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Prof. dr Aleksandar Õiriõ

Pravni fakultet, Niå

Pravna zaåtita stranih investitora 

Rezime

Rad na temu "Pravna zaåtita stranih investitora" bavi se znaøajem i
oblicima te zaåtite. U kratkom uvodnom izlagañu se ukazuje da je, zbog mogu-
õih rizika komercijalne i nekomercijalne prirode, neophodno analizirati mo-
dele i oblike ñihove pravne zaåtite, kao faktore koji imaju stimulativnu
ulogu na "povoçnu investicionu klimu". Rad sadrÿi izdvojenu celinu "O obli-
cima zaåtite stranih investitora", u kojoj se, shodno primeni odgovarajuõih
kriterijuma, vråi sistematizacija na: a) zaåtitu stranih ulagaña merama
drÿave uvoznice kapitala; b) zaåtitu stranih ulagaña merama drÿave izvoz-
nice kapitala i v) meæunarodnopravnu zaåtitu stranih ulagaña. U radu se sa-
mo ukazuje da se prema kriterijumu karaktera i svog sadrÿinskog nivoa, pravna
zaåtita stranih investicija deli na tri segmenta: a) materijalnopravnu
zaåtitu; b) zaåtitu osigurañem i v) procesnopravnu zaåtitu. Zbog ograni-
øenog obima rada, celokupna daça paÿña je posveõena merama zaåtite koje pru-
ÿaju drÿave porekla i zemçe prijema stranog kapitala, uz navoæeñe izvora pra-
va kojima se obezbeæuje meæunarodnopravna zaåtita stranih investitora. Na
samom kraju je izveden zakçuøak o znaøaju prisustva pravne zaåtite, ali i kon-
trole stranih investicija, koje svojim obimom najøeåõe zadiru u nacionalne
interese kako zemaça izvoznica, tako i zemaça ñihovog prijema. 

Kçuøne reøi: Strani investitor; Strane investicije; Komercijalni rizici;
Nekomercijalni rizici; Mere pravne zaåtite drÿave porekla;
Mere pravne zaåtite zemçe prijema; Meæunarodnopravna zaå-
tita stranih investitora. 
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1. Uvod

Danaåñe meæunarodne trgovinske odnose karakteriåe visok stepen poveza-
nosti drÿava. Eksteritorijalni karakter i mobilnost kapitala su osobine koje u
novim uslovima dobijaju na znaøaju. Uz krupni investicioni kapital vezuju se i
nove tehnologije, poveõavaju se moguõnosti investiraña, obezbeæuje se pristup ek-
skluzivnim trÿiåtima. 

Vlasnici kapitala traÿe pravnu sigurnost, teÿeõi da za svoje uloge obezbe-
de najpovoçniji tretman i sigurne garancije. Oni nastoje da svoja sredstva usme-
ravaju putevima koji im pruÿaju najveõi stepen sigurnosti zadrÿavajuõi ih u sre-
dinama u kojima postoje najpovoçniji uslovi za ñihovu oplodñu. Uprkos tome,
realizacija investicija je uvek povezana sa odreæenim stepenom rizika za stra-
nog investitora, bilo komercijalne ili nekomercijalne prirode. On uvek rizi-
kuje. Moguõnost nastupaña rizika se uveõava u vreme politiøke i ekonomske ne-
stabilnosti u zemçi prijema kapitala (receptivna zemça), zatim kod nastanka
oruÿanih sukoba, uvoæeña vanrednog staña i sliøno. Usled svih tih okolnosti,
pruÿañe neophodne pravne sigurnosti stranim investitorima podstiøe ulagaña
kapitala u razvojne privredne projekte. Iz toga proizlazi potreba i znaøaj za
analizirañem modela, oblika i dosega pravne zaåtite stranih investicija. 

2. Oblici zaåtite stranih investitora

Pod stranim investicijama podrazumeva se "transfer materijalnih vredno-
sti iz jedne drÿave (drÿava izvoznica kapitala; drÿava porekla) u drugu drÿavu
(drÿava domaõina; receptivna drÿava), sa ciçem koriåõeña sredstava u poslo-
vañu preduzeõa u zemçi prijema, radi direktnog ili indirektnog uøeåõa u dobi-
ti preduzeõa"1). U najåirem smislu, strane investicije podrzumevaju transfer
kapitala iz privrede jedne, u privredu druge drÿave. 

Pravna zaåtita stranih investicija ima viåe oblika, koji se mogu grupisa-
ti shodno primeni odgovarajuõih kriterijuma. 

2. 1. Jedan od kriterijuma je poreklo pravnih pravila kojima se åtite strana
ulagaña.2) Prema ovom kriterijumu, mogu se razlikovati: a) zaåtita stranih ula-
gaña merama drÿave uvoznice kapitala (drÿava domaõin; receptivna drÿava); b)
zaåtita stranih ulagaña merama drÿave izvoznice kapitala (drÿava porekla) i
v) meæunarodnopravna zaåtita stranih ulagaña. 

1. Reø je o definiciji pojma strane investicije (e. "Foreign Investment") navedenoj u "Encyclope-

dia of Public International Law", Band 8, Amsterdam-New York-Oxford 1985, str. 246: "Foreign Invest-

ments are the transfers of funds or materials from one country (called the capital Exporting country) to
another country (called the host country) to be used in the conduct of an enterprise in that country in
return for a direct or indirect participation in te earnings of the enterprise". 

