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Vojin Draåkoci

advokatski pripravnik, Beograd

Problem preåiroke definicije pojma investicije u 

dvostranim sporazumima o meæusobnom podsticañu i 

zaåtiti ulagaña izmeæu Srbije i stranih drÿava

Rezime

Velika veõina bilateralnih investicionih sporazuma (BIT –ova) izmeæu

Srbije i stranih drÿava sadrÿi preåiroku definiciju pojma investicije koja

omoguõava da subjekti koji potiøu iz tih drÿava povedu spor za zaåtitu svoje

kvazi-investicije protiv drÿave domaõina – Srbije, na åta ne bi imali pravo

da je definicija ovog pojma pravilne åirine. Posebno je åiroko odreæena kate-

gorije imovinskih potraÿivaña stranog investitora unutar ovakve defini-

cije investcije, koja obuhvata i potraÿivaña po osnovu komercijalnih poslova

kojima nedostaju suåtinske karakteristike pojma investicije - te je pogreå-

no da se ona podvode pod ovaj pojam. Shodno tome, potrebno je da se ova defini-

cija suzi u buduõim BIT-ovima izmeæu Srbije i stranih zemaça, åto se moÿe uøu-

niti po ugledu na naøin na koji je to sprovedeno u odreæenim instrumentima

meæunarodnog investicionog prava. 

Kçuøne reøi: definicija pojma investicije, bilateralni investicioni spora-

zumi (BIT-ovi), imovinska potraÿivaña, komercijalni poslovi,

instrumenti meæunarodnog investicionog prava
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Uvod – postavçañe problema

Iako je po prirodi stvari uobiøajeno i mnogo øeåõe da se, naroøito u prav-
nim krugovima, govori o nedovoçnoj zaåtiti stranih investitora u drÿavama-
uvoznicama kapitala, na osnovu pojedinh aspekata pravnog sistema Srbije se mo-
ÿe govoriti upravo o suprotnom – o preteranoj zaåtiti stranih investitora.
Razlog ovakvom zakçuøku je preåiroko postavçena definicija pojma (strane)
investicije u velikoj veõini dvostranih sporazuma o uzajamnom podsticañu i
zaåtiti ulagaña (tzv. bilateralni investicioni sporazumi ili BIT-ovi, od engl.
BITs1)) koji vaÿe izmeæu Srbije i pojedinih stranih drÿava. Ovakva definicija
pojma investicije omoguõuje da nezadovoçni strani subjekti uspeåno povedu spor
za zaåtitu svoje kvazi–strane investicije u Srbiji2) (u skladu sa mehanizmom re-
åavaña investicionih sporova predviæenog odgovarajuõim BIT-om3)) protiv dr-
ÿave domaõina – Srbije, iako na to ne bi imali pravo da je åirina defincije in-
vesticije u ovim BIT-ovima pravilno odmerena.4) Ovo za posledicu moÿe imati
åtetne posledice naroøito po ugled i buœet drÿave Srbije, koja je joå uvek pre-
teÿno zemça uvoznica kapitala. 

Analiza definicije pojma investicije u BIT-ovima izmeæu Srbije i drugih
drÿava i implikacije ñene åirine

Definicija investicije u velikoj veõini ovih sporazuma5) je gotovo identiø-
na6) (sadrÿana u prvom ølanu sporazuma) i moÿe se razdvojiti na dva elementa.

1. Skraõenica za Bilateral Investment Treaty(ies) ŠBilateralni investicioni sporazum(i)Ð. 
2. Naravno, obzirom da su u pitañu sporazumi o "meæusobnoj" zaåtiti i podsticañu ulagaña

moguõe je i obratno – podnoåeñe tuÿbe srpskog investitora protiv strane drÿave domaõina
investicije. Meæutim, ova problematika nije svrha ovog referata, izmeæu ostalog zato åto
õe po prirodi stvari mnogo øeåõe biti tuÿena drÿava Srbija kao preteÿno zemça uvoznica
kapitala. 

3. Najøeåõe su u ovu svrhu predviæene dve moguõnosti: ili iznoåeñe spora pred sud drÿave
domaõina strane investicije, ili pred meæunarodnu arbitraÿu. Videti: prof. dr Maja
Stanivukoviõ, "Arbitraÿa izmeæu drÿave i ulagaøa na osnovu dvostranih sporazuma o
zaåtiti i unapreæeñu ulagaña", Zbornik radova u spomen prof. Dr. Miodraga Trajkoviõa,

Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu & Udruÿeñe pravnika u privredi Srbije i Crne
Gore, Beograd, 2006, str. 526-528. 

4. Ovaj pravni fenomen nije ostao nezapaÿen od strane pravne teorije, a izvesno je da õe stva-
rati probleme u praksi – videti Id, str. 527-528. 

5. Srbija je na dan 6. marta 2007. imala na snazi ukupno 33 BIT-a: sa Austrijom, Albanijom,
Belgijsko – luksemburåkom ekonomskom unijom, Bosnom i Hercegovinom, Egiptom,
Finskom, Ganom, Grøkom, Holandijom, Hrvatskom, Indijom, Iranom, Italijom, Izraelom,
Kanadom, Kiprom, Kuvajtom, Libijom, Litvanijom, Maæarskom, Makedonijom, Nemaøkom,
Nigerijom, Sjediñenim Ameriøkim Drÿavama, Slovaøkom, Slovenijom, Åpanijom,
Åvajcarskom, Åvedskom, Turskom, Ujediñenim Kraçevstvom i Ukrajinom. U ovom referatu
predmet analize su primerci navedenih sporazuma na srpskom jeziku u elektronskoj formi
iz baze podataka "Paragraf Net". 

