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Rezime 

Investitori su „retka i neÿna“ biçka koja zahteva odgovoran i posveõen

odnos emitenata i drÿave koja treba da ih åtiti od sebe i od drugih „nastr-

çivaca“ na profite. Uslov je razvoj demokratije, javne institucije, transpa-

rentnost, odgovorno upravçañe, efikasno regulisañe i zaåtita investi-

tora, dekriminalizacija druåtva i suzbijañe kriminala. Time se kreiraju mo-

guõnosti unapreæeña investicione klime, sigurnosti i perspektiva u Srbiji.

Zaåtita investitora liøi bezbednosti graæana i politiøara, jedne bez druge

nema, pa nema ni sigurnosti za velike investitore ako nisu zaåtiõeni mali. 
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Drÿave i firme õe ÿeleti investitore, ali ñih nigde biti neõe

Ili – Da li je moguõ opstanak kapitalizma i demokratskih institucije bez 

investitora?

Govoriti o berzi, investicijama i hartijama od vrednosti u zemçama koje
prolaze kroz nejasno definisane procese poput onih koji se upravo deåavaju u
Srbiji nije preterano zahvalno, joå mañe nauøno, ali svakako je moguõe makar na
nivou novinskog ili medija komentatora. Krahovi Enrona, Vorldkoma, Artura
Andersena i sliøni megasteøajevi u SAD i potom åirom glavnih stubova kapita-
lizma su ukazali na svu krhkost ovog sistema. Glavni problem sa kojim se suoøava
ameriøka administracija predsednika Buåa u veõ skoro dva mandata jeste gubi-
tak povereña velikog broja malih i proseønih investitora u berze i u ulagaña.
To je øiñenica koja dovodi u pitañe opstanak kapitalizma i demokratskih in-
stitucija ne samo na dugi veõ i na kratak do sredñi rok. Investitori ulaÿu u in-

vesticionu imovinu sa primarnim ciçem da stiøu profit, pri øemu sa pravom
oøekuju da budu zaåtiõeni od prevelikih poreskih obaveza, da koriste razliøite
åeme legalne poreske evazije kroz poreske odbitke. Osnov za ulagañe u hartije
od vrednosti ili firmu koja se kupuje jeste pravni ugovor, ili neka od investi-

cionih åema u okviru koje pojedinaøni investitor odnosno osoba investira svoj
novac u zajedniøko preduzeõe ili poslovni poduhvat. Investitor u navedenim
okolnostima oøekuje da u tom poduhvati sa ciçem da on/ona profitira napore
ulaÿe promoter ili neka treõa strana. Ulaÿe se kratkoroøni novac ili inve-
sticioni kapital sa ciçem da se osigura priticañe dohotka (iz radnog odnosa)
ili profita po osnovu vlasniåtva. Ova oblast je svuda u civilizovanom svetu
regulisana kroz nacionalno zakonodavstvo hartija od vrednosti, berzi i regula-
tornih tela. Investicioni ugovor stoga moÿemo definisati kao dela koja se sa-
stoje od tri elementa:2)

1. investirañe novca

2. zajedniøki poslovni poduhvat, i 

3. oøekivañe profita samo na osnovu napora drugih. 

Iz prethodne pravne definicije investicionog ugovora jasno se vidi da u
ovom poslu nisu „predviæeni“ odnosno nisu ukçuøeni javna administracija, pra-
vosudni sistem, kriminal i svi drugi koji mogu ometati ostvareñe ovog ciça. Ja-
sno je da kriminal, bez obzira na stepen organizovanosti ometa investitore. Na
suprot tome javna administracija, sudstvo i policija kao institucije demokrat-
skog druåtva treba da su u funkciji “psa øuvara“ loviåta profita u kome se
kreõu investitori. Stoga bi se zaåtita investitora jednostavno mogla odrediti
kao eliminisañe svih vidçivih i nevidçivih prepreka i posrednika koje ometa-
ju proces liberalnog kapitalizma, slobodno ugovarañe i poslovañe investitora

2. Black H. C., Nolan J. R., Connolly M. J. (1983) Black’s Law Dictionary, With Pronounciations.

Abridged Fifth Edition. St. Paul, Minn.: West Publishing Co., str. 425.
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i emitenata. Investitor ulaÿe u hartije od vrednosti ili u preduzetniåtvo sa
ciçem da se dugoroøno vezuje za interese i perspektive profita. 

