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Zaåtita  stranih  investitora u banke  na domaõem 

finansijskom  trÿiåtu

I

Strana ulagaña, odnosno investicije u domaõi bankarski sistem bitna, su
veõ zbog samog znaøaja banaka za finansijsko trÿiåte i trÿiåte uopåte, a po-
sebno aktuelna u ovom trenutku potrebe za stranim kapitalom.

Bitno je kako se u to uklapa nova pravna koncepcija stranih ulagaña. I, dok
je ta nova koncepcija stranih ulagaña regulisana novim Zakonom o stranim ula-
gañima (daçe ZSU)1) s poøetka 2002. godine, koji je zamenio prethodni takav za-
kon (daçe PZSU)2) iz 1994. godine, Zakon o bankama i drugim finansijskim orga-
nizacijama (daçe ZOB)3) iz 1993. godine, kome su upravo prethodna dva zakona
prepustila, po principu lex specialis, regulisañe stranih ulagaña u banke u meæu-
vremenu se u ovoj oblasti nije meñalo. Da li su neophodne ñegove promene i da li
su neophodne i nove promene lex generalis u ovoj oblasti – ostaje za analizu.

U kontekstu ove regulative, kao najvaÿnijeg izvora, ne moÿe se zaobiõi sup-
sidijarna primena ZSU u odnosu na ZOB, koji ipak relativno oskudno reguliåe
ovu oblast. Otuda joå veõi znaøaj i ZSU i ñegovih eventualnih promena.

1. Zakon o stranim ulagañima (“Sl. list SRJ”, br. 3/2002.).
2. Zakon o stranim ulagañima (“Sl. list SRJ”, br. 79/94, 29/96).
3. Zakon o bankama i drugim finansijskim organizacijama (“Sl. list SRJ”, br. 32/93, 61/95,

44/99).
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II

Ko je, zapravo strani investitor-ulagaø. ZOB samo predviæa strano pravno i
fiziøko lice, ali ih bliÿe ne odreæuje.4) To øine ZSU i PZSU, a u ñihovim
odredbama dolazio je do variraña u odreæeñu ovog pojma.

Naime, strano pravno lice najpre je bilo pravno lice sa sediåtem u ino-
stranstvu, a potom, od 1996. godine i preduzeõe u zemçi u kome je uøeåõe stranog
kapitala veõe od 51%, pa i svako preduzeõe koje je strano lice osnovalo u Jugo-
slaviji. Novi propis vratio se na staru koncepciju pravnog lica sa sediåtem u
inostranstvu,5) oøigledno sa pozitivnom namerom otvaraña prema stranom kapi-
talu, da se prema svim pravnim licima koja imaju sediåte u zemçi primeñuje is-
ti, nacionalni tretman, bez obzira ko ih je osnovao, odnosno uloÿio kapital, do-
maõi ili strani ulagaø.

Strano fiziøko lice je do 1996. godine bilo svako fiziøko lice sa prebiva-
liåtem, odnosno boraviåtem u inostranstvu, bez obzira na drÿavçanstvo, po-
tom strano fiziøko lice (drÿavçanin), ali i jugoslovenski drÿavçanin sa pre-
bivaliåtem, odnosno boraviåtem u inostranstvu duÿim od godinu dana, a sada je
to samo strani drÿavçanin. Meæutim, samo prividno, jer je novim propisom za-
pravo proåiren pojam stranog ulagaøa sa stranih pravnih i fiziøkih lica na na-
vedenog jugoslovenskog drÿavçanina.6) Zadrÿana je koncepcija iz 1996. godine,
koja je, meæutim, uÿa od ranije koncepcije.

Potencijal investitora, ali i koncepcija koja se zauzima u zakonodavstvu u
pogledu otvorenosti i to odreæeñem stranog investitora i, u meæuzavisnosti,
tretmana (nacionalnog ili principa uzajamnosti) bitno opredeçuju parametre
odluøivaña stranog kapitala za ulazak u zemçu. Pritom, po pretpostavci je zna-
øajniji potencijal pravnih lica, ali ne treba zanemariti potencijal ni pojedi-
nih fiziøkih lica, koja tako mogu biti vaÿan subjekt ovih pravnih odnosa i
predmet regulative.