6. U samo øetiri BIT-a investicija je drugaøije odreæena i kao takva neõe biti predmet dis-
kusije u ovom referatu: u sporazumu sa Francuskom, Kanadom, Sjediñenim Ameriøkim Drÿa-
vama i Åvedskom. 
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Prvi element øini opåta i sveobuhvatna odrednica investicije koja se, sa ma-
ñim ili veõim (uglavnom øisto stilskim) razlikama svodi na oznaøeñe "ulaga-
ña" kao bilo koje vrste imovinske vrednosti (uveliko preovlaæuje izraz "svaka
vrsta sredstava", 7) a upotrebçeni su joå i izrazi "svaka vrsta imovine", 8) "imo-
vinska vrednost", 9) "svaka vrsta aktive", 10) tautoloåki izraz "bilo koja vrsta
ulagaña", 11) te "svaka vrsta vrednosti"12)) koju ulagaø jedne sporazumne strane
uloÿi na teritoriji druge sporazumne strane. Drugi element definicije inve-
sticije øini gotovo bez izuzetka exempli causa13) lista kategorija koje izvesno
potpadaju pod ovaj pojam – stvarna prava, hartije od vrednosti i drugi oblici
uøeåõa u privrednim druåtvima, prava intelektualne i industrijske svojine,
koncesije i srodna prava, te kategorija koja se moÿe odrediti kao imovinska po-
traÿivaña i koja bi se prema formulaciji u velikom broju ovih sporazuma mogla
odnositi na ugovorne forme investiraña (graniøna kategorija izmeæu direktnih
investicija i komercijalnih poslova, kakva su npr. ugovori o voæeñu privrednog
druåtva ili ugovori "kçuø u ruke"14)). 

Øak i povråni poznavalac materije prava stranih ulagaña i nomenklature
investicija utemeçene ranijim Zakonom o stranim ulagañima15) moÿe primeti-
ti da su ovom listom obuhvaõene standardne vrste stranih investicija – oblici
direktnih stranih investicija, portfolio investicija, te prava intelektualne
i industrijske svojine i stvarna prava. Meæutim, ono åto "bode oøi" jeste odre-
æeñe kategorije imovinskih potraÿivaña, usled ñenog potencijala za neoprav-
danim proåireñem pojma investicije. 16) 

Naime, ova kategorija je u veõini BIT-ova formulisana kao "novøana potra-
ÿivaña" ili bilo koja "druga potraÿivaña po osnovu ugovora koji imaju ekonom-
sku vrednost". U mañem broju17) BIT-ova Srbije dodata je bliÿa odrednica da ugo-
vor ili ekonomska vrednost koju on poseduje bude u vezi sa "ulagañem". Takoæe,
sreõu se joå i formulacije ". . . prihod na osnovu ugovora koji ima ekonomsku
vrednost", 18) ". . . sredstva po osnovu ugovora koja imaju ekonomsku vrednost", 19)

7. npr. u ølanu 1 sporazuma sa Bosnom i Hercegovinom. 
8. Ølan 1 BIT-a sa Albanijom. 
9. Ølan 1 BIT-a sa Nemaøkom. 
10. Ølan 1 BIT-a sa Iranom. 
11. Ølan 1 BIT-a sa Izraelom. 
12. Ølan 1 BIT-a sa Ukrajinom. 
13. Zanimçivo je da jedino BIT sa Iranom ne sadrÿi izraz "posebno, made ne i iskçuøivo" koji

ovoj listi daje nelimitativan karakter. 
14. Predrag Cvetkoviõ, Meæunarodno- pravna zaåtita stranih investicija od nekomerci-

jalnih rizika, doktorska teza Šneobjavçen rukopisÐ, Pravni fakultet Univerziteta u Niåu,
2005, str. 38. 

15. Sluÿbeni list SRJ br. 79/94, 15/96 - odluka SUS i 29/96. 
16. Videti takoæe gorñu notu 3, str. 527. 
17. U svega 10 od ukupno 29 koji sadrÿe praktiøno istu definiciju investicije, i to: sa

Albanijom, Iranom, Kuvajtom, Libijom, Maæarskom, Nemaøkom, Nigerijom, Slovenijom,
Åpanijom i Turskom. 
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"novøana potraÿivaña. . . po osnovu obavçaña poslova koji imaju ekonomsku
vrednost", 20) ". . . pravo na svaki uøinak. . . koji ima ekonomsku vrednost", 21)

"pravo. . . na usluge i davaña u naturi koja imaju ekonomsku vrednost", 22) te neve-
rovatno åiroko odreæeñe "novøana potraÿivaña" i sva "druga potraÿivaña ko-
ja imaju ekonomsku vrednost". 23)

Suoøen sa ovako sroøenim odredbama (izuzev onih malobrojnih u kojima je iz-
vråeno precizirañe da potraÿivañe mora biti u vezi sa ulagañem), i ostavçaju-
õi po strani posledñe navedenu formulaciju imovinskog potraÿivaña za koju je
zamislivo da pod pojam strane investicije (apsurdno) podvede i potraÿivañe
naknade åtete po osnovu pretrpçenih fiziøkih povreda stranog investitora -
fiziøkog lica na teritoriji drÿave domaõina, instinktivna reakcija øitaoca sa
elementarnim poznavañem oblasti komercijalnih obligacionopravnih odnosa je
neverovañe da opisana imovinska potraÿivaña mogu predstavçati strano (ili
øak ikakvo) "ulagañe". Razlog tome je åto se takvom øitaocu kao prva asocija-
cija na pomenute formulacije prirodno javça potraÿivañe isplate cene, odno-
sno isporuke robe/pruÿaña usluge iz klasiønog meæunarodno - privrednog ugovo-
ra o prodaji robe ili pruÿañu usluga – åto je institut obligacionog prava - a ne
pojam strane investicije koja je i u meæunarodnim i (po pravilu) u nacionalnim
okvirima regulisana posebnim pravnim i pojmovnim reÿimom, te kao takva ni-
kako ne moÿe potpasti pod pravno–pojmovni reÿim obligacionog prava. Drugim
reøima, navedene odrednice imovinskih potraÿivaña su sroøene na naøin da ned-
vosmisleno obuhvate i potraÿivaña iz klasiønih meæunarodnih komercijalnih
ugovora, a åto je pogreåno. U suprotnom, postojañe posebnog pravnog reÿima
stranih ulagaña bilo bi suviåno. 

