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Dr Çubiåa Dabiõ, 

viåi nauøni saradnik Institut za uporedno pravo, Beograd 

Pravna zaåtita (pravne garancije) stranih investicija

Iskustva u svetu su pokazala da sama moguõnost realizovaña profita nije od-
luøujuõa i dovoçna da bi jedna zemça privukla strane investitore, ukçuøujuõi i
potencijalne strane koncesionare. Zemçe investitori øeåõe zahtevaju ispuñe-
ñe prethodnih uslova, kao åto su: pravna sigurnost za investirani kapital, od-
nosno da uloÿena sredstva neõe biti oduzeta bez naknade ili uz simboliønu nak-
nadu, da raspolagañe i upravçañe uloÿenim sredstvima neõe biti ograniøeno
razliøitim merama drÿavnih organa, naprosto da rezultati investicione delat-
nosti neõe biti oduzeti ili obezvreæeni.1) Kako primeõuje veõina autora, za in-
vestirañe joå uvek nisu dovoçni samo ekonomski i pravni uslovi. Za skladan
razvoj investicionih odnosa, kako unutraåñih (nacionalnih), tako i spoçaå-
ñih (meæunarodnih), u svakoj zemçi veliki znaøaj imaju politiøki uslovi, tj. po-
litiøka stabilnost.2)

Osnove unutraåñeg zakonodavstva o stranim investicijama zemaça u tran-
ziciji øine, izmeæu ostalog, davañe pravnih garancija stranim investicijama i
investitorima, koje neposredno utiøu na meæunarodni investicioni proces u po-
stupku priticaña kapitala iz razvijenih zemaça u zemçe u razvoju. Ciç takvih
garancija je obezbeæeñe uzajamnih interesa zemaça uvoznica i stranih investi-
tora kao uøesnika investicionog odnosa.

1. Uporedi Branko Vukmir: Rizici investiraña u inozemstvu i meæunarodna zaåtita

stranih investicija, zbornik radova "Investicije", Zagreb 1969, str. 243.
2. V. na primer, A. G. Bogatórev: O regulirovanii inostrannóh investiciy v naciona-

lônom i me`dunarodnom  prave, "Sovetskoe gosudarstvo i pravo", 1/1992, str. 104.
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U proteklom periodu, neåto duÿem od deset godina, zemçe centralne i
istoøne Evrope su nastojale da privuku strani kapital, koji je bio neophodan za
ubrzaniji privredni razvoj. Pomenute zemçe su u zakonima o stranim investici-
jama, ali pojedine zemçe i u zakonodavstvu o koncesijama,3) posebno uredile zaå-
titu stranih investicija, odnosno pravne garancije za strane investicije i/ili
za strane ulagaøe. Na primer,  nacrt zakona o koncesijama Rusije (1995) daje kon-
cesionarima (privatnim investitorima) drÿavne garancije za zaåtitu ulagaña
koje su predviæene zakonima o investicionoj delatnosti i o stranim investici-
jama, kao i meæunarodnim ugovorima Ruske Federacije. Utvræeno je da privatne
investicije u Rusiji uÿivaju punu i bezuslovnu pravnu zaåtitu, a “pravni reÿim
delatnosti stranih investitora ne moÿe biti mañe povoçan od onog za domaõe
investitore”.4) Karakteristiøna koncepcija usvojena je najnovijim Saveznim za-
konom o stranim investicijama Ruske Federacije (1999).5) Tim zakonom se u viåe
od polovine ñegovih odredaba reguliåu drÿavne garancije, kojima se åtite pra-
va stranih investitora u ostvarivañu ñihovih investicija na teritoriji Ruske
Federacije. 

Za strane investitore je bitna politiøka, ekonomska i pravna stabilnost
zemçe koja prima strane investicije. Takva konstatacija dobija posebno na zna-
øaju kada je reø o institutu koncesija, jer one zahtevaju obimnija ulagaña i to na
duÿi vremenski period. Zbog toga, date pravne garancije stranim koncesionari-
ma stvaraju pretpostavke da õe se zakçuøeni pravni poslovi nesmetano realizo-
vati u praksi, pod onim okvirnim uslovima koji su postojali u vreme ñihovog za-
snivaña.6) Takva pravna zaåtita teÿi da pokrije najveõi broj ili samo neke vaÿ-
nije vrste rizika, koji mogu da budu vrlo razliøiti.

U pravnoj literaturi postoje razliøite podele vrsta rizika. Najøeåõe se po-
miñu i najpoznatiji su politiøki rizici, vezani za moguõnu nacionalizaciju, ek-
sproprijaciju i rekviziciju ili faktiøki rizici, vezani za nemoguõnost tran-
sfera ostvarene dobiti i uloÿenog kapitala.7) Svi rizici se dele na øetiri
osnovne grupe. To su: poslovni rizici; rizici netransferabilnosti; politiøki

3. V. Zakon o koncesijama (“Slu‘beni glasnik Republike Srbije”, 20/1997, 22/1997 i 25/
1997), ~l. 30. i 43. stav 1; Zakon za koncesija («Slu`ben vesnik na Republika Make-
donija», 42/1993 i 40/1999), ~lan 20; Zakon za koncesiite («Dòr`aven vestnik», 92/1995,
61/1997), prelazne i zavr{ne odredbe; Zakon o koncesijama od 1991. godine, sa izemana i
dopunama od 1994. godine (“Maguar Kozlony”, 57/1991 i 78/1994) - Zakon je objavqen
paralelno na ma|arskom, nema~kom i enegleskom jeziku u ma|arskoj publikaciji "Hungar-
ian Rules of Law on Force", No. II/13, str, 918-928; prevod Zakona na srpski jezik objavio je
Institut za uporedno pravo u Beogradu u svom ~asopisu “Strani pravni ‘ivot”, 2-3/1991,
~lan 29. stav 6.

4. S. A. Sosna: Koncessionnóe dogovoró s inostrannómi investorami, "Pravovoe regu-
lirovanie inostrannóh investiciy v Rossii", Moskva 1995, str. 74.

5. Federalônóy zakon Ob inostrannóh investiciùh v Rossiyskoy Federacii («Sobranie
zakonodatelôstva Rossiyskoy Federacii», 24/1999); u nastavku teksta: zakon Rusije (1999).

6. Uporedi, Aleksandar Goldåtajn: "Ugovor o stranim privatnim investicijama u Jugo-
slaviji (Joint venture)", Zagreb 1972, str. 25.
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rizici (nacionalizacija i eksproprijacija), rizici rata. Rizici se dele i na ri-
zike iz ulagaña kapitala, rizike za profit, rizike za zajmove i sl.8)

Pravne garancije koje se daju stranim investitorima imaju za ciç da poveõaju
pravnu sigurnost za uloÿenu imovinu protiv rizika kojima takva imovina moÿe
da bude izloÿena na teritoriji jedne zemçe. Najznaøajniji su “rizici direktnog
i indirektnog oduzimaña imovine stranim investitorima”. Pod direktno oduzi-
mañe imovine se podrazumeva ñeno oduzimañe na osnovu zakona o nacionali-
zaciji, odluke o eksproprijaciji ili konfiskaciji. Pod indirektnim oduzima-
ñem, koje se ponekad naziva "åuçajuõa nacionalizacija" (creeping nationalization),
podrazumevaju se takve mere koje se de facto svode na oduzimañe ili smañeñe pra-
va na uloÿenu imovinu, kao na primer zabrana transfera dobiti, preterano nak-
nadno oporezivañe, postavçañe prinudnog upravnika nad postrojeñem u svojini
stranog ulagaøa, zabrana zapoåçavaña stranih struøñaka u takvom postrojeñu i
sliøne mere.9)

Pravna zaåtita (pravne garancije) stranih investitora u nerazvijenim zem-
çama, zemçama u razvoju i zemçama centralne i istoøne Evrope treba da im obez-
bedi pravnu sigurnost od razliøitih rizika. Takva zaåtita moÿe da se organi-
zuje na viåe naøina, na razliøitim nivoima i sa razliøitih aspekata. Najpre,
znaøajna je ñihova generalna zaåtita u vidu javnopravnih i privatnopravnih ga-
rancija. Dok prvu vrstu garancija daje drÿava i ñeni organi po osnovu zaåtite od
nekomercijalnih rizika, dotle drugu vrstu garancija daju, meæusobno, ugovorne
strane. Meæutim, treba naglasiti da se ne daju garancije od komercijalnih (po-
slovnih) rizika, jer se investirañe stranog kapitala vråi na rizik ñihovih
ulagaøa. Pojedini autori, ipak, ne iskçuøuju moguõnost davaña garancija i od ko-
mercijalnih rizika, kao åto je rizik devalvacije, nemoguõnost ostvareña dobiti
i dr.10)

Ako se napred pomenuta opåta podela garancija neznatno konkretizuje i
smesti u pravne okvire, onda najpre treba navesti ustavne garancije kojima se na
lapidaran naøin utvræuje zaåtita stranih investicija, odnosno stranih ulagaøa.
Po znaøaju, zatim dolaze, zakonske garancije, kojima drÿava u obliku zakonskih
odredaba ureæuje zaåtitu od nekomercijalnih rizika. Daçe, tu su i ugovorne ga-
rancije, koje se zasnivaju saglasnoåõu voça samih saugovaraøa. Najzad, osim
ustavne, zakonske i ugovorne zaåtite na unutraåñem planu, treba imati u vidu i
meæunarodnu zaåtitu po osnovu bilateralnih i multilateralnih ugovora.