Posmatrano kroz prizmu trgovaøkog prava, zakonodavstva i odvijaña poslov-
nih transakcija zaåtita podrazumeva da najøeåõe inostrani investitor (pre-
teÿno iz zemaça grupacije OECD) uÿiva posebna prava zaåtite koja su u praksi
najøeåõe iznad nivoa zaåtite domaõih investitora. Reakcija domaõih investi-
tora u skoro svim siromaånim zemçama je bila dosta jednostavna. Krenuli su u
åeme praña novca i domaõi “prçavi novac“ se ubrzo vratio, da ga ne redefini-
åemo da se “reciklirao“ kao ofåor øist novac. Time daça diskusija o potrebi
razliøitih – diferenciranih reÿima zaåtite domaõih i inostranih investi-
tora postaje bespredmetna. Na primer anonimni investicioni fondovi mogu ula-
gati u Srbiju pri øemu regulatorna tela nemaju informacije o vlasnicima u of-
åor finansijskim centrima, mada proseøan graæanin na ulici to i te kako dobro
zna i prepoznaje. Uz to je prisutan i apsurd da inostrana regulatorna tela znaju
ko su vlasnici tih fondova.3) 

Rizik, regulisañe i zaåtita investitora

Rizik, prinos, vrednovañe i zaåtita investitora su poput lica i naliøja
novøanice, ali se ipak ne moÿe odrediti åta je åta. Savremeni nauøni pristup
investicionog menaœmenta razraæuju ameriøki profesori korporativnih fi-
nansija Frenks i Majer.4) Elaborira koriåõeñe zahteva kojima se reguliåe ula-
gañe kapitala i investicioni menaœeri kao primarni oblik zaåtite investi-
tora. U Srbiji je veliko pitañe da li jedna stvarno “naglaåeno benigna“ regula-
torna institucije poput nacionalne komisije za hartije od vrednosti i berze slu-
ÿi neøem iole znaøajnijem za nacionalne interese u ekonomskoj i uinstitucio-
nalnoj sferi? Svakako da je moÿda ovako izreøena tvrdña na samoj granici slo-
bodne ocene. Ipak ostaje otvoreno pitañe kada se posledñi put ako ne i ikada og-
lasila komisija i kao kredibilno regulatorno telo zaustavila neke od brojnih
procesa privatizacije u kojima je Beogradska berza i Komisija bila samo instru-
ment legalizacije relativno netransparentnih transakcija. Ima u nauønoj javno-
sti i takvih radikalnih suprotnih miåçeña da øak ne treba ni imati berzu i ko-
misiju dok se takozvani proces “privatizacije“ ne dovråi konzistentno do kra-
ja. Kao argument se iznosi stav da Ameriøka vlada insistira preko Svetske ban-
ke i Meæunarodnog monetarnog fonda da se privatizacija okonøa u 2007. godini.
Naåa analiza dokumenata ovih institucije nigde nam nije dala potvrdu da to tre-
ba uraditi na netransparentan i neuverçiv naøin, sa stvarno malom ili neznat-

3. Veoma interesantna istraÿivaña u Æuræeviõ D. Ÿ. (2007) Suzbijañe praña novca u

funkciji borbe protiv terorizma. Doktorska disertacija. Beograd: Univerzitet u Beo-
gradu – Fakultet bezbednosti. 