III

Oblici stranih ulagaña su sledeõi bitan, prethodni i nezaobilazni, faktor
investiraña. Jer, od ñih zavisi upravo reÿim koji se primeñuje. Strano ulaga-
ñe, priliøno je kompleksan pojam, na åta ukazuje i to da je novim ZSU uopåteni-
je regulisan nego PZSU. Tako, dok je PZSU principijelno regulisao strana ula-
gaña kao osnivañe preduzeõa, ulagañe u preduzeõe i osnivañe filijale stranog
pravnog lica koje ima svojstvo pravnog lica, pri øemu je jasno predvideo ugovor o
ulagañu, odvojen od ugovora o osnivañu i regulisao elemente i jednog i drugog
ugovora,7) ZSU je drukøije, pravilnije, regulisao, osnivañe, i to kao sticañe ak-

4. Øl. 5. ZOB.
5. Øl. 2. PZSU i ZSU.
6. Ibid.
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cija i udela u domaõem preduzeõu i to osnivañem ili naknadnom kupovinom
(pretpostavçamo i prenosom bez naknade) akcija ili udela, åto je opredelio kao
osnovne oblike stranih ulagaña, dok je sve druge oblike podveo pod sticañe sva-
kog drugog imovinskog prava kojim strani ulagaø ostvaruje svoje poslovne inte-
rese u zemçi. Ovde je, takoæe, predviæen ugovor o ulagañu i ugovor o osnivañu,
ali oba u okviru navedenih osnovnih oblika ulagaña sticañem akcija ili ude-
la.8)

Koncentrisaõemo se, kao åto to øini i ZSU, na osnovne oblike stranih ula-
gaña i to u banke, polazeõi od toga da se interesi svakog takvog investitora
(upravçaøki, a preko ñih i ostvarivañe dobiti i svaki drugi ekonomski-inte-
res), najpotpunije ostvaruju sticañem akcija.

U tom kontekstu, ZOB predviæa da banku moÿe osnovati strano pravno i fi-
ziøko lice.9) Dakle, zakon govori samo o osnivañu, a ne i o naknadnom sticañu
akcija, åto je øudno ako se uzme u obzir niz odredaba tog zakona, doduåe naknadno
dodatih, tek 1999. godine, kroz koje je on konaøno prihvatio da rizikuje pojmove
osnivaøa i (svih) akcionara i napustio prevaziæenu koncepciju poistoveõivaña
ovih pojmova, kao da promet akcija zamire posle osnivaña banke.10) Meæutim,
ZOB upravo u pogledu osnovnih oblika stranih ulagaña nije napustio ovu kon-
cepciju. Da li je u izmenama zakona 1999. godine to “sluøajno” propuåteno, ili
zaista ni sada strano lice ne moÿe naknadno sticati akcije banke, ostaje dilema
sa ozbiçnim posledicama po uslove za zaåtitu stranih investitora, koja se iz-
menama ZOB-a mora razreåiti.

I sada dolazimo do interesantnog graniønog sluøaja stranog ulagaña koji je,
takoæe interesantno, ZOB tretirao joå u svom osnovnom – tekstu iz 1993. godine.
PZSU ih kasnije, 1994. godine, takoæe tretira, a novi – ZSU, izdvajajuõi samo
osnovne oblike stranih ulagaña, ne navodi ovog posebno, åto ne znaøi da on ne
moÿe biti obuhvaõen onim ñegovim åirokim krugom “neosnovnih” oblika stra-
nih ulagaña.

Govorimo o filijalama stranih pravnih lica, konkretno o filijalama stra-
nih banaka u zemçi koje imaju svojstvo pravnog lica, odnosno o afilijacijama
(kako ih je ZOB nazvao). Na uslove za izdavañe dozvole za ñihov rad, na ñihovo
poslovañe, upravçañe i organizovañe primeñuju se odredbe ZOB-a koje vaÿe i
za domaõe banke.11) One se, dakle, mogu nazvati bankama na domaõem finansijskom
trÿiåtu. U ñih je uloÿen strani kapital i one nesumñivo predstavçaju oblik
stranog ulagaña na domaõem finansijskom trÿiåtu. Ali, to je istovremeno jedi-
ni oblik stranih ulagaña na tom trÿiåtu koji je pod novim propisima opstao

7. Øl. 5, 19. i 20. PZSU.
8. Øl. 3. i 4. ZSU.
9. Øl. 5. ZOB.
10. Øl. 12, 17, 19. g. i dr. ZOB.
11. Øl. 15. ZOB.
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kao banka koja nije domaõa banka. Otuda je to graniøni oblik i otuda i u naslovu
ovog rada ne stoje domaõe banke, nego banke na domaõem finansijskom trÿiåtu.