U vezi sa klasifikacijom pravnih garancija, moÿe se govoriti o merama
pravne zaåtite koje preduzima drÿava iz koje se kapital investira, o merama dr-

7. Miodrag Trajkoviõ: Garancije inostranom partneru kod ugovora o zajedniøkom ulagañu,
"Samoupravno pravo", 2/1975,  str. 38.

8. Branko Vukmir: op. cit. – Zbornik radova “Investicije”, str. 247.
9. Branko Vukmir: Zajedniøka ulagaña i garancije inostranim ulagaøima, "Privreda i

pravo", 1/1973, str. 14.
10. Branko Vukmir: Zajedniøka ulagaña i garancije inostranim ulagaøima, str. 18. i 22.
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ÿave u koju se kapital investira, o merama koje preduzimaju obe drÿave (bilate-
ralni ugovori) i o merama koje preduzimaju meæunarodna zajednica i regionalne
zajednice (multilateralni ugovori). Ipak, za naå predmet razmatraña od poseb-
nog su znaøaja pravne garancije za strane privatne direktne investicije, u kojima
se kao investitori pojavçuju strana privatna pravna i fiziøka lica, a pravne ga-
rancije daje drÿava u øiju se privredu vråi investirañe, i garancije koje se uza-
jamno daju po osnovu meæunarodnih ugovora.

1. Ustavne garancije

Pojedine zemçe centralne i istoøne Evrope smatrale su za potrebno da u
svoje ustave unesu odredbe kojima õe stranim investitorima pruÿiti odgovara-
juõe garancije za ñihovu imovinu. Tako, na primer, ustavom Bugarske je izriøito
predviæeno da se "investicije i privredna delatnost (bugarskih i) stranih dr-
ÿavçana i pravnih lica åtite zakonom".11) Ustavi Srbije i Republike Srpske
na sliøan naøin jamøe stranim licima "prava po osnovu ulagaña i poslovaña" i
izjednaøavaju ih sa domaõim licima.12) Ustavi Hrvatske, Makedonije i Republike
Srpske idu korak daçe u konkretizaciji garancija za strane investitore, jer u
normativnom delu pruÿaju zaåtitu za steøena prava po osnovu stranih ulagaña,
za transfer ostvarene dobiti i repatrijaciju uloÿenog kapitala.13) Ustav Re-
publike Bosne i Hercegovine sadrÿi neåto drugaøija reåeña, jer polazi od kor-
porativnih i ugovornih stranih investicija.14)

Ustav Ruske Federacije jamøi da niko ne moÿe biti liåen svoje imovine na
drugi naøin "osim odlukom suda". Prinudno oduzimañe imovine za drÿavne po-
trebe moÿe da se vråi samo pod uslovom da se prethodno plati naknada "u punom
iznosu".15) Ustavom SR Jugoslavije je predviæeno da "niko ne moÿe biti liåen
svojine, niti mu se ona moÿe ograniøiti, osim kad to zahteva opåti interes ut-
vræen u skladu sa zakonom, uz naknadu koja ne moÿe biti niÿa od trÿiåne".16)

Ustavi Crne Gore i Makedonije sadrÿe gotovo istovetna reåeña.17) 

11.  Konstituciù na Republika Bòlgariù («Dòrÿaven vestnik», 56/1991), ølan 19. stav 3.
12. "Jamøi se pravo stranom licu da obavça privrednu ili drugu delatnost i prava po osnovu

ulagaña i poslovaña, pod uslovima koji su zakonom utvræeni za domaõa lica". - Ustav
Republike Srbije ("Sluÿbeni glasnik Republike Srbije", 1/1990), ølan 57. stav 2; Ustav
Republike Srpske, ølan 57. stav 1. - "Strani pravni ÿivot", 1/1977, str. 115-164.

13. "Prava steøena ulagañem kapitala ne mogu se umañiti zakonom niti drugim pravnim
aktom. Inozemnom ulagaøu jamøi se slobodno iznoåeñe dobiti i uloÿenog kapitala". -
Ustav Republike Hrvatske ("Narodne novine", 56/1990), ølan 49. st. 4 i 5. Identiøne
odredbe po sadrÿini imaju: Ustav na Republika Makedonija («Sluÿben vesnik na Repub-
lika Makedonija», 52/1991), ølan 59. i Ustav Republike Srpske, ølan 57. stav 2. 

14. Ustav Republike Bosne i Hercegovine, ølan 14. taøka 2. st. 1-4. "Novi ustavi na tlu
bivåe Jugoslavije", Beograd, 1995, str. 163.

15. Konstituciù Rossiyskoy Federacii (“Rossiyskie vesti”, No. 251/1993), ølan 35. taøka 3.
16. Ustav SR Jugoslavije («Sluÿbeni list SR Jugoslavije», 1/1992 i 29/2000), ølan 69. stav 3.



Pravo i privreda br. 5-8/2002.506

Dok se u ustavima Rusije, Crne Gore, SR Jugoslavije i Makedonije polazi od
nemoguõnosti liåavaña prava svojine ili ñegovog ograniøeña, dotle se u ustavu
Bugarske polazi od obrnutog pristupa u formulisañu ove ustavne garancije. Na-
ime, kako je predviæeno: "prinudno oduzimañe svojine za drÿavne i opåtinske
potrebe vråi se na osnovu zakona, uz uslov da te potrebe ne mogu biti zadovoçene
na drugi naøin i posle prethodnog i ekvivalentnog obeåteõeña".18) Po ustavu
Maæarske, vlasniåtvo se moÿe eksproprisati samo izuzetno i zbog interesa, u
sluøajevima i na naøin predviæenim zakonom, a uz "potpunu, bezuslovnu i neod-
loÿnu odåtetu".19) Ustavi Srbije i Hrvatske sadrÿe sliøna reåeña, s tim åto
govore o "praviønoj naknadi koja ne moÿe biti niÿa od trÿiåne cene", odnosno
o "naknadi trÿiåne vrijednosti".20) 

Uporeæivana i analizirana ustavna reåeña, bez obzira na pristup u ñiho-
vom formulisañu, ne iskçuøuju moguõnost oduzimaña imovine stranih investi-
tora. Drÿave se ne odriøu oduzimaña ili ograniøavaña prava svojine stranih
lica, pod zakonom utvræenim uslovima. Ipak, takve ustavne odredbe su od znaøaja,
jer se ñima pruÿaju garancije u vidu plaõaña naknade, ukoliko doæe do oduzima-
ña imovine stranog ulagaøa. Takvim i sliønim ustavnim garancijama pruÿa se
neåto veõi stepen sigurnosti stranim investitorima, jer su garancije sadrÿane
u ustavu koji se teÿe meña u odnosu na zakon.

2. Zakonske garancije

Veõi broj zakona o stranim investicijama, odnosno o stranim ulagañima ze-
maça centralne i istoøne Evrope posveõuju posebnu paÿñu zaåtiti stranih in-
vesticija, i sadrÿe garancije za zaåtitu uloÿenog kapitala. Osnovna prednost
tih zakona ogleda se u tome åto su na jednom mestu sadrÿane odredbe o reÿimu
stranih ulagaña, åto øini te odredbe preglednim i pristupaønim za sve zainte-

17. "Niko ne moÿe biti liåen prava svojine niti mu se pravo svojine moÿe ograniøiti,
osim kada to zahtijeva javni interes utvræen zakonom ili na osnovu zakona, uz naknadu
koja ne moÿe biti niÿa od trÿiåne". - Ustav Republike Crne Gore ("Sluÿbeni list
Republike Crne Gore", 48/1992), ølan 45. stav 2.
"Nikome ne moÿe biti oduzeta ili ograniøena svojina i prava koja proistiøu iz ñe, osim
kada je u pitañu javni interes utvræen zakonom. U sluøaju eksproprijacije svojine ili u
sluøaju ograniøavaña svojine garantuje se pravedna nadoknada koja ne moÿe da bude niÿa
od trÿiåne vrednosti". - Ustav Republike Makedonije, ølan 30. st. 3. i 4.

18. Ustav Republike Bugarske, ølan 17. stav 5.
19. Ustav Republike Maæarske od 12. marta 1990. godine, ølan 13. - Prevod maæarskog ustava

na srpski jezik: "Strani pravni ÿivot", 3/1989.
20. "Nepokretnosti se mogu, uz praviønu naknadu koja ne moÿe biti niÿa od trÿiåne cene,

eksproprisati ili se svojina na ñima moÿe ograniøiti, ako to zahteva opåti interes
utvræen na osnovu zakona". - Ustav Republike Srbije (“Sluÿbeni glasnik Republike
Srbije”, 1/1990), ølan 63.
"Zakonom je moguõe u interesu Republike ograniøiti ili oduzeti vlasniåtvo, uz naknadu
trÿiåne vrijednosti". - Ustav Republike Hrvatske, ølan 50. stav 1.
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resovane investitore. Pored toga, ti zakoni, samim tim åto sadrÿe odredbe o
zaåtiti strane imovine od jednostranog oduzimaña i åto predviæaju plaõañe
odgovarajuõe naknade za oduzetu imovinu, odraÿavaju odreæenu "investicionu
klimu" koja je za strane investitore veoma vaÿan øinilac prilikom donoåeña
ñihovih odluka o tome da li õe u nekoj zemçi uloÿiti kapital ili to neõe uøi-
niti.21) Slabost takve vrste pravne zaåtite je, polazeõi od stranog investitora
(ulagaøa), åto se zakoni meñaju i dopuñuju jednostranom odlukom unutraåñeg za-
konodavca, kao i da takva zaåtita ne sadrÿi nikakve meæunarodne instrumente
zaåtite.

