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Са­же­так: Одредбе о обавези транспарентног понашања државе при­
јема улагања према страним улагачима све чешће налазе своје место у 
двостраним међународним споразумима о заштити улагања. Њихов циљ 
је да се улагачу обезбеде све информације које се односе на правни оквир 
улагања и које су му неопходне како би могао да донесе одлуку у вези са сво­
јим улагањем. Поједине одредбе о транспарентности су по свом домаша­
ју толико широке да захтевају од државе пријема да улагачу омогући 
учешће у поступку доношења државне мере која би могла погодити ње­
гове интересе. Са друге стране, арбитражна пракса традиционално ви­
ди обавезу транспарентног понашања као један од елемената садржине 
стандарда поштеног и правичног третмана, мада још увек није обезбе­
дила довољно јасан одговор на питање каква је тачно улога овог елемента 
и какав је његов однос према другим елементима стандарда. У овом раду 
садржана је анализа одредаба о транспарентности у двостраним спо­
разумима о заштити улагања Републике Србије. Други део рада је посвећен 
анализи арбитражних одлука у којима је о обавези транспарентног пона­
шања државе одлучивано као о елементу стандарда поштеног и правичног 
третмана.

Кључ­не ре­чи: заштита страних улагања, транспарентност, двостра­
ни споразуми о заштити улагања, поштен и правичан третман.
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1. УВОД

Пре­ма схва­та­њу ис­ка­за­ном у сту­ди­ји Кон­фе­рен­ци­је Ујед­ни­ње­ницх на
ци­ја за тр­го­ви­ну и раз­вој (United Nations Conference on Trade and Development 
– UNCTAD), по­јам тран­спа­рент­но­сти је те­сно по­ве­зан са пи­та­њи­ма под­сти­ца
ња и за­шти­те стра­них ула­га­ња.1 Тран­спа­рент­ност, пре­ма овом до­ку­мен­ту, 
озна­ча­ва ста­ње у ко­јем су уче­сни­ци у по­ступ­ку ула­га­ња у по­зи­ци­ји да јед­ни 
од дру­гих до­би­ју ин­фор­ма­ци­је до­вољ­не да би на осно­ву њих мо­гли да до­не­су 
од­го­ва­ра­ју­ће од­лу­ке и ис­пу­ња­ва­ју сво­је оба­ве­зе у ве­зи са ула­га­њем.2 Пре­ма 
јед­ном дру­гом, ши­рем гле­ди­шту, овај по­јам је осно­ва ма­те­ри­јал­но­прав­ног 
еле­мен­та вла­да­ви­не пра­ва и у кон­тек­сту прав­них нор­ми ко­је слу­же за­шти­ти 
стра­них ула­га­ча он је ујед­но и те­мељ по­сто­ја­ња прав­ног ре­жи­ма за­шти­те, 
јер је по­сле­ди­ца јед­но­став­ног ак­си­о­ма – да би се су­бјек­ти пра­ва по­што­ва­ли 
прав­не нор­ме оне им прет­ход­но мо­ра­ју би­ти по­зна­те.3 

Ма­да се у са­вре­ме­ним усло­ви­ма све че­шће го­во­ри о „дво­стра­но­сти“ 
оба­ве­зе тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња, у сми­слу да она под­ра­зу­ме­ва оба­ве­зе и 
за стра­ног ула­га­ча а не са­мо за др­жа­ву при­је­ма ула­га­ња, тра­ди­ци­о­нал­ни циљ 
ње­ног ус­по­ста­вља­ња је био да слу­жи за­шти­ти ула­га­ча, та­ко што би ели­ми
ни­са­ла тро­шко­ве и ри­зи­ке по­ве­за­не са њи­хо­вим ула­га­њи­ма.4 Због то­га се 
по­јам тран­спа­рент­но­сти ја­вља у дво­стра­ним ме­ђу­на­род­ним спо­ра­зу­ми­ма о 
за­шти­ти и под­сти­ца­њу ула­га­ња (енг. Bilateral Investment Treaties, у да­љем 
тек­сту: дво­стра­ни спо­ра­зу­ми о за­шти­ти ула­га­ња)5 и по­ми­ње у ар­би­тра­жним 
спо­ро­ви­ма ко­је по­кре­ћу ула­га­чи про­тив др­жа­ва при­је­ма ула­га­ња, а чи­ју ју
рис­дик­ци­о­ну осно­ву упра­во чи­не ова­кви спо­ра­зу­ми. Ни­је, ме­ђу­тим, до кра­ја 
ја­сно у че­му се са­сто­ји оба­ве­за др­жа­ве. Да ли она под­ра­зу­ме­ва са­мо ду­жност 
др­жа­ве да об­ја­ви за­кон­ске и под­за­кон­ске ак­те ко­ји се од­но­се на ма­те­ри­ју 
ула­га­ња? Да ли се она мо­же по­сма­тра­ти ши­ре – као ду­жност др­жа­ве да са­оп
шти улага­чу од­лу­ку ко­ју је до­не­ла у ве­зи са кон­крет­ним ин­ве­сти­ци­о­ним про
јек­том или на­ме­ру да из­ме­ни прав­ни ре­жим ула­га­ња? Да ли тран­спа­рент­ност 
под­ра­зу­ме­ва је­ди­но да су у­ла­га­чу у управ­ном или суд­ском по­ступ­ку ко­ји 
во­ди у ци­љу за­шти­те сво­јих пра­ва до­ступ­не ин­фор­ма­ци­је нео­п­ход­не за во­ђе­ње 
по­ступ­ка?