2. Viåe o ovoj podeli zaåtite stranih investicija videti: A. Õiriõ, "Pravni okviri zaåtite
stranih direktnih investicija", Pravo i privreda, br. 5-8/2002, str. 471-490. 
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a) Zaåita stranih ulagaña merama receptivne drÿave postiÿe se obezbeæe-
ñem primene odreæenih standarda i rukovodnih ideja u postupañu sa stranim ka-
pitalom, poput naøela praviønosti, nacionalnog tretmana, najveõeg povlaåõe-
ña, jednakosti, stabilizacione i revizione klauzule i td. Pored toga, od znaøaja
je zaåtita koju pruÿaju klauzule dijagonalnih sporazuma (sporazuma drÿave re-
ceptora i stranog investitora, states contracts). U mere zaåite stranih ulagaña
koje se primeñuju na teritoriji drÿave domaõina, spada i zakçuøeñe ugovora
privatnopravne prirode, øijim zakçuøeñem se strani investitor moÿe osigura-
ti od åtetnih posledica eventualnog nastupaña rizika. 3)

b) Zaåita stranih investicija merama zemaça izvoznica kapitala najøeåõe
se realizuje izdavañem garancija investitorima domaõeg porekla za ulagaña iz-
vråena u inostranstvu. Pored toga, u ovaj oblik zaåtite spada i diplomatska
zaåtita koju drÿava porekla pruÿa svojim investitorima za sluøaj da je drÿava
domaõin preduzela odreæene mere protiv takvog investitora i ñegovog kapitala,
koje su u suprotnosti sa pravilima Meæunarodnog javnog prava. 

v) Meæunarodnopravna zaåtita4) stranih ulagaña ima za ciç postizañe
odreæenih standarda univerzalnog ili regionalnog znaøaja u oblasti osiguraña
efikasne zaåtite prava i interesa stranog investitora. 5) Pravni okvir ove
zaåtite øini razgranata mreÿa meæunarodnih dokumenata razliøitog pravnog
karaktera (konvencije, multilateralni i bilateralni sporazumi, izvori "mekog
normativiteta"), koje, u ñihovoj ukupnosti, nazivamo "Meæunarodnim investici-
onim pravom". 

2. 2. Prema kriterijumu karaktera i svog sadrÿinskog nivoa, pravna zaåtita
stranih investicija se deli na tri segmenta: a) materijalnopravnu zaåtitu; b)
zaåtitu osigurañem i v) procesnopravnu zaåtitu. 

a) Materijalnopravna zaåtita se ogleda u obavezi receptivne drÿave da ga-
rantuje odreæeni tretman stranim investicijama. U investicionim zakonodav-
stvima i meæudrÿavnim multilateralnim i bilateralnim sporazumima prihva-
õeni su odreæeni opåti principi pravnog tretmana stranih investicija, koji se
koriste kao metod utvræivaña sadrÿine i obima prava stranog investitora. Zna-
øaj ovih principa (standarda, naøela) za stranog ulagaøa je åto pozivañem na
ñih on moÿe åtititi svoja prava i interese proistekle iz konkretne investici-
je. 

b) Drugi segment zaåtite stranih ulagaña, prema napred navedenom kriteri-
jumu, je osigurañe stranih ulagaña od posledica nastupaña nekomercijalnih ri-
zika. Ovaj vid zaåtite ostvaruje se izdavañem garancija investitorima koji ula-
ÿu u drÿave sa visokim stepenom verovatnoõe nastupaña politiøkih rizika. Ne-
komercijalni rizici se diverzifikuju osigurañem investicija kod drÿavnih
agencija. Gotovo sve razvijene drÿave raspolaÿu sistemom osiguraña investi-

3. Prema pojedinim nacionalnim zakonodavstvima, imovina meåovitih preduzeõa sa stranim
ulozima podleÿe osigurañu na osnovu ugovora koji se zakçuøuje sa domaõim osiguravajuõim
druåtvom, bez obzira na ñeno osigurañe kod drugog osiguravaøa. 
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cija svojih drÿavçana u inostranstvu od politiøkih rizika, kod privatnih osi-
guravaøa ili obezbeæivañem garancija Multilateralne agencije za garantovañe
stranih investicija - MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency). 

v) Treõi oblik zaåtite stranih ulagaña od nekomercijalnih rizika je pro-
cesnopravna zaåtita. Ona obuhvata proceduralne mehanizme kao åto su: diplo-
matska zaåtita; zaåtita u postupcima koje vodi drÿava porekla investitora
protiv zemçe domaõina investicije; zaåtita prava investitora u proceduri u
kojoj drÿava porekla kapitala istupa kao ravnopravna procesnopravna stranka
sa drÿavom domaõinom investicije. 

Svi pomenuti oblici zaåtite stranih investitora svakako nisu jedini. Oni
mogu biti primeñivani i u meæusobnoj kombinaciji u interesu sigurnosti i
obezbeæeña åto povoçnijih uslova za oplodñu uloÿenog inostranog kapitala.

4. Najznaøajniji izvori u ovoj oblasti su dvostrani meæunarodni sporazumi o saradñi i
zaåtiti investicija (Bilateral Investment Treaties–BITs), sporazumi o izbegavañu dvostrukog
oporezivaña, ugovori o privrednoj i industrijskoj saradñi, ali i viåestrani sporazumi
univerzalnog karaktera, kao åto su: Seulska konvencija iz 1985. o osnivañu Agencije za mul-
tilateralne garancije investicija (Multilateral Investment Guarantee Agency – MIGA- www.
miga. org – Viåe o Konvenciji: D. D. Bradlow, A. Esher, Legal aspects of foreign direct investment,
Kluwer Law International, The Hague, London, Boston, 1999, p. 47-50; S. Linn Wiliams, Political And

Other Risk Insurance: Eximbank, OPIC And MIGa, Midle east executive reports, 1988; D. D. Bradlow,
A. Esher, Legal aspects of foreign direct investment, Kluwer Law International, The Hague, London,
Boston, 1999.); Deklaracija i odluka o meæunarodnim investicijama i multinacionalnim
kompanijama (The Declaration and Decisions on International Investment and Multinational Enter-

prises), koja sadrÿi vaÿne rukovodne ideje, kao åto su nacionalni tretman vodiø za multina-
cionalna preduzeõa, ocena instrumenta investicionih stimulacija i destimulacija;
Sporazum o trgovinskim aspektima inostranih investicija (TRIM-WTO/ GATT), Konvencija
o reåavañu investicionih sporova izmeæu drÿava i drÿavçana drugih drÿava iz 1965, kao i
meæunarodni viåestrani sporazumi regionalnog karaktera, poput Rimskog ugovora iz 1957.
godine o osnivañu Evropske ekonomske zajednice i posebno Pravilo (direktivu) EEZ od 24.
6. 1988. "O slobodi kretaña kapitala uz poåtovañe principa uzajamnosti", Sporazuma o
saradñi u oblasti investicione delatnosti u Savezu Nezavisnih Drÿava iz 1993. godine
(Model za nacionalna zakonodavstva), Severnoameriøki sporazum o slobodnoj trgovinskoj
razmeni (North American Free Trade Agreement-NAFTA) iz 1993. i drugi izvori. Znaøaj prin-
cipa (standarda, naøela) sadrÿanih u ovim izvorima, koji oni imaju za stranog ulagaøa, je u
øiñenici åto on, pozivañem na ñih, moÿe åtititi svoje interese proistekle iz konkretne
investicije. Sa stanoviåta zaåtite prava stranih investitora, posebno je znaøajna Konven-
cija za reåavañe investicionih sporova izmeæu drÿava i graæana ili pravnih lica drugih
drÿava. Nastala je na inicijativu Svetske banke. Stupila je na snagu 1966. Na osnovu Kon-
vencije formiran je i Meæunarodni centar za reåavañe investicionih sporova (ICSID-The