4. Franks J., Mayer C. (1990) Risk, Regulation and Investor Protection: The case of investment manage-

ment. Oxford: Clarendon Press. 
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nom druåtvenom i korporativnom odgovornoåõu. Sloma nacionalne berze nije

ni bilo, ali je pitañe da li je to prava i stvarna berza ako se na ñoj ne kotiraju

emisione hartije od vrednosti. Sam proces privatizacije po svemu sudeõi pre li-

øi na film “Zagrizi metak“ sa tada prelepom glumicom Kendis Bergen, glumci-

ma Œemsom Kanom i Œinom Hekmenom. Po tom scenariju ameriøka vojska postav-

ça zategnuto uÿe i top. Kada opali top uÿe pada i doseçenici jure da prigrabe

åto viåe slobodne teritorije koja nije joå drÿava nego je pod direktnom kon-

trolom ameriøkog Kongresa. Moÿda je istu taktiku trebalo primeniti i u pri-

vatizaciji u Srbiji, mada u znaøajnom meri ima sliønosti. U takvom okruÿeñu i

realnosti koja je viåe nego okrutna govoriti i zalagati se za zaåtitu investi-

tora u situaciji kada “dvojke“ i “trojke“ brokerskih kuõa poseõuju fabriøke

radnike na “terenu“ u Srbiji da ih ubede da prodaju svoje akcije jer je to dobro za

ñih, svakako da ne doprinosi zaåtiti investitora. Krajem prvog kvartala 2007.

godine akcije dnevno skaøu i po par desetina procenata a to niko ne moÿe da obja-

sni zaåto i åta õe na kraju biti. Vlasnici tih takozvanih akcija se plaåe da im

je to “posledñi voz za Katangu“ pa u pet do dvanaest prodaju svoje akcije da po-

tom ne bi bile svedene na nuli ili ih nakon toga primoraju da prodaju preostalih

par procenata. Da li je nacionalni interes da se na “silu“ otkupçuje ostatak pa-

keta akcija? Na suprot tome snaÿan signal vladinih tela i institucije i regula-

torne zajednice uz snaÿnu podråku policije i sudstva bio bi prava zaåtita inte-

resa investitora. Uz to, moguõe je i postaviti pitañe øemu õe sluÿiti nacional-

na berza kada na ñoj neõe biti nacionalnih investitora, jer se tajkuni ne mogu

raøunati u elemente stabilnosti investiraña i berzi, bar je tako prema finan-

sijskoj teoriji i praksi u SAD. Kako je u Srbiji odgovoriõe samo vreme i ishodi

dogaæaja, sve ostalo je puka spekulacija. Moguõ je i rakurs da õe nam najviåe po-

moõi put ka Evropskoj uniji pa õe nas ñihova regulativa i institucije upodobiti

i uçuditi poåto sami nismo u stañu. Ako je moguõe tvrditi da je naåe investi-

ciono trÿiåte dobro regulisano sa pravne i funkcionalne taøke glediåta jedi-

ni pravi dokaz õe biti da EU neõe intervenisati u toj sferi u fazi pregovora o

prikçuøeñu. Stoga bi bilo dobro bar u ovom trenutku napraviti listu zagovor-

nika teze da je naåe finansijsko trÿiåte efikasno i dobro regulisano, ako ni

zbog øega drugog ono da se kroz par godina podsetimo kada budemo crveneli od

neznaña do nesposobnosti pred ekspertima iz EU åta øiniti daçe. Tako Maru-

åiõ (2005) izmeæu ostalog u 2006. godinu predviæa unapreæeñe licencnog prava,

osavremeñavañe infrastrukture trgovine posebno u domenu transporta, carina

i standarda. Da bi u neku zemçu pohrlili inostrani investitori potrebnu je zna-

øajno pojednostavçeñe i podizañe efikasnosti registracije firmi, pribavça-

ña licenci, procedura zapoåçavaña i otpuåtaña, pribavçaña kredita, zaåti-

te investitora, plaõaña poreza, spoçnotrgovinskih reÿima, izvråeña ugovora

i ko zna åta sve joå. 
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“Profiti koje su prigrabili lopovi i prevaranti
ne mogu se smatrati jedinim kriterijem rasuæi-
vaña o uspehu biznisa. Uspeh liberalizacije zahte-
va postojan razvoj nove korporativne etike“

Indijski Premijer Vaœpai 
- Obraõañe Kongresu 15. avgusta 2001. 