Zakonom o politici direktnih stranih ulagaña u Bosni i Hercegovini se
izriøito zabrañuje diskriminacija stranih ulagaøa od strane Bosne i Hercego-
vine i entiteta u vezi sa oblikom investiraña, ukçuøujuõi ali ne i ograniøava-
juõi se na ñihovo drÿavçanstvo, sediåte odnosno boraviåte, religiju ili drÿa-
vu porekla investicije.22) U Zakonu o stranim ulagañima Maæarske23) je dekla-
rativnom odredbom utvræeno: "Ulagaña stranih lica u Maæarskoj uÿivaju potpu-
nu zaåtitu i bezbednost". Na sliøan naøin to je utvrdio i Zakon o stranim inve-
sticijama u Rusiji (1991), u okviru drugog poglavça pod ovim nazivom: "Drÿavne
garancije zaåtite stranih investicija". Navedenim zakonom Rusije bilo je pred-
viæeno da "strane investicije na teritoriji RSFSR uÿivaju punu i bezuslovnu
pravnu zaåtitu, koju obezbeæuju ovaj zakon, zakonodavni akti i meæunarodni ugo-
vori, koji su na snazi na teritoriji RSFSR".24) I vaÿeõim Zakonom o stranim
investicijama Ruske Federacije (1999) se daje stranom investitoru “puna i bezu-
slovna zaåtita prava i interesa” koja je obezbeæena saveznim zakonom, drugim sa-
veznim propisom i meæunarodnim ugovorima.  Strani investitor ima pravo na
naknadu åtete koja mu je priøiñena usled nezakonitog øiñeña (neøiñeña) dr-
ÿavnih organa, organa lokalne samouprave ili sluÿbenih lica tih organa, u sag-
lasnosti sa graæanskim zakonodavstvom.25) Za razliku od napred navedenih zakon-
skih reåeña, zakoni o stranim ulagañima SR Jugoslavije,26) Makedonije,27) Re-
publike Srpske28) i Republike Bosne i Hercegovine29) vezuju pravnu zaåtitu za

21. Branko Vukmir: Zajedniøka ulagaña i garancije inostranim ulagaøima, str. 15. i 16.
22. Zakon o politici direktnih stranih ulagaña u Bosni i Hercegovini («Sluÿbeni glas-

nik Bosne i Hercegovine», 17/1998), ølan 8. stav 2; u nastavku: zakon BiH (1998). 
23. Act XXIV of 1988 on the Investments of Foreigners in Hungary (sa izmenama i dopunama 1990,

1991, 1992, 1994), "Hungarian Rules of Law in Force", No. IV/13-14-15/1993.
24. Zakon ob inostrannóh investiciùh v RSFSR, Vneånùù torgovlù, 9/1991, ølan 6; u nas-

tavku teksta: zakon Rusije (1991). 
25. Zakon Rusije (1999), ølan 5. 
26. Zakon o  stranim ulagañima (“Sluÿbeni list SR Jugoslavije”, 79/1994 i 29/1996), ølan 11;

u nastavku: zakon SR Jugoslavije (1994, sa izmenama i dopunama od 1996).  
27. Zakon za stranskite vloÿuvawa («Sluÿben vesnik na Republika Makedonija», 31/1993); u

nastavku: zakon Makedonije.
28. Zakon o stranim ulagañima i koncesijama («Sluÿbeni glasnik Republike Srpske», 21/

1996); u nastavku: zakon Republike Srpske. 
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prava stranih ulagaøa po osnovu uloÿenih sredstava, odnosno za prava utvræena
ugovorom o ulagañu.

Sada vaÿeõi Zakon o stranim ulagañima u SR Jugoslaviji sadrÿi posebno
poglavçe pod nazivom «Garantovana prava stranih ulagaøa», u kojem su ureæena
sledeõa pitaña: sloboda stranog ulagaøa; nacionalni tretman; pravna sigurnost;
konverzija i sloboda plaõaña; pravo na voæeñe poslovnih kñiga; pravo na tran-
sfer dobiti i imovine; povoçniji tretman.30)

U vezi sa nacionalnim tretmanom stranog ulagaøa, zakonom SR Jugoslavije su
utvræena dva naøelna reåeña: 1) «strani ulagaø u pogledu svog uloga uÿiva jed-
nak poloÿaj, prava i obaveze kao i domaõa fiziøka i pravna lica», 2) «preduzeõe
sa stranim ulogom uÿiva jednak pravni poloÿaj i posluje pod jednakim uslovima
i na jednak naøin kao i jugoslovenska preduzeõa bez stranog uloga».31)  Vaÿeõi za-
kon Rusije daje garanciju da "pravni reÿim delatnosti stranih investitora i ko-
riåõeña ostvarene investicione dobiti ne moÿe biti mañe povoçan od pravnog
reÿima delatnosti i koriåõeña ostvarene investicione dobiti koji je dat ru-
skim investitorima, uz izuzetke predviæene saveznim zakonima".32) Zakon o po-
litici direktnih stranih ulagaña u Bosni i Hercegovini izriøito utvræuje da
«strani ulagaøi imaju ista prava i obaveze kao i rezidenti Bosne i Hercegovi-
ne».33) Zakon Makedonije utvræuje nacionalni tretman za strane ulagaøe, predvi-
æajuõi da "preduzeõe sa stranim ulogom ima ista prava i odgovornosti kao i do-
maõa preduzeõa na teritoriji Republike Makedonije". I zakon Bugarske sadrÿi
sliøno reåeñe. Pojedini autori istiøu da druåtvo sa stranim uøeåõem u Bugar-
skoj ima sva prava kao i druåtvo bez stranog kapitala, osim u sluøajevima izri-
øito predviæenim zakonom. Polazeõi od opredeçeña o liberalizaciji reÿima
stranih investicija, zakon Bugarske usvaja princip nacionalnog tretmana stra-
nih ulagaña. Ukoliko odstupaña od ovog tretmana ipak postoje, ona, dakle, ne
mogu biti predviæena podzakonskim aktima. Korektiv, odnosno odstupañe od
ovog naøela, predviæa se u ølanu 1. stavu 2. Zakona o privrednoj delatnosti stra-
nih lica i zaåtiti stranih investicija, prema kojem “Ministarski savet moÿe
da ograniøi primenu odredaba Zakona u celini ili delimiøno, u odnosu na inve-
sticije stranih subjekata onih drÿava u kojima se prema bugarskim druåtvima,
ili graæanima, primeñuju diskriminacione mere”. To se u bugarskoj literaturi
objaåñava zahtevom za ravnopravnim tretirañem subjekata u meæunarodnim od-
nosima.34)

29. Zakon o stranim ulagañima («Sluÿbeni list Republike Bosne i Hercegovine», 20/1995),
ølan 21; u nastavku: zakon BiH (1995).

30. Zakon o stranim ulagañima («Sluÿbeni list SR Jugoslavije», 3/2002), øl. 7-13; u nas-
tavku: zakon SR Jugoslavije (2002). 

31. Zakon SR Jugoslavije (2002), ølan 8. 
32. Zakon Rusije (1999), ølan 4. taøka 1. 
33. Zakon BiH (1998), ølan 8. stav 1. 
34. Aleksandar Õiriõ: Zakon o stranim ulagañima Rumunije i Bugarske, "Pravo i priv-

reda", 9-10/1995, str. 56-57.
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Zakonodavci Makedonije, Republike Srpske i Republike Bosne i Hercego-
vine smatrali su potrebnim da konkretizuju zaåtitu odreæenog broja prava stra-
nih ulagaøa, polazeõi od principa pozitivnog nabrajaña tih prava. Åta viåe,
ñihova zakonodavstva garantuju stranim ulagaøima prava utvræena ugovorom i u
sluøaju da se posle punovaÿnosti ugovora o ulagañu (ugovor o osnivañu ili akt o
osnivañu) izmeni zakon na osnovu kojeg je ugovor zakçuøen. U tom sluøaju se na
odnose utvræene tim ugovorom primeñuju odredbe ugovora, (odnosno statuta i za-
kona koji je vaÿio na dan odobreña, odnosno registracije) ako bi to za stranog
ulagaøa bilo povoçnije ili ako ulagaøi odreæena pitaña sporazumno ne urede u
skladu sa izmeñenim odredbama zakona.35)

