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Pravo i zaåtita investitora

Omnia sunt incerta cum a iure disceseris – Ciceron
(Sve postaje neizvesno kad se od prava udaçiå).

R e z i m e

U ovom radu autor se bavi pitañem neophodnih politiøkih pretpostavki
za stabilnost zaåtite investitora, kao i neophodnih pravnih pretpostav-
ki za ovu stabilnost. Autor konstatuje da je osim kvantiteta prava, za sta-
bilnost zaåtite investitora potreban i odgovarajuõi kvalitet prava i ñe-
gova objektivna primena od strane nezavisnog i pravu odgovornog pravosuæa.
Autor takoæe konstatuje da bi unapreæeñu zaåtite investitora doprinela
i kodifikacija graæanskog i trgovaøkog zakonodavstva. Unapreæeñe zaåtite
investitora posebno se aktuelizuje u uslovima promene karaktera regulative
u oblasti poslovnog prava, kojom sve viåe dominira tzv. meko pravo, koje dina-
mizira privredni ÿivot, ali ga s druge strane øini viåe osetçivim u okolno-
stima nedovoçno predvidive i nedovoçno transparentne sudske vlasti. Zaå-
tita investitora ima posebnih specifiønosti na finansijskom trÿiåtu,
koje u uslovima nedovoçne transparentnosti, efikasnosti i strogosti in-
stitucija nadzora moÿe biti izvor velikih manipulacija. Najzad, autor ra-
spravça pitañe pravne osnovanosti zaåtite bespravnih investitora, åto
je pravnologiøki nemoguõe braniti, ali u odreæenim faktiøkim okolnostima
ima neku metapravnu verifikaciju. Autor zakçuøuje da se naåe pravo odlikuje
nedovoçnom transparentnoåõu i nedovoçnom koherentnoåõu zaåtite inve-
sitora. 

Kçuøne reøi: poslovno pravo, zaåtita investitora, kvalitet regulative,
predvidiva sudska vlast, finansijsko trÿiåte, kodifikacija,
meko pravo. 
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1. Pretpostavke politiøke stabilnosti i zaåtita investitora

Investitori, vlasnici kapitala, u principu imaju samo jedan vrhovni inte-
res: oploæavañe kapitala. Pretpostavka svih pretpostavki za tako neåto je pre
svega politiøka stabilnost jedne zemçe. Za ovu stabilnost potrebno je u svakom
sluøaju nekoliko pretpostavki:

1) definisan drÿavni okvir i drÿavno ureæeñe, 
2) stabilne i odgovorne vlade, 
3) stabilni i odgovorni parlamenti, 
4) redovni regularni izbori, 
5) odgovorne i drÿavi i narodu odane politiøke stranke, 
6) profesionalna i odgovorna drÿavna uprava. 
Kakva je pozicija Srbije u svetlu ovih pretpostavki? Po naåem uvereñu,

åto nam, naÿalost, svakodnevica sve viåe uøvråõuje, za Srbiju situacija je pri-
liøno neuzorna. Poæimo redom. 

Drÿavni okvir i drÿavno ureæeñe Republike Srbije konaøno su definisani
novim Ustavom1) donetim posle viåegodiåñih "poroæajnih muka" i bukvalno
"na miåiõe". Ipak, formalnopravna drÿavna celovitost i integritet faktiø-
ki je naruåena neostvarivañem vlasti i suverenosti na teritoriji Kosova i Me-
tohije, u skladu s Rezolucijom 1244 UN, uz oøekivañe reåeña konaønog statusa u
odgovarajuõoj meæunarodnoj proceduri, koja za sada ne mari mnogo za principe me-
æunarodnog prava i pokuåava da golu logiku sile zaodene u pravnu odoru (promo-
cija novog "prava" - pravo sile i davañe istom primata u odnosu na silu prava).
Ustav je, s druge strane, presekao polemike oko drÿavnog ureæeña opredeçujuõi
se za republiku, ali "koketiraña" s monarhijom, delom i institucionalna, joå
uvek ne prestaju, åto sve odaje utisak o neorganizovanosti drÿave, utisak o dr-
ÿavi koja se i daçe zabavça sama sa sobom, umesto sa okruÿeñem, drÿavnom kon-
kurencijom i razvojem. 

Srbija ne stoji mnogo boçe ni sa stabilnom i odgovornom vladom kao pret-
postavkom politiøke stabilnosti. Veõ duÿe vreme vlade jedva da izdrÿe pola
mandatnog perioda, izuzetno duÿe, a po pravilu i kraõe. Veõ duÿe vreme i ne po-
stoji Vlada sa punim kapacitetom, veõ postoji tzv. tehniøka vlada, sa ograniøe-
nim kapacitetom i praktiønim disañem "na åkrge". Pregovori oko nove vlade
traju pred oøima cele javnosti izuzetno dugo, åto svedoøi o nepostojañu minimu-
ma tolerantnosti i usaglaåenosti oko stepena uticaja takvih "politiøkih trgo-
vaña" na nestabilnost investicionog interesa za "ekonomska trgovaña" u Srbi-
ji, koji je u to nema sumñe poguban i nemerçiv. Nestabilnost vlada ima za logiø-
nu posledicu i neodgovornost vlada. Insistirañe vlada na vladavini prava i ne-
zavisnom pravosuæu u uslovima evidentnog sopstvenog nepotøiñavaña pravu i
sopstvenog uticaja na nezavisnost pravosuæa (kroz institucionalne kanale ili
neinstitucionalne) je svojevrsna moralna hipokrizija, koja sama po sebi pothra-

1. Sluÿbeni glasnik RS, 98/06. 
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ñuje aspiracije i drugih druåtvenih øinilaca za kontrolu i koøeñe vladavine
prava i stepena nezavisnosti pravosuæa. 

Nema politiøke stabilnosti ni bez stabilnih i odgovornih parlamenata.
Srbija, i nakon blizu dve decenije novije prakse parlamentarizma nema ni sta-
bilne, ni odgovorne, ni profesionalne (u smislu strukovnosti) parlamente. Na-
rodna skupåtina (parlament) Srbije, kako praksa pokazuje, funkcioniåe kao do-
bro organizovano akcionarsko druåtvo (øiji su akcionari unutraåñi vlasnici
- insajderi), koje radi u interesu svojih akcionara (poslanika), zapostavçajuõi
uglavnom pri tom interes drÿave-druåtva, koji se ispoçava kroz koncept druå-
tvene odgovornosti kompanije. U takvim okolnostima pojavçuje se normalnim ut-
vræivañe "cene poslanika", koji ima svoj akcionarski kapital u takvom akcio-
narskom druåtvu. U takvim okolnostima logiøno je pitañe stepena vere inve-
stitora u iskrenost propisa koje takvi parlamenti donose, posebno sa stanoviå-
ta ravnopravnog tretmana, s obzirom na to da finansijeri imaju poseban interes
øiju realizaciju nastoje obezbediti odgovarajuõim zakonskim reåeñima, koja ta-
ko kanaliåu i kontroliåu?!

Posle skoro dve decenije novijeg parlamentarizma Srbija ima relativno re-
gularne izbore, ali Srbija i daçe ima relativno øeste (vanredne) izbore, åto
investitore uverava u politiøku nestabilnost i slabi ñihov investicioni inte-
res. 