Imajuõi ovo na umu, otvara se pitañe specifiøne razlike pojma (strane) in-
vesticije u odnosu na imovinska potraÿivaña iz meæunarodnih poslovnih tran-
sakcija (kako smo videli - "ugovora", "uøinaka", "usluga" i dr.) na naøin na koji su
opisana u veõini BIT-ova izmeõu Srbije i stranih drÿava, odnosno pitañe sadr-
ÿine definicije ovog pojma uopåte. Iako deluje da ove razlike, kao i pojam in-
vesticije, nisu podobni za saÿeto definisañe, øini se da nije pogreåno reõi da
su trajnije (a ne samo sporadiøno) zadovoçeñe znatnog interesa subjekta koji nije
neposredni uøesnik transakcije iz koje proistiøe strana investicija (øesto je to
javni interes), te svojstvo da strana investicija pruÿa odreæene koristi drÿavi
domaõinu i nakon åto je izvorna transakcija izvråena, neke od suåtinskih raz-
lika. Tako, na primer, strano lice moÿe naruøiti odreæeni broj vazduhoplova

18. Ølan 1 stav 2 pod b) BIT-a sa Albanijom. 
19. Ølan 1 stav 2 pod v) BIT-a sa Finskom. 
20. Ølan 1 pod a) iii) BIT-a sa Holandijom. 
21. Ølan 1 stav 1 pod c) BIT-a sa Iranom i ølan 1 stav 1 pod iv) BIT-a sa Nigerijom. 
22. Ølan 1 stav 1 pod c) BIT-a sa Nemaøkom; sliøno i ølan 1 stav 1 pod 3) BIT-a sa Slovaøkom, te

ølan 1 stav 1 pod v) BIT-a sa Italijom. 
23. Ølan 1 stav 1 pod v) BIT-a sa Hrvatskom i ølan 1 stav 1 pod v) BIT-a sa Izraelom. Zanimçivo

je da BIT sa Ukrajinom ne sadrÿi (ovu) kategoriju imovinskih potraÿivaña. 
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koje proizvodi drÿavna kompanija drÿave domaõina - ovo õe nesumñivo angaÿo-
vati raspoloÿivu radnu snagu te drÿave i drÿavni buœet õe po isplati kupovne
cene izvesno biti znatno obogaõen. Meæutim, ovakvo zadovoçeñe javnog interesa
za zapoåçavañem (iskoriåõeñem raspoloÿive radne snage) i za prilivom na
buœetskom raøunu drÿave, kao i korisni efekti koji iz ovih dogaæaja proistiøu -
su sporadiøni i prestaju isporukom proizvedene robe. S druge strane, po izvråe-
noj kupovini udela u stranoj kompaniji sama kompanija (a i zaposleni u ñoj itd.)
õe u odreæenom periodu konstantno imati koristi od profitom voæenog uprav-
çaña od strane novog vlasnika – u ovom sluøaju stranog investitora u pravom
smislu te reøi. Øak i kod portfolio investicija izvråenih kupovinom hartija
od vrednosti strane kompanije (od bivåeg vlasnika tih hartija), u kojem sluøaju
novi vlasnik kompanije – strani investitor po pravilu nije zainteresovan za
uøeåõe u upravçañu kompanijom, motivacija za åto veõim dividendama odnosno
kapitalnim dobitkom od daçe prodaje ovih hartija uøiniõe da kompanija u pita-
ñu ima koristi od ove ("prave" strane) investicije odreæeno vreme po izvråenoj
inicijalnoj kupovini. 24) 

U skladu sa reøenim moÿe se izgraditi i koliko toliko saÿeta i sveobuhvat-
na definicija pojma investicije u okviru koje neõe biti mesta za potraÿivaña iz
komercijalnih ugovora i sliønih pravnih kategorija kojima fale suåtinske ka-
rakteristike ovog pojma. Åtaviåe, jedna takva definicija je i saøiñena od stra-
ne komentatora meæunarodno prihvaõene Vaåingtonske konvencije o reåavañu
investicionih sporova izmeæu drÿava i drÿavçana drugih drÿava iz 1965 (engl.
Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and Nationals of Ot-
her States - ICSID, engl. ICSID25)) a koja odreæuje investiciju kroz jedinstvo øeti-
ri elementa: kao proizvod poduhvata 1) odreæenog trajaña, 2) koji ukçuøuje odre-
æeni preduzetniøki rizik, 3) koji podrazumeva utroåak novca ili drugi ulog i
koji 4) doprinosi ekonomskom razvitku drÿave domaõina. 26) 

Pored navedenih teoretskih reperkusija, neizbeÿan je zakçuøak da na opisa-
ni naøin preåiroko postavçena definicija investicije u BIT-ovima izmeæu Sr-
bije i stranih zemaça (prirodno) prouzrokuje i praktiøne posledice od nezane-

24. U krajñoj liniji, i kolokvijalno znaøeñe reøi "ulagañe, investirañe" podrazumeva davañe
odreæenog trajnog doprinosa neøemu åto õe po pravilu (ali ne nuÿno) doneti prinos ula-
gaøu po proteku odreæenog vremenskog perioda. 

25. Skraõenica za International Center for Settlement of Investment Disputes ŠMeæunarodni centar za
reåavañe investicionih sporovaÐ. 

26. Christoph H. Schreuer, The ICSID Convention: A Commentary ŠICSID Konvencija: KomentarÐ,
Cambridge University Press, 2001, str. 140. Verovatno najpoznatiji ICSID sluøaj u kome je sporna
investicija, ugovor o graæeñu autoputa od strane tuÿioca podveden pod åiroku BIT kategor-
iju imovinskih potraÿivaña, ceñena prema ova øetiri kriterijuma je Salini Construtorri S. p.

A and Italstrade S. p. A. v. Kingdom of Morocco ŠSalini Konstrutorri S. p. A i Italstrade S. p.
A. protiv Krañevstva MarokoÐ, ICSID sluøaj br. ARB/00/4, Odluka o nadleÿnosti od 23. jula
2001, 42 ILM 609 (2003), takoæe dostupna na engleskom jeziku u elektronskoj formi na inter-
net adresi http://www. investmentclaims. com/decisions/Salini-Morocco-Jurisdiction-23Jul2001. pdf,
na dan 31. marta 2007. 
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marçivog znaøaja. U eventualnom sporu u kome je inostrani tuÿilac u stvari ti-
tular potraÿivaña iz obiønog ugovora u privredi, a ne strani investitor u smi-
slu odgovarajuõeg BIT-a, te kao takav i pravno–politiøki i praktiøno dovoçno
zaåtiõen postojeõim (øisto privatnopravnim) mehanizmima voæeña spora pro-
tiv saugovornika – privrednog subjekta drÿave domaõina, sud odnosno arbitraÿ-
ni tribunal (pred koji je spor iznet) moÿe se oglasiti nadleÿnim za reåavañe
spora ovakvog tuÿioca direktno protiv drÿave domaõina. 