Za razliku od zakonodavstva Republike Srpske i Republike Bosne i Herce-
govine, veõim brojem zakona o stranim investicijama drugih zemaça ureæuju se
pitaña davaña drÿavnih garancija za sluøaj politiøkih rizika, povezano sa mo-
guõnoåõu nacionalizacije ili eksproprijacije. Zakon SR Jugoslavije utvræuje
nekoliko pravila u vezi sa pravnom sigurnoåõu uloga stranog ulagaøa i imovi-
nom preduzeõa sa stranim ulogom. Najpre, «ulog stranog ulagaøa i imovina predu-
zeõa sa stranim ulogom ne mogu biti predmet eksproprijacije ili drugih mera dr-
ÿave sa jednakim dejstvom, osim kada je zakonom ili na osnovu zakona utvræen jav-
ni interes i uz plaõañe nakande». Zatim, zakonom je utvræeno da «naknada mora
odgovarati trÿiånoj vrednosti predmeta eksproprijacije ili druge mere na dan
donoåeña odluke o takvoj meri». Daçe, «naknada se mora isplatiti bez odlaga-
ña, u konvertibilnoj valuti i strani ulagaø je moÿe slobodno transferisati u
inostranstvo», a u sluøaju docñe u isplati ove naknade, stranom ulagaøu pripada
pravo na zakonsku zateznu kamatu».36) Sliøna reåeña po sadrÿini predviæa i za-
kon Bosne i Hercegovine.37)

Zakon Maæarske je izriøit u stavu da stranog ulagaøa treba neodloÿno
obeåtetiti u visini stvarne vrednosti za åtetu nastalu u ñegovoj imovini, koja
je proizaåla iz eventualne nacionalizacije (podrÿavçeña), eksproprijacije
ili iz drugih mera sa sliønim pravnim dejstvom. O tom obeåteõeñu duÿna je da
se stara drÿava preko svog upravnog organa koji je takvu meru doneo.38) Zakonom

35. I Bugarska pruÿa stranim investitorima odgovarajuõe garancije u pogledu promene
zakona. Sa jedne strane, ne dopuåta se da veõ preduzeta zakonita privredna delatnost i
investicija budu pogoæene kasnijim restriktivnijim merama. Sa druge strane, date
pogodnosti proteÿu se i na zapoøete delatnosti i prava stranih investitora, koja su
steøena na osnovu propisa koji su prethodili Zakonu o stranim investicijama od 16. jan-
uara 1992. godine.

36. Zakon SR Jugoslavije (2002), ølan 9. 
37. « (a) Strana ulagaña neõe biti nacionalizovana, eksproprisana ili rekvirirana, te pod-

vrgnuta mjerama sa sliønim posçedicama, izuzev u javnom interesu i u skladu sa vaÿeõim
zakonom i podzakonskim aktima i uz plaõaña primjerene naknade; (b) takva õe se naknada
smatrati primjerenom ako je adekvatna, efektivna i brza; (v) razrada standarda za
nadoknadu u sluøaju nacionalizacije, eksproprijacije, rekvizicije ili sliønih mjera
koje se pomiñu u stavu (a) ovog ølana biõe u skladu s meæunarodnim standardima i biõe
propisani u podzakonskim aktima iz ølana 21. ovog zakona». – Zakon BiH (1998), ølan 16. 
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se joå nalaÿe da se iznos odåtete isplati ovlaåõenom licu u onoj valuti u kojoj
je investirañe izvråeno.

Zakon Rusije iz 1991. je, u odnosu na zakon Maæarske, detaçnije uredio pita-
ñe garancija kod prinudnog oduzimaña imovine stranih investitora i pri neza-
konitim postupcima drÿavnih organa i ñihovih sluÿbenih lica. Najpre je kon-
statovano da strane investicije u Rusiji ne podleÿu nacionalizaciji i ne mogu da
budu podvrgnute rekviziciji ili konfiskaciji, osim izuzetno u sluøajevima ut-
vræenim zakonodavnim aktima, kada se takve mere preduzimaju u opåtem intere-
su. Drugo, u sluøaju nacionalizacije ili rekvizicije stranom investitoru se pru-
ÿala zakonska garancija u obliku brze, adekvatne i efektivne naknade. Treõe, od-
luku o nacionalizaciji donosio je Vrhovni sovjet RSFSR, dok su odluke o rekvi-
ziciji i konfiskaciji donoåene na naøin utvræen posebnim propisima. Øetvrto,
ostavçena je moguõnost da se na odluku o konfiskaciji stranih investicija pod-
nese ÿalba nadleÿnom domaõem sudu. Peto, stranim investitorima se priznavalo
pravo na naknadu åtete, ukçuøujuõi pravo na izgubçenu dobit, koju su priøinili
drÿavni organi i ñihova ovlaåõena lica postupañem suprotno zakonu i po na-
redbama drÿavnih organa RSFSR. Åesto, naknada koja se isplaõivala stranom
investitoru morala je biti u skladu sa realnom vrednoåõu investicije koja je na-
cionalizovana ili rekvirirana, morala je biti isplaõena bez zadrÿavaña i u
onoj valuti u kojoj je prvobitno bila ostvarena investicija ili u nekoj drugoj
stranoj valuti koja je prihvatçiva za stranog ulagaøa. Sedmo, naknadu åtete, uk-
çuøujuõi izgubçenu dobit, isplaõivao je organ koji je izvråio nacionalizaciju,
eksproprijaciju ili rekviziciju. Na sliøan naøin i vaÿeõi zakon Rusije ureæuje
posebne garancije za kompenzaciju pri nacionalizaciji i rekviziciji imovine
stranog investitora ili trgovinske organizacije sa stranim investicijama.39)

I Bugarska je uredila pitañe zaåtite stranih investicija, odnosno imovin-
skih prava stranih investitora. Sliøno nekim zemçama istoøne Evrope, zako-
nom je predvidela da imovina, odnosno svojina stranog lica moÿe biti oduzeta
nacionalizacijom, eksproprijacijom ili rekvizicijom, samo za naroøito vaÿne
drÿavne potrebe, koje ne mogu da budu zadovoçene na neki drugi naøin. Drugo,
predviæeno je da "oduzimañe ne moÿe da se izvråi na bazi podzakonskog pravnog
akta". Treõe, oduzimañe imovine i naknada stranom investitoru vråe se aktom
koji donosi ministar finansija. Øetvrto, oduzeta imovina stranog lica i imovi-
na koja je ponuæena u naknadu, proceñuju se po trÿiånoj vrednosti na dan oduzi-
maña. Peto, sprovoæeñem postupka oduzimaña, zakonom se zahteva da imovina ko-
ja je ponuæena u naknadu mora biti jednaka oduzetoj, mora se nalaziti u blizini
oduzete, a samo uz saglasnost vlasnika oduzete imovine na nekom drugom mestu.
"Sa oduzetom imovinom se moÿe raspolagati samo posle vlasnikovog odgovara-
juõeg obeåteõeña". Åesto, ako bi se strano lice saglasilo, zakon predviæa mo-

38. Zakon o stranim ulagañima Maæarske dopuåta da se u sluøaju povrede pravnih propisa
zahteva revizija te administrativne odluke kod nadleÿnog suda (ølan 1. stav 3).

39. Zakon Rusije (1999), ølan 8. 
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guõnost naknade u novcu. Meæutim, kako pojedini autori primeõuju, kod novøane
restitucije strano lice snosi rizik eventualne inflacije nacionalne valute,
koja bi se pojavila u periodu od datuma procene do dana isplate naknade.40) Uko-
liko se naknada sastoji u naturi, razliku u ceni plaõa vlasnik ili drÿava. Sed-
mo, protiv reåeña o oduzimañu imovine, koje donosi ministar finansija, moÿe
se uloÿiti ÿalba Vrhovnom sudu, u skladu sa postupkom utvræenim Zakonom o
upravnom postupku, a po nekom od sledeõih osnova: razlozi za oduzimañe imovi-
ne, oblik naknade za oduzetu imovinu, drugi elementi iz reåeña.

Zakon o stranim ulagañima SR Jugoslavije i zakoni o stranim investicijama
Rusije i Bugarske pruÿaju stranim ulagaøima odreæene garancije u pogledu tran-
sfera novøanih sredstava. Tako, zakonom SR Jugoslavije se posebno ureæuje slede-
õe pitañe: pravo transfera dobiti i imovine. U vezi sa ovim pravom, stranom
ulagaøu je dopuåteno da transferiåe u inostranstvo, posle izmireña obaveza,
slobodno i bez odlagaña, u konvertibilnoj valuti, sva finansijska i druga sred-
stva vezana za strana ulagaña, a naroøito: 1) dobit ostvarenu po osnovu stranog
ulagaña (profit, dividende i dr.); 2) imovinu koja mu pripadne posle prestanka
preduzeõa sa stranim ulogom, odnosno na osnovu prestanka ugovora o ulagañu; 3)
iznose dobijene od prodaje akcija ili udela preduzeõa sa stranim ulogom; 4) izno-
se dobijene po osnovu smañeña osnovnog kapitala preduzeõa sa stranim ulogom;
5) dopunske uplate; 6) naknade po osnovu eksproprijacije ili drugih mera drÿave
sa jednakim dejstvom.41) Sliøno reåeñe u vezi sa ovim pitañem sadrÿi zakon
BiH.42) I zakon Rusije je garantovao stranim investitorima, posle uplate odgo-
varajuõih poreza i doprinosa, slobodan transfer novøanih sredstava u inostran-
stvo, ako su ta sredstva bila ostvarena u stranoj valuti, ukçuøujuõi: dobit od in-
vesticija, iznose od delimiøne ili potpune likvidacije, od prodaje investicije,
od ostvarene naknade po osnovu nacionalizacije i ekspropijacije, kao i po dru-
gim zakonom utvræenim osnovima.43) Navedeno zakonsko reåeñe je zadrÿano i u
zakonu Rusije od 1999. godine.44) Zakon Bugarske dopuåta stranom investitoru da
kupuje valutu u bugarskim bankama sa pravom transfera u inostranstvo, pod zako-
nom utvræenim uslovima, odnosno za realizovañe zarada, kamata, dividendi i
drugih prihoda po osnovu investicija.45)