1 UN­CTAD, Transparency (UN­CTAD Se­ri­es on Is­su­es in In­ter­na­ti­o­nal In­vest­ment Agre­e
ments), New York and Ge­ne­va 2004, 1. 

2 Ibid. 
3 Вид. K. J. Van­de­vel­de (Ван­де­вел­де), Bilateral Investment Treaties (History, Policy and 

Interpretation), New York 2010, 397. 
4 UN­CTAD, Transparency (UN­CTAD Se­ri­es on Is­su­es in In­ter­na­ti­o­nal In­vest­ment Agre­e

ments), A Se­qu­el, New York and Ge­ne­va 2012, 1. 
5 Ови спо­ра­зу­ми чи­не нор­ма­тив­ну осно­ву прав­ног ре­жи­ма за­шти­те стра­них ула­га­ња 

у са­вре­ме­ним усло­ви­ма. Вид. С. Ђа­јић, О циљ­ном ту­ма­че­њу ме­ђу­на­род­них уго­во­ра о за­шти
ти стра­них ула­га­ња: од пре­ам­бу­ле до пре­ам­бу­ле, Зборник радова Правног факултета у 
Новом Саду, бр. 2/2015, 578. 
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О оба­ве­зи тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња ко­ја је нор­ми­ра­на дво­стра­ним 
спо­ра­зу­ми­ма о за­шти­ти ула­га­ња мо­же се го­во­ри­ти на два на­чи­на. Пр­во, она 
се тра­ди­ци­о­нал­но сма­тра еле­мен­том стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет
ма­на ула­га­ча (енг. fair and equitable treatment standard), ко­ји не­из­о­став­но 
са­др­же сви са­вре­ме­ни спо­ра­зу­ми ове вр­сте. Због то­га се од­го­во­ри на не­ка 
од прет­ход­но на­ве­де­них пи­та­ња мо­гу про­на­ћи у ар­би­тра­жној прак­си ко­ја се 
од­но­си на при­ме­ну овог ма­те­ри­јал­но­прав­ног стан­дар­да за­шти­те. Са дру­ге 
стра­не, у од­ре­ђе­ном бро­ју дво­стра­них спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња по­јам 
тран­спа­рент­но­сти се по­ми­ње из­ри­чи­то и ус­по­ста­вља­ју се оба­ве­зе др­жа­ва 
уго­вор­ни­ца чи­ја са­др­жи­на ва­ри­ра, бу­ду­ћи да за­ви­си од фор­му­ла­ци­ја упо
тре­бље­них у са­мом спо­ра­зу­му. Циљ овог ра­да је да пру­жи при­каз ар­би­тра
жних од­лу­ка у ко­ји­ма по­тен­ци­јал­на од­го­вор­ност др­жа­ве за по­вре­ду пра­ва 
стра­ног ула­га­ча за­ви­си­ла од по­што­ва­ња на­че­ла тран­спа­рент­но­сти као де­ла 
стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на, да их си­сте­ма­ти­зу­је и да од­го­вор 
на пи­та­ње у че­му се са­сто­ји по­на­ша­ње др­жа­ве ко­је мо­же до­ве­сти до по­вре­де 
оба­ве­зе тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња. Пре то­га, ме­ђу­тим, упут­но је да­ти кра­так 
при­каз од­ре­да­ба о тран­спа­рент­но­сти у дво­стра­ним спо­ра­зу­ми­ма о за­шти­ти 
ула­га­ња ко­је је до да­нас за­кљу­чи­ла Ре­пу­бли­ка Ср­би­ја.