Brojnost politiøkih stranaka u Srbiji, te neophodnost pravçeña vlada i
parlamentarnih veõina sa viåe stranaka, po pravilu razliøitih politiøkih i
svih drugih uvereña, nije dobra legitimacija za zaåtitu investitora i jaøañe
ñihovog investicionog interesa u Srbiji. Nije moguõe govoriti o odgovornim i
drÿavi i narodu odanim politiøkim strankama ako i daçe nema finansijske
transparentnosti ñihovog poslovaña i posebno takve transparentosti izbornih
kampaña. Odreæivañe niÿih drÿavnih øinovnika za drÿavne revizore finan-
sijskih izveåtaja politiøkih stranaka i oøekivañe da õe ñihovi izveåtaji biti
nepristrasni i uverçivi je poigravañe sa inaøe niskim stepenom graæanskog po-
vereña u institucije sistema, åto sa svoje strane deluje odbijajuõe za ozbiçne (o
åpekulativnim ozbiçna drÿava ne bi trebala ni da razmiåça) investitore. Dr-
ÿava na ovaj naøin javno priznaje svoju nemoõ u odnosu na svemoõ politiøkih
stranaka, koje su i same organizovane kao svojevrsna "tajna druåtva", koja imaju
svoje "javne ortake" za legitimaciju pred javnoåõu, a iza scene imaju svojevrsne
"tajne ortake" (ÿargonski reøeno "tajkuni"), koji ih finansiraju i za uzvrat ako
uspeju da ih instaliraju u Parlament ili i Vladu i udeo u naplati dividende pro-
izvedene odgovarajuõim zakonskim reåeñima ili odlukama Vlade ili odgovara-
juõeg ministarstva. Reakcija ozbiçnih investitora na takvu neravnopravnost u
uslovima takve netransparentnosti zakonske procedure ili procedure izvrånih
vlasti je poznata: odlazak u zemçe sa prepoznatçivim transparentnim obeleÿji-
ma dovoçno garancijskim za ravnopravnost investitora i za podjednaku zaåtitu
na pravu zasnovanu. 
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Nema zaåtite investitora na pravu zasnovane bez profesionalne i odgovor-
ne drÿavne uprave. Ako je drÿava napravila, a jeste, donoåeñem niza novih zako-
na, praktiøno paralelan drÿavni mehanizam postojeõim drÿavnim ministar-
stvima, zakonskim osnivañem niza paradrÿavnih agencija, ne smañujuõi pri tom
nadleÿnosti i çudske resurse i ako to nije poveõalo efikasnost ñenih javnih
ovlaåõeña i profesionalniju zaåtitu graæanina kao korisnika usluga tih ov-
laåõeña, za åta ima dovoçno dokaza, onda taj put traÿeña profesionalne i od-
govorne drÿavne uprave mora da pretrpi ozbiçne promene (da ne upotrebim reø
"reforme", koja je previåe izlizana od upotrebe a bez vidçivih rezultata). 

2. Pretpostavke pravne stabilnosti i zaåtita investitora

Pored pretpostavki zaåtite investitora koje se nalaze u politiøkoj ravni
vaÿne pretpostavke za ovu zaåtitu su svakako i one koje se nalaze u pravnoj ravni
i koje øine nekakav korpus pravne stabilnosti. U ove pretpostavke svakako spa-
daju pre svega:

1) kvalitet, kvantitet prava i ñegova objektivna primena, i

2) nezavisno i pravu odgovorno pravosuæe. 

Zaåtita investitora nije sama sebi ciç, veõ je ñen ciç u ostvareñu svrhe-
ciça prava uopåte. Ona pretpostavça postojañe odreæenog kvaliteta prava, kao
i ñegovog kvantiteta i objektivne primene. Nema zaåtite investitora bez odre-
æenog - dovoçnog kvantiteta prava, koji ureæuju druåtvene odnose, kao i bez
odreæenih opåtih pravnih naøela, koja su relativno stabilna i trajnija, ali koja
ipak nisu "okameñena u veønosti". Pravni propisi i opåta pravna naøela mogu
vråiti svoju misiju ako se meñaju u skladu sa nauøno verifikovanim objektiv-
nim druåtvenim potrebama. Takoæe, nema zaåtite investitora ako ne postoji od-
govarajuõi kvalitet prava (objektivni kvalitet prava). Na kvalitet prava zna-
øajno utiøe i sam postupak stvaraña prava (donoåeñe propisa), koji se u nas ne
moÿe oceniti sasvim uzornim. Intelektualna teÿina radnih grupa nije sama po
sebi dovoçna za kvalitetne privredne zakone ako se ne obezbede ostale neophod-
ne pretpostavke. Ovakvu pretpostavku svakako øini vreme (ozbiçni zakoni koji
imaju posebnu vaÿnost moraju se raditi znatno duÿe nego åto je to sluøaj sa na-
åom praksom naloga izvråne ili neke druge neformalne vlasti da se takvi zako-
ni pripreme u zadatom vremenu), ali ovakvu pretpostavku øini i postupak dono-
åeña vaÿnih zakona, koji bi morao ukçuøiti i dobro organizovanu (ne simuli-
ranu) javnu raspravu (koja pretpostavça ukçuøivañe i relevantnih institucija i
pojedinaca), kvalitetnu skupåtinsku raspravu neoptereõenu vremenskom dimen-
zijom. Institut nezavisne struøne ekspertize eksperata koji nisu ølanovi rad-
nih grupa za pripremu zakona morao bi biti viåe zastupçen u postupku donoåe-
ña zakona. Naglaåena politiøka vokacija parlamenta, bez dovoçno kvalifiko-
vane specijalizovane struøne komponente, povoçan je teren samo za "amandman-
sko kvareñe" zakonskih predloga, tako da na kraju isplovçavaju zakoni koji ne-
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maju epitet kvalitetnih ili potpuno uzornih, a koji se u dobroj meri razlikuju od
nacrta ekspertskih radnih grupa. Kad se, uz to, zna da se do nacrta u ekspertskim
radnim grupama takoæe dolazi kroz turoban proces kompromisa i usaglaåavaña,
posebno u grupama saøiñenim od struøñaka divergentnih stavova o kçuønim
predmetnim pitañima, onda je jasno zaåto su zakoni takvi kakvi zaista jesu (ma-
ñe ili viåe nekvalitetni), a ne onakvi kakvi bi trebalo da budu (u svakom pog-
ledu kvalitetni i uzorni). 

Na nezadovoçavajuõi kvalitet prava u nas utiøe posebno i øiñenica da u po-
stupku izrade propisa uøestvuju i strani eksperti, predstavnici odreæenih stra-
nih institucija sa finansijskim legitimitetom ili legitimitetom moõi drÿave
iz koje dolaze, koji po pravilu nemaju dovoçno pravno utemeçeñe i legitimitet
(øast izuzecima) i ne poznaju lokalne prilike i specifiønosti pravnog sistema,
a imaju liøni finansijski interes da "nametnu" odreæena reåeña. Uz to, tu je
tradicionalni sukob kontinentalne (u ozbiçnoj defanzivi) i anglosaksonske
pravne åkole (u nekritiøkoj ofanzivi). Tako se Srbija i ñen pravni sistem
pretvara u svojevrsni teren svakojakih pravnih eksperimenata (svojevrsni "prav-
ni protektorat"), øime se ozbiçno uruåava ñena pravna kultura i tradicija. U
takvim okolnostima zakonodavnim terenom Srbije dominiraju zakoni sa ograni-
øenim rokom trajaña ("instant propisi"), koji ne ostavçaju traga u srpskoj prav-
noj misli, ali zato produkuju svojevrsni pravni haos i oseõaj nemoõi prava i in-
stitucija koje ga primeñuju. 