Vaÿeõi zakon o stranim investicijama Rusije reguliåe i druge vrste garan-
cija, koje mogu biti za strane ulagaøe od veõeg ili mañeg znaøaja, kao åto su: ga-
rancija stranim investitorima da koriste razliøite forme investiraña na te-
ritoriji Ruske Federacije, koje nisu zabrañene zakonom; garancija prenosa prava
i obaveza stranog investitora na drugo lice; garancija od nepovoçnih izmena za-

40. Aleksandar Õiriõ: op. cit., str. 58.
41. Zakon SR Jugoslavije (2002), ølan 12. 
42. Zakon BiH (1998), ølan 11. st. (c) do (d).
43. Zakon Rusije (1991),  ølan 10.
44. Zakon Rusije (1999), ølan 11.
45. Zakon Bugarske, ølan 13.
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konodavstva Ruske Federacije za strane investitore i trgovinske organizacije;
garancija za obezbeæivañe nadleÿnog razreåavaña sporova koji nastanu u vezi
sa ostvarivañem investicija i preduzetniøke delatnosti na teritoriji Ruske
Federacije; garancija prava stranom investitoru na slobodan izvoz imovine i
informacija izvan granica Ruske Federacije; garancija prava stranog investi-
tora na sticañe hartija od vrednosti; garancija uøeåõa stranog investitora u
privatizaciji; garancija ustupaña stranom investitoru prava na zemçiåne par-
cele, druge prirodne resurse, zgrade, postrojeña i na drugu nepokretnu imovi-
nu.46)

Propisi o koncesijama zemaça centralne i istoøne Evrope u naøelu ne sadr-
ÿe pravna reåeña o pravnim garancijama za ustupçene koncesije stranim lici-
ma. Takav pristup zakonodavaca tih zemaça moÿe se objasniti øiñenicom da su
meæunarodne koncesije samo jedna vrsta stranih ulagaña i da je pravna zaåtita
koncesija sadrÿana u ñihovom opåtem zakonodavstvu o stranim investicijama.
Ipak, propisi o koncesijama pojedinih zemaça sadrÿe jednu ili viåe odredaba o
zaåtiti odreæenih prava stranih koncesionara.

3. Ugovorne garancije

Ugovorna zaåtita, kao posebna vrsta pravnih garancija, vezana je za sagla-
snost voça saugovaraøa. Mogu je pruÿati obe ugovorne strane, kako jednostrano
tako i uzajamno jedna prema drugoj. Ugovorne garancije se mogu odnositi na zak-
çuøeñe ugovora, ñegovo izvråeñe i prestanak. Reø je o ugovornim klauzulama
koje utvræuju same ugovorne strane, odnosno o takvim garancijama i sredstvima
liønog obezbeæeña, kojima se pruÿa i obezbeæuje veõi stepen pravne sigurnosti u
realizaciji ugovorenog posla. Tako, na primer, od stranog koncesionara se moÿe
zahtevati da obezbedi neøije jemstvo ili bankarsku garanciju, po osnovu obezbe-
æeña da õe uneti imovinu predviæenu ugovorom o koncesiji. S druge strane, od
koncedenta se moÿe zahtevati da obezbedi bankarsku garanciju u korist koncesi-
onara po osnovu osiguraña transfera ostvarene dobiti u inostranstvo i kapita-
la koji pripadne koncesionaru po okonøañu postupka likvidacije koncesionog
preduzeõa.

Za razliku od pravnih garancija koje pruÿa drÿava jednostrano (ustav, zako-
ni) i ugovorne zaåtite koju pruÿañu meæusobno saugovaraøi, bilateralni ugovo-
ri pretpostavçaju saradñu dve drÿave i stranim investitorima pruÿaju viåe
sigurnosti u zaåtiti ñihove imovine. Naprosto, to su meæudrÿavni ugovori, øi-
je se obaveze moraju ispuniti, a u sluøaju ñihovog neispuñeña duguje se drugoj
strani naknada åtete.

Multilateralni ugovori treba da eliminiåu osnovne nedostatke bilate-
ralnih ugovora, øija se prava i obaveze proteÿu samo na dve drÿave ugovornice.

46. Zakon Rusije (1999), øl. 6, 7, 9, 10, 12, 13-15. 
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3.1. Bilateralni ugovori

Meæunarodno regulisañe stranih investicija zapoøelo je krajem XIX i po-
øetkom XX veka, a vråilo se najpre tradicionalnim ugovorima o prijateçstvu,
trgovini ili moreplovstvu,47) a najøeåõe preko dva pravna instituta: meæusobno
priznañe klauzule najveõeg povlaåõeña i nacionalnog tretmana. Posle Drugog
svetskog rata, Nemaøka, SAD, a u mañoj meri Japan i druge razvijene zemçe koje
su izvozile kapital, poøele su da zakçuøuju posebne meæunarodne bilateralne
ugovore o ureæeñu investicionih odnosa, prvenstveno o garantovañu (zaåtiti)
investicija od politiøkih rizika.48) Svi ti dokumenti, kojih danas u svetu ima
viåe od 300, predstavçaju posebne meæudrÿavne ugovore, sa predmetom reguli-
saña koji se pojavçuje u odnosima nastalim u vezi s direktnim investirañem
stranog privatnog kapitala.49) Posle åezdesetih godina XX veka, takvi ugovori
su prestali da se zakçuøuju zbog uopåtenog karaktera ñihovih odredaba i razli-
øitih oblasti privrednog ÿivota koje su ureæivali. Ñih su zamenili bilateral-
ni ugovori o investicijama, koji su imali iskçuøivo za predmet osigurañe pri-
vatnih investicija i obezbeæeñe odgovarajuõeg pravnog statusa investitora jedne
zemçe na teritoriji druge zemçe ugovornice.50)

Sadrÿina bilateralnih ugovora o investicijama u osnovi se svodi na slede-
õe: u ñihovim preambulama obiøno se istiøu ciçevi i predmet ugovora, naroøi-
to se utvræuju pogodnosti  za privatni sektor, stvarañe povoçnih uslova za inve-
sticije, kao i ñihovo podsticañe i zaåtita. Bilateralni ugovori mogu da ukçu-
øe i odredbe o poåtovañu suvereniteta i zakona stranih investitora, pravo na
investicionu saradñu, kako sa privatnim tako i sa javnim (drÿavnim) preduze-
õima. Ovi ugovori, takoæe, mogu da odreæuju posebne oblasti za podsticañe inve-
sticija. Predmet regulisaña bilateralnih ugovora je, pre svega, odreæivañe poj-
mova u vezi sa investicijama. Nabrajaju se razliøite vrste ulagaña: pokretna i
nepokretna imovina, razliøita imovinska prava, akcije, obligacije, vrste inte-
lektualne svojine, know-how, trgovaøki ÿig itd. Ponekad se, kako istiøu pojedi-
ni autori, posebno odreæuju portfeçna ulagaña, direktna ulagaña sa aktivnim
uøeåõem u preduzeõima, daje se opis koncesija za eksploataciju prirodnih resur-
sa itd.51) Posebnim standardnim klauzulama, kojima se ureæuje pravni reÿim in-
vesticija u okviru bilateralnih ugovora, smatraju se ove klauzule: pravo na neod-

47. V. detaçnije o tzv. FNC ugovorima (Friendship, Commerce and Navigation) E. I. Nwogugu:
"The Legal Problems of Foreign Investment in Developing Countries", New York 1965, str.
119-122.

48. V. G. M. Velôùminov: Meÿdunarodnoe-pravovoe regulirovanie inostrannóh investiciy.
– "Pravovoe regulirovanie inostrannóh investiciy v Rossii", str. 160 ; Branko Vukmir:
op. cit. - Zbornik radova "Investicije", str. 248-250. 

49. A. G. Bogatórev: op. cit., str. 106.
50. Vesna Besaroviõ: Meæunarodni bilateralni sporazumi o investicijama, "Pravni

ÿivot", 3-4/1990, str. 564.
51. G. M. Velôùminov: op. cit. – "Pravovoe regulirovanie inostrannóh investiciy v

Rossii", str. 162-165.



Pravo i privreda br. 5-8/2002.514

loÿni transfer u konvertujuõu valutu, kako na prihode od investicija, tako i na
repatrijaciju investiranog kapitala, a u tom smislu i naknade u sluøaju ekspro-
prijacije  (nacionalizacije) po zvaniønom ili, u sluøaju ñegovog odsustva, po tr-
ÿiånom valutnom kursu; naknada gubitaka od oruÿanih sukoba i unutraåñih ne-
mira, uz primenu naøela najveõih pogodnosti; podsticañe investicija, prven-
stveno onih investicija koje predstavçaju prioritet za drÿavu uvoznicu kapita-
la; itd. Vaÿno mesto u bilaternalnim ugovorima zauzimaju uslovi o prestanku
investicionih odnosa kao rezultat eksproprijacije ili nacionalizacije, kao i
uslovi o naøinu reåavaña sporova izmeæu ugovornih strana, posebno imajuõi u
vidu klauzule za reåavañe sporova izmeæu investitora i drÿave.    