International Centre for Settlement of Investment Disputes), sa sediåtem u Vaåingtonu. 
5. Kapital se kreõe u svim smerovima. Pri tome je teåko izdvojiti zemçe koje su ili samo

izvoznici, ili samo uvoznici kapitala. Ono åto je takoæe odraz tendencije u ovoj oblasti
sadrÿano je i u podacima prema kojima je do Prvog svetskog rata procenat direktnih inves-
ticija u odnosu na portfolio (indirektne investicije) iznosio 10%, prema danaåñih oko
90%. To svakako govori o teÿñi i potrebi uspostavçaña kontrole nad inostranim
preduzeõima, buduõi da prisustvo stranih privatnih investicija, zbog svog obima, zadire u
nacionalne interese kako zemaça izvoznica, tako i zemaça prijema stranog kapitala. 
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Sa tog aspekta vaÿno je, joå u fazi poslovnih pregovora, poznavati svaku vrstu

garancije i modele efikasne pravne zaåtite stranih ulagaøa od rizika koji pra-

te ñihova ulagaña u konkretne poslovne poduhvate. 

Saglasno ograniøeñima koja proizlaze iz same teme, u radu õe izostati

aspekti pravne zaåtite koji se tiøu pojedinih od navedenih oblika, a zadrÿa-

õemo se na merama pravne zaåtite stranih investitora koje pruÿaju drÿave po-

rekla investicija i zemçe ñihovog prijema. Znaøaj pitaña efikasnosti pravne

zaåtite, ali i kontrole privatnih investicija, proizlazi i iz øiñenice åto

one svojim obimom najøeåõe zadiru u nacionalne interese kako zemaça izvozni-

ca, tako i zemaça prijema stranog kapitala. 

3. Zaåtita investitora merama zemçe porekla kapitala

3.1. Kompetencija drÿave u oblasti nacionalnih investicija na teritoriji

strane zemçe se u suåtini i realno svodi na pitañe: zabraniti ili dozvoliti,

stimulisati ili ograniøiti izvoz kapitala. Ipak, izuzetak od tog pravila je mo-

guõnost preduzimaña mera diplomatske zaåtite investicija subjekata iz drÿave

izvoznice na teritoriji drÿave uvoznice kapitala. Mere kojima drÿava porekla

kapitala pruÿa zaåtitu ulagañima svojih subjekata na teritoriji strane zemçe

karakteriåu oblici diplomatske zaåtite. Takav vid zaåtite imovinskoprav-

nih interesa drÿave i ñenih investitora sluÿi realizaciji prava na naknadu

åtete, koja je rezultat povrede meæunarodnopravnih obaveza druge drÿave. On

podrazumeva skup mera preventivnog ili represivnog karaktera jedne drÿave,

koje moraju biti preduzete u skladu sa pravilima Meæunarodnog javnog prava,

protiv radñi strane drÿave, koje su sa ñim u suprotnosti. Te mere su åirokog

dijapazona, ukçuøujuõi i moguõnost vojne interevencije. Za reåavañe ovih pita-

ña moguõno je koristiti institute meæunarodnog sporazumevaña, pokretaña spo-

ra pred arbitraÿom ili Meæunarodnim sudom pravde, ili preduzeti druge vrste

mera uticaja na drÿavu duÿnika (ekonomske sankcije, plenidba imovine, zamrza-

vañe sredstava na raøunima u inostranstvu i sl.)6). U oblasti meæunarodnog spo-

razumevaña u ovoj materiji, vaÿno je pomenuti i posebnu vrstu meæudrÿavnih tzv.

"lump sum" sporazuma (e. Lump - sum Compensation Agreements), koji su u funkciji

naknade åtete privatnim poveriocima uz sadejstvo drÿave. Na osnovu ñih, drÿa-

va duÿnik plaõa drÿavi poveriocu jedan pauåalni iznos iz koga drÿava poveri-

6. U odnosu na diplomatsku zaåtitu postoje razliøita miåçeña, poøev od stava politiøki i
privredno slabijih drÿava koje smatraju da je ovaj oblik zaåtite imperijalistiøki relikt
Meæunarodnog javnog prava, koji su primeñivale moõne drÿave radi demonstracije svoje
snage u dominaciji nad drugim narodima. Suprotna miåçeña polaze od stava da diplomatska
zaåtita ima za ciç samo pruÿañe garancija i zaåtitu investicija u inostranstvu, da samo
tome sluÿi i da u tom smislu daje nepobitan doprinos zaåtiti i unapreæeñu meæunarodnih
politiøkih i trgovinskih odnosa. 
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lac namiruje svoje individualne investitore, saglasno ñihovim utvræenim pra-
vima7). 

3.2. Rukovodno naøelo "teritorijalnosti" ("teritorijalni princip"), isti-
øe u prvi plan primenu zakonodavstva zemçe sediåta preduzeõa sa stranim kapi-
talom, koje je merodavno za strane investicije. Politika zabrana i ograniøeña,
kao vid zaåtite nacionalnih investicija od eventualnih rizika u inostranstvu,
sprovodi se primenom naøela "personalnog vaÿeña"8) propisa za strana ulagaña,
koji se najøeåõe sprovodi u oblasti spoçnotrgovinskih ili/i valutno-finsnij-
skih operacija. Pri tome, pojedine drÿave imaju specifiøne pristupe. Tako se na
razliøit naøin opredeçuje pojam, domet i razgraniøeñe tazv. "direktnih" od
"indirektnih" ("portfolio") investicija. Pored ostalog, direktne investicije
obezbeæuju investitoru efektivni stepen kontrole nad preduzeõem u koje je ulo-
ÿio svoja sredstva9). Uøeåõe investitora u preduzeõu se materijalizuje u broju
akcija ili veliøini udela koji on u ñemu poseduje10). Mnoga nacionalna zakono-
davstva tretiraju dugoroøne aktivne kreditne aranÿmane svojih subjekata, kao i
dugoroøne garancije odobrenim inostranim partnerima kao "direktne investi-
cije", pruÿajuõi im pravnu zaåtitu i osigurañe11). Vaça naglasiti da su se u po-
sledñoj deceniji dvadesetog veka pojavile i tendencije pridavaña eksteritori-
jalnog dejstva nacionalnih zakonodavstava12), ukçuøujuõi i oblast stranih inve-
sticija, posebno sferu oporezivaña ñihove dobiti. 