Najzad, nema zaåtite investitora bez odgovarajuõe objektivne primene pra-
va, jer ako se isto pravo jednom primeñuje na jedan naøin, a drugi put na drugi na-
øin, onda je pravo øas pravo a øas antipravo, øime gubi svoju vokaciju. Objektivna
primena prava pretpostavça sa svoje strane postojañe gorñih dveju pretpostav-
ki: dovoçan kvantitet relativno trajnog prava i objektivan kvalitet prava, øi-
me se izgleda stvara svojevrsni "zaøarani krug". Za pravnu sigurnost i zaåtitu
investitora u jednoj zemçi nisu, poznata je istina, dovoçni samo dobri propisi,
veõ je potrebna i ñihova dobra primena u sudskoj (arbitraÿnoj) i poslovnoj
praksi. Zakon je pre svega dobar onoliko koliko se dobro primeñuje. 

Objektivnu primenu prava i time uzornu zaåtitu investitora moÿe da obez-
bedi samo nezavisno i pravu odgovorno pravosuæe. Dobra primena zakona moÿe u
dobroj meri i da otkloni ñegove mañkavosti, nedoslednosti ili protivreøno-
sti, koje su za mlade izvore prava i nove pravne institute delom i razumçive, a
delom je to uzrokovano i apstraktnoåõu prirode propisa, dok je svaka praksa po
svojoj vokaciji konkretizacija takvog propisa i time je u prilici da ga prilago-
di konkretnoj potrebi svakog privrednog subjekta. Za ovakvu primenu zakona po-
trebne su ne samo visokostruøne, efikasne i nezavisne (kako od izvråne tako i
od ekonomske vlasti) sudije, veõ i sudije koji oseõaju potrebe privrede i privred-
nog ÿivota i koji i u tom smislu imaju odgovarajuõe iskustvo. Nedozvoçivo je da
se ovim pozivom sa blagoslovom izbornog mehanizma, koji je visoko politizovan
i bez dovoçnih garancija, sam po sebi i za sebe, za promociju sudskog profesiona-
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lizma, i daçe bave svojevrsne birokrate koji nemaju ni dana radnog iskustva u
privredi, a sude joj sporove izuzetne vrednosti, sa zadivçujuõom indolentnoåõu
i bez oseõaja znaøaja profesionalnog stava i vremenske dimenzije. Razlozi za ovo
jesu viåestruki i treba ih sagledati u svojoj celovitosti, kako bi se uspostavilo
trajno investiciono povereñe. 

Za sudsku nezavisnost, kako od izvråne vlasti tako i od ekonomske vla-
sti, nisu dovoçne samo ustavne garancije, koje danas nigde nisu sporne. Za ovu ne-
zavisnost potrebno je odgovarajuõe ponaåañe svih institucija i ñihovih organa,
koje je najboçi dokaz negovaña kulture sudske nezavisnosti i svojevrsne pravne
kulture uopåte. Naÿalost, naåa ÿivotna praksa puna je primera praktiønog ig-
norisaña sudske nezavisnosti, posebno øelnika izvråne vlasti, øime se u praksi
pokazuje nespremnost prihvataña principa podele vlasti i uzajamne ravnoteÿe
vlasti kroz fini mehanizam uzajamne kontrole i odgovornosti (ignorisañe od-
luka Vrhovnog suda Srbije od strane Narodne banke Srbije i guvernera u povodu
sudske kontrole zakonitosti donetih upravnih akata u upravnim sporovima,2)

javno izvrgavañe ruglu pojedinih sudskih odluka u kriviønim stvarima od viso-
kih drÿavnih funkcionera, javno "prozivañe" sudova od strane øelnika izvråne
ili upravne vlasti ili stavçañe te vlasti izvan prava koje kreira parlament a
øiju zakonitost primene kontroliåe sud i sliøno).3)

Posebno, u oblasti poslovnog prava sudska (i arbitraÿna) praksa u zemçama
u tranziciji nije razvijena, s obzirom na to da su odgovarajuõi pravni izvori u
ovoj oblasti novijeg datuma, te da je sudskoj praksi potrebno vreme da po ñima po-
stupa i da stvara ustaçenu praksu. Sudska praksa igra izuzetno vaÿnu ulogu u uk-
lañañu protivreønosti koje postoje u mladoj regulativi i regulativi novih
pravnih ustanova, kao i ispuñavañu pravnih praznina koje u takvim okolnostima
naglaåeno postoje, øime na svoj naøin kreira i pravo. Pri postojañu mlade sud-
ske prakse u ovoj oblasti moÿe kao koristan, ali ne i nekritiøki putokaz, da po-
sluÿi i sudska (i arbitraÿna) praksa zapadnih zemaça, koja je u uobliøavañu
brojnih instituta kompanijskog prava imala dosta prilika da se izjasni (ali koja

2. Ustav Srbije (ølan 198.): "Pojedinaøni akti i radñe drÿavnih organa, organizacija kojima
su poverena javna ovlaåõeña, organa autonomnih pokrajina i jedinica lokalne samouprave,
moraju biti zasnovani na zakonu. 
Zakonitost konaønih pojedinaønih akata kojima se odluøuje o pravu, obavezi ili na zakonu
zasnovanom interesu podleÿe preispitivañu pred sudom u upravnom sporu, ako u odreæenom
sluøaju zakonom nije predviæena drugaøija sudska zaåtita. "

3. "Presuda Vrhovnog suda Srbije kojom se ukida reåeñe Republiøke radiodifuzne agencije o
privremenom oduzimañu privremene dozvole televiziji... zbog formalnog nedostatka
registarskog broja dozvole, nelogiøna je i besmislena. Liøno smatram da je presuda skandal-
ozna, jer mislim da su logika i zdrav razum osnovni i neodvojivi deo prava", te je "logika
sudije... i Vrhovnog suda, prema kojoj ukoliko nema registarskog broja dozvole, nema ni
moguõnosti da se neka televizija kazni, nelogiøna i opasna", i, najzad "Vrhovni sud ne sme
supstancijalno da se meåa u rad Republiøke radiodifuzne agencije, jer je RRA prema Zakonu
o radiodifuziji nezavisna koliko i Vrhovni sud" - izjava predsednika Saveta RRA, Poli-
tika, 5. april 2007, str. 8. 
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je kod pojedinih pitaña i sama kolebçiva tako da treba biti oprezan åta je do-
minantan stav). 