2. ОД­РЕД­БЕ О ОБА­ВЕ­ЗИ ТРАН­СПА­РЕНТ­НОГ ПО­НА­ША­ЊА ­
У ДВО­СТРА­НИМ СПО­РА­ЗУ­МИ­МА О ЗА­ШТИ­ТИ УЛА­ГА­ЊА ­

РЕ­ПУ­БЛИ­КЕ СР­БИ­ЈЕ

У дво­стра­ним спо­ра­зу­ми­ма о за­шти­ти ула­га­ња ре­ла­тив­но рет­ко се ја
вља­ју од­ред­бе ко­је из­ри­чи­то го­во­ре о оба­ве­зи тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња 
др­жа­ва уго­вор­ни­ца.6 То је слу­чај и са спо­ра­зу­ми­ма ко­је је за­кљу­чи­ла Ре­пу
бли­ка Ср­би­ја. На­и­ме, од 52 дво­стра­на спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња у ко­ји­ма 
је јед­на од уго­вор­них стра­на на­ша зе­мља,7 тек 13 са­др­жи по­ми­ња­ње пој­ма 
тран­спа­рент­но­сти. Ови спо­ра­зу­ми се мо­гу по­де­ли­ти у не­ко­ли­ко ка­те­го­ри­ја 
пре­ма оби­му и сло­же­но­сти оба­ве­за ко­је уста­но­вља­ва­ју. У пр­ву ка­те­го­ри­ју 
спа­да­ју они у ко­ји­ма се оба­ве­за др­жа­ве уго­вор­ни­це у кон­тек­сту ства­ра­ња 
по­вољ­них усло­ва за ула­га­ње ула­га­ча из дру­ге др­жа­ве уго­вор­ни­це по­ми­ње 
на оп­шти на­чин, без би­ло ка­квог до­дат­ног ква­ли­фи­ка­ти­ва. То је, на при­мер, 
слу­чај са ст. 1 чл. 2 спо­ра­зу­ма на сна­зи из­ме­ђу Ср­би­је и Ки­пра:

„Сва­ка Стра­на уго­вор­ни­ца ће под­сти­ца­ти и ства­ра­ти ста­бил­не, јед­на­ке, 
по­вољ­не и транспарентне усло­ве за ула­га­че дру­ге Стра­не уго­вор­ни­це ка­ко 

6 Вид. K. J. Van­de­vel­de, 398. 
7 Спи­сак спо­ра­зу­ма је до­сту­пан на ин­тер­нет стра­ни­ци Ко­ми­си­је Ује­ди­ње­них на­ци­ја 

за тр­го­ви­ну и раз­вој: http://in­vest­ment­po­licyhu­b.un­ctad.or­g/II­A/Co­un­tryBits/187. 
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би вр­ши­ли ула­га­ња на ње­ној те­ри­то­ри­ји и до­зво­ља­ва­ти та­ква ула­га­ња у 
ска­ду са сво­јим за­ко­ни­ма и про­пи­си­ма.“8

Осим на­чел­не оба­ве­зе ства­ра­ња тран­спа­рент­них усло­ва за ула­га­ње 
ула­га­ча из дру­ге др­жа­ве уго­вор­ни­це, чи­ни се да ова­ква од­ред­ба не зах­те­ва 
пред­у­зи­ма­ње ак­тив­но­сти из­ван оних ко­је и ина­че спа­да­ју у де­ло­круг др­жав
них ор­га­на – об­ја­вљи­ва­ње за­ко­на и дру­гих про­пи­са ко­ји се од­но­се на ула­га­ње.