Jasno je da je pitañe pravne zaåtite investicija, u postojeõim uslovima po-
slovaña na svetskom trÿiåtu, postalo nezaobilazno. To je posebno znaøajno za

7. O ovome viåe: I. Seid Hohenveldern, International Economic Law, 2nd revised edition, "Martinus

Nijnhoff Publishers, Dordreht/Boston, London, p. 146-149. 
8. Princip "personalnog vaÿeña propisa" podrazumeva obavezu poåtovaña zakonodavstva

zemçe na øijoj se teritoriji nalazi sediåte, odnosno boraviåte domaõeg lica koje
investira u inostranstvu. 

9. Prema Zakonu o spoçnotrgovinskom poslovañu Srbije, pored drugih ograniøeña, srpski
osnivaø preduzeõa u inostranstvu je duÿan priloÿiti pismenu izjavu da õe: obezbediti
pravnu zaåtitu uloÿenih sredstava u skladu sa propisima zemçe u kojoj se osniva preduzeõe;
osnovati preduzeõe u inostranstvu koje za svoje obaveze odgovara do visine uloÿenih sred-
stava, kao i da õe obezbediti uobiøajenu kontrolu finansijskog poslovaña preduzeõa. O
ovome: A. Õiriõ: Osnivañe preduzeõa u inostranstvu, "Pravni ÿivot", 1990. Tom II; A.
Õiriõ, Osnivaøi preduzeõa u inostranstvu i princip praviønosti, "Pravni ÿivot", br. 9-
10/1994. 

10. Tako se prema francuskom zakonodavstvu "direktnim investicijama" smatraju one koje
prelaze 20% osnivaøkog kapitala preduzeõa u inostranstvu, dok je taj obim u SAD –10%. 

11. U Francuskoj se, na osnovu Zakona N0-71-1025 iz 1971. i Zakona N0-73-1128 iz 1973. osig-
urañem izvoznih investicija u oblasti trgovine bavi francuska kompanija za osigurañe
spoçne trgovine (Compagnie francaise d’assirance du commerce exterieur), a u oblasti ulagaña u
proizvodñu i industriju – Francuska banka za spoçnu trgovinu (Banque francaise du commerce

exterieur). 
12. Videti:Document 396R2271 Council Regulation (EC) No 2271/96 protecting against the effects of the

extra-territorial application of legislation adopted by a third country, and actions based thereon or result-

ing therefrom (Official journal NO. L 309, 29/11/1996 P. 0001 – 0006). 
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investicije koje se realizuju u drÿavama sa nestabilnim politiøkim, socijal-
nim, ekonomskim i ukupnim druåtvenim odnosima. 

Pored uobiøajenih privatno-pravnih sredstava zaåtite, kao åto je konsti-
tuisañe hipoteke ili uspostavçañe drugih oblika obezbeæeña stranih uloga,
pribegava se i posebnim oblicima garancije i osiguraña investicija, øija se
suåtina zasniva na moguõnosti da fiziøka i pravna lica drÿave izvoznice kapi-
tala, imaju pravo osiguraña investicija u inostranstvu kod drÿavnih fondova
svoje zemçe. 

Dakle, veoma je øest oblik garancija koje obezbeæuju poverilaøke drÿave svo-
jim privatnim investitorima u inostranstvu. Pravni osnov takvih garancija je
aranÿman o garanciji izmeæu investitora i ovlaåõene organizacije (posebnih
fondova) drÿave investitora, saglasno ñihovom vaÿeõem nacionalnom zakono-
davstvu. Povoçan okvir za ovakav vid zaåtite savakako predstavça øiñenica
postojaña dvostranog ugovora o podsticaju i uzajamnoj zaåtiti stranih investi-
cija izmeæu drÿave izvoznice i drÿave prijema kapitala. Ukoliko doæe do nastu-
paña predviæenog i osiguranog sluøaja, nastalu åtetu preduzeõu investitoru na-
doknaæuje osiguravajuõa organizacija (fond, agencija) zemçe ñegovog sediåta.
Drÿava izvoznica kapitala, primenom principa o subrogaciji, odnosno preuzi-
mañem prava na zahtev za kompenzaciju åtete sa privatnog investitora na drÿa-
vu izvoznicu, preduzima pravna sredstva uticaja na meæudrÿavnom nivou, odnosno
neposredno prema drÿavi uvoznici, za povraõaj sume koju je nadoknadila svom in-
vestitoru. 

3.3. Zaåtita investicija na teritoriji stranih drÿava predstavça åiroko
usvojenu praksu, koja se primeñuje i od strane industrijski najrazvijenijih zema-
ça sveta. 

U Nemaøkoj postoji Zvaniøna åema izvoznih garancija (Oficial Export guaran-

tee Sheme of the Federal Republic of Germany), koja deluje u ciçu zaåtite od komer-
cijalnih i politiøkih rizika i koja u najnovijoj praksi ukçuøuje i projekte u Sr-
biji13). Nemaøki izvoznici kapitala se mogu prijaviti za dobijañe izvoznih ga-
rancija koje obezbeæuje Federalna vlada, kao vid drÿavne podråke nemaøkom iz-