3. Kvalitet pravne regulative sa stanoviåta investitora

Sa stanoviåta investitora i ñegove investicione odluke gde, kada i koliko
investirati, za kvalitet pravne regulative posebno je znaøajna:

1) kompanijska regulativa koja se tiøe ulaska u posao (izbor organiza-
cione forme), 

2) regulativa sistema dozvola i saglasnosti, 
3) regulativa zapoåçavaña radnika, 
4) regulativa registracije svojine, 
5) regulativa dobijaña kredita, 
6) regulativa zaåtite investitora, 
7) regulativa plaõaña poreza, 
8) spoçnotrgovinska regulativa, 
9) regulativa prinudnog izvråeña ugovora, i
10) regulativa koja se tiøe okonøaña posla (prestanak organizacione for-

me za obavçañe posla).4)

Polazeõi od ovih kriterijuma za ocenu kvaliteta prava Meæunarodna banka
za obnovu i razvoj i Svetska banka izvråile su meæu 175 zemaça ukupno rangira-
ñe. Prema ovom rangirañu Srbija je na 68 mestu po ukupnom kvalitetu regula-
tive za investicije (Makedonija na 92, Crna Gora na 70, Slovenija na 61, Hrvat-
ska na 124, Bosna i Hercegovina na 95, Bugarska na 54, Kanada na 4, Kina na 93, Øi-
le na 28, Øeåka na 52, Danska na 7, Estonija na 17, Finska na 14, Francuska na 35,
Nemaøka na 21, Grøka na 109, Hong Kong na 5, Maæarska na 66, Island na 12, Ita-
lija na 82, Japan na 11, Litvanija na 16, Novi Zeland na 2, Holandija na 22, Nor-
veåka na 9, Poçska na 75, Rumunija na 49, Rusija na 96, Singapur na 1, Slovaøka na
61, Åpanija na 39, Åvajcarska na 15, Åvedska na 13, Tajvan na 47, Turska na 91,
Ukrajina na 128, Velika Britanija na 6, SAD na 3). 

Kad se posmatraju pojedinaøni kriterijumi kvaliteta regulative, onda pozi-
cija Srbije izgleda ovako: regulativa za otpoøiñañe posla na 60 mestu (Kanada
na prvom mestu), regulativa sistema dozvola i saglasnosti na 157 (St. Vinent and

the Grenadines na prvom mestu i Japan na drugom), regulativa zapoåçavaña radni-
ka na 73 (Maråalska ostrva na prvom mestu i SAD na drugom), regulativa regi-
stracije svojine na 110 (Novi Zeland na prvom mestu), regulativa dobijaña kre-
dita na 33 (Velika Britanija na prvom mestu), regulativa zaåtite investitora
na 60 (Novi Zeland na prvom mestu), regulativa plaõaña poreza na 64 (Maldivi
na prvom mestu), spoçnotrgovinska regulativa na 51 (Hong Kong na prvom mestu),

4. Upravo su ovo kriterijumi za ocenu kvaliteta regulative koji prati u svim zemçama Meæun-
arodna banka za obnovu i razvoj i Svetska banka. Vidi: Doing Business 2007, How to reform,

Comparing Regulation in 175 Economies, World Bank and the International Finance Corporation, 2006. 
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regulativa prinudnog izvråeña ugovora na 76 (vreme izvråeña 635 dana, a na pr-
vom mestu je Danska, pa Åvedska i Norveåka) i regulativa zatvaraña biznisa na
103 mestu (potrebno vreme za steøajnu proceduru oko 2,7 godina, a pre donoåeña
novog Zakona o steøajnom postupku je bilo oko 7 godina, dok je stepen naplate po-
traÿivaña poverilaca podignut na 45% - na prvom mestu po ovom kriterijumu je
Japan, pa Singapur i Norveåka). 

Pojedinaøno posmatrano, dakle, daleko ispod svog ukupnog ranga kvaliteta
regulative za investicije (68 mesto) Srbija ima regulativu koja se tiøe dozvola i
saglasnosti, registracije svojine i stvarnih prava, kao i regulativu okonøaña
biznisa (steøaj) i, delimiøno prinudnog izvråeña ugovora. Srbija svakako mora
da uøini joå mnogo na opåtem planu unapreæeña kvaliteta svoje regulative za
investitore, kako bi podigla svoj rang, koji se ne moÿe ukupno gledano oceniti
tako loåim, posebno u poreæeñu s drugim zemçama u okruÿeñu. Srbija, meæutim,
posebno mora da unapredi svoju regulativu koja se tiøe ovih øetiri oblasti, gde
znaøajno zaostaje za opåtim prosekom svoje investicione regulative. Najloåije
mesto kod kriterijuma dozvola i saglasnosti (157 od 175) svedoøi o visokom ste-
penu birokratizacije drÿavne i lokalne uprave, kao i visokom stepenu ñene re-
gulacije, åto povlaøi i visok nivo korupcije i netransparentnosti. Debirokra-
tizacija i deregulacija drÿavne i lokalne uprave, kao i mere transparentnosti,
neodloÿni su imperativ ñenog reformisaña. Isto vaÿi i za sistem registra-
cije svojine (110 mesto od 175), gde osim ishitrenog napuåtaña zemçiånok-

ñiÿnog sistema, åto svakako nije doprinos pravnoj sigurnosti, stoje i ozbiçni
problemi denacionalizacije/reprivatizacije i nereåenog statusa gradskog gra-
æevinskog zemçiåta. Duga procedura steøaja i visoki troåkovi, i pored pohvala
na tom planu efekata novog Zakona o steøajnom postupku,5) nisu preporuka za in-
vestitore, te je takoæe potrebno na tom planu uøiniti u reformi zakona i prakse
znatno viåe, kako bi se poloÿaj poverilaca u ovom postupku uøinio izvesnijim,
åto ne bi unapred odvraõalo investitore od ulagaña. Najzad, i procedura pri-
nudnog izvråeña ugovora, i pored znaøajnog vremenskog unapreæeña, mora biti i
ubrzana i viåe predvidiva (da ñom vlada samo pravo, a ne zavisnost od izvråne
vlasti ili izazovi korupcije6)) i sa mañe troåkova. Ovo naravno vaÿi i za sud-
sko7) i arbitraÿno i medijacijsko reåavañe privrednih sporova. 

5. Vidi: Doing Business 2007. . ., str. 53-57. 
6. Svetska banka i Meæunarodna banka za obnovu i razvoj konstatuju da za suzbijañe ove pojave

nije dovoçno samo poveõañe plata sudija, veõ predlaÿu i dodatne mere: prvo, koriåõeñe
kompjuterskih softvera u rasporedu predmeta sudijama; drugo, uvoæeñe obaveze godiåñe
prijave imovine sudija; treõe, uvoæeñe transparentnog i objektivnog sistema selekcije
sudija, i, øetvrto, publikovañe sluøajeva korupcije sudija, åto bi uveravalo u ozbiçnost
drÿave u vezi s iskoreñivañem korupcije. Vidi: Doing Business 2007. . ., str. 51-52. 

7. Interesantno je da Svetska banka i Meæunarodna banka za obnovu i razvoj konstatuju da u
zemçama u kojima postoji specijalizovano privredno sudstvo ili specijalizovana privredna
odeçeña u redovnim sudovima reåavañe privrednih sporova je 40% brÿe nego u zemçama u
kojima ovo ne postoji. Vidi: Doing Business 2007. . ., str. 52. 
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4. Kodifikacije i zaåtita investitora

Øini se da unapreæeñu zaåtite investitora moÿe da doprinese i pokretañe
postupaka izrade zakonika (kodifikacije), u okolnostima i okruÿeñu koje se mo-
ÿe okarakterisati zrelim za to. Danas, kao i poøetkom devetnaestog veka, u stru-
kovnoj pravniøkoj javnosti postoji velika podeçenost izmeæu pristalica "po-
kreta kodifikacije", koji iznedruje akte kodifikacije – zakonike, i protivnika
ovog pokreta – antikodifikatora. Ostavimo li po strani argumente koji su u ne-
koj sekundarnoj ravni i zadrÿimo li se, za potrebe ove rasprave, samo na "nose-
õim" argumentima, onda se svakako moÿe reõi u prilog kodifikacije pravçeñe
pravnih spomenika trajnije vrednosti, koji obeleÿavaju jedno duÿe vreme, diÿu-
õi nivo pravne svesti i kulture, a time i nivo pravne sigurnosti i zaåtite inve-
stitora, i vråeõi snaÿan uticaj na pravne kulture bliÿeg ili daçeg okruÿeña,
dok bi se protiv kodifikacije, posebno u trgovaøkopravnoj materiji, mogla ista-
õi dinamika poslovnog ÿivota, koja ne trpi zakonske fiksacije øvråõih zakon-
skih pravila, koja se kao takva teÿe meñaju i time mogu da budu koønica poslov-
nih potreba i umesto da sluÿe logici razvoja upravo su suprotna logici ÿivota i
ñegova koønica. 