Banka na domaõem trÿiåtu koja nije domaõa banka, zapravo je, kako joj i na-
ziv govori, organizacioni deo strane banke. To, uostalom, potvræuje i øiñenica
da jedino za ovo bankarsko pravno lice ne vaÿi obaveza postojaña dva osnivaøa.
Afilijacija je, kao takva, i organizaciono i u pogledu kapitala, mnogo statiøni-
ja od domaõe banke koja je osnovana ili u koju je uloÿen kapital strane banke. Ka-
pital takve domaõe banke moÿe se pretvoriti u meåoviti, uopåte, ñegova svo-
jinska struktura se moÿe meñati. Kod afilijacije, meæutim, to iskçuøivo moÿe
biti strani kapital, ona  ne moÿe promeniti svojinsku strukturu kapitala.

IV

ZOB je najveõi deo supsidijalne primene prepustio ZSU upravo u samom
pravnom reÿimu stranih investicija, koji, uz date preduslove, primenom odreæe-
nih principa funkcionalizuju regulativu u ovoj oblasti. Ipak, ima i znaøajnih
razlika. Pri tome, ZSU je prihvatio nove principe u odnosu na raniju regula-
tivu, tako da smo u prisustvu razvoja, ali i paralelnog postojaña sukoba razliøi-
tih koncepcija.

Razlike su, prvo, u primeni principa uzajamnosti ili principa nacionalnog
tretmana. PZSU je uopåte bio zauzeo stav o primeni principa uzajamnosti kod
zajedniøkih ulagaña,12) a ZOB taj princip zastupa i sada u pogledu osnivaña ban-
ke od strane pravnog lica (osim afilijacije). Novi lex generalis, meæutim, opre-
deçuje se za princip nacionalnog tretmana.13)

Nije øudno åto se princip uzajamnosti ranije generalno primeñivao, a po-
sebno åto je unet u ZOB. On odrÿava relativno ograniøenu otvorenost prema
stranim investitorima, u zavisnosti od tretmana domaõih lica u stranim drÿa-
vama. Dakle, tretman domaõe drÿave prema stranim ulagaøima je u tom smislu se-
lektivan, tim pre åto je u pitañu zaåtita tako znaøajnog domaõeg sistema kakav
je bankarski.

Meæutim, aktuelne potrebe za stranim kapitalom kao neophodnim zamajcem
reåavaña privrednih problema u zemçi, ali i svetski, a posebno evropski pro-
ces objediñavaña trÿiåta i nesporno neophodno ukçuøivañe zemçe u taj pro-
ces, otvorili su put primeni principa nacionalnog tretmana, dakle jednak sta-
tus stranih i domaõih ulagaøa (jednaka prava i obaveze) i stranih i domaõih pre-
duzeõa (posluju pod jednakim uslovima i na jednak naøin), nezavisno, dakle, od
tretmana u stranim drÿavama prema domaõim ulagaøima i preduzeõima u ino-
stranstvu sa domaõim ulogom. Nema, dakle, diskriminacije u pogledu uslova i na-

12. Øl. 1. PZSU.
13. Øl. 8. ZSU.
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øina privreæivaña. Sistem postaje, generalno uzev, otvoren za strani kapital,
bez prepreka uzajamnosti.

Razlike i suøeçavaña ova dva principa jasno se ogledaju, izmeæu ostalog, na
odreæeñe stranog lica i stranog ulagaøa. Tako je, u ciçu “zaåtite” uz primenu
principa uzajamnosti, izmenama PZSU iz 1996. drastiøno proåiren pojam stra-
nog pravnog lica na veõ navedeni naøin, oøigledno sa namerom da se na svaki na-
øin åto viåe admistrativno proverava, kontroliåe i, u krajñem, onemoguõi ak-
tivnost stranog ulagaøa. A u te strane ulagaøe bili su uvråõeni i jugoslovenski
drÿavçani. Nelogiøno je åto je to i sada sluøaj, u uslovima primene principa
nacionalnog tretmana.

