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Osigurawe investicija

Pored oøekivanog profita, za strane ulagaøe najvaÿnije pitawe je kakvu
zaåtitu pruÿa domaõa zemqa u pogledu moguõih rizika kojima strane investi-
cije mogu biti izloÿene. Bez odreæenih garancija u ovom pogledu malo koji stra-
ni ulagaø õe se usuditi da uæe u ovaj poduhvat. Stoga se pitawe zaåtite stranih
investicija danas postavqa kao conditio sine qua non u materiji stranih ulagawa.
Zaåtita se ostvaruje na nekoliko nivoa :na nivou nacionalnih ustanova (drÿav-
ne ili paradrÿavne agencije za osigurawe nekomercijalnih rizika); na nivou me-
æunarodnih organizacija (multilateralne agencije i udruÿewa profesionalnih
osiguraøa);na nivou privatnih osiguraøa izvoznih kredita i investicija. Iako
razliøiti po naøinu organizovawa i strukturi, zajedniøki ciq svih ovih ustano-
va je zaåtita i podsticawe ulagawa. U naåoj zemqi zaåtiti stranih ulagawa se
posveõuje posebna paÿwa, naroøito kroz regulisawe ovog pitawa u odgovara-
juõim zakonskim propisima (A), a åto se tiøe meæunarodnih izvora, svakako je
najvaÿnija ustanova Multilateralna agencija za osigurawe investicija (B). 

A. Naå zakonodavac zaåtitu stranim investitorima garantuje kroz bilate-
ralne ugovore (a), zatim, u najvaÿnijem zakonskom aktu u ovoj materiji - Zakonu o
stranim ulagawima (b), a od nedavno i posebnim zakonom koji ustanovqava Fond
za osigurawe i finansirawe spoqnotrgovinskih poslova (c). 

a) Tretman najpovlaåõenije nacije i nacionalni tretman neodvojivi su sa-
stavni delovi meæunarodnih trgovinskih ugovora. Jedan od najnovijih primera
predstavqa Zakon o potvræivawu Sporazuma izmeæu savezne vlade Savezne Re-
publike Jugoslavije i Vlade Italijanske Republike o uzajamnom podsticawu i
zaåtiti ulagawa, iz 2001. godine. 1) U delu u kome se govori o podsticawu i zaå-
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titi ulagawa istiøe se da õe svaka strana ugovornica na svojoj teritoriji ureæi-
vati i odrÿavati pravni okvir koji õe wenim ulagaøima biti garancija kontinu-
iteta pravnog tretmana i poåtovawe svih preuzetih obaveza koje se tiøu svakog
pojedinog ulagaøa. Drÿave se obavezuju da preduzeõa u kojima se vråe ulagawa
«nikada nipoåto ne budu oåteõena neopravdanim ili diskriminatorskim mera-
ma». Takoæe, garantuje se da õe ulagaøi uÿivati «praviøan i ravnopravan tret-
man, punu zaåtitu i bezbednost na teritoriji druge strane ugovornice». -U delu u
kome se garantuje tretman najpovlaåõenije nacije podvlaøi se da õe se ulagaøima
«u pogledu wihovog upravqawa, odrÿavawa, koriåõewa, uÿivawa ili raspola-
gawa wihovim ulagawima, obezbediti tretman koji nije mawe povoqan od onog
koji se dodequje sopstvenim ulagaøima ili ulagaøima ma koje treõe drÿave, zavi-
sno od toga koji je povoqniji. »