Na ovom razmeæu svakako se naåao i francuski zakonodavac poøetkom devet-
naestog veka. Imajuõi u vidu druåtvene okolnosti koje su tada vladale u revolu-
cionarnoj Francuskoj i nivo druåtvenog razvoja (poøeci: ozbiçnijeg razvoja ka-
pitalizma, privatne inicijative, slobode ugovaraña i slobode preduzetniåtva,
utemeçeña svetosti privatne svojine, trgovine kao univerzalnog a ne staleåkog
prava), ovo razmeæe je bilo joå izraÿenije i izoåtrenije. Sa ove distance posma-
trano vidçivo je kolika je bila mudrost francuskog zakonodavca, potpomognutog
odluønom politiøkom voçom samog Napoleona, da se u uslovima takvog razmeæa
ipak odluøi za pokret kodifikacije i da veõ na samim poøecima devetnaestog ve-
ka trajno utemeçi pet velikih "Napoleonovih zakonika": Le Code civil (1804),8)

Le Code de procédure civile (1806), Le Code de commerce (1807), Le Code pénal (1810) et

Le Code d' instruction criminelle (1811). Koliko bi samo pravna kultura na svetskim
prostorima, kao univerzalna vrednost, bila osiromaåena da mudrost ove priro-
de nije odnela prevagu?! 

Na sliønim razmeæima, kao i Francuska, naåla se, istina neåto kasnije u
istom veku, i jedna mala zemça na "brdovitom Balkanu" - Srbija, koja tek åto je
sa dva narodna ustanka (1804 i 1815) protiv skoro petovekovne vladavine otoman-
ske imperije otpoøela borbu za osloboæeñe, u uslovima joå vladajuõeg feudalnog
ureæeña,9) sa nepismenim vladarom (Miloå Obrenoviõ), kreõe istim putem. Ta-
ko je Srbija, iako joå uvek potpuno neosloboæena, bila øetvrta zemça u Evropi
(posle Francuske, Austrije i Holandije) koja je donela svoj Graæanski zakonik

8. Vidi: J. Bouineau – J. Roux, 200 ans de Code civil, Paris, 2004; Pravni fakultet u Niåu: Zbornik

radova Dvestotine godina od donoåeña Francuskog graæanskog zakonika – Uticaj Fran-

cuskog graæanskog zakonika na srpsko pravo, Niå, 2006. 
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(1844), pod velikim uticajem austrijskog Graæanskog zakonika (1811) i u odreæe-
noj meri i Code civil-a (1804),10) a takoæe i meæu prvim zemçama u Evropi (godinu
pre donoåeña nemaøkog Trgovaøkog zakonika – 1861, koji je zameñen Zakonikom
iz 1897 i koji je stupio na snagu 1900) donela je i Trgovaøki zakonik (1860), pod
direktnim uticajem francuskog Code de commerc-a (1807). Ni iskuåeña danaåñe
Srbije nisu niåta maña: u sferi politike nestabilnost, u sferi ekonomije pro-
mena privrednog sistema joå traje kroz proces privatizacije. Ipak, iz iznetih
razloga cenimo mudrim donoåeñe Odluke Vlade Republike Srbije o obrazovañu
Komisije za izradu Graæanskog zakonika,11) na øelu sa osnivaøem Kopaoniøke
åkole prirodnog prava akademikom profesorom Slobodanom Peroviõem, a koja
veõ uveliko radi na ovom svakako vodeõem pravnom projektu zemçe. 

5. Zaåtita investitora i promena karaktera pravne regulative

Osnovna odlika zakona koji øine nadgradñu posebno poslovnog prava je da su
oni tzv. "meko pravo", kako po svojoj vokaciji, tako i po karakteru regulative i
regulatora. Naime, i kad se radi o regulativi zakonskog nivoa ñena odlika nije u
svom dominantnom odreæeñu imperativnost (bilo apsolutna za sve subjekte prav-
nih odnosa, bilo relativna za neke subjekte pravnih odnosa). Ovo je rezultat
opravdane konstantne kritike naåe poslovne javnosti da su privredni zakoni
previåe apstraktni i neprimençivi za konkretnost privrednog ÿivota, åto je
rezultiralo sve snaÿnijom promenom ove regulative u dispozitivnu (ovlaåõu-
juõu). 

Princip slobode ugovaraña postaje åtaviåe i vrhovni princip ne samo u
ugovornoj sferi, veõ sve viåe i u statusnoj sferi (sve forme zatvorenih pri-
vrednih druåtava - ortaøko druåtvo, komanditno druåtvo, druåtvo s ograniøe-
nom odgovornoåõu i zatvoreno akcionarsko druåtvo i preduzetnik dominantno
su ureæene upravo normama koje omoguõuju drukøiji izbor), osim kad se radi o po-
trebi zaåtite treõih lica (odgovornost za obaveze, minimalni osnovni kapital,
zastupañe i zastupnici, dejstvo objavçenih podataka na internet stranici agen-
cija za privredne registre prema treõim licima, sticañe pravnog subjektivi-
teta i sliøno). S druge strane, zakonska regulativa u ovoj sferi sve viåe ustupa
mesto autonomnoj regulativi samoregulatornih organizacija ili regulativi koja
nastaje iz same poslovne prakse (lex mercatoria: obiøaji, uzanse, poslovni obiøaji,
poslovni moral, opåti uslovi poslovaña), kao i regulativi koja umesto da uni-
formiåe nastoji da pruÿi okvire, upute, instrukcije (model zakoni, kodeksi, vo-

9. Vidi: S. Stojiøiõ – N. Ranæeloviõ, "Code civil u Srbiji posle øetrdeset godina – Francuski i
Srpski Graæanski zakonik, druåtvene prilike u vreme donoåeña", nav. Zbornik radova pod

8, str. 141-153. 
10. B. Blagojeviõ, "L´influence du Code civil sur l´élaboration du Code civil serbe", Revue internationale

de droit comparé, 1954, p. 733-743. 
11. Sluÿbeni glasnik RS, 104/06. 
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diøi). Ovim zakonska i autonomna regulativa u sferi poslovnog ÿivota zameñu-
ju svoja mesta, øime se podstiøe inicijativnost, inovativnost, posebnost, kon-
kretnost – reøju, ovim se pravo stavça u sluÿbu logike privrednog ÿivota, ume-
sto da ga kreira i podvrgava svojoj od ÿivota øesto otuæenoj vokaciji. Celo po-
slovno pravo ovim je u kontekstu ideje afirmacije poslovnog interesa svakog
privrednog subjekta da moÿe neki odnos drukøije urediti od zakona, kada ovaj ne
åtiti opåti interes. 