U ovoj taøki razmatraña postavça se dodatno pitañe o moguõnosti suÿeña
preåiroko postavçene definicije investicije putem sistemskog tumaøeña ce-
line odredbi BIT-ova. Meæutim, svi su izgledi da do ovakvog suÿeña ne moÿe do-
õi iz viåe razloga. Kao prvo, odredbe koje bi jedino mogle posluÿiti u ovu svrhu
su odredba opåte odrednice pojma investicije (prvi element ñene defincije),
kojom je precizirano da ulagañe stranog investitora na teritoriji drÿave doma-
õina mora biti uøiñeno u skladu sa ñenim zakonima i propisima (pravo ulagaña
stranog investitora saglasno regulativi drÿave domaõina), 27) te ñen pandan –
odredba kojom je propisano da õe drÿava domaõin dozvoliti strana ulagaña u
skladu sa svojim zakonima i propisima (duÿnost drÿave domaõina da dozvoli
strano ulagañe saglasno svojoj regulativi). 28) Na nesreõu, ni tumaøeñe ovih
odredbi nije bez nedoumica. U nekim BIT-ovima pre sintagme "u skladu sa. . . zako-
nima i propisima Šdrÿave domaõinaÐ" stoji zarez – apozicono oznaøavañe, åto
primenom gramatiøkog tumaøeña vodi zakçuøku da regulativa drÿave domaõina
odreæuje i pitañe åta se smatra (dozvoçenim) ulagañem, i konkretnu proceduru
(naøin) za punovaÿno izvråeñe ulagaña. U drugim BIT-ovima pak nema ovog za-
reza, åto govori u prilog tumaøeña da regulativa drÿave domaõina jedino odre-
æuje proceduru za punovaÿno izvråeñe (dopuåtenog) stranog ulagaña. Ipak, be-
smisleno je da propisi drÿave domaõina reguliåu iskçuøivo proceduru za puno-
vaÿno vråeñe stranih ulagaña na svojoj teritoriji bez uticaja na odreæeñe åta
moÿe biti dopuåteni predmet te procedure, jer bi po toj logici i nezakonite in-
vesticije (npr. ulog u isporuci tehnologije i know - how za spravçañe opojnih
droga) mogle biti izvråene - pod uslovom da su proåle za to propisanu procedu-
ru drÿave domaõina. 29) Åtaviåe, moÿe se zastupati teza da u ciçu izbegavaña
nekoherentnosti izmeæu ad hoc prioritetnih reÿima stranih ulagaña utemeçe-

27. Zanimçivo je da sintagma u pitañu (ili ñen ekvivalent) nedostaje u definiciji investicije
u BIT-u sa Albanijom, Holandijom i Ujediñenim Kraçevstvom. 

28. Opet, intiresantno je da ova odrednica (ili ñen ekvivalent) nedostaje u BIT-u sa Italijom. 
29. U praksi naroøito reåavaña sporova iz BIT-ova pod okriçem ICSID-a, stav da se ulagañe

koje je nelegalno prema propisima drÿave domaõina pravno ne smatra ulagañem za svrhe
bilateralnog sporazuma, duboko je utemeçen. Videti gorñu notu 27 (sluøaj Salini Construtorri

S. p. A and Italstrade S. p. A. v. Kingdom of Morocco), te sluøaj Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve

Sanayi A. S. v. Islamic Republic of Pakistan ŠBajindir Insaat Turizm Ticaret ve Sanaui A. S. protiv
Islamske republike PakistanaÐ, ICSID sluøaj br. ARB/03/29, Odluka o nadleÿnosti od 14.
novembra 2005, dostupna na engleskom jeziku u elektronskoj formi na internet adresi http://
www. investmentclaims. com/decisions/Bayindir-Pakistan-Jurisdiction. pdf, na dan 31. marta 2007. 
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nih brojnim BIT-ovima (kao pravnim aktima veõe pravne snage od zakona) i jedin-
stvenog reÿima stranih ulagaña postavçenog nacionalnim zakonodavstvom dr-
ÿave domaõina, izraz "u skladu sa zakonom i propisima Šdrÿave domaõinaÐ" treba
tumaøiti kao zahtev da se stranom investicijom smatraju samo one kategorije koje
se kao takve smatraju u nacionalnom zakonodavstvu drÿave domaõina. Opet, ni
ovaj naøin rezonovaña ne moÿe doprineti suÿeñu definicije investicije, budu-
õi da vaÿeõi Zakon o stranim ulagañima Srbije sadrÿi definiciju stranog ula-
gaña jednako åiroku kao definicije u BIT-ovima. 30) Na kraju, ustaçena je meæu-
narodna praksa, åto treba oøekivati i kod nas, da se odredbe BIT-ova tumaøe sag-
lasno Beøkoj konvenciji o ugovornom pravu iz 1969. (engl. Vienna Convention on
the Law of Treaties), 31) koja vaÿi za kodifikaciju meæunarodnog obiøajnog prava u
materiji tumaøeña meæudrÿavnih ugovora, 32) a po kojoj õe se "Šmeæudrÿavni ugo-
vorÐ tumaøiti u dobroj veri u skladu sa uobiøajenim znaøeñem izraza u konvenci-
ji u ñihovom kontekstu i u svetlu predmeta i svrhe Štog meæudrÿavnog ugovoraÐ",
33) i po kojoj za svrhe tumaøeña meæudrÿavnog ugovora kontekst izmeæu ostalog
obuhvata preambulu i anekse tog ugovora. 34) Kako preambule BIT-ova Srbije sa
stranim drÿavama sadrÿe (inaøe) tipiøni izraz namere za åto intenzivnijim
podsticañem i zaåtitom investicija izmeæu drÿava potpisnica i sl., sva je vero-
vatnoõa da õe eventualni buduõi arbitri investicionih sporova proisteklih u
vezi sa ovim sporazumima videti ñihov kontekst u duhu åireña pojma investi-
cije, te usko tumaøeñe definicije investicije u ñima sadrÿane neõe doõi u ob-
zir. 