У дру­гој гру­пи се на­ла­зе спо­ра­зу­ми ко­ји са­др­же де­таљ­ни­је раз­ра­ђе­не 
од­ред­бе о тран­спа­рент­но­сти. Њи­ма је по­себ­но ре­гу­ли­са­на оба­ве­за об­ја­вљи
ва­ња по­је­ди­них ин­фо­р­ма­ци­ја ко­је мо­гу ути­ца­ти на ула­га­ње или при­ме­ну 
спо­ра­зу­ма. Та­ко спо­ра­зум са Фин­ском пред­ви­ђа:

„Сва­ка Стра­на уго­вор­ни­ца ће од­мах об­ја­ви­ти, или на дру­ги на­чин учи
ни­ти јав­но до­ступ­ним, сво­је за­ко­не, про­пи­се, про­це­ду­ре и ад­ми­ни­стра­тив­на 
пра­ви­ла као и оп­ште при­мен­љи­ве суд­ске од­лу­ке, као и ме­ђу­на­род­не спо­ра
зу­ме ко­ји се мо­гу од­но­си­ти на ула­га­ња ула­га­ча дру­ге Стра­не уго­вор­ни­це на 
те­ри­то­ри­ји пр­ве.“9

У по­је­ди­ним спо­ра­зу­ми­ма из ове ка­те­го­ри­је оба­ве­за је огра­ни­че­на на 
об­ја­вљи­ва­ње за­ко­на и про­пи­са и до­дат­но усло­вље­на ти­ме да се об­ја­вљи­ва­ње 
вр­ши „у скла­ду са за­ко­ни­ма и про­пи­си­ма“ др­жа­ве уго­вор­ни­це и „у ме­ри у 
ко­јој је то мо­гу­ће“.10 Са дру­ге стра­не, по­сто­је спо­ра­зу­ми ко­ји­ма се на­ме­ће 
знат­но ши­ра оба­ве­за др­жа­ве да обез­бе­ди при­ступ јав­но­сти не са­мо за­ко­ни
ма, про­пи­си­ма, управ­ним и суд­ским од­лу­ка­ма, већ и „ди­рек­ти­ва­ма“ и „сме
р­ни­ца­ма“ ко­је мо­гу ути­ца­ти на при­ме­ну спо­ра­зу­ма или на ула­га­ње ула­га­ча 
дру­ге др­жа­ве уго­вор­ни­це.11 По­треб­но је ис­та­ћи да ова­кве, ши­ро­ко де­фи­ни
са­не од­ред­бе о тран­спа­рент­но­сти са со­бом но­се зна­чај­но оп­те­ре­ће­ње у фи­нан
сиј­ском и тех­нич­ком сми­слу за др­жа­ве при­је­ма ула­га­ња, по­себ­но ка­да је реч 
о зе­мља­ма у раз­во­ју.12

Ме­ђу дво­стра­ним спо­ра­зу­ми­ма о за­шти­ти ула­га­ња Ср­би­је по­себ­но се 
из­два­ја онај за­кљу­чен са Бо­сном и Хер­це­го­ви­ном. Ње­го­ва спе­ци­фич­ност је 

8 Службени лист СЦГ – Међународни уговори, бр. 14/2005. На­гла­сак ау­то­ра. Иден­тич
ну од­ред­бу са­др­же дво­стра­ни спо­ра­зу­ми за­кљу­че­ни са Ау­стри­јом (2001), Ма­ђа­р­ском (2001), 
Ли­би­јом (2004) и Сло­ве­ни­јом (2002). 

9 Службени лист СЦГ – Међународни уговори, бр. 10/2005, ст. 1 чл. 15. Тре­ба­ло би во
ди­ти ра­чу­на о то­ме да се срп­ска вер­зи­ја тек­ста спо­ра­зу­ма раз­ли­ку­је од вер­зи­је на ен­гле­ском 
је­зи­ку у ко­јој се на­во­ди оба­ве­за об­ја­вљи­ва­ња ад­ми­ни­стра­тив­них од­лу­ка („administrative 
rulings“). У вер­зи­ји на срп­ском је­зи­ку се ова оба­ве­за по­ми­ње као оба­ве­за об­ја­вљи­ва­ња „ад
ми­ни­стра­тив­них пра­ви­ла“. 

10 Вид. ст. 3 чл. 3 спо­ра­зу­ма са Ује­ди­ње­ним Арап­ским Еми­ра­ти­ма (Службени гласник 
РС – Међународни уговори, бр. 3/2013). 

11 Вид. ст. 2 чл. 3 спо­ра­зу­ма са Ку­вај­том (Слу­жбе­ни лист СЦГ – Ме­ђу­на­род­ни уго­во­ри, 
бр. 2/2005). 