Na prvi pogled evidentna promena karaktera zakonske regulative, bar u do-
menu poslovnog prava, treba da bude ohrabrujuõa za poslovne subjekte jer afirmi-
åe ideje preduzetniåtva, privrednih sloboda i individualnosti. Ipak, sa stano-
viåta potrebe unapreæeña zaåtite investitora, u uslovima nedovoçne zaåti-
te ugovora (kod kojih i inaøe po sebi vlada pravi ugovorni nered, koji kao takav
ne moÿe biti prilog kakvom takvom sudskom redu), kao osnovnog pravnog instru-
menta prometa prava, kao i u uslovima nedovoçne zaåtite i sigurnosti opåtih
akata privrednih subjekata, ova promena je korak nazad. Ovo, naravno, ne znaøi da
treba odustati od jaøaña "mekog prava", veõ naprotiv znaøi da treba unapreæi-
vati sistem zaåtite ugovora,12) kao i sistem zaåtite opåtih akata privrednih
subjekata. 

6. Specifiønosti zaåtite investitora na trÿiåtu kapitala

Koliki znaøaj finansijsko trÿiåte pridaje principu zaåtite investitora
vidçivo je najboçe kroz øiñenicu da dokument Ciçevi i principi regulative
trÿiåta hartija od vrednosti (1998 i 2002) IOSCO (Meæunarodna organizacija
komisija za hartije od vrednosti) sadrÿi ureæeñe 30 (trideset) principa regula-
tive hartija od vrednosti, a ñihovu osnovu øine tri ciça ove regulative:

- zaåtita investitora (ovaj pojam koristi se za korisnika usluga na fi-
nansijskom trÿiåtu), 

- obezbeæeñe poåtenog, efikasnog i transparentnog trÿiåta, i

- smañivañe sistemskog rizika. 

12. Upravo zakçuøeni ugovor o koncesiji autoputa Horgoå-Poÿega od aktuelne Vlade, predmet
je veõ snaÿnih politiøkih osporavaña, sa javnim zalagañem odreæenih politiøara visoko
rangiranih i politiøkih struktura da se ovaj ugovor raskine od strane nove Vlade, najboçi
je primer stepena (ne)sigurnosti ugovora u nas. Isto se deåava i sa osporavañem ugovora o
privatizaciji RTB-a (Bor) od strane sindikata i nekih politiøkih struktura. U oba sluøaja
jedna ugovorna strana je naåa drÿava, a druga strani privatni investitori. Nezavisno od
toga ko je na vlasti i ko tvori vlade, pravno je nezamislivo i nedozvoçivo da se ugovori koje
zakçuøi jedna vlada, pod pretpostavkom naravno ñihove legalnosti (za drÿavu je veõ
pogubna i sama øiñenica da se ospori legalnost ugovora koje ona zakçuøi), mogu raskidati
samo zato åto nisu po voçi (politiøkoj) nove vlade i novih politiøkih struktura. Åta osta
onda od stoletne pravne maksime da je "ugovor strankama zakon" i kako da privatnopravni
subjekti veruju u sigurnost svojih ugovora u zemçi u kojoj drÿava kao javnopravni subjekt ne
poåtuje takvu sigurnost, s pozivom na "promeñenu okolnost" - stupañe nove vlade na vlast?!
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Investitori na trÿiåtu hartija od vrednosti treba da budu zaåtiõeni pre
svega od konfuznih, manipulacijskih ili laÿnih praksi, ukçuøujuõi i insajder
trgovinu (uz pomoõ koje moõne interesne grupe svoje poslovne odluke donose na
osnovu dobro plaõenih tajnih informacija remeteõi time ravnopravnost inve-
stitora) i nepravilno koriåõeñe klijentovih sredstava. Najvaÿnije sredstvo
koje obezbeæuje zaåtitu investitora na ovom trÿiåtu je potpuno obelodañi-
vañe informacija (pardoksalno zvuøi øiñenica da trÿiåne inspekcije kaÿña-
vaju trgovce cipelama koji prodaju robu bez deklaracije, a berze zemaça u tranzi-
ciji svesno bez odgovornosti kråe osnovne principe trÿiåne transparentnosti
prodajuõi na slobodnim berzanskim trÿiåtima akcije bez javnog prospekta) i
podataka koji su od suåtinskog znaøaja za ñihove odluke. Na ovaj naøin su inve-
stitori u stañu da pravilno procene potencijalne rizike i koristi od svojih
ulagaña i da time zaåtite svoje opravdane interese. Radi se pre svega o raøuno-
vodstvenim standardima i standardima revizije, koji moraju biti visokog i meæu-
narodno prihvatçivog kvaliteta. Propisi i institucije na finansijskom tr-
ÿiåtu koji se bave hartijama od vrednosti treba da tretiraju investitore na
adekvatan i pravedan naøin, u skladu s odgovarajuõim standardima i prihvaõenom
praksom. Nadzor nad ovim institucijama, sa strogoåõu i preciznoåõu primene
propisa, treba da omoguõi zaåtitu investitora uspostavçañem minimalnih
standarda za uøesnike na trÿiåtu. Investitori na trÿiåtu hartija od vredno-
sti posebno su osetçivi na nepropisno ponaåañe institucija na ovom trÿiåtu,
ali ñihova pojedinaøna sposobnost za reakcije je krajñe limitirana. Otuda, in-
stitucije nadzora na finansijskom trÿiåtu moraju biti stroge i efikasne u
primeni propisa. Investitori moraju imati zaåtitu i kroz neutralnu poziciju
sudova ili drugih mehanizama za reåavañe sporova, koji im izmeæu ostalog mora-
ju obezbediti efikasan mehanizam obeåteõeña u svim sluøajevima neadekvatne
primene propisa. I efektivni nadzor i sprovoæeñe propisa u dobroj meri zavi-
se i od tesne saradñe izmeæu regulatornih organa na domaõem i meæunarodnom
planu. 

U naåim uslovima øesto smo u prilici, meæutim, da imamo i nedovoçno pra-
vedne propise, katkad i sa velikom dozom neustavnosti, i neodgovarajuõu praksu
institucija na finansijskom trÿiåtu (primer slobodnog berzanskog trÿiåta,
koje u osnovi predstavça evidenciju bilateralne trgovine izmeæu brokera, sa
dozvoçenim fluktuacijama cene plus-minus 20%, dakle sa dozvoçenim legalnim
podizañem ili spuåtañem cene od 40% i, øak, na prvom trgovañu sa dozvoçenim
podizañem do 300%, åto otvara prostor za ogromne manipulacije, ne moÿe ni u
kom sluøaju biti trÿiåte koje formira objektivnu cenu serijskih hartija od
vrednosti i koje vråi optimalnu alokaciju kapitala na nivou nacionalne pri-
vrede, adekvatnu zaåtitu svih uøesnika u trgovañu i transparentnost rada). Za
ovu priliku uzeõemo samo dva eklatantna primera takvih propisa i jedan ekla-
tantan primer takve prakse institucija na finansijskom trÿiåtu. 
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Prvi primer tiøe se retroaktivnog (ustavno neutemeçenog) zakonskog prog-
laåeña svih emitovanih akcija (pa i u povodu privatizacije) pre stupaña na sna-
gu zakona javnom emisijom i na toj osnovi zakonskog obvezivaña ñihovog uvråte-
ña na organizovano trÿiåte u propisanom roku.13) Na ovaj naøin se praktiøno
sva akcionarska druåtva i mimo voçe svojih skupåtina akcionara proglaåavaju
otvorenim (javnim), øime bez svog realnog interesa i interesa svojih akcionara
postaju predmet potencijalnog preuzimaña (neprijateçskog ili prijateçskog),
uz uveõañe troåkova svog poslovaña (javne emisije akcija, brokeri, Komisija za
hartije od vrednosti, berza ili organizovano vanberzansko trÿiåte, Centralni
registar hartija od vrednosti i sliøno). 