Savremene tendencije u meæunarodnoj regulativi i praksi 

reåavaña investicionih sporova – istovremeno åireñe i 

suÿavañe definicije pojma investicije 

Pojava neopravdanog åireña pojma investicije u BIT-ovima nije specifiø-
nost Srbije i ñenih drÿava saugovornica, veõ je posledñih godina sve viåe pri-
sutna i na svetskom planu. 

Tako, Vaåingtonska (ICSID) konvencija o reåavañu investicionih sporova
izmeæu drÿava i drÿavçana drugih drÿava uopåte ne sadrÿi definiciju inve-
sticije – jedino odredbu kojom je predviæeno da õe Meæunarodni centar za reåa-
vañe investicionih sporova ustanovçen ovom Konvencijom biti nadleÿan da re-

30. Videti ølan 3 stav 2 (novog) Zakona o stranim ulagañima Republike Srbije ("Sl. list SRJ",
br. 3/2002 i 5/2003 i "Sl. list SCG", br. 1/2003 – Ustavna poveça). 

31. Taønije ølanu 31 navedene konvencije, dostupne na negleskom jeziku u elektronskoj formi na
internet adresi http://untreaty. un. org/ilc/texts/instruments/english/conventions/1_1_1969. pdf, na
dan 31. marta 2007. 

32. Videti sluøaj Libiya v. Chad ŠLibija protiv ØadaÐ, ICJ Reports 4 (1994). 
33. Videti gorñu notu 32, ølan 31 stav 1. 
34. Videti gorñu notu 32, ølan 31 stav 2. 



Pravo i privreda br. 5-8/2007.418

åava spor izmeæu drÿave potpisnice konvencije i drÿavçana druge drÿave pot-
pisnice koji je nastao "neposredno iz investicije" (engl. arising directly out of an
investment). 35) No, nepostojañe definicije pojma investicije u ICSID Konvenciji
se u arbitraÿnoj praksi nije postavilo kao prepreka åirokom tumaøeñu ovog
pojma. Na taj naøin, u poznatom ICSID sluøaju Salini Construttori S. p. A and Italstra-
de S. p. A. v. Kingdom of Morocco, 36) u pitañu je bio spor izmeæu italijanskih kom-
panija i drÿave domaõina Kraçevine Maroko, u vezi sa primenom ugovora o iz-
gradñi auto-puta. 37) Relevantni BIT sadrÿao je neograniøavajuõu listu katego-
rija koje se smatraju investicijom i koja je ukçuøivala ". . . potraÿivaña bilo ko-
je ugovorne koristi koja ima ekonomsku vrednost" (engl. rights to any contractual
benefit having an economic value), te "bilo kog prava imovinske prirode prenetog
zakonom ili ugovorom…" (engl. any right of an economic nature conferred by law or
by contract). Takoæe, BIT je sadrÿao odreæeñe da strano ulagañe mora biti uøi-
ñeno u skladu sa zakonima i propisima drÿave domaõina. Tuÿena drÿava je zastu-
pala tezu da ova posledña odrednica øini ñenu regulativu merodavnu za odreæi-
vañe åta se moÿe smatrati stranim ulagañem u smislu BIT-a, a kako je sporni
ugovor prema ñenom zakonodavstvu u stvari predstavçao ugovor o vråeñu usluga
(izgradñe), Kraçevina Maroko je tvrdila da on ne moÿe biti podveden pod pojam
stranog ulagaña. Meæutim, ICSID arbitraÿni tribunal je zauzeo stav da izraz "u
skladu sa zakonima i propisima drÿave domaõina" predstavça (naroøito) zahtev
da strana investicija bude zakonita prema regulativi te drÿave da bi uÿivala
zaåtitu prema sporazumu, i da on nema nikakvog uticaja na pitañe åta predstav-
ça investiciju u smislu BIT-a. Åtaviåe, arbitri su propustili sporni ugovor o
izgradñi auto-puta kroz gore opisani test sa øetiri elementa, koncipiran od
strane komentatora ICSID Konvencije, i utvrdili da je poduhvat u pitañu podra-
zumevao i odreæeni preduzetniøki rizik - iako naknada izvoæaøa uopåte nije za-
visila od koliøine profita koju projekat donosi. Shodno tome, arbitri su se og-
lasili nadleÿnim u sporu i nastavili sa raspravçañem merituma. 

Takoæe kao ilustraciju kvalifikacije (potraÿivaña iz) komercijalnih
transakcija kao stranih investicija od strane ICSID arbitraÿa, ali sa ipak jed-
nom bitnom razlikom, zanimçivo je pomenuti sluøaj Fedax N. V. v. The Republic of
Venezuela. 38) Spor je proistekao povodom menica izdatih od strane Republike Ve-
necuele i prenetih (indosamentom) na kompaniju Fedaks sa Holandskih Antila.
Relevantan BIT izmeæu Venecuele i Holandije sadrÿao je standardnu "primera

35. Ølan 25 stav 1 Vaåingtonske konvencije iz 1965, dostupan na engleskom jeziku u elektronskoj
formi na internet adresi http://www. worldbank. org/icsid/basicdoc/basicdoc. htm, na dan 31.
marta 2007. 