12 Вид. UN­CTAD (2012), 18 и 20. Од­ред­бе ова­квог ка­рак­те­ра са­др­же још и спо­ра­зу­ми 
за­кљу­че­ни са Швај­ца­р­ском (2005), Азер­беј­џа­ном (2011) и Ин­до­не­зи­јом (2011). 
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у то­ме што са­др­жи оба­ве­зу др­жа­ва уго­вор­ни­ца да пру­же ин­фор­ма­ци­је о 
на­чи­ну на ко­ји за­ко­ни, про­пи­си, од­лу­ке, ад­ми­ни­стра­тив­не про­це­ду­ре, прак
се или по­ли­ти­ке дру­ге др­жа­ве уго­вор­ни­це мо­гу ути­ца­ти на ула­га­ња об­у­хва
ће­на спо­ра­зу­мом, на захтев друге државе уговорнице.13

Ко­нач­но, нај­ши­ре је по­ста­вље­на оба­ве­за др­жа­ва уго­вор­ни­ца у по­гле­ду 
тран­спа­рент­но­сти у спо­ра­зу­му ко­ји је Ср­би­ја 2014. го­ди­не за­кљу­чи­ла са 
Ка­на­дом.14 Од­ред­ба чл. 12 ко­ји је по­све­ћен на­ве­де­ном пи­та­њу зах­те­ва од 
уго­вор­ни­ца не са­мо да учи­не до­ступ­ним за­ко­не, про­пи­се, по­ступ­ке и од­лу
ке до­не­те у управ­ном по­ступ­ку у ства­ри­ма ко­је се ти­чу спо­ра­зу­ма,15 већ и 
да, на зах­тев дру­ге др­жа­ве уго­вор­ни­це, пру­же ин­фор­ма­ци­ју о ути­ца­ју ко­ји 
др­жав­на ме­ра мо­же има­ти на ула­га­ње за­шти­ће­но спо­ра­зу­мом. 16 

Овај спо­ра­зум је спе­ци­фи­чан на­ро­чи­то због то­га што пред­ви­ђа да ула
гач из јед­не др­жа­ве уго­вор­ни­це, у од­ре­ђе­ној ме­ри уче­ству­је у по­ступ­ку 
усва­ја­ња ме­ра ко­је мо­гу ути­ца­ти на ње­го­во ула­га­ње. На­и­ме, спо­ра­зум пред
ви­ђа оба­ве­зу др­жа­ве уго­вор­ни­це да, у ме­ри у ко­јој је то мо­гу­ће, омо­гу­ћи 
за­ин­те­ре­со­ва­ном ли­цу и дру­гој др­жа­ви уго­вор­ни­ци да се упо­зна­ју са пред
ло­гом ме­ре ко­ју на­ме­ра­ва да усво­ји и да овим су­бјек­ти­ма пру­жи „ра­зум­ну 
мо­гућ­ност“ да се из­ја­сне о пред­ло­гу.17 Пре­ма ста­ву ко­ји је из­нет у сту­ди­ји 
Ко­ми­си­је Ује­ди­ње­них на­ци­ја за тр­го­ви­ну и раз­вој од 2012. го­ди­не, по­сто­ји 
бо­ја­зан да би од­ред­бе ове вр­сте мо­гле да из­ло­же про­цес од­лу­чи­ва­ња у др­жа
ва­ма при­је­ма ула­га­ња ути­ца­ју стра­них ком­па­ни­ја.18 

Не­ке од по­ме­ну­тих од­ре­да­ба на­ме­ћу зна­чај­не оба­ве­зе и под­ра­зу­ме­ва­ју 
ак­тив­но де­ло­ва­ње др­жав­них ор­га­на ка­као би из­бе­гли оп­ту­жбе да је до­шло 
до по­вре­де оба­ве­зе по осно­ву дво­стра­ног спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња. 
По­ме­ну­та нор­ма­тив­на ре­ше­ња ни­су, на­рав­но, ка­рак­те­ри­стич­на са­мо за спо
ра­зу­ме ко­је је за­кљу­чи­ла Ср­би­ја и оне се све уче­ста­ли­је ја­вља­ју у ме­ђу­на
род­ним уго­во­ри­ма дру­гих зе­ма­ља. Ипак, у ар­би­тра­жној прак­си до са­да не­ма 
при­ме­ра за спор ко­ји би укљу­чи­вао тврд­њу да је по­вре­ђе­на од­ред­ба о тран
спа­рент­но­сти. Оп­ту­жбе ула­га­ча да се др­жа­ва при­је­ма ула­га­ња по­на­ша­ла 
не­тран­спа­рент­но су у прак­си, ба­рем за са­да, ис­кљу­чи­во ве­за­не за тврд­њу да 
је др­жа­ва по­вре­ди­ла стан­дард по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на ула­га­ња. У 
на­ред­ном де­лу ра­да би­ће ре­чи о оба­ве­зи тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња као еле
мен­ту стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на и ту­ма­че­њу ове оба­ве­зе у 
ар­би­тра­жној прак­си.