Drugi primer tiøe se zakonskog ustanovçeña povlaåõenog statusa drÿave
(Akcijski fond) kao akcionara u odnosu na druge akcionare (nezakonitost ovog
reåeña proizlazi iz zakonskog principa ravnopravnosti akcionara i principa
odluøivaña srazmerno kapital uøeåõu – jedna akcija jedan glas), pri odluøivañu
o pitañima zakonom odreæenim. Uz to, istim zakonskim reåeñem se ustanovçava
pravilo koje negira zakonski institut tzv. õutaña administracije (zakonska
pretpostavka pozitivne odluke u sluøaju neizjaåñeña ovlaåõenog drÿavnog or-
gana u zakonom propisanom roku), te se neizjaåñeñe smatra glasañem protiv
predloga predmetne odluke, a samo nepoåtovañe zakonske procedure za izjaåñe-
ñe drÿave øini predmetnu odluku niåtavom.14)

Kad je o institutucijama pak reø, eklatantan je primer "silovaña" zakona
uslovçavañem (od strane Agencije za registraciju privrednih subjekata) zatva-
raña otvorenih akcionarskih druåtava (silom zakona takvim proglaåenih) sag-
lasnoåõu Akcijskog fonda (kod druåtava koja poseduju akcije Akcijskog fonda).
Ovakav stav nastoji se izvuõi iz zakonskog ovlaåõeña Akcijskog fonda da daje
saglasnost na "reorganizaciju akcionarskog druåtva", åto je protivpravno, jer
prema Zakonu o privrednim druåtvima "reorganizacija solventnog druåtva"
obuhvata zakonske institute statusnih promena (spajañe, pripajañe i podela) i
institut promene pravne forme jednog privrednog druåtva u drugo druåtvo, uz
izriøito zakonsko odreæeñe da "pretvarañe zatvorenog akcionarskog druåtva u
otvoreno druåtvo, odnosno otvorenog akcionarskog druåtva u zatvoreno akcio-
narsko druåtvo, vråi se izmenom osnivaøkog akta i ne smatra se promenom prav-
ne forme privrednog druåtva, u smislu ovog zakona".15)

7. Pravno osnovana ili neosnovana zaåtita bespravnih investitora 

Da li je na pravu zasnovana zaåtita investitora koji øine neku radñu ili
akt bez pravnog osnova? Reklo bi se da ovakvo pitañe mogu postaviti samo ne-

13. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (Sluÿbeni glas-
nik RS, 47/06), ølan 262. stav 2. 

14. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o Akcijskom fondu (Sluÿbeni glasnik RS, 45/05), ølan 8a. 
15. Zakon o privrednim druåtvima (Sluÿbeni glasnik RS, 125/04), ølan 194. stav 6. 
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pravnici ili pravni laici. Pravnik klasiøar ili pravnik komparativista u
ovakvoj stvari pozvao bi se odmah na pravnu maksimu prema kojoj se "nikakvo pra-
vo ne moÿe zasnivati na sopstvenom nepravu", jer ako je i pravo dato, kad je dato, s
ciçem da se ne zloupotrebçava (zabrana zloupotrebe prava), onda bi i zasnivañe
prava na nepravu u osnovi bila svojevrsna zloupotreba neprava radi ñegove kon-
verzije u pravo. Ipak, "moderni pravnik", dovoçno sociologiziran, ne samo da bi
odbio, ovde s pravom, primenu "nepodnoåçivo nepravednog prava", veõ bi (ovde
je veõ pitañe da li s pravom?) tragao i za pravom u nepravu. 

Upravo ovakav pravni patent zaåtiõen je u Srbiji, kao svojevrsna kreacija
modernog i kreativnog pravnika, u pokuåaju reåeña nagomilanog neprava. Ako
je, naime, nepravo pojedinaøno ili sporadiøno onda ono nema pravnu moõ za kon-
verziju u pravo, ali ako je nepravo masovno i svakodnevno, pa i ako je tome uzrok
neefikasno ili nedelotvorno pravo (traÿeñe uzroka ovog uzroka veõ bi bilo
pravnofilozofsko pitañe), onda ono ima dovoçnu pravnu snagu da nepravo

pretvori u pravo i da mu pruÿi pravnu legitimaciju. Radi se ovde, naime, o sti-
cañu prava graæanstva u naåem pravnom sistemu propisa (zakona) kojim se lega-
lizuje bespravna gradña izvråena do zakonom odreæenog vremenskog perioda, uz
plaõañe odreæene zakonske "otkupnine za prelazak iz sveta nelegalnog u svet le-
galnog" (koja je inaøe maña od zakonskih daÿbina za sticañe statusa legalnog od
nastanka – vaçda radi "stimulacije" nelegalnog na raøun legalnog). Jednom
oproban patent se snagom precedenta åiri i upotrebçava i u drugim prilikama.
Mnoåtvo nelegalno uvezenih automobila iz sada nezavisne drÿave Crne Gore,
po istom pravnom receptu, po svemu sudeõi naõi õe istovetno reåeñe u osloba-
æañu (delimiønom ili potpunom) od plaõaña carina i drugih daÿbina, koje ina-
øe plaõaju investitori koji se ponaåaju u skladu sa zakonom svoje drÿave. Pore-
ski obveznici koji ne plaõaju porez drÿavi u zakonom propisanom iznosu, s vre-
mena na vreme, za nepoåtovañe zakona bivaju takoæe "nagraæeni" po istom scena-
riju: delimiøno ili potpuno osloboæeñe (taksisti, ustanove, preduzeõa). I tako
redom: nepravo sa snaÿnim fakticitetom daje pravo sa legitimitetom. 

Ideja prava je u ureæeñu druåtvenih odnosa, koji time postaju pravni odnosi,
sa pravima i obavezama iz tog odnosa. Ideja prava je u ñegovoj primeni. Ako
Predsednik Narodne skupåtine javno hvali ñenu efikasnost donoåeñem preko
dvestotine zakona za godinu dana i istovremeno dodaje da je problem åto se oni
ne primeñuju, ili ako ministar Vlade javno kaÿe da "po zakonu ovo ne bi moglo,
ali, znate kako je, u nas uz svaki zakon uvek moÿe da se neåto doda, neka uredba
ili sliøno, pa da sve bude kako treba", ili ako predsednik Vrhovnog suda javno
kaÿe da "Vrhovni sud nema nikakvih moguõnosti da privoli opåtinske organe da
postupe po ñegovoj presudi", onda åta ostaje od vokacije prava?! Ko je istinski
gubitnik, a ko dobitnik ovakve prakse? Istinski gubitnik je samo pravo, drÿava
i savesni investitor, graæanin koji se ponaåa po pravu. Ima li dobitnika u
ovakvom procesu? Na prvi pogled to je nesavesni investitor, ali samo kratko-
roøno. Ako je izgubilo pravo i ñegov kult, dobitnika ne moÿe biti, jer je to
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svet haosa i beznaæa. U tragañu za izlaskom iz tog sveta upravo je i kreirano pra-
vo. Nije vaçda da ovakvim ponaåañem i patentima ÿelimo povratak u taj svet?!