Kada je u pitañu primena principa na oblike stranih ulagaña, regulativa
ZOB-a izraÿava svoj specifiøni karakter zbog specifiønosti bankarske obla-
sti. Istovremeno, pokazuje konstantnost, bez obzira na variraña u odgovarajuõoj
regulativi preduzeõa uopåte. Zbog øega se, recimo, na osnivañe, (ulagañe u) dru-
ge banke primeñuje sve vreme princip uzajamnosti, a na afilijaciju se takoæe sve
vreme primeñuje princip nacionalnog tretmana. Odgovor je u veõoj obazrivosti,
odnosno mañoj otvorenosti prema stranim ulagaøima kod osnivaña, odnosno ula-
gaña u domaõe banke, s obzirom na ñihov, po pretpostavci, znaøajniji potencijal
i moguõnost veõeg upliva u domaõi bankarski sistem nego kada su u pitañu afi-
lijacije, u pogledu kojih je, zbog toga, to otvarañe prema stranim ulagaøima lak-
åe.

Najzad, primene principa nacionalnog tretmana se vrlo upeøatçivo ogleda
u promeni, odnosno izuzetnom pojednostavçeñu procedure kada je u pitañu regi-
stracija stranog ulagaña. Ranija ne samo komplikovana procedura, nego i proce-
dura sa neizvesnim ishodom, zameñena je, u oøiglednoj funkciji zaåtite stranih
investitora, procedurom registracije stranih ulagaña pred registarskim sudom,
u skladu sa registracionim propisima koji vaÿe za domaõa lica.14)

U okviru tzv. garantovanih prava stranih ulagaøa, kao standarda u uporednom
pravu, koja su prihvaõena novim zakonom, pored principa nacionalnog tretmana,
kao najznaøajnija novina izdvaja se tzv. pravna sigurnost,15) u pravnoj teoriji poz-
nata kao “steøena prava”. Iako se u dosadaåñoj pravnoj teoriji i praksi vrlo øe-
sto ukazivalo na pravnu sigurnost kao conditio sine qua non za unos stranog kapi-
tala, za åta nije potrebna velika argumentacija, ZSU tek sada u punom smislu u
ovoj oblasti uvodi ovaj pravni princip i institut u regulativu. Upravo se to od-
nosi na zakonsku odredbu da prava stranog ulagaøa steøena u momentu upisa stra-
nog ulagaña u sudski registar ne mogu biti suÿena naknadnom izmenom zakona i
drugih propisa.

Na pitañe koje ova mala, ali izuzetno znaøajna odredba postavça – o kojim
pravima je reø - zakon daje odgovor u narednim odredbama. To su, izmeæu ostalog,
navedena garantovana prava stranih ulagaøa, regulisana ovim zakonom u ovom

14. Øl. 21. ZSU.
15. Øl. 9. ZSU.
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trenutku – da ulog stranog ulagaøa i imovina preduzeõa sa stranim ulogom ne mo-
gu biti predmet eksproprijacije, osim kada se utvrdi javni interes, pravo na
transfer dobiti i imovine i druga,16) ali, podrazumeva se, obuhvaõena su i sva
druga prava regulisana drugim zakonima i podzakonskim propisima, na pr. u pog-
ledu – sticaña svojine na nepokretnosti.

Napomenimo da je prethodni zakon samo ograniøeno usvojio princip pravne
sigurnosti (steøenih prava), ograniøavajuõi se na ugovor o ulagañu i pravne od-
nose iz tog ugovora, odnosno na zakon na osnovu koga je ugovor zakçuøen.17)

Princip nacionalnog tretmana ima svoj pandan u principu povoçnijeg tret-
mana, dakle, u nekim sluøajevima joå povoçnijem poloÿaju stranih ulagaøa u od-
nosu na domaõa lica, øime joå viåe dolazi do izraÿaja odreæeñe pojma stranog
ulagaøa i ñegova zaåtita. Ne radi se samo o uslovima predviæenim bilateral-
nim ili multilateralnim meæunarodnim ugovorom koji svojom regulativom ide
ispred odredaba ZSU u pogledu tretmana stranog ulagaøa ili ñegovog ulagaña.
Radi se i o tzv. podsticajima stranih ulagaøa, odnosno o poreskim i carinskim
olakåicama i, posebno, o carinskim osloboæeñima kada je u pitañu uvoz opre-
me.18) Naravno, ovde se koristi zakonski, uÿi pojam “podsticaji”, jer, u åirem
smislu podsticaji su, kao åto smo videli, mnogo sveobuhvatniji.