13. Investicioni projekti i poslovi koji su za Srbiju realni, uz ukçuøeñe HERMES garancije,
imaju, pre svega, portfolio karakter i odnose se na kreditne linije po osnovu komerci-
jalnih ugovora zakçuøenim sa nemaøkim partnerima o nabavci investicione i druge opreme
nemaøkog porekla uz odobreñe HERMES-a. Taj postupak popdrazumeva da naåa poslovna
banka zakçuøi okvirni kreditni sporazum (OKS) sa nemaøkom bankom (na primer, Com-

merzbank, AG, Frankfurt) na osnovu koga nemaøka banka odobrava ukupno dogovoreni iznos
naåoj banci, s ciçem da ova daçe kreditira konkretne projekte iz grupe pomenutih poslova.
Aranÿamnom se predviæa minimalna vrednost pojedinaønog komercijalnog ugovora (750. 000
% eura), pri øemu nemaøka banka kreditira konkretni projekat u veõem procentualnom
iznosu, (oko 85%), naåa banka preostali deo do 100%, dok HERMES osigurañe pokriva
rizik sa 95% obuhvata. Premijska stopa osiguraña je usled procene o poveõanim rizicima
poslovaña na naåem trÿiåtu, iznad uobiøajene. Period otplate kredita je 5 godina u deset
polugodiåñih rata, sa poøetkom otplate u roku od 6 meseci nakon prvog koriåõeña. 
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vozu robe, usluga i novca14). Upravçañe Åemom garancija je delegirano na pose-
ban Konzorcijum koji øine HERMES Kreditversicherungs-AG i PwC Deutch Revision

AG, pri øemu je HERMES vodeõi partner u Konzorcijumu. Zahtev za dobijañe ga-
rancije se podnosi na obradu HERMESU, nakon øega se dostavça Meæuministar-
skom komitetu za izvozne garancije, koji donosi konaønu odluku15). HERMES ga-
rancije pokrivaju nekoliko vidova rizika: politiøke; komercijalne; rizike nei-
splate. U politiøke rizike koje pokrivaju HERMES garancije spadaju: Opåti
politiøki rizici (ratovi, pobune, zakonodavne i administrativne mere, kojima
se spreøava naplata garantovanog potraÿivaña); Rizik nemoguõnosti konverzije
ili transfera valute; Gubitak dobara usled politiøkih dogaæaja i dr. U grupu
komercijalnih rizika se svrstavaju: Insolventnost stranih kupaca sa statusom
privatnopravnih lica; Neplaõañe duga stranog kupca ni posle åest meseci od
ugovorenog datuma isplate i sl. Ovoj grupi osiguranih rizika pripada i Pre-ship-
ment risk cover, koji obuhvata rizike od nastanka åtete usled preporuke Vlade
Nemaøke da se prekine sa proizvodñom u inostranstvu, ili da se obustavi ispo-
ruka robe, ili veõ zapoøete investicije, kao i rizike nastanka åtetnih posledi-
ca zbog izostanka instrukcija Federalne vlade da se sa takvim poslovima nasta-
vi, posebno u situacijama kada postoji poveõani stepen verovatnoõe nastupaña
rizika usled uticaja odreæenih dogaæaja. Za sluøaj da postoji opravdano verovañe
da odreæene nepoÿeçne okolnosti nastanu, a Vlada ne preporuøi nastavak obav-
çaña delatnosti, ili nastavak zapoøetog investiraña, investitor se moÿe osi-
gurati od åtetnih posledica, koje mogu nastupiti usled takvih okolnosti. 

Obuhvat pokriõa visine nastale åtete koji dostiÿu HERMES garancije se
kreõe u rasponu od 85 do 95% od osigurane sume. Premije osiguraña zavise od gru-
pe kojoj pripada rangirana receptivna drÿava u odnosu na nemaøke investi-
tore16), zatim od vrste osiguranog rizika, visine osigurane sume, dinamike i na-
øina plaõaña potraÿivaña nemaøkog investitora u inostranstvu i dr. 17). 

3. 4. Osigurañe investicija SAD u inostranstvu obavça samofinansirajuõa
drÿavna ustanova pod nazivom Korporacija inostranih privatnih investicija
(Overseas Private Investment Corporation-OPIC). Korporacija odobrava direktne zaj-
move, garancije za odobrene pozajmice, osigurava investicione projekte od poli-
tiøkih rizika, ukçuøujuõi i rizike eksproprijacije18). Karakteristiøan je pri-
mer zakçuøeña dvostranog ugovora izmeæu Vlade Ruske Federacije i Vlade SAD

14. Maksimum osigurane sume odreæuje Parlament (Bundestag) u fiksnom iznosu za period od
godinu dana. Sve odluke o generalnoj politici izdavaña garancije i odobreñu garancija koje
se odnose na pojedinaøne projekte, donosi Meæuministarski komitet, koji øine pred-
stavnici øetiri ministarstva: za ekonomiju i tehnologiju; za finansije; za inostrane
poslove i za ekonomsku saradñu i razvoj. 

15. Videti: A. A. Winfried, Legal aspects of Foreign Direct Investment, edited by D. D. Bradlow, Kluwer

Law International, The Hague-London-Boston, 1999. p. 585-591; J. P. Agarwal, A. Gubitz, P. Nunnen-

kamo, Foreign Direct Investment in Developing Countries, The Case of Germany, Tubingen, str. 97-101. 
16. Prema stepenu rizika strane drÿave su svrstane u sedam grupa. 
17. O HERMES garancijama - Web adresa: http://hermes. de/aga/eng. 
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o zaåtiti investicija iz 1992. godine. Taj Sporazum predviæa moguõnost ameriø-
kih investitora da koriste usluge OPIC-a u ciçu finansijske podråke pri rea-
lizaciji svojih investicija u Rusiji, koja se sastoji u osigurañu od politiøkih
rizika, kao i odobravañu direktnih pozajmica i garancija, åto je posebno vaÿno
za ulagaña u mali i sredñi biznis. Ameriøki investitori su preko OPIC-a osigu-
rani za sluøaj nacionalizacije ñihove imovine, ukçuøujuõi i sredstva na raøuni-
ma u bankama, zatim uvoæeñe zabrane konverzije nacionalne valute u slobodno
konvertibilna sredstva, kao i zabrane repatrijacije uloga, graæanskih nemira i
sliøno. Ruska vlada se obavezala da õe priznati OPIC-u sva prava ameriøkih pri-
vatnih investitora ukoliko nastupi osigurani sluøaj na osnovu koga je OPIC

isplatio kompenzacije investitoru (subrogacija)19). 

Zakon SAD o trgovini i konkurenciji iz 1988. godine predviæa adekvatnu i
efektivnu pravnu zaåtitu intelektualne svojine u drugim drÿavama – kako za
sluøaj klasiønog transfera, tako i u vezi sa investicionim ulagañem, øiji je
predmet intelektualna svojina i "know –how". 