36. Videti gorñu notu 27. 
37. Videti takoæe: Eloïse Obadia, "ICSID, Investment Treaties and Arbitration: Current and Emerging

Issues" ŠICSID, Investicioni sporazumi i arbitraÿa: tekuõa i buduõa pitañaÐ, vol. 18 no. 2
Šizdañe 18 tom 2Ð, News from ICSID ŠVesti iz ICSID-aÐ, 2001, dostupno na engleskom jeziku u
elektronskoj formi na internet adresi http://www. worldbank. org/icsid/news/n-18-2-4. htm, na
dan 31. marta 2007. Navedeno prema: videti gorñu notu 15, str. 357. 
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radi" listu kategorija koje potpadaju pod pojam investicije, koja je obuhvatala i
"novøana potraÿivaña, imovinska potraÿivaña ili potraÿivaña bilo kakvog
ispuñeña koje ima ekonomsku vrednost. . . " (engl. titles to money, to other assets or
to any performance having an economic value). Tuÿena drÿava je istakla da prenos
menica nije transakcija koja se moÿe smatrati direktnom stranom investicijom,
koja investicija podrazumeva dugoroøni transfer kapitala iz jedne zemçe u dru-
gu radi sticaña uøeåõa u kompaniji koji nosi odreæeni rizik potencijalnom in-
vestitoru; te da se ne moÿe smatrati da je ova transakcija uøiñena na teritoriji
drÿave domaõina (posledñe odreæeñe je bilo sastavni element definicije inve-
sticije iz BIT-a). Arbitri su bili shvataña da indosirañe menica u konkretnom
sluøaju predstavça investiciju finansijskog karaktera (ne direktnu), a ne obiø-
nu komercijalnu transakciju, obzirom da su drÿavne menice bile izdate shodno
venecuelanskom Zakonu o javnom kreditu koji je regulisao javno kreditirañe za
prikupçañe sredstava "za produktivne radove, potrebe od drÿavnog interesa i
prelazne potrebe javnog trezora". Dakle, javni kredit koji je drÿava dobila emi-
tovañem menica ukçuøivao je znaøajan javni interes, koja øiñenica je opravdava-
la da transakcija u pitañu bude smatrana investicijom. 

Znaøajnu koliøinu kreativnosti u tumaøeñu definicije investicije ispo-
çili su i NAFTA (Severno–ameriøki sporazum o slobodnoj trgovini iz 1992, od
engl. NAFTA39)) arbitraÿni tribunali. 40) Meæutim, Severno-ameriøki spora-
zum o slobodnoj trgovini sadrÿi definiciju investicije u mnogo øemu razliøitu
od onih koje smo do sada videli, koja izraÿava svest o nemoguõnosti da se produk-
ti øisto komercijalnih transakcija smatraju investicijom. Kao prvo, definicija
investicije u NAFTA sporazumu sadrÿi ograniøavajuõu, iako iscrpnu listu ka-
tegorija koje se smatraju investicijom u smislu sporazuma. Ñom su obuhvaõene
razne vrste uøeåõa u stranoj kompaniji, ukçuøujuõi i zajam pod odreæenim uslo-
vima, zatim imovinu koja se sastoji iz nepokretnosti, te fiziøkih i "nefiziø-
kih" stvari (engl. tangible or intangible property), , koncesione i srodne uloge (ugo-
vor "kçuø u ruke" i druge ugovore o graæeñu). 41) Takoæe, u NAFTA sporazumu je
izriøito predviæeno da pojam investicije ne obuhvata: 1) novøana potraÿivaña

38. ŠFedah N. V. protiv Republike VenecueleÐ, ICSID sluøaj br. ARB/96/3, Odluka o nadleÿnosti
od 11. jula 1997, dostupna na engleskom jeziku u elektronskoj formi na internet adresi http://
www. investmentclaims. com/decisions/Fedax-Venezuela-Jurisdiction-11Jul1997. pdf, na dan 31. marta
2007. 

39. North American Free Trade Agreement, dostupan na engleskom jeziku u elektronskoj formi na
internet adresi http://www. sice. oas. org/trade/nafta/naftatce. asp#top, na dan 31. marta 2007. 

40. Videti dodatno NAFTA sluøajeve Ethyl Corporation v. Govrnment of Canada. ŠEthul Corpora-
cion protiv Vlade KanadeÐ, Odluka o nadleÿnosti od 24. juna 1998, dostupna na engleskom jez-
iku u elektronskoj formi na internet adresi http://www. naftaclaims. com/Disputes/Canada/
EthylCorp/EthylCorpAwardOnJurisdiction. pdf, i SD Myers Inc. v. Government of Canada ŠSD
Muers Inc. protiv Vlade KanadeÐ, Konaøna meritorna odluka od 13. novembra 2000, dostupna
na engleskom jeziku u elektronskoj formi na internet adresi http://www. appletonlaw. com/
cases/Myers%20-%20Final%20Merits%20Award. pdf, na dan 31. marta 2007. 

41. Ølan 1139 NAFTA sporazuma, odeçak "Definicije" od a) do h). 
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koja iskçuøivo proizlaze iz komercijalnih ugovora o prodaji robe i vråeñu
usluga ili produÿeña kredita u vezi sa komercijalnom transakcijom, poput fi-
nansiraña trgovine, kao i 2) bilo koja druga novøana potraÿivaña koja ne ukçu-
øuju prethodno navedene imovinske vrednosti – uøeåõe u kompaniji, zajam, nepo-
kretnu i drugu imovinu ili uloge koncesionog tipa. 42) 

U veoma zanimçivom NAFTA sluøaju Pope & Talbot Inc. v. Government of Ca-
nada, 43) strani investitor-tuÿilac bila je ameriøka korporacija filijala øije
filijale je osnovana u Kanadi – kao kompanija koja se bavi proizvodñom meke
drvne graæe øiji najveõi deo prodaje ameriøkim kupcima. Investicioni spor je
proistekao upravo u vezi sa tom kompanijom i ameriøka korporacija - investitor
je u arbitraÿnom postupku istakla da "neograniøen pristup trÿiåtu SAD-a"
koji je ona omoguõavala filijali svoje filijale predstavça investiciju u smislu
NAFTA sporazuma – imovinu (fiziøku ili "nefiziøku"), odnosno uloge konce-
sionog tipa (engl. interests arising from the commitment of capital or other resour-