b) Naå Zakon o stranim ulagawima2) sadrÿi poseban deo pod naslovom: »Ga-
rantovana prava stanih ulagaøa». U tom delu u posebnim ølanovima reguliåu se
sledeõa pitawa: sloboda stranog ulagawa; nacionalni tretman; pravna sigurnost;
konverzija i sloboda plaõawa; pravo na voæewe poslovnih kwiga; pravo na tran-
sfer dobiti i imovine; povoqniji tretman. U ølanu koji govori o pravnoj sigur-
nosti, zakon posebno naglaåava da strani ulagaø uÿiva punu pravnu sigurnost i
pravnu zaåtitu u pogledu prava steøenih ulagawem. Pored toga, prava stranog
ulagaøa koja postoje u momentu upisa stranog ulagawa u sudski registar ne mogu
biti suÿena naknadnom izmenom zakona ili drugih propisa. Zakon, pored toga,
smatra potrebnim da reguliåe jedan od najøeåõih rizika kojima mogu biti izlo-
ÿeni strani ulagaøi, a to je eksproprijacija; zakon postavqa kao princip da
strani ulozi ili imovina preduzeõa sa stranim ulogom ne mogu biti predmet ek-
sproprijacije, a kada se to ipak dogodi, onda moraju biti ispuweni posebni uslo-
vi:zakonom odreæen javni interes i plaõawe odgovarajuõe naknade u odreæenom
roku. -Nacionalni treman je garantovan odredbom po kojoj strani ulagaø u pogle-
du svog uloga uÿiva jednak poloÿaj, prava i obaveze kao i domaõa lica : »Preduze-
õe sa stranim ulogom uÿiva jednak pravni poloÿaj i posluje pod jednakim uslovi-
ma i na jednak naøin kao i jugoslovenska preduzeõa bez stranog uloga. »-Povoqni-
ji tretman je regulisan na klasiøan naøin (klauzulom najpovlaåõenije nacije u
meæunarodnom ili bilateralnom sporazumu koji moÿe biti zakquøen izmeæu Ju-
goslavije i drÿave stranog ulagaøa). 

v) Po ugledu na mnoge druge zemqe3), i naå zakonodavac organizuje zaåtitu i
podråku domaõim izvoznicima i ulagaøima u strane zemqe putem posebne usta-
nove za osigurawe i finansirawe spoqnotrgovinskih poslova (ukquøujuõi i ula-
gawe u preduzeõa ili poslovne jedinice u drugoj drÿavi). U osnovi, nije reø o ne-
koj novini. Joå je od poøetka sedamdesetih godina proteklog veka kod nas posto-
jao Zakon o finansirawu osigurawa izvoznih poslova od nekomercijanih rizika,

1. Objavqen u «Sl. listu SRJ», Meæunarodni ugovori, br. 1. od 11. maja 2001. 
2. «Sl. list SRJ», br. 3. od 18. januara 2002. 
3. COFACE u Francuskoj, HERMES u Nemaøkoj, ECGD u Velikoj Britaniji, itd. 
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øime se bavila Jugoslovenska banka za meæunarodnu ekonomsku saradwu (JUB-
MES). 

Naÿalost, zbog poznatih dogaæaja (viåegodiåwa blokada i sankcije) kredi-
tirawe i osigurawe ove delatnosti je bilo bezpredmetno. Meæutim, ponovno
oÿivqavawe meæunarodnih ekonomskih odnosa uslovilo je novu zakonodavnu re-
gulativu u vidu donoåewa novog Zakona o Fondu za osigurawe i finansirawe
spoqnotrgovinskih poslova.4) Meæu delatnostima fonda (za øije finansirawe
se stara nadleÿno ministarstvo za ekonomske odnose sa inostranstvom, iako dr-
ÿava ne odgovara za obaveze fonda u pravom prometu) dolazi i osigurawe spoq-
notrgovinskih poslova i pruÿawe drugih usluga u vezi sa osigurawem od neko-
mercijalnih i komercijalnih rizika; takoæe i preuzimawe obaveza organizacija
za osigurawa prouzrokovanih neplaõawem ili neizvråewem obaveza domaõih li-
ca u izvoznim poslovima. Nekomercijalni rizici u odnosu na koje fond pruÿa
zaåtitu su i åtete nastale u vezi sa imovinom uloÿenom u preduzeõa ili poslov-
ne jedinice u drugoj drÿavi zbog nacionalizacije, eksproprijacije, nemoguõnosti
da se raspolaÿe imovinom u trajawu od najmawe 12 meseci, uniåtewe ili oåte-
õewe imovine u toku rata koji vodi drÿava u kojoj je izvråeno ulagawe, odnosno
politiøkih dogaæaja u toj drÿavi. 