3.5. U Austriji postoji federalni Vladin finansijski institut (Institut Fi-

nanzierungsgarantie-Gesellschaft (FGG)), koji je osnovan 1969. godine sa ciçem da
podstiøe razvoj austrijske privrede, kao i da pokriva rizike u vezi sa dugoroø-
nim finansijskim poslovima austrijskih kompanija angaÿovanih u domaõim i
stranim privrednim projektima20). 

3.6. Srbija primeñuje Zakon o fondu za osigurañe i finansirañe spoçnotr-
govinskih poslova21). Izmeæu ostalog, delatnost Fonda je osigurañe spoçnotr-
govinskih poslova i pruÿañe drugih usluga u vezi sa osigurañem od nekomerci-
jalnih i komercijalnih rizika22). Zakon u ølanu 5. predviæa da su " nekomerci-
jalni rizici, u smislu ovog Zakona i åtete nastale u vezi sa imovinom uloÿenom
u trgovaøka druåtva ili poslovne jedinice u drugoj drÿavi. . . " 23). 

Sliøne sisteme zaåtite svojih privatnih investitora u inostranstvu pozna-
ju i mnoge druge drÿave: Japan, Norveåka, drÿave-ølanice EU i druge zemçe. 

18. S. Linn Wiliams, Political And Other Risk Insurance: Eximbank, OPIC And MIGa, Midle east executive

reports, 1988. p. 8-18. 
19. Do zakçuøeña Sporazuma, OPIC je pozitivno reåio 37 zahteva ameriøkih investitora u vezi

ñihovih poslova u Rusiji, na ukupnu sumu iznad milijardu SAD dolara. Videti: M. M.
Boguslavskiy, Inostrannóe investicii, pravovoe regulirovanie, Moskva, 1996. str. 188. 

20. FGG undertakes company-specific, individually structured guarantees. 
The Republic of Austria as 100% owner of FGG acts as guarantor for the guarantees issued by FGG. All

guarantees are issued in accordance with the EU state aid rules and on the basis of guidelines which have

been notified to or discussed with the EU Commission, Http://www. fgg. at

21. "Sl. list SRJ", br. 3/1992. 
22. Øl. 8. st. 1. Zakona. 
23. Zakon i u øl. 4. definiåe nekomercijalne rizike kao "sluøajeve kad je nemoguõe naplatiti

potraÿivañe zbog…"nadaçe pobrojanih okolnosti. Øini se da je terminoloåki, a i zbog
suåtine stvari, bilo preciznije reõi "moguõnost nastupaña sluøajeva…". Zakon ne
definiåe komercijalne rizike, kao ni uslove i postupak pod kojima se vråi osigurañe
spoçnotrgovinskih i drugih poslova od komercijalnih i nekomercijalnih rizika. 
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4. Zaåtita investitora u zemçi prijema kapitala

4. 1. Standardi postupña sa stranim investitorima

Garantovañe sigurnosti stranim investicijama podrazumeva sistem mera dr-
ÿave domaõina kojima ona åtiti strane ulagaøe od nastupaña, komercijalnih i
nekomercijalnih rizika, kao i posledica ñihovog dejstva. Drÿave mogu obeõati i
pruÿati garancije na viåe naøina: one mogu biti sadrÿane u drÿavnom ustavu,
kao i u posebnim zakonima koji reguliåu materiju opåteg privrednog poslova-
ña, zatim oblast stranih ulagaña, ili zaåtitu stranih investicija. To se moÿe
øiniti i konkretnim ugovorima sa stranim investitorima, a takoæe i merama
ekonomske politike drÿave, politiøkim deklaracijama i sliøno. U tom smislu
od posebnog znaøaja je princip poåtovaña naøela i rukovodnih ideja koje su po-
stale standard u zaåtiti interesa stranih investitora, kako od komercijalnih
tako i od nekomercijalnih rizika. Pri tome pod nekomercijalnim rizikom se po-
drazumeva moguõnost da pravna situacija investicije bude izmeñena bez sagla-
snosti, odnosno protivno voçi investitora, sa posledicom liåavaña ñegovih
prava nakon åto je investirao, uz istovremeno smañivañe vrednosti investi-
cije. Nekomercijalni rizici mogu se podeliti na: rizik eksproprijacije; rizik
transfera vrednosti; rizik rata i graæanskih nemira; rizik kråeña ugovora. Za
razliku od nekomercijalnog rizika, komercijalni rizik je pojam pod koji se sup-
sumiraju okolnosti øiji uzrok leÿi izvan sfere politiøke voçe drÿave prijema
kapitala. 

Nacionalna investiciona zakonodavstva i meæunarodni izvori predviæaju
odreæene standarde (principe, naøela) postupaña sa stranim investicijama koji
se koriste kao metod utvræivaña sadrÿine i obima prava stranog investitora.
Ovi standardi (tretmana; postupaña) instrument su utvræivaña sadrÿine mate-
rijalnopravne zaåtite stranih investitora. 

Sadrÿina standarda postupaña primeñenih na konkretnu stranu investiciju
i stranog investitora moÿe biti utvræena objektivno (objektivni standardi po-
stupaña) i subjektivno, to jest u odnosu na tretman investicija pravnih subjekata
treõih drÿava ili domaõih investitora (relativni standardi postupaña). 

Objektivni standardi postupaña sa stranim investitorima (standardi tret-
mana stranih ulagaña) obezbeæuju odreæena prava stranom investitoru nezavisno
od ovlaåõeña domaõih ili stranih ulagaøa. U objektivne standarde tretmana
ubrajaju se: a) standard praviønog i jednakog tretmana; b) standard zaåtite i si-
gurnosti; v) standard nediskriminacije (e. "non-discrimination"); g) standard mini-
malnog tretmana24). 