ces…to economic activity… such as under…concessions) iz odgovarajuõih taøaka
NAFTA sporazuma. Vlada Kanade je negirala ovu tvrdñu, shodno svom stavu da
"neograniøen pristup trÿiåtu SAD-a" nije niåta drugo do "apstrakcija" inve-
stitora. Konaøno, investitor je u odgovoru na vladine argumente zastupao tezu da
neograniøeni pristup trÿiåtu SAD-a sluÿi kao sredstvo kojim filijala ñego-
ve filijale – åto je nesporno strana investicija, ostvaruje prihod koji ulazi u
vrednost same te filijale, te da bi zadirañe drÿave u pristup trÿiåtu SAD
imalo neposredan efekat na vrednost filijale. Arbitraÿni tribunal je prihva-
tio stanoviåte ameriøkog investitora, zakçuøivåi da je pristup trÿiåtu
SAD veoma vaÿan deo poslovaña filijale – kompanije proizvoæaøa drvne graæe
(izvesno investicije u smislu NAFTA sporazuma), te da kao takav spada u katego-
riju "imovine, fiziøke ili nefiziøke, steøene u oøekivañu ili koriåõene za
svrhu ekonomske koristi ili u druge poslovne svrhe" (engl. property, tangible or in-
tangible, acquired in the expectation or used for the purpose of economic benefit or other

business purposes)44) iz NAFTA sporazuma. U svakom sluøaju, "neograniøen pri-
stup trÿiåtu SAD" je zaista pojam previåe apstraktan da bi predstavçao stra-
nu investiciju. Da je ameriøki investitor tvrdio da sa ñegove strane obezbeæeñe
kupaca drvne graæe iz SAD filijali svoje filijale, a identitet kojih kupaca je
utvrdiv, predstavça strano ulagañe – to bi imalo smisla. Naroøito ako se zna da
je goodwill – poslovna reputacija, klijentela i sl. opåteprihvaõena vrsta ("ne-
fiziøkog") uloga u privrednom druåtvu na severnoameriøkom kontinentu. 

S druge strane, prisutne su i globalne teÿñe ka uÿem definisañu pojma in-
vesticije. Tako, najprihvaõenija viåestrana konvenicija koja reguliåe (i) zaå-

42. Id, pod i) i j). 
43. ŠPope & Talbot Inc. protiv Vlade KanadeÐ, Meæuodluka od 26. juna 2000, dostupna na engleskom jez-

iku u elektronskoj formi na internet adresi http://www. appletonlaw. com/cases/P&T-
INTERIM%20AWARD. PDF, na dan 31. marta 2007. 

44. Videti gorñu notu 42, pod g). 
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titu investitora, 45) Energetska poveça (od engl. Energy Charter Treaty, skraõeno
ECT46)) iz 1994, sadrÿi razumno åiroku definiciju investicije. Glavni pokaza-
teç ovoga je åto (sad veõ notorna) kategorija unutar neograniøavajuõe liste in-
vesticija u ECT – "novøana potraÿivaña i potraÿivaña ispuñeña po osnovu
ugovora koji ima ekonomsku vrednost", je bliÿe odreæena da mora biti "u vezi sa
ulagañem". 47) 

Sliøan naøin suÿavaña odrednice pojma (podobne, engl. eligible) investicije
je upotrebçen od strane redaktora Sporazuma o ustanovçeñu Multilateralne
agencije za garantovañe stranih investicija48) (engl. MIGA Convention) pri gru-
paciji Svetske banke, u kome je predviæeno da ovaj pojam (po odluci Odbora Agen-
cije) moÿe da se proåiri i na zajmove van onih veõ odreæenih sporazumom, ali sa-
mo pod uslovom da su oni povezani sa ulagañem koje pokriva (ili õe pokriti)
Agencija. 49) 

Istim putem krenuo je i OECD50) predlog Multilateralnog sporazuma o in-
vesticijama (MAI) iz 1998. 51) Ovaj dokument, u fazi redigovaña u kojoj se nalazi,
sadrÿi tipiøno åiroku definiciju pojma investicije, ukçuøujuõi i stavku åi-
rokog domaåaja: "novøana potraÿivaña i potraÿivaña ispuñeña". 52) Meæutim,
u napomenama uz definiciju investicije izriøito je naglaåeno da je grupa za
izradu ovog predloga saglasna da ovako åiroka definicija investicije zahteva
daçi rad na odgovarajuõim "ogradnim" (engl. safeguard) odredbama. 53) Åtaviåe,
napomenuto je i da õe iz razloga veõe izvesnosti uz definiciju investicije biti
unesena interpretativna napomena u ciçu preciziraña da pojam investicije u
smislu MAI-a mora imati "karakteristike investicije", kao åto su obaveza uno-

45. Andrei Konoplyanik, Thomas Walde, "Energy Charter Treaty and its Role in International Energy"
ŠEnergetska poveça i ñena uloga u meæunarodnij energijiÐ, vol. 24 no. 4 Šbr. 24 tom 4Ð, Journal

of Energy & Natural Resources LawŠØasopis energetskog prava i prava prirodnih izvoraÐ, 2006,
str. 523. 52 drÿave su trenutno ølanice ECT. Id, str. 525. 

46. Potpisana 1994, stupila na snagu 1998, dostupna na engleskom jeziku u elektronskoj formi na
internet adresi http://www. encharter. org/fileadmin/user_upload/document/EN. pdf, na dan 31.
marta 2007. 

47. Ølan 1 stav 6 taøka c) ECT. 
48. Engl. Convention Establishing the Multilateral Investment Guarantee Agency, iz 1985, dostupan na

engleskom jeziku u elektronskoj formi na internet adresi http://www. miga. org/sitelevel2/
level2. cfm?id=1107, na dan 31. marta 2007. . 

49. Id, ølan 12 pod b). 
50. Od engl. Organisation for Economic Co-operation and Development, øiji internet vebsajt je dos-

tupan na engleskom jeziku na internet adresi http://www. oecd. org/home/0, 2987,
en_2649_201185_1_1_1_1_1, 00. html, dana 31. marta 2007. 

51. Od engl. Multilateral Agreement on Investement (MAI), dostupan na engleskom jeziku u elektron-
skoj formi na internet adresi http://www1. oecd. org/daf/mai/pdf/ng/ng987r1e. pdf, na dan 31.
marta 2007. Inaøe, od daçeg rada na ovom predlogu – harmonizaciji meæunarodnog prava
investicija, se odustalo. 