Åta je ÿeleo da kaÿe Vaœpai rekao je, onaj ko ÿeli da øuje øuo je, a ko to zna
veõ zna i za to nije potrebna prevelika doza intelektualizma veõ samo odmerena
odgovornost intelektualca u demokratskom slobodnom druåtvu, pod uslovom da
je to tip druåtva kome teÿimo. Investicije bez obzira da li su domaõe ili stra-
ne podrazumevaju da investitori kupuju odreæena sredstva odnosno produktivne
oblike aktive. Inostrane investicije mogu uzeti oblik direktnih inostranih
investicija ili portfolio ulagaña. No istini za voçu, objektivno posmatrano
svaki kapital, ako potiøe iz legalnih izvora i ulaÿe se u legalne namene jeste
dobrodoåao i treba ga åtititi jer je redak resurs. Ubrzana globalizacija koju
prati liberalizacija trÿiåta kapitala ubrzava sama po sebi procese privati-
zacije u zemçama poput Srbije. Veliko je pitañe mere u kojoj izgradña kapita-
lizma treba da vodi raøuna o socijalnoj pravdi i jednakosti. Samo prenaglaåa-
vañe ciçeva okrutnog kapitalizma vodi kao juÿno-ameriøkom ili juÿno-afriø-
kom scenariju gde faåizam i kriminal potiskuju demokratiju i javne institu-
cije. 

Zaåtita investitora – Dugoroøni pogled u buduõnost

Sam koncept zaåtite investitora i investicija podrazumeva definisañe
“strateåkog horizonta“ åto bi øak i u najpesimistiøkijem scenariju bio pe-
riod od duÿi od decenije. U suprotnom investitori ne mogu primeniti u svojim
odlukama koncept “unapred neodreæenog roka“ poslovaña firme i sledstveno
neõe moõi da odrede ni svoje interese. Jedan od moguõih alternativnih scenarija
bi mogao biti uporedna analiza promovisaña inostranih direktnih investicija
u Srbiju u odnosu na susedne zemçe. 

Investiciona klima u Srbiji

U Srbiji je teåko oceniti investicionu klimu, osim da su prethodne vlade
bar verbalno imale za ciç programe reformi i privlaøeña stranih direktnih
investicija. Strateåki treba osavremeniti zaostalu privredu, uneti tehnoloå-
ke inovacije, privuõi investicije, podizati konkurentnost i ubrzati rast. Ni
rogobatnije reøenice ni teÿih konfliktnih i sinergetskih ciçeva. Srbija je
privreda u tranziciji åta god to znaøilo gde su strukturne, institucionalne i
vaninstitucionalne barijere joå ne samo snaÿne nego i vidçive na prvi pogled.
Vlada Srbije je formalno pravno i suåtinski odgovorna za sprovoæeñe ekonom-



937Prof. dr Branko Ÿ. Çutiõ: Rizik, zaåtita investitora i regulisañe u 
Srbiji

 (str. 932-938)

ske politike i reformi, åto treba da øini kao i sve buduõe vlade sa ciçem kon-
tinuiranog unapreæeña poslovne i investicione klime i sigurnosti. Kada u ana-
lizi i u javnoj debati ponestane solidnih argumenata najboçe reåeñe je kreira-
ti inventarne lista åta bi sve trebalo i kako uraditi, jer na taj naøin “zasipa-
te“ drugu stranu salvama na koje ne moÿe brzo i efikasno da reaguje i odgovori.
Evo na primer, åta bi sve trebalo uzeti u obzir: otvorenost za investicije, me-
hanizme transfernih cena i ekspatrijacije profita, zabranu eksproprijacije,
reåavañe sporova i arbitraÿu, pravni sistem, izvråeñe sudskih presuda, pri-
vatno vlasniåtvo i inicijativa, podsticaji i poreska i druga osloboæeña za in-
vestitore, zaåtita imovinskih prava, hipoteke i obezbeæene transakcije, prava
intelektualne svojine, zakon o autorskim i srodnim pravima, zakon o patentima,
zakon o ÿigu, zakon o geografskom poreklu, zakon o modelima i dizajnu. Tu su i
transparentnost regulatornog sistema, trgovaøki zakonik i ugovori, zakon o ste-
øaju, zakon o konkurenciji, oporezivañe, efikasna finansijska trÿiåta, borba
protiv korupcije, oporezivañe ekstra profita, poreska kontrola, javne nabavke,
prañe novca, kriminalno goñeñe korupcije, finansijske kontrole, carine, bi-
lateralni investicioni sporazumi, rad i radni odnosi, slobodne zone, osigurañe
izvoza. 