13 Вид. ст. 2 чл. 9 (Службени лист СРЈ – Међународни уговори, бр. 12/2002). 
14 Службени гласник РС – Међународни уговори, бр. 8/2015.
15 Ст. 1 чл. 12.
16 Ст. 3 чл. 12. 
17 Ст. 2 чл. 12. 
18 UN­CTAD, (2012), 22. 
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3. ОБА­ВЕ­ЗА ТРАН­СПА­РЕНТ­НОГ ПО­НА­ША­ЊА ДР­ЖА­ВЕ ­
КАО ДЕО СТАН­ДАР­ДА ПО­ШТЕ­НОГ И ПРА­ВИЧ­НОГ ­

ТРЕТ­МА­НА УЛА­ГА­ЊА

Пре­ма схва­та­њу ко­је је ши­ро­ко рас­про­стра­ње­но у прав­ној док­три­ни и 
ар­би­тра­жној прак­си, чак и ка­да дво­стра­ни спо­ра­зум о за­шти­ти ула­га­ња не 
са­др­жи из­ри­чи­ту од­ред­бу о тран­спа­рент­но­сти, оба­ве­за др­жа­ве у том по­гле
ду је при­сут­на пре­ћут­но, пре­ко од­ред­бе о стан­дар­ду по­ште­ног и пра­вич­ног 
трет­ма­на.19 Ме­ђу­тим, ни у овом кон­тек­сту ни­је ја­сно у че­му се тач­но са­сто­ји 
по­на­ша­ње вла­сти др­жа­ве при­је­ма ула­га­ња ко­је мо­же до­ве­сти до по­вре­де на
ве­де­не оба­ве­зе. Ар­би­тра­жне од­лу­ке у ко­ји­ма се по­ми­ње по­јам тран­спа­рент
но­сти се нај­че­шће за­др­жа­ва­ју на кон­ста­та­ци­ји да је тран­спа­рент­но по­на­ша­ње 
део стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на. Та­ко ар­би­тра­жни суд у пред
ме­ту Са­лу­ка про­тив Че­шке Ре­пу­бли­ке, ту­ма­че­ћи од­ред­бу чл. 3 дво­стра­ног 
спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња из­ме­ђу Че­шке и Хо­лан­ди­је (1991) ко­ја са­др­жи 
на­ве­де­ни стан­дард, кон­ста­ту­је да:

„Стра­ни ула­гач чи­ји су ин­те­ре­си за­шти­ће­ни Спо­ра­зу­мом има пра­во да 
оче­ку­је да се Че­шка Ре­пу­бли­ка не­ће по­на­ша­ти на на­чин ко­ји је очи­глед­но 
не­до­сле­дан, нетранспарентан, не­ра­зу­ман (тј. не­ве­зан за од­ре­ђе­ну ра­ци­о
нал­ну по­ли­ти­ку) или дис­кри­ми­на­то­ран (тј. за­сно­ван на нео­прав­да­ном раз
ли­ко­ва­њу).“20

У слу­ча­је­ви­ма у ко­ји­ма ар­би­тра­жни су­до­ви по­ку­ша­ва­ју да ипак утвр­де 
са­др­жи­ну тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња, по­ка­за­ло се да та­ква од­ре­ђе­ња не до
но­се зна­чај­ну прак­тич­ну ко­рист бу­ду­ћи да под­ра­зу­ме­ва­ју не­ку вр­сту ап­со
лут­не оба­ве­зе др­жа­ве ко­ју је го­то­во не­мо­гу­ће ис­пу­ни­ти:

„Стра­ни ула­гач оче­ку­је од др­жа­ве до­ма­ћи­на да се по­на­ша на до­сле­дан 
на­чин, осло­бо­ђен сва­ке дво­сми­сле­но­сти и пот­пу­но тран­спа­рент­но у сво­јим 
од­но­си­ма са њим, та­ко да су ње­му уна­пред по­зна­та сва пра­ви­ла и про­пи­си 
ко­ји ре­гу­ли­шу ње­го­ва ула­га­ња, као и ци­ље­ви ре­ле­вант­них по­ли­ти­ка или ад
ми­ни­стра­тив­на прак­са или упут­ства, ка­ко би био у ста­њу да пла­ни­ра сво­је 
ула­га­ње и по­шту­је на­ве­де­не про­пи­се.“21

19 Вид., на при­мер, J. W. Sa­la­cu­se (Са­ла­кјуз), The Law of Investment Treaties, New York 
2010, 237. Та­ко­ђе, R. Kläger (Кле­гер), “Fair and Equitable Treatment” in International Investment 
Law, New York 2011, 235.