8. Umesto zakçuøka

Poslovnopravna regulativa ima za svoju prvenstvenu vokaciju zaåtitu inve-
stitora obezbeæeñem ñihove pravne sigurnosti. Kao takva, ona, s jedne strane,
postaje sve univerzalnija sa snaÿnim transnacionalnim obeleÿjima, a, s druge
strane, u meri u kojoj i ostaje nacionalna nalazi se u svojevrsnom svetu konkuren-
tnosti. Konkurencija nacionalnih regulativa sa svoje strane doprinosi, i bez
harmonizacije koja proizlazi iz imperijuma regionalnih ili drugih organiza-
cija, øiji su ølanovi odreæene drÿave, ñihovom pribliÿavañu i brisañu snaÿ-
nih razlika. To je sluøaj upravo sa svih deset komponenti procene kvaliteta na-
cionalnih regulativa sa stanoviåta pozicije investitora, po kriterijumima
Svetske banke i Meæunarodne banke za obnovu i razvoj. Na ovaj naøin se kreira
svojevrsni damping svih komponenti procene kvaliteta nacionalnih regula-
tiva, koji ipak unapreæuje ñihovu konkurentnost u oøima investitora. Razume se
da pored tih komponenti snaÿan uticaj na investicione odluke imaju i neki dru-
gi elementi: transparentnost pravnog i politiøkog sistema, veliøina nacional-
nog trÿiåta, infrastruktura, kvalifikovanost i produktivnost radne snage i
ñena cena, gipkost zakonodavstva, stepen zaåtite bankarske tajne i drugo.16)

Kuda ide pravo investicija i investitora? Pesimisti bi rekli da to niko
ne zna, optimisti bi rekli tamo gde prati ekonomski razvoj, a pomiriteçi opti-
mista i pesimista bi odgovorili da postoji turbulencija: pravac je fiksiran,
ali putevi do tog pravca ostaju haotiøni.17) U svakom sluøaju, pravu investicija i
investitora nedostaje transparentnost i koherentnost. Postajuõi sve viåe ugo-
vorno, uz dominaciju na meæunarodnom planu bilateralnih ugovora o zaåtiti in-
vesticija u ciçu ñihovog unapreæeña i radi poboçåaña poloÿaja investitora,
øini se da ñim dominira sve viåe svojevrsni "ugovorni nered", koji teåko da mo-
ÿe biti limitiran "sudskim redom". 

Konkurentnost nacionalnih regulativa, ipak, treba da doprinese ñihovom
razvoju i unapreæeñu, te time i eliminisañu nedostataka na planu nedovoçne
transparentnosti (otvorenosti) i nedovoçne koherentnosti (usklaæenosti), åto
je i interes investicija i investitora. Evidentan primer za to je razvoj kompa-
nijske regulative. Svojevrsni "berlinski zid" klasifikacije trgovaøkih druå-
tava na druåtva lica (druåtva sa neograniøenim rizikom i bez kapitala) i
druåtva kapitala (druåtva s ograniøenim rizikom i druåtva s minimalnim
zakonom odreæenim kapitalom) upravo na ovoj osnovi se veõ ruåi. Ideja ex ante
zaåtite investitora i putem minimalnog zakonskog kapitala i pravila o odrÿa-

16. Vidi: Où va le droit de l’ investissement? Désordre normatif et recherche d’équilibre. Actes du col-

loque organisé à Tunis, 2006, sous la direction de F. Horchani, Paris, 2006, p. 65. 
17. P. Juillard, "Conclusions générales", Zbornik: Où va le droit. . ., p. 315. 
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ñu tog kapitala tokom postojaña trgovaøkog druåtva kod druåtava kapitala,
pod uticajem anglosaksonske prakse osnivaña najrasprostrañenije forme takvog
druåtva – druåtva s ograniøenom odgovornoåõu bez minimalnog kapitala, pola-
ko se prihvata i u kontinentalnoj praksi, pre svega afirmacijom instituta ex

post zaåtite investitora kroz odgovornost (neograniønu ili ograniøenu) direk-
tora i vlasnika tog druåtva u sluøaju ñegove insolventnosti i nedopuåtenih
plaõaña iz imovine druåtva vlasnicima na åtetu poverilaca. Øini se da je ovo
put i za razvoj naåe kompanijske regulative, koja u novom zakonu nagoveåtava ta-
kav prilaz, ali joj nedostaje usklaæenost sa steøajnom regulativom. Odgovornost
direktora za nedopuåtena plaõaña ølanovima druåtva i odgovornost ølanova
druåtva (neograniøena ili ograniøena) aktuelna je u osnovi posebno kod insol-
ventnosti druåtva kapitala (posebno onog osnovanog bez kapitala). Institut
kompanijskog prava koji se tiøe "probijaña pravne liønosti" u ovom sluøaju nije
sasvim efikasan (tuÿba za utvræeñe zloupotrebe pravnog lica i duÿina tog po-
stupka), te reåeñe treba traÿiti u posebnim pravilima steøajnog i izvrånog
prava (automatska odgovornost). Eventualno obesmiåçavañe takve odgovorno-
sti raspolagañem sopstvenom imovinom (kao osnovicom neograniøene ili ogra-
niøene odgovornosti) od strane direktora ili ølanova druåtva odreæeno vreme
pre steøaja takvog trgovaøkog druåtva moglo bi biti predmet prava pobijaña, u
smislu opåtih ili posebnih pravila ovog instituta. Na ovaj naøin "finom" sa-
radñom kompanijske regulative i steøajne regulative omoguõuje se i fleksi-
bilnost prve i zaåtita investitora delovañem druge. 
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Summary

In this paper the author analyzes the question of necessary political postulates for
stability of investor protection, in addition to legal postulates that are imperative for this
stability. The author asserts that for stability of investor protection, aside from the quan-
tity of law also required is an appropriate quality of law and its objective application by
an independent and legally accountable justice system. The author also ascertains that
codification of the civil and commercial legislation would facilitate investor protection.
Improvement of investor protection is particularly actualized in conditions where the cha-
racter of the regulations in the field of business law is changing. This branch of law is in-
creasingly dominated by so-called "soft law" which is in turn dynamising the business
sector, but is on the other hand making it more sensitive in circumstances where the judi-
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cial authorities are insufficiently transparent and insufficiently predictable. Investor pro-
tection has specific characteristics in the finance market that in conditions where there is
a lack of transparency, efficiency and austerity of supervisory institutions can be a source
of great manipulations. Finally, the author discusses the legal basis for the protection of
unlawful investors, which is legally impossible to defend, but in certain factual circum-
stances has certain meta-legal verification. The author concludes that our legal system is
characterized by inadequate transparency and insufficient coherency of investor protecti-
on. 

Key words: business law, investor protection, quality of regulations, predictable judicial
authorities, financial market, codification, soft law. 