Bilateralni ugovori o podsticañu i zaåtiti stranih direktnih investicija
tekovina su savremene meæunarodne regulative i prakse. Oni su po svojoj prirodi
opåti i posebni: opåti, jer se odnose na investicije ulagaøa jedne zemçe u drugoj
zemçi ugovornici, a posebni, jer pruÿaju zaåtitu svojim investitorima samo na
teritoriji zemçe sa kojom je zakçuøen dvostrani ugovor.52) U pravnoj teoriji je
razmatrana sadrÿina jedne i druge vrste tih sporazuma i doålo se do zakçuøka da
posebni (specijalizovani) ugovori pruÿaju boçu zaåtitu imovini stranih lica
upravo zbog toga åto mogu da se primene direktne odredbe, s obzirom na uÿi
predmet koji treba da reguliåu. Za razliku od posebnih, opåti ugovori, napro-
tiv, primeñuju opåte odredbe na znaøajna pitaña, kao åto su tretman imovine
stranih drÿavçana, naøelo nediskriminacije stranaca i standarde za naknadu
åtete koja se plaõa u sluøaju oduzimaña imovine stranim investitorima.53)

Bitna karakteristika bilateralnih ugovora o investicijama je, åto se zak-
çuøuju izmeæu zemaça razliøitog stepena razvijenosti i druåtvenog ureæeña,
odnosno izmeæu razvijenih zemaça i zemaça u razvoju, zemaça sa trÿiånom pri-
vredom i socijalistiøkim zemçama i izmeæu samih zemaça u razvoju.54) Vaÿno je
primetiti da veõina zemaça centralne i istoøne Evrope, do unazad deset godina,
nije imala iskustva u regulisañu stranih investicija zakçuøivañem meæunarod-
nih dvostranih ugovora, kao åto je to bio sluøaj sa drugim zemçama. Izuzetak u
tom pogledu bila je Jugoslavija, koja je poøetkom sedamdesetih godina zapoøela sa
praksom zakçuøivaña takvih ugovora.55) Krajem osamdesetih i poøetkom devede-

52. Vesna Besaroviõ: Meæunarodni bilateralni sporazumi o investicijama, str. 565.
53. Branko Vukmir - Kreåimir Sajko: "Pravni i organizacijski okviri meæunarodne

pomoõi i ekonomske suradñe", Zagreb 1973, str. 58.
54. Prema podacima Konferencije UN o trgovini i razvoju (UN Conference on Trade and

Development – UNCTAD), u periodu posledñih deset godina, broj bilateralnih ugovora o
zaåtiti investicija je poveõan – od 385 na 1857. Ove ugovore zakçuøile su 173 zemçe.
Pre deset godina meæu zemçama u razvoju bila su zakçuøena samo 63 takva ugovora, a kra-
jem 2000. godine taj broj je veõ bio 833, åto je oko 45% od svih zakçuøenih ugovora.  Meæu
razvijenim zemçama najveõi broj bilaternalnih ugovora su zakçuøili Nemaøka (124),
Åvajcarska (95), Francuska  i Engleska  (92). Meæu zemçama u razvoju najviåe ugovora
zakçuøili su Kina (94), Rumunija (90) i Egipat (84). Meæunarodno poslovno pravo - Zajed-

niøka pravila za zaåtitu investicija?, "Pravo i privreda", 1-2/2001, str. 86.
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setih godina XX veka, Rusija je zapoøela ubrzano da zakçuøuje meæunarodne ugovo-
re o zaåtiti stranih investicija, sa ÿeçom da åto pre nadoknadi propuåte-
no.56) Sliøna je situacija i sa drugim bivåim socijalistiøkim zemçama.57)

Bilateralni ugovori o podsticañu i zaåtiti stranih direktnih investicija
tekovina su savremene meæunarodne regulative i prakse, odnosno to su akti koji

55. Jugoslavija je zakçuøila viåe bilateralnih meæunarodnih ugovora o stranim investici-
jama, i to: Konvencija izmeæu Vlade SFRJ i Vlade Republike Francuske o zaåtiti
investicija ("Sl. list SFRJ”, Meæunarodni ugovori i drugi sporazumi, 4/1975); Spora-
zum o zaåtiti investicija izmeæu Vlade SFRJ i Vlade Kraçevine Holandije ("Sl. list
SFRJ”, Meæunarodni ugovori i drugi sporazumi, 49/1976); Sporazum izmeæu Vlade SFRJ i
Vlade Arapske Republike Egipta o zaåtiti investicija ("Sl. list SFRJ”, Meæunarodni
ugovori, 3/1978); Sporazum izmeæu Vlade SFRJ i Vlade Åvedske o uzajamnoj zaåtiti
investicija ("Sl. list SFRJ”, Meæunarodni ugovori, 12/1979); Sporazum izmeæu Saveznog
izvrånog veõa SFRJ i Vlade Kanade o zaåtiti investicija ("Sl. list SFRJ”, Meæunar-
odni ugovori, 5/1980); Sporazum izmeæu SFRJ i SR Nemaøke o uzajamnoj zaåtiti i pod-
sticañu ulagaña ("Sl. list SFRJ”, Meæunarodni ugovori, 7/1990); Sporazum izmeæu
Savezne vlade SRJ i Vlade Ruske Federacije o stimulisañu i uzajamnoj zaåtiti ulagaña
("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 3/1995); Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i
Vlade Narodne Republike Kine o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña; Sporazum
izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Rumunije o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña;
Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Bugarske o uzajamnom podsticañu
i zaåtiti ulagaña; Sporazum izmeæu Savezne Vlade SRJ i Vlade Republike Belorusije o
uzajmanom podsticañu i zaåtiti ulagaña; Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade
Slovaøke Republike o unapreæeñu i uzajamnoj zaåtiti ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæun-
arodni ugovori, 4/1996); Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Make-
donije o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori,
5/1996); Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Poçske o uzajamnom pod-
sticañu i zaåtiti ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 6/1996); Sporazum
izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Zimbabve o uzajamnom podsticañu i
zaåtiti ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 2/1997); Sporazum izmeæu
Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Grøke o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña;
Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Øeåke Republike o uzajamnom podsticañu i
zaåtiti ulagaña; Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Gvineje o uza-
jamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 2/1998);
Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Demokratske Narodne Republike Koreje o
uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 1/1999);
Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Republike Gane o uzajamnom podsticañu i zaåtiti
ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 1/2000); Sporazum izmeæu Savezne vlade
SRJ i Vlade Italijanske Republike o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña, sa Pro-
tokolom (“"Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 1/2001); Sporazum izmeæu Savezne vlade
SRJ i Kabineta ministara Ukrajine o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña (“"Sl.
list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 4/2001); Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade
Republike Turske u vezi sa uzajamnim podsticañem i zaåtitom ulagaña (“"Sl. list SRJ”,
Meæunarodni ugovori, 4/2001); Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike
Hrvatske o uzajamnom podsticañu i zaåtiti ulagaña (“Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugo-
vori, 10/2001 i 13/2001); Sporazum o podsticañu investicija izmeæu Savezne vlade SRJ i
Vlade Sjediñenih Ameriøkih Drÿava, (“Sl. list SRJ”, Meæunarodni ugovori, 12/2001);
Sporazum izmeæu Savezne vlade SRJ i Vlade Republike Austrije o uzajamnom podsticañu
i zaåtiti stranih ulagaña ("Sl. list SRJ”, Meæunardni ugovori, 1/2002).



Pravo i privreda br. 5-8/2002.516

su po svom obliku u saglasnosti sa zahtevima Beøke konvencije o ugovornom pravu
(Convention de Vienne sur le droit des traités) iz 1969. godine.58)

Kad je reø o razvijenim zemçama, razumçivo da te zemçe zakçuøeñem bila-
teralnih ugovora nastoje da ostvare åto veõi stepen sigurnosti za imovinu svo-
jih drÿavçana, koja se investira u zemçama u razvoju i u bivåim socijalistiøkim
zemçama centralne i istoøne Evrope. Praksa je pokazala da dvostrani ugovori u
velikoj meri predstavçaju adekvatno pravno sredstvo za zaåtitu strane imovi-
ne. Poznati su sluøajevi iz proålosti, da je strana imovina, obuhvaõena meæudr-
ÿavnim ugovorima o zaåtiti investicija, bila izuzeta od unutraåñih mera na-
cionalizacije ili eksproprijacije. Åta viåe, bilo je nekoliko sluøajeva u koji-
ma je veõ oduzeta imovina Nemaøke vraõena, po osnovu bilateralnih ugovora o
zaåtiti stranih investicija, koji su obuhvatili i imovinu koja je ranije oduze-
ta.59)

Zakonom o stranim investicijama Bugarske se naglaåava prioritet meæuna-
rodnih ugovora u odnosu na domaõe propise. Naime, ukoliko stranom licu meæu-
narodni ugovori koje je zakçuøila Bugarska pruÿaju povoçnije uslove za obavça-
ñe privrednih delatnosti na teritoriji te zemçe, predviæena je obavezna prime-
na uslova iz tih meæunarodnih ugovora. Zakon o stranim investicijama Rusije je
sadrÿavao isto reåeñe,60) a sadrÿi ga i zakon SR Jugoslavije61) i zakon BiH.62)

Glavni ciç bilateralnih ugovora o zaåtiti stranih investicija je garanto-
vañe odreæene pravne zaåtite investitorima jedne zemçe na teritoriji druge

56. SSSR je 29. maja 1991. godine ratifikovao 14 sporazuma o podsticañu i uzajamnoj
zaåtiti stranih investicija, odnosno sporazume o pomoõi (saradñi) u ostvarivañu i
uzajamnoj zaåtiti stranih investicija, i to sa sledeõim zemçama: Kina, Kanada, Velika
Britanija, Belgija, Holandija, Åvajcarska, Finska, Åpanija, Nemaøka, Francuska, Ita-
lija, Austrija, Turska i Republika Koreja. "Vedomosti Sòezda narodnóh deputatov
SSSR Verhovnogo Soveta SSSR", 23/1991, str. 920-927.