Dobro korporativno upravçañe unapreæuje etiku, odgovornost i 

transparentnost

Pretpostavka je da menaœeri deluju u najboçem dugoroønom interesu akcio-
nara a da javne institucije i okruÿeñe ne ometaju da se taj proces normalno i
transparentno odvija. Bez odgovorne vlade, transparentne i kredibilne, bilo ka-
kav pristup u oblasti privlaøeña i zaåtite investitora nema svrhe. Problemi
velike firme i vlade u oblasti upravçaña su sliøni sa sliønim posledicama.
Jedno od moguõih reåeña je da revizori postanu stvarno nezavisni i odgovorni
svojim klijentima a ne primarno revizorskim firmama. Direktori takoæe mora-
ju biti nezavisni od vlasnika, visoko struøni i dobro plaõeni. Menaœeri ne bi
smeli preterano da potkradaju vlasnike (veõa kontrola i øeåõa rotacija). Treba
onemoguõiti trgovinu poverçivim informacijama kao i kraæe, pronevere i zlo-
upotrebe. Eliminisati mehanizme prelivaña profita kroz transferne cene
unutar povezanih kompanija, kao i ulaÿeñe u preterano riziøne poslove, poboç-
åati obuku i obrazovañe zaposlenih, ne angaÿovati previåe zaposlenih, razvi-
jati interne kontrole, poboçåati mehanizme vrednovaña sredstava i imovine
uopåte, usko se fokusirati na interese investitora dok druge zainteresovane
(drÿava, zaposleni, partneri, javnost, i sl.) treba drÿati na oku ali ne brinuti
preterano za ñih. Demokratizacija druåtva, jaøaña javnih institucija, vladavi-
na prava i snaÿan boçe reøeno robustan sudski i izvråni sistem jesu kameni te-
meçci zaåtite investitora. I na kraju ako bi se poruka mogla sublimirati u jed-
noj reøenici, a to stvarno ne moÿe, glasila bi sledeõe. U zaåtiti investitora
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vaÿi pravilo “Sve ili niåta“. Ako imate sve, i to sve je kako treba, tada meha-
nizam funkcioniåe efikasno, a ako vam nedostaje neki od elemenata sistem sko-
ro da postaje disfunkcionalan odnosno nema ga.  

Zakçuøci

Glavna poruka ovog rada jeste da li Srbi i Srbija mogu da budu atraktivni za
investitore, ako unapreæuju i sprovode visoke standarde odgovornog korporativ-
nog upravçaña. Moguõe je tvrditi da su firme samo otelotvoreñe investicija
koje su uøinili investitori na åta ukazuje teorije firme. U tom kontekstu vre-
di razmatrati planove i akcije preduzetnika i menaœera, preciznije kapitalista
koji snose rizik da bi profitirali, ali nije pitañe samo kako regulisati krup-
ne firme na berzi veõ kako uøiniti transparentnim i mala i sredña preduzeõa.
Stoga rast preduzetniøkih investicija i nije moguõ bez elaboriraña koncepta
preduzetniøkog kapitala i “andela biznisa“.5)

Branko Z. Çutich6), PhD, MA, CPA

Agricultural Faculty, University of Belgrade

RISK, INVESTMENTS PROTECTION AND REGULATION 

Summary

Investors are "rare and fragile" plant which seek responsible and devoted relation-
ship of issuers and the government which in turn should protect them from the govern-
ment itself and from the other "violent attackers" on the profits. The precondition is deve-
lopment of democracy, public institutions, transparency, responsible governance (corpo-
rate and public), really efficient protection and regulation of investors, accompanied by
the decriminalization of society and elimination of criminal activities. This is the way to
create possibilities to improve the investment climate, safety and perspectives in Serbia.
Investor’s protection is somehow similar to the personal security of citizens and politici-
ans, there is no one without the other, and similarly there is no any safety, security and
protection for big investors if the small investors are not protected also. 

Key words: risk, investment protection, regulation, Serbia. 
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