20 Saluka Investment BV (The Netherlands) v. The Czech Republic (UN­CI­TRAL), Par­tial 
Award, 17 March 2006, па­сус бр. 309. На­гла­сак ау­то­ра.

21 Tecnicas Medioambientales Tecmed S. A. v. The United Mexican States (IC­SID Ca­se No. 
ARB(AF)/00/2), Award, May 29, 2003, па­сус бр. 154. Вид., та­ко­ђе, MTD Equity Sdn Bhd & MTD 
Chile SA v Republic of Chile (IC­SID Ca­se No ARB/01/7), 25 May 2004, па­су­си бр. 114, 115 и 
Occidental Exploration and Production Company v. The Republic of Ecuador (LCIA Ca­se No. 
UN 3467), Fi­nal Award, 1 July 2004, па­су­си бр. 185, 186. За кри­ти­ку на­ве­де­ног гле­ди­шта као 
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Ода­кле по­ти­чу те­шко­ће у де­фи­ни­са­њу кон­крет­них оба­ве­за др­жа­ва ка
да је реч о тран­спа­рент­но­сти као еле­мен­ту стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног 
трет­ма­на? У ту­жба­ма стра­них ула­га­ча про­тив др­жа­ва при­је­ма ула­га­ња не
до­ста­так тран­спа­рент­но­сти се нај­че­шће по­ми­ње као до­пун­ски ар­гу­мент за 
тврд­њу да је др­жа­ва по­вре­ди­ла не­ки дру­ги еле­мент стан­дар­да по­ште­ног и 
пра­вич­ног трет­ма­на.22 Због то­га ни­је мо­гу­ће до­не­ти за­кљу­чак о то­ме шта 
кон­крет­но ова оба­ве­за зна­чи без уви­да у ар­би­тра­жну прак­су ко­ја го­во­ри о 
ко­ре­ла­ци­ји тран­спа­рент­но­сти и дру­гих еле­ме­на­та са­др­жи­не стан­дар­да. Ка­да 
се ана­ли­зи­ра­ју ар­би­тра­жне од­лу­ке у ко­ји­ма се го­во­ри о тран­спа­рент­но­сти 
као де­лу стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на, мо­же се за­кљу­чи­ти да 
се овај по­јам уо­би­ча­је­но по­ми­ње у кон­тек­сту пра­ва ула­га­ча на за­ко­ни­ти по
сту­пак oдлучивања о ње­го­вим пра­ви­ма (1) и у ве­зи за­шти­том ле­ги­тим­них 
оче­ки­ва­ња ових су­бје­ка­та (2).

1. Транспарентност у управном или судском поступку

У ар­би­тра­жној прак­си ко­ја се од­но­си на ре­ша­ва­ње ин­ве­сти­ци­о­них спо
ро­ва из­ме­ђу ула­га­ча и др­жа­ва при­је­ма ула­га­ња по­ми­ње се оба­ве­за др­жа­ве 
да се по­на­ша тран­спа­рент­но у ад­ми­ни­стра­тив­ним по­ступ­ци­ма у ко­ји­ма уче
ству­је стра­ни ула­гач.23 У ова­квим по­ступ­ци­ма мо­гућ­ност стра­ног ула­га­ча 
да за­шти­ти сво­ја пра­ва за­ви­си од то­га да ли има при­ступ ин­фор­ма­ци­ја­ма 
ко­је су му нео­п­ход­не за во­ђе­ње по­ступ­ка. О тран­спа­рент­но­сти у овом кон
тек­сту го­во­ри ар­би­тра­жни суд у пред­ме­ту Вејст Ме­наџ­мент II, у ко­јем је 
ис­так­ну­то да по­вре­да стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на мо­же да 
на­сту­пи као по­сле­ди­ца „пот­пу­ног од­су­ства тран­спа­рент­но­сти и отво­ре­но­сти 
у управ­ном по­ступ­ку.“24