52. Engl. "Claims to money and claims to performance", paragraf 2 taøka v) odeçka "Definicije"
MAI-ja. 

53. Id. 
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åeña kapitala ili drugih sredstava, oøekivañe dobitka ili profita, ili preu-
zimañe rizika u vezi sa ñom. 54) 

Konaøno, odreæeni BIT-ovi novijeg datuma izraÿavaju svest o potrebi suÿe-
ña definicije ovog pojma. Dobar primer ovih sporazuma su Sporazum o slobodnoj
trgovini izmeæu SAD i Singapura (engl. USSFTA55)) iz 2003. i Sporazum o uza-
jamnom podsticañu i zaåtiti investicija izmeæu SAD i Urugvaja iz 2005. 56) Pr-
vi sporazum je u ovome primerno neposredan odreæujuõi da se investicijom sma-
tra svaka "imovinska vrednost (engl. asset). . . koja ima karakteristike investi-
cije", uz dvojako precizirañe: a) da imovinska vrednost koja ne poseduje ove ka-
rakteristike ne moÿe biti investicija u smislu sporazuma bez obzira na formu,
i b) da karakteristike investicije ukçuøuju obavezu unoåeña odreæenog kapita-
la, oøekivañe dobitka ili profita, ili preuzimañe rizika u vezi sa ulagañem.
57)U drugom sporazumu ovo je uøiñeno napomenom uz exempli causa listu katego-
rija koje se smatraju investicijom, kojom je odreæeno da potraÿivaña isplate ko-
ja odmah dospevaju i proizilaze iz ugovora o prodaji robe ili pruÿaña usluga, ni-
su investicije za svrhe sporazuma. 58)

Zakçuøak – moguõnost suÿeña definicije pojma investicije u BIT- 

ovima izmeæu Srbije i stranih drÿava prema postojeõim reåeñima 

u instrumentima meæunarodnog investicionog prava

Kao åto smo videli, veõina BIT-ova izmeæu Srbije i stranih drÿava sadrÿi
preåiroku definiciju strane investicije, koja omoguõava da se tribunali za re-
åavañe investicionih sporova proisteklih u vezi sa tim investicijama (inaøe
predviæeni ovim BIT-ovima) neopravdano oglase nadleÿnim po tuÿbi kvazi–
stranih investitora protiv drÿave Srbije, radi ostvareña potraÿivaña iz øi-
sto komercijalnih poslova (i srodnih transakcija) sa domaõim privrednim sub-
jektima. Zbog toga, definiciju investicije treba suziti u buduõim BIT-ovima iz-
meæu Srbije i drugih zemaça, åto se moÿe uøiniti na naøin na koji je to uøiñeno
u relevantnim multilateralnim instrumentima meæunarodnog investicionog

54. Engl. ". . . commitment of capital or other resources, the expectation of gain or profit, or the assump-

tion of risk. "

55. Skraõenica od United States - Singapore Free Trade Agreement, dostupan na engleskom jeziku u
elektronskoj formi na internet adresi http://www. ustr. gov/assets/Trade_Agreements/Bilateral/
Singapore_FTA/Final_Texts/asset_upload_file708_4036. pdf, na dan 31. marta 2007. 

56. Engl. Treaty between the United States of America and the Oriental Republic of Uruguay Concerning

the Encouragement and Reciprocal Protection of Investment, dostupan na engleskom jeziku u elek-
tronskoj formi na internet adresi http://www. sice. oas. org/BITS/URYUSA2005_e. pdf, na dan
31. marta 2007. 

57. Ølan 15. 1. stav 13 sa napomenom 15-1 Sporazuma o slobodnoj trgovini izmeæu SAD i
Singapura. Videti gorñu notu 56. 

58. Odeçak A, napomena br. 2 uz ølan 1 Sporazuma o uzajamnom podsticañu i zaåtiti inves-
ticija izmeæu SAD i Urugvaja. Videti gorñu notu 57. 
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prava (Energetskoj Poveçi, OECD predlogu Multilateralnog sporazuma o inve-

sticijama itd.), ili u odreæenim BIT-ovima skoraåñeg datuma meæu kojima po-

sebno dobar primer pruÿa Sporazum o slobodnoj trgovini izmeæu SAD i Singa-

pura. Obzirom da je ova tendencija ka åirokom postavçañu pojma investicije

prisutna u globalnim razmerama, do ovog suÿeña verovatno neõe brzo doõi. Ip-

ak, potreba za tim je oøita. Po reøima poznatog teoretiøara meæunarodnog inve-

sticionog prava Sornaraœe (Sornarajah), preterano revnosno åireñe pojma stra-

nih investicija izvan onoga åto su suverene drÿave htele, a øime se proåiruju

ñihove sopstvene uloge, vodiõe neispuñeñu ñihovih obaveza i shodno tome õe

oåtetiti izgraæen sistem zaåtite investicija. 59) 
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PROBLEM OF OVERLY BROAD DEFINITION OF THE NOTION OF 

INVESTMENT IN BILATERAL TREATIES ON MUTUAL 

ENCOURAGMENT AND PROTECTION OF INVESTMENTS (BITS) 

BETWEEN SERBIA AND FOREIGN STATES 

Summary

Vast majority of bilateral investment treaties (BITs) between Serbia and foreign sta-

tes contains overly broad definition of the notion of investment that enables the subjects

originating from those states to successfully initiate proceedings for the protection of their

quas –investment aginst the host state – Serbia, whereto they would not be entitled if the

definition of this notion was of correct broadness and which would prevent Šthe occuren-

ceÐ of detrimental consequences to the state due to the entertainment of these disputes.

The category of economic claims of foreign investor within such definition of investment

is particularly broadly established as it encompasses also claims ŠarisingÐ from commer-

cial transactions that lack the crucial characteristics of the notion of investment - so it is

wrong to subsume them under this notion. Therefore, it is necessary that this definition be

narrowed in future BITs between Serbia and foreign countries, which can be done follo-

wing the manner wherein this was carried out in certain instruments of international inve-

stment law. 

Key words: Notion of investment, Bilateral Investment Treaties (BITs), Economic claims,

Commercial transactions, International Investment Law instruments.
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