B. Multilateralna agencija za garantovawe investicija ”The Multilateral Inve-
stment Garantiee Agency (MIGA)” ølan je grupacije Svetske banke (The World Bank
Group)i osnovana je 1988. godine, sa ciqem: podsticawe priliva stranih direk-
tnih investicija u zemqe ølanice agencije, a posebno u zemqe ølanice u razvoju,
pruÿawe potrebne zaåtite investitorima, kao i promovisawe i unapreæewe
stranih direktnih investicija u zemqama u razvoju. Agencija u ostvarivawu ovih
ciqeva izdaje garancije investitorima i zajmodavcima protiv nekomercijalnih
(politiøkih) rizika, kao i pruÿa tehniøku pomoõ neophodnu zemqama ølanicama
u razvoju (savetodavne usluge, promovisawe razliøitih privrednih delatnosti u
odreæenim regionima, i sl.). Pored toga, agencija se bavi i poslovima reosigura-
wa i saosigurawa: ona je ovlaåõena da vråi reosigurawe nacionalnih agencija
(osiguravajuõih institucija ølanica), regionalnih agencija, privatnih osiguraøa
– koji izdaju garancije za investicije od politiøkih rizika. 

Garancije agencije MIGA mogu predstavqati znaøajan podsticaj za strane
ulagaøe, buduõi da wima umawuje opasnost realizovawa jednog broja politiøkih
rizika, koji negativno utiøu na ulagawa. Ove garancije se odobravaju tzv. podob-
nim investitorima. One su posebno znaøajne za zemqe u razvoju, kojima su strana
direktna ulagawa od ÿivotnog znaøaja. Prema nekim izveåtajima do sada je MI-
GA izdala garancije za osigurawe u proseku od oko 400 miliona dolara godiåwe,
podrÿavajuõi oko 3 milijarde dolara investicija u privatnom sektoru5). 

4. «Sl. list SRJ», br. 3. od 18. januara 2002. 
5. Prema: Dejan Jovoviõ, Kriza svetskog finansijskog sistema, "Politika", 14. februara,

2000. 
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Posebnu vrstu garancija predstavqaju tvz. sponzorisane investicije. One su
od posebnog znaøaja za priliv investicija u zemqe u razvoju. Uslov da bi agencija
zakquøila ugovor o ovim garancijama je da vlada zemqe domaõina odobri izdava-
we predmetne garancije od strane agencije. U ovom sluøaju garantovane sponzori-
sane investicije MIGA sprovodi u svoje ime ali za raøun sponzora6). 

U ciqu dugoroønije zaåtite ulagaøa ugovori o osigurawu uglavnom pokriva-
ju period od 15 godina (pod odreæenim okolnostima i do 20 godina). Godiåwe pre-
mije se kreõu u rasponu 0, 50% - 1, 25% osiguranog iznosa. 

Osnovni rizici koje agencija pokriva su sledeõi:
• transfer deviza;eksproprijacija;rat i graæanski nemiri;
• povrede ugovora o investiciji. 

Rizik transfera deviza odnosi se na gubitak zbog nemoguõnosti investitora
da konvertuje lokalnu valutu u konvertibilne devize i da izvråi wihov tran-
sfer, usled øega osiguranik trpi gubitak svojih prihoda (dobit, glavnica i kama-
te, royalties). Gubici zbog netransferisanih deviza mogu nastati i usled preko-
mernog kaåwewa naplate deviza zbog mera vlade zemqe domaõina, ili zbog pro-
pusta da se preduzmu odgovarajuõe mere. Meæutim, devalvacija nije pokrivena. 