Та­ко је, на при­мер, у пред­ме­ту Ме­тал­клад про­тив Мек­си­ка од­су­ство 
ја­сних пра­ви­ла о то­ме да ли је аме­рич­ком ула­га­чу би­ла нео­п­ход­на гра­ђе
вин­ска до­зво­ла из­да­та од стра­не оп­штин­ских вла­сти за из­град­њу скла­ди­шта 
опа­сног от­па­да (за шта је прет­ход­но до­био до­зво­лу са­ве­зних вла­сти), као и 
од­су­ство би­ло ка­кве уста­ље­не прак­се и по­ступ­ка у ве­зи са на­чи­ном на ко­ји 
ло­кал­не вла­сти по­сту­па­ју са зах­те­ви­ма за из­да­ва­ње ових до­зво­ла, би­ло до
вољ­но за од­лу­ку ар­би­тра­жног ве­ћа да је Мек­си­ко по­вре­дио оба­ве­зу тран­спа

„су­ви­ше ши­ро­ког“ вид.: White Industries Australia Limited v. The Republic of India (UN­CI­TRAL), 
Fi­nal Award, 30 No­vem­ber 2011, па­сус бр. 10.3.6. 

22 Вид. R. Kläger, 234. 
23 C. F. Du­gan (Ду­ган), D. Wal­la­ce (Во­лас), Jr., N. Ru­bins (Ру­бинс), B. Sa­ba­hi (Са­ба­хи), 

Investor-State Arbitration, New York 2009, 519. 
24 Waste Management Inc. v. United Mexican States (IC­SID Ca­se No. ARB(AF)/00/3), 

Award, April 30, 2004, па­сус бр. 98. 
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рент­но­сти, а пре­ко то­га и оба­ве­зу по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на.25 На од
лу­ку ар­би­тра­жног су­да је ути­ца­ла и чи­ње­ни­ца да је од­лу­ка ко­јом се ула­га­чу 
ус­кра­ћу­је гра­ђе­вин­ска до­зво­ла до­не­та на сед­ни­ци оп­штин­ског град­ског ве­ћа 
о ко­јој ула­гач ни­је ни оба­ве­штен, ни­ти му је пру­же­на мо­гућ­ност да на њој 
уче­ству­је.26 Слич­но то­ме, у пред­ме­ту Си­менс про­тив Ар­ген­ти­не, ар­би­тра­жно 
ве­ће је за­кљу­чи­ло да је ту­же­на др­жа­ва по­вре­ди­ла оба­ве­зу пру­жа­ња по­ште­ног 
и пра­вич­ног трет­ма­на ула­га­чу та­ко што му је оне­мо­гу­ћи­ла при­ступ до­ку­мен
ти­ма ко­ји су му би­ли нео­п­ход­ни да би у управ­ном по­ступ­ку под­нео жал­бу 
про­тив од­лу­ке над­ле­жног ми­ни­стар­ства о рас­ки­ду уго­во­ра.27

У на­ве­де­ним слу­ча­је­ви­ма оба­ве­за тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња се пре
пли­ће са оба­ве­зом др­жа­ве да ула­га­чу обез­бе­ди оно што се у ан­гло­сак­сон­ској 
прав­ној тра­ди­ци­ји на­зи­ва пра­вом на за­ко­ни­ти по­сту­пак (енг. due process) а 
у европ­ском кон­ти­нен­тал­ном си­сте­му пра­ва пра­вом на пра­вич­но су­ђе­ње 
(енг. fair trial).28 Пра­во на за­ко­ни­ти по­сту­пак као еле­мент стан­дар­да по­ште
ног и пра­вич­ног трет­ма­на об­у­хва­та, у нај­ши­рем сми­слу, за­бра­ну спро­во­ђе­ња 
не­пра­вич­ног суд­ског или управ­ног по­ступ­ка: при­стра­сност ор­га­на од­лу­чи
ва­ња, про­пу­шта­ње да се са­слу­ша стран­ка о чи­јим пра­ви­ма се од­лу­чу­је, 
ус­кра­ћи­ва­ње пра­ва на из­бор прав­ног за­ступ­ни­ка, дис­кри­ми­на­ци­ју или дру­гу 
вр­сту зло­у­по­тре­бе по­ступ­ка.29 По­сту­пак пред над­ле­жним ор­га­ном др­жа­ве 
при­је­ма ула­га­ња ко­ји је не­тран­спа­рен­тан због то­га што ула­га­чу ни­је омо­гу
ће­но да у ње­му уче­ству­је или да се упо­зна са чи­ње­ни­