V

Evidentno je da se pomenom politiøkih odnosa i promenom ekonomske i
pravne politike, neophodnoåõu za izlazak iz izolacije i unos stranog kapitala
kao uslov za razvoj, promenila i pravna – ekonomska koncepcija u odnosu na stra-
na ulagaña. Sve se viåe smañuju barijere zaåtite privrednog sistema od stranih
investicija i uticaja po tom osnovu.

Princip nacionalnog tretmana zamenio je princip uzajamnosti, princip
pravne sigurnosti (steøenih prava) je jasno i relativno potpuno konstituisan, a
procedura registracije, kao uslov za poøetak rada, izuzetno pojednostavçana,
osloboæena instance uprave.

Ipak, kako sve ima i svoju drugu stranu, postavça se pitañe da li postoje
odreæene privredne grane kod kojih se ne moÿe, ili moÿe samo pod odreæenim
uslovima, primeniti princip nacionalnog tretmana, zbog ñihovog strateåkog
znaøaja za zemçu. Novi propisi suÿavaju krug tih grana.

Gde je u svemu tome bankarski sistem – banke na domaõem finansijskom tr-
ÿiåtu (upotrebimo najåiri pojam). Prema Zakonu o bankama i drugim finansij-
skim organizacijama, joå uvek u pogledu osnivaña domaõih banaka, odnosno sti-
caña ñihovih akcija od strane inostranih pravnih i fiziøkih lica, vaÿi prin-
cip uzajamnosti. Delimiøno se to moÿe objasniti “ataviznom”, s obzirom da se

16. Øl. 7. – 13. ZSU.
17. Øl. 12. PZSU.
18. ^l. 14. - 16. ZSU
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ZOB u pogledu stranih ulagaña uopåte u meæuvremenu nije meñao, meæutim, mno-
go vaÿniji je odgovor u strateåkom znaøaju bankarskog sistema. Ipak, da li tako
treba i da ostane. Naravno da je to predmet ekonomskog i politiøkog odmeravaña
u aktuelnom trenutku otvaraña prema svetu i neophodnosti ulaza stranog kapi-
tala, åto õe sve rezultirati odgovarajuõom pravnom regulativom u liku, pre sve-
ga Zakona o bankama i drugim finansijskim organizacijama, odnosno kroz ñegove
oøekivane skore izmene ili donoåeñe novog zakona.

Doduåe, kod afilijacija od ranije veõ vaÿi princip nacionalnog tretmana,
ali to je mañi deo bankarskog potencijala i to ipak nisu domaõe banke, veõ po-
øetne “sonde” za ispitivañe primene ovog principa kod stranih ulagaña u doma-
õe banke.

Zakon o bankama, iako reguliåe vrlo malo materije stranih ulagaña, treba i
da ostane na tome. Nema i ne treba da bude takvih specifiønosti banaka kao sub-
jekata privrednog sistema, bez obzira na ñihov znaøaj, da ne bi bili prihvaõeni i
na banke primeñeni svi oni ostali principi i instuti predviæeni u novom Za-
konu o stranim ulagañima. Jedino je pravno celishodnije da se, radi izbegavaña
nepotrebne pravne “gimnastike” (pogotovo åto ZOB-om nigde nije eksplicitno
predviæena supsidijarna primena ZSU), materija reguliåe tako da Zakon o stra-
nim ulagañima vaÿi generalno i za banke, a da ZOB moÿe specifiøno reguli-
sati neka pitaña.

Novi propisi usmereni su na zaåtitu stranih investicija i stranih inve-
stitora, olakåano i sigurnije plasirañe stranog kapitala u zemçi i, na taj na-
øin i zaåtitu domaõe privrede. Kod banaka je joå uvek status quo åto se tiøe pri-
mene principa nacionalnog tretmana ili principa uzajamnosti. Doduåe, u per-
spektivi, ujednaøavañem uslova privreæivaña na meæunarodnom nivou, ova dva
principa õe se u svom rezultatu izjednaøiti. Do tada, meæutim, ima joå dosta pu-
ta da se preæe. U meæuvremenu se domaõe banke, sa svim svojim specifiønostima,
ipak moraju prilagoæavati novim procesima.