57. "... Opredeçeñe za investicije ogleda se u nizu sporazuma izmeæu Republike Bugarske sa
stranim drÿavama za podsticañe i uzajamnu zaåtitu investicija. Naåa zemça je
zakçuøila mnogo sporazuma u tim odnosima i ako su ratifikovani od Narodnog sobraña,
imaju snagu unutraåñeg zakonodavnog akta". -Vladimir Iv. Georgiev: Pravna sòýnost

na investiciùta, "Pravna misòl", 1/1996, str. 55.
58. “Sluÿbeni list SFRJ”, Meæunarodni ugovori i drugi sporazumi, 30/1972.
59. Branko Vukmir - Kreåimir Sajko: Pravni i organizacijski okviri meæunarodne pomoõi

i ekonomske saradñe, str. 58.
60. "Ako meæunarodni ugovori koji se primeñuju na teritoriji RSFSR odreæuju drugaøija

pravila od onih koje sadrÿe zakonodavni akti RSFSR, primeñuju se pravila meæunarod-
nih ugovora". - Zakon Rusije (1991), ølan 5.

61. «Ukoliko meæunarodni ili bilateralni sporazum, øije su ølanice drÿava stranog ula-
gaøa u Jugoslaviji, predviæa tretman koji je za stranog ulagaøa ili ñegovo ulagañe
povoçniji od tretmana predviæenog ovim zakonom, primeñuje se tretman predviæen
takvim sporazumom». – Zakon SR Jugoslavije (2002), ølan 13. stav 2.

62. «U sluøaju sukoba, odredbe meæunarodnih sporazuma i ugovora u kojima Bosna i Hercegov-
ina predstavça jednu od strana imaju jaøu pravnu snagu od odredaba ovog zakona». – Zakon
BiH (1998), ølan 24.
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zemçe. Iako su prava i obaveze u veõini ugovora reciproøno koncipirani, u
praksi ta reciproønost øesto ne dolazi do izraÿaja, ne poåtuje se ili izostaje.
Strane privatne investicije su poreklom iz razvijenih zemaça, a investicije se
realizuju na teritoriji nerazvijenih zemaça, zemaça u razvoju ili zemaça cen-
tralne i istoøne Evrope. Bilateralnim ugovorima se ureæuje pravni poloÿaj
privatnih investitora - pripadnika razvijenih zemaça na teritoriji druge zem-
çe.63) U najveõem broju dvostranih ugovora sadrÿana su reåeña kojima se utvræu-
je opåti pravni poloÿaj stranih investitora u zemçi uvoznici kapitala (nacio-
nalni tretman, princip najpovlaåõenije nacije) i reåeña koja su u vezi sa po-
sebnim pravnim poloÿajem stranog investitora (transfer dobiti, repatrijacija
uloÿenog kapitala, naknada gubitaka usled nekomercijalnih rizika i dr).

3.2. Multilateralni ugovori

Multilateralno regulisañe stranih investicija prokrøilo je sebi put iz-
meæu dva svetska rata, kada je u Parizu 1929. godine, na inicijativu Druåtva na-
roda, sazvana konferencija radi zakçuøeña meæunarodne multilateralne kon-
vencije o postupañu sa strancima i ñihovoj imovini. Projekat konvencije bio je
pripremçen u Ekonomskom komitetu Druåtva naroda, a strancima i ñihovoj
imovini bio je priznat nacionalni pravni reÿim,64) odnosno "pravni reÿim po-
voçniji od nacionalnog".65) Posle Drugog svetskog rata tendencija multilate-
ralnog regulisaña stranih investicija znaøajno je pojaøana, s jedne strane na
osnovu multilateralnih ugovora (Meæunarodni monetarni fond, Meæunarodna
banka za obnovu i razvoj – Svetska banka, Konferencija UN za trgovinu i razvoj /
UNKTAD/ i dr.), u institucijama Organizacije Ujediñenih Nacija i, s druge stra-
ne, na osnovu multilateralnih regionalnih dokumenata (Inter-arapska korpora-
cija za garantovañe investicija i dr.).66)

Viåestrani ugovori treba da eliminiåu osnovne nedostatke bilateralnih
ugovora, øija se prava i obaveze proteÿu samo na dve drÿave ugovornice.67) Mul-
tilateralni ugovori pretpostavçaju veõi broj drÿava ølanica, a uglavnom imaju
za predmet regulisaña pojedinaøna pitaña (na primer, reåavañe investicionih
sporova, osigurañe investicija).

Vaåingtonska konvencija o reåavañu investicionih sporova izmeæu drÿava
i drÿavçana drugih drÿava od 1965. godine68) i Seulska konvencija o osnivañu

63. Vesna Besaroviõ: Meæunarodni bilateralni sporazumi o investicijama, str. 565.
64. E. I. Nwogugu: op. cit., str. 136.
65. A. G. Bogatórev: op. cit., str. 108.
66. V. viåe o tome E. I. Nwogugu: op. cit., str. 136-159 i 198-225.
67. "... Nema, naime, sumñe da bi razvijene zemçe postojañe neke meæunarodne konvencije

ili sliønog meæunarodnog viåestranog instrumenta o zaåtiti inozemnih investicija
odmah nastojale pretvoriti u vaÿeõi princip meæunarodnog prava, a to je upravo, po
miåçeñu autora, razlog zbog koga zemçe u razvoju nisu voçne inozemnoj imovini
podijeliti takav stupañ zaåtite". - Branko Vukmir - Kreåimir Sajko: op. cit., str. 59.
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Multilateralne agencije za garantovañe investicija od 1985. godine danas imaju
poseban znaøaj za meæunarodno regulisañe stranih investicija.69)

Vaåingtonska konvencija je stvorila pravne pretpostavke za reåavañe me-
æunarodnih investicionih sporova koje õe biti prihvatçive za zemçe investi-
tore i zemçe u kojima se plasira kapital. Konvencija pruÿa posebnu pravnu zaå-
titu stranim investitorima u postupku priznaña i izvråeña presude. Na tom
planu otiålo se daçe od klasiønog pravila da presude obavezuju samo strane u
sporu, izraÿenog u ølanu 59. Statuta Meæunarodnog suda.70) Konvencija u ølanu
54. predviæa obavezu svih drÿava ugovornica da priznaju svaku presudu kao oba-
veznu i da na svojoj teritoriji obezbede izvråeñe novøanih obaveza, kao da se ra-
di o pravosnaÿnoj ("konaønoj") presudi sudova tih drÿava. Na taj naøin, takve
presude su izjednaøene sa presudama nacionalnih sudova, a ñihovo izvråeñe se
sprovodi po propisima zemçe na øijoj se teritoriji traÿi izvråeñe.71)

Seulska konvencija (MIGA), kao viåestrani ugovor, obezbeæuje odgovarajuõe
garancije. MIGA osigurava investitore od nekomercijalnih (politiøkih) rizi-
ka.72) Naime, da bi strani investitori bili stimulisani da ulaÿu kapital u zem-
çe u razvoju, kao i u zemçe centralne i istoøne Evrope, bilo je potrebno da se
investitorima obezbedi pravna zaåtita koja õe im pruÿati oseõañe sigurnosti
u sluøaju kada nastupi osigurani sluøaj kao i ostvareñe praviøne naknade za pre-
trpçenu åtetu.

MIGA svoje ciçeve i aktivnosti ostvaruje, prvenstveno, pruÿañem odgova-
rajuõih garancija, odnosno osigurañem podobnih (kvalifikovanih) investitora
protiv nekomercijalnih rizika za odobrene investicije, koje se najøeåõe reali-

68. Konvencija je usvojena 18. marta 1965. godine, a stupila je na snagu 14. oktobra 1966. god-
ine; SFR Jugoslavija je ratifikovala konvenciju 1967. godine, "Sluÿbeni list SFRJ”,
Meæunarodni ugovori i drugi sporazumi, 7/1967.

69. "Sluÿbeni list SFRJ”, Meæunarodni ugovori, 4/1991.
70. Momir Milojeviõ: O reåavañu sporova u vezi sa stranim privatnim investicijama,

"Meæunarodni problemi", 4/1967, str. 94.
71. "Izjednaøeñe arbitraÿnih presuda sa presudama domaõih sudova ima za posledicu da one

viåe nisu podloÿne nikakvom preispitivañu, sem u meri u kojoj se to øini sa domaõim
presudama. Ovo je takoæe uticalo na redakciju ølana 69, koji nameõe obavezu drÿavama
ugovornicama da preduzmu sve zakonodavne i druge mere potrebne radi primene Konven-
cije". - Momir Milojeviõ: op. cit. str. 95.