Relativni standardi postupaña sa stranim ulagañima imaju za ciç da se, ko-
riåõeñem prava domaõih ili drÿavçana treõe drÿave kao "predmeta poreæe-

24. O pomenutim naøelima videti:: A. Õiriõ, R. Æuroviõ, Meæunarodno trgovinsko pravo,
Posebni deo, Pravni fakultet, Niå, 2005. 
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ña", obezbedi moguõnost stranim ulagaøima da åtite svoja prava zahtevom upuõe-
nim drÿavi receptoru kapitala da u postupañu sa ñihovom investicijom ove
standarde poåtuje. U relativne standarde tretmana ubrajaju se: a) standard naj-
povlaåõenije nacije; b) standard nacionalnog tretmana25); v) standard povoçni-
jeg tretmana. 26)

Naøelom pune zaåtite i sigurnosti stranih investicija i ñihovih nosilaca,
ustanovçava se opåti standard tretmana koji drÿava domaõin garantuje stranoj
investiciji. Receptivna drÿava mora pokazati duÿnu paÿñu u odnosu na stranu
investiciju i poåtovati prava stranog investitora, kao i garantovati zaåtitu u
"razumnim okvirima". To znaøi da se zaåtita ne moÿe garantovati apsolutno,
veõ u datim ekonomskim, socijalnim i politiøkim okolnostima. Naøelo zaåtite
i sigurnosti investicije sadrÿano je u izvorima Meæunarodnog investicionog
prava27). Ovo naøelo je, dakle, prihvaõeno kao standard postupaña drÿave doma-
õina prilikom eksproprijacije, ali izostaje zakonsko definisañe ñegove uloge
kao opåteg standarda tretmana stranih investicija. Ñegova primena moguõa je
primenom ølana 13. Zakona o stranim ulagañima Srbije, koji dopuåta primenu
odredbi bilataralnih sporazuma øije su ugovorne strane naåa zemça i drÿava
porekla investitora, a koji sadrÿe naøelo zaåtite i pravne sigurnosti investi-
cije. 

U nacionalnim zakonima o stranim investicijama, kao i u ugovorima drÿave
i investitora, je veoma øesta odredba o garanciji nepromençivosti pravnog re-
ÿima po kome je strano ulagañe izvråeno (stabilisation clause)28). Time se u ugovor
drÿave i investitora inkorporira vaÿeõe zakonodavstvo receptivne zemçe, te
kasnije izmene nemaju dejstvo na prava, obaveze i odgovornosti ugovaraøa. Tako je
prema naåem Zakonu, kao i prema tekstu Predloga novog Zakona o stranim ulaga-
ñima Srbije, predviæeno da strani ulagaø uÿiva sigurnost i pravnu zaåtitu u
pogledu prava steøenih ulagañem. Prava stranog ulagaøa steøena u momentu upi-
sa stranog ulagaña u registar ne mogu biti suÿena naknadnom izmenom zakona i

25. Ñime se izjednaøava status stranih investitora sa poloÿajem koji proizlazi iz priznatog
pravnog poloÿaja domaõih lica, koja ona imaju u obavçañu investicionih poslova. U praksi
ima primera prema kojima je taj poloÿaj nekada øak i povoçniji, a nekada i izdiferencir-
ano mañe povoçan od statusa koji imaju domaõi investitori. 

26. O ovome detaçnije: A. Õiriõ, R. Æuroviõ, Meæunarodno trgovinsko pravo, Posebni deo,
Pravni fakultet, Niå, 2005. 

27. Videti øl. 1105. st. 1. NAFTA Sporazuma; øl. 3. a) Vodiøa III Svetske banke), kao i bilater-
alne sporazume o zaåtiti investicija. Naøelo zaåtite i pravne sigurnosti za stranu inves-
ticiju sadrÿi i naå Zakon o stranim ulagañima (videti: øl. 9. st. 1. Zakona) u odredbi koja
reguliåe uslove eksproprijacije i naøin obraøuna i isplate kompenzacije za eksproprisanu
imovinu. 

28. Poznati su sluøajevi iz ugovorne prakse, u kojima je bila ugovorena stabilisation clause. Tako u
primeru Texaco Arbitration, Vlada Libije se obavezala ugovorom o koncesiji da ce preduzeti
sve korake da garantuje kompaniji Texaco uzivañe svih prava predviæenih tim ugovorom, bez
obzira na eventualne buduõe izmene odnosa izmeæu ugovornih strana. O ovome åire: M. Sor-

narajah, The International Law on Foreign Investment, Grotius Publications, Cambrige, p. 329. 
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drugih propisa29). Stabilizacionom klauzulom moÿe se iskçuøiti dejstvo poje-
dinih propisa, ili primena øitavog legislativnog okvira. Ñome se moÿe "stabi-
lizovati" pravni reÿim svojine investitora, fiskalni reÿim, radnopravna le-
gislativa i druge oblasti regulisaña. Ciçevi koji se ÿele postiõi stabiliza-
cionom klauzulom mogu da budu efikasnije realizovani adekvatnom formulaci-
jom klauzule ponovnog pregovaraña. Klauzula ponovnog pregovaraña daje pod-
strek fleksibilnosti ugovora, dok stabilizaciona klauzula pojaøava ñegovu ri-
gidnost. U tom smislu ona je, dakle izraz primene naøela "rebus sic stantibus" na
pravni poloÿaj stranih investitora. Klauzula ponovnog pregovaraña kod ugovo-
ra drÿave i investitora nije retkost, a kod ugovora o koncesijama pre je pravilo
nego izuzetak. Politiøke, ekonomske i druge premise na kojima je zasnovan ugo-
vorni odnos su promençive veliøine, pri øemu se mogu pojaviti i okolnosti øije
nastupañe nije bilo moguõe predvideti, a koje suåtinski meñaju karakter ugovo-
ra i balans prava i obaveza ugovaraøa. 

Dakle, od reÿima prijema i zaåtite investicija, utvræenim unutraåñim za-
konodavstvom receptivne drÿave, oøekuje se da, pored stimulisaña stranih inve-
sticija, odgovara meæunarodnim standardima koji podrazumevaju poåtovañe do-
stignutih rukovodnih ideja u ovoj oblasti, koje se ispoçavaju preko niza prihva-
õenih naøela od kojih su, pored veõ pomenutih, posebno nezaobilazni principi
"praviønosti" i "jednakosti"30). 

Poseban vid zaåtite investicija je izuzetna restriktivnost u sprovoæeñu
mera od strane organa javne vlasti receptivne zemçe, kojima se onemoguõava
obavçañe investicione delatnosti preduzimañem mera eksproprijacije i naci-
onalizacije. Ove mere su sedes materiae dvostranih investicionih sporazuma iz-
meæu zainteresovanih drÿava. 