Rizik eksproprijacije (kao i nacionalizacije i konfiskacije) predstavqa
najveõi rizik sa posledicama liåavawa vlasniåtva ili kontrole ili znaøajnih
koristi stranog ulagaøa nad wegovom investicijom. Pokrivena je i tzv. puzajuõa
eksproprijacija koja predstavqa skup akata vlade koji tokom vremena daju efekte
eksproprijacije-na primer, konfiskacija fondova. –U sluøaju potpune ekspro-
prijacije investicije (na primer, akcija) agencija isplaõuje kwigovodstvenu
vrednost investicije, a ako je reø o eksproprijaciji fondova ili aktive u mawem
iznosu, isplaõuje se osigurani iznos fondova, odnosno kwigovodstvena vrednost
eksproprisane aktive. 

Rizik rata i graæanskih nemira moÿe biti ostvaren vojnom akcijom ili gra-
æanskim nemirima na bilo kom delu drÿave domaõina, a tu se podrazumevaju i re-
volucija, pobuna, drÿavni udar, sabotaÿa ili terorizam, i sliøni dogaæaji koji
su izvan kontrole dotiøne zemqe. Usled ovih dogaæaja mogu da nastanu gubici
usled oåteõewa, razarawa ili nestanka imovine. Takoæe, usled ovih dogaæaja mo-
ÿe doõi do prekida realizacije projekta, na naøin da bitno utiøe na finansijsku
sposobnost investitora u periodu od jedne godine –u takvom sluøaju isplaõuje se
kwigovodstvena vrednost ukupnog osiguranog iznosa investicije izraÿenog u ak-
cijama. 

Rizik povrede ugovora o investiciji takoæe je pokriven osigurawem agenci-
je. U pitawu je zaåtita od gubitaka koji mogu nastati svakim postupkom ili pro-
pustom vlade zemqe domaõina koji predstavqa povredu ugovora sa investitorom
pod uslovom da investitor nije u moguõnosti da se obrati sudu ili arbitraÿi;
ili, ako se odluka tog organa ne dostavi u roku predviæenom ugovorom o garanci-

6. Viåe o tome: Ksenija Œoœo-Rujeviõ, Lola Stamenkoviõ, Multilateralna agencija za

osigurawe investicija, "Pravni ÿivot", br. 11/1997. 
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ji; ili, najzad, ako se takva odluka ne moÿe izvråiti. Ako investitor posle
odreæenog perioda ne uspe da naplati svoja potraÿivawa, agencija mu, kao nosio-
cu garancije, pruÿa obeåteõewe. 

Delatnost Agencije MIGA od znaøaja je i za naåu zemqu, kao zemqu (uslovno
reøeno) u razvoju, a toj kategoriji zemaqa aktivnost agencije je posebno okrenuta.
Istina, naå status joå nije sasvim jasan -prema posledwim obaveåtewima naåa
zemqa se nalazi u grupi «Zemaqa u procesu ispuwavawa zahteva za ølanstvom»7).
Sa druge strane, bivåa drÿava SFRJ je potpisala i ratfikovala Konvenciju
1991. godine (Sl. list SFRJ-Meæunarodni ugovori, br. 4/91), a posle toga je usvo-
jen Zakon o obezbeæivawu sredstava federacije za uøeåõe u osnivaøkom kapitalu
MIGA (Sl. list SFRJ, br. 53/91), na osnovu koga je izvråena poøetna uplata udela
SFRJ u osnivaøki kapital agencije. Od bivåih jugoslovenskih republika neke su
postale ølanice agencije (Slovenija, Hrvatska). -Naåi nadleÿni organi bi sva-
kako morali da preduzmu sve potrebne mere da se åto pre reguliåe ølanstvo na-
åe zemqe u ovoj znaøajnoj meæunarodnoj organizaciji, da bi se na taj naøin omogu-
õilo veõe i brÿe priticawe stranih investicija . 

7. “Contries in Process of Fulfilling Membership Requirements”, www.miga.org: Membership, March
2002