72. U mnogim drÿavama osigurañe rizika stranih investitora, ukçuøujuõi nekomercijalne
rizike, vråe razliøite organizacije. Sve organizacije za osigurañe rizika mogu se
podeliti na sledeõe grupe: 1) nedrÿavne (privatne) organizacije (na primer, engleska
osiguravajuõa kompanija Lloyd’s); 2) drÿavne organizacije, koje vråe osigurañe investi-
cionih rizika u inostranstvu (na primer, Korporacija za strane privatne investicije
(Overseas Private Investment Corporation – OPIC); 3) meæunarodne, tj. meæudrÿavne organiza-
cije koje su osnovane za osigurañe  investicionih rizika (Multinational Investment Guaran-
tee Agency –MIGA). – ). – N. G. Doronina – N. G. Semilötina: Rossiyskoe zakonodatelôvo
ob inostrannóh investiciùh i problema strahovaniù nekommerøeskih riskov inostran-
nóh investorov. – Pravovoe regulirovanie inostrannóh investiciy v Rossii,  (1, str.
112.   



519Ç. Dabiõ: Pravna zaåtita (pravne garancije) stranih investicija
 (str. 502-521)

zuju u zemçama u razvoju; ali i putem pruÿaña tehniøke pomoõi i savetodavnih

usluga radi potpomagaña i poveõaña stranih direktnih investicija.

Agencija pruÿa investitorima dugoroøno osigurañe na rok od 15 godina, s

tim da taj rok moÿe pod odreæenim uslovima i okolnostima da se produÿi na 20

godina. Na taj naøin se obezbeæuje da trajañe ugovora o osigurañu investicije bu-

de u saglasnosti sa rokovima iz ugovora o stranim direktnim investicijama.

Agencija garantuje za odobrene investicije iz konvencije protiv gubitaka koji

mogu proizaõi iz øetiri vrste rizika:

1) Transfer valuta - Agencija pruÿa zaåtitu osiguraniku (investitoru) od

gubitaka nastalih zbog nemoguõnosti da izvråi konverziju lokalne valute po

osnovu ostvarenih prihoda u konvertibilne devize i da izvråi ñihov transfer u

inostranstvo. Konvencijom se zahteva da restriktivne mere i zabrane budu pri-

pisane vladi zemçe domaõina.

2) Eksproprijacija i sliøne mere (nacionalizacija, konfiskacija) - Agen-

cija je ovlaåõena da osigura investitora i pruÿi mu zaåtitu od gubitaka koji na-

stanu kao posledica zakonodavnih i administrativnih mera i postupaka drÿav-

nih organa zemçe domaõina, sa krajñim rezultatom oduzimaña ili ograniøavaña

nad takvom investicijom ili prava investitora po osnovu osigurane investicije.

3) "Kråeñe ugovora" - Ovu sintagmu, upotrebçenu u konvenciji, treba tuma-

øiti tako da se zaåtita pruÿa osiguraniku od gubitaka nastalih propisima i po-

stupcima vlade zemçe domaõina osigurane investicije, koji se mogu kvalifiko-

vati kao povreda zakçuøenog ugovora.

4) Rat i graæanski nemiri - Agencija je u obavezi da pokrije gubitke proi-

zaåle usled oåteõeña ili uniåteña imovine osiguranog investitora, koji su

nastali usled rata, vojne akcije, pobune i sliønih dogaæaja (revolucija, drÿavni

udar, terorizam, sabotaÿa) na teritoriji drÿave domaõina osigurane investi-

cije.

MIGA osigurava odobrene investicije od politiøkih rizika, ukçuøujuõi i

investicije iz finansijske oblasti, kakvi su zajmovi. Agencija vråi i reosigu-

rañe osiguravajuõih institucija svojih ølanica (privatni osiguravaøi, nacio-

nalne i regionalne agencije za osigurañe), koje vråe poslove osiguraña investi-

cija od nekomercijalnih rizika. Na taj naøin, agencija aktivnim uøeåõem u pro-

jektu konkretne realizacije strane investicije dodatno uøvråõuje uvereñe kod

investitora da õe ñegova prava po osnovu osiguraña investicije biti garanto-

vana od strane agencije, ali i od strane zemçe domaõina.

Agencija ne moÿe da raskine ugovor o osigurañu investicije, osim u sluøaju

kad investitor-osiguranik ne izvråava ugovorom preuzete obaveze.
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* *

*

Pored pretpostavçene politiøke stabilnosti u jednoj zemçi i moguõnosti
za ostvarivañe dobiti iz stranog ulagaña, za strane investitore, odnosno strane
ulagaøe je od posebnog znaøaja postojañe propisa za regulisañe ñihovih investi-
cija sa liberalnim reåeñima. Zahtev je da propisi o stranim investicijama sa-
drÿe mere za podsticañe ulagaña i pravne garancije za zaåtitu investicija i
ñihovih nosioca. Ipak, za uspeåno strano investirañe nije dovoçno postojañe
i ostvareñe samo odgovarajuõih politiøkih, privrednih i pravnih uslova, na
unutraåñim prostorima i na meæunarodnom planu, veõ je neophodno da se stra-
nim investitorima ponude adekvatne ustavne, zakonske i ugovorne garancije za
zaåtitu ñihovog uloÿenog kapitala, kao i ostvareñe meæunarodne zaåtite ñi-
hovih investicija po osnovu bilateralnih i multilateralnih ugovora.

Unutraåñi propisi o stranim investicijama øesto izriøito zabrañuju bilo
kakvu diskriminaciju stranih ulagaøa od strane drÿavnih organa u odnosu na
pravnoorganizacione oblike investiraña, drÿavçanstvo, sediåte odnosno bo-
raviåte, veru ili drÿavu porekla investicije, ali se ne ograniøavajuõi samo na
navedene razloge. Takoæe, ovi propisi sadrÿe reåeña o imovini stranih inve-
stitora i standarde za naknadu åtete koja se plaõa u sluøaju oduzimaña imovine
stranim investitorima, kao i o nekim drugim pitañima koja su od znaøaja za stra-
ne investitore.

Bilateralnim ugovorima se ureæuje pravni poloÿaj privatnih investicija i
investitora razvijene zemçe na teritoriji zemaça uvoznica kapitala. Najveõi
broj meæunarodnih dvostranih ugovora sadrÿi reåeña kojima se utvræuje opåti
pravni poloÿaj stranih investitora u zemçi uvoznici kapitala (nacionalni
tretman, klauzula najpovlaåõenije nacije) i reåeña koja su u vezi sa posebnim
pravnim poloÿajem strane investicije (transfer dobiti, repatrijacija uloÿe-
nog kapitala, naknada gubitaka usled nekomercijalnih rizika i dr.).

Zakçuøeñem multilateralnih ugovora u oblasti stranih privatnih direk-
tnih investicija eliminiåe se veõi broj nedostataka bilateralnih ugovora, a
istovremeno se ñihovom sadrÿinom saugovaraøi usredsreæuju na konkretna (po-
sebna) pitaña. Tako, Vaåingtonskom konvencijom su stvorene pravne pretpo-
stavke za reåavañe meæunarodnih investicionih sporova koje õe biti prihvat-
çive kako za razvijene zemçe investitora, tako i za zemçe u kojima se plasira
kapital (nerazvijene zemçe, zemçe u razvoju, postsocijalistiøke zemçe u tranzi-
ciji). Za meæunarodne koncesije od posebnog znaøaja je reåavañe sporova koji na-
staju izmeæu drÿava i drÿavçana drugih drÿava (privatna pravna i fiziøka li-
ca), koje Vaåingtonska konvencija detaçno ureæuje.73)

73. V. detaçnije o ovom pitañu, Çubiåa Dabiõ: Reåavañe sporova i merodavno pravo u

oblasti meæunarodnih koncesija, "Pravni ÿivot", 11/2001, str. 435- 454. 
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Seulska konvencija, kao meæunarodni viåestrani ugovor, obezbeæuje odgova-
rajuõe osigurañe (obezbeæeñe) investitorima od nekomercijalnih (politiøkih)
rizika. Naime, da bi strani investitori bili stimulisani da ulaÿu kapital u
zemçe u razvoju, kao i u zemçe centralne i istoøne Evrope, bilo je potrebno da
se investitorima razvijenih zemaça obezbede pravne garancije, koje õe im pru-
ÿiti pravnu sigurnost kada nastupi osigurani sluøaj i omoguõiti ostvareñe nak-
nade za pretrpçenu åtetu. U pravnoj teoriji se zapaÿa da Meæunarodna agencija
za garantovañe investicija jeste, uslovno reøeno, pul osiguravaøa razvijenih ze-
maça i zemaça u razvoju, s tim da najvaÿniju ulogu u odluøivañu imaju razvijene
zemçe-ølanice agencije, po osnovu upisanog kapitala i broju glasova koji im po
odredbama Seulske konvencije pripada.74) Meæutim, osnovni problem agencije je
ñen nedostatak finansijskih sredstava, åto posebno dolazi do izraÿaja kod osi-
guraña velikih investicionih projeka.

74. Ksenija Œoœo-Rujeviõ i Lola Stamenkoviõ: Multilateralna agencija za osigurañe

investicija, "Pravni ÿivot", 1-3/1996, str. 479.