Normama unutraåñeg drÿavnog prava reåavaju se ne samo pitaña zaåtite,
veõ i garancije stranim investicijama. One poøivaju na strukturi mera koje ima-
ju funkciju preuzimaña finansijskih posledica, nastalih rezultatom nastupaña
rizika, pre svega politiøkog karaktera, kao sto su: nacionalizacija; ekspropri-
jacija; ograniøeñe i zabrana konverzije i transfera finansijskih sredstava; ri-
zici unutraåñih nemira i vojnih dejstava; jednostrani raskid investicionog
ugovora od strane drÿave prijema i dr. 

U praksi se neretko deåava da se reÿim prijema i zaåtite investicija usta-
novçava i opredeçuje sporazumom izmeæu drÿave receptora stranog kapitala i
samog investitora ("dijagonalni ugovori", "drÿavni ugovori"). Najøeåõi iz ove

29. Ølan 9. st. 1. i 2. Zakona ("Sl. list SRJ", br. 3/2002. i 5/2003.) i øl. 9. st. 1-2 Predloga za novi
Zakon o stranim ulagañima. 

30. Naøelo praviønosti podrazumeva primenu nacionalnog zakonodavstva koje je u harmoniji sa
zahtevima koji proizlaze iz åiroko prihvaõenih izvora meæunarodnog trgovinskog prava u
ovoj oblasti, kao i meæunarodnog prava uopåte. Ono podrazumeva realizaciju obeõaña koja
je dala drÿava uvoznica. Naøelo jednakosti polazi od uvaÿavaña interesa svih zaintereso-
vanih strana, kako samih investitora, tako drÿave izvoznice i drÿave uvoznice kapitala. 
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grupe su ugovori o koncesijama, kojima drÿava priznaje stranim i/ili domaõim

pravnim i fiziøkim licima pravo koriåõeña prirodnih resursa, ili dobra u

opåtoj upotrebi, zatim pravo obavçaña odreæenih javnih sluÿbi i delatnosti

od opåteg interesa. 

Pored drÿavnih mera zaåtite, vaça naglasiti i moguõnost osiguraña na

osnovu ugovora privatnopravne prirode, øijim se zakçuøeñem strani investitor

moÿe osigurati od åtetnih posledica eventualnog nastupaña rizika31). Dakle,

kao instrumenti zaåtite privatnopravne prirode mogu se, na primer, koristiti:

ugovor o osigurañu; bankarska garancija; hipoteka; zaloga, kao sredstvo obezbe-

æeña i druge mere. 

5. Zakçuøak

Investiciona zakonodavstva i meæunarodni izvori prava predviæaju odreæe-

ne standarde (principe, naøela) postupaña sa stranim investicijama koji se ko-

riste kao metod utvræivaña sadrÿine i obima prava stranog investitora. Ovi

standardi (standardi tretmana; standardi postupaña) su instrument utvræivaña

sadrÿine zaåtite stranih investicija. Pri tome, obim i naøin zaåtite stranih

investicija imaju centralni znaøaj ne samo za ñihovu nesmetanu realizaciju, veõ

i za stimulativan ili destimulativan pristup investitora koji, joå u predinve-

sticionoj fazi, time moÿe biti podstaknut ili demotivisan za ulagañe kapitala

u odreæene projekte. 

Oblici zaåtite stranih investitora, navedeni u radu, svakako nisu jedini.

Oni su daleko brojniji i mogu biti primeñivani u meæusobnoj kombinaciji u in-

teresu sigurnosti i obezbeæeña åto povoçnijih uslova za oplodñu uloÿenog

inostranog kapitala. Sa tog aspekta vaÿno je, joå u fazi poslovnih pregovora,

poznavati svaku vrstu garancije i efikasne pravne zaåtite stranih ulagaøa od

rizika, koji prate ñihova ulagaña u konkretne poslovne poduhvate. 

U radu je izostala detaçnija analiza pravne zaåtite koja se odnosi na neke

od ñenih pomenutih, ali i nepomenutih oblika. Izneti, u ograniøenom obimu,

aspekti o merama pravne zaåtite stranih investitora koje pruÿaju drÿave po-

rekla investicija i zemçe ñihovog prijema su, i sa tog aspekta, ukazali na znaøaj

øiñenice prisustva stranih investitora u nacionalnim sistemima privreæi-

vaña. Sistem garancija koje oni uÿivaju istovremeno prate i mere kontrole pri-

sustva stranog kapitala jer on, svojim obimom i efektima koje proizvodi, naj-

øeåõe zadire u nacionalne interese kako zemaça izvoznica, tako i zemaça ñego-

vog prijema. 

31. Prema nacionalnom zakonodavstvu nekih drÿava, imovina meåovitih preduzeõa sa stranim
ulozima podleÿe osigurañu na osnovu ugovora koji se zakçuøuje sa domaõim osiguravajuõim
druåtvom, bez obzira na ñeno osigurañe na drugom mestu. 
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LEGAL PROTECTION OF FOREIGN INVESTORS 

Summary

The Article " Legal Protection of Foreign Investors" examines the significance and
forms of such protection. Short introductory remarks emphasises the necessity to analyse
the modals and patterns of foreign investors legal protection, as factors which could sti-
mulate the creation of adequate "investment climate". This necessity has its origin in the
possible damage which could be caused to the foreign investors by the commercial and
non-commercial risks. The contents of the paper has one separate part named "The
Forms of Foreign Investors" Protection), in which, according to the relevant criteria, the
systematization of forms of foreign investors protection is made in the following manner:
a) the foreign investment protection provided by the host state; b) protection provided by
the home state, and c) international legal protection of foreign investments. Also, the pa-
per points out to the systematization based on the criterias of the charachter and the con-
tent of foreign investments legal protection. This systematization includes: a) substantive
legal protection; b) the protection by insurance, and c) procedural protection. Because of
limited volume of the paper, the full attention is given to the measures of protection provi-
ded by the home state and host state, with the remarks regarding the legal documents
which create the legal framework for the foreign investors international legal protection.
The paper ends with the conclusions about the importance of legal protection´s establi-
shment, as well about the importance of control of foreign investments which by their eco-
nomic volume, significantly influence the national interests of home state and host state. 

Key words: Foreign investor; Foreign Investment; Commercial risk; Non-commercial
risk; Home state protection of foreign investments; Host state protection of fo-
reign investments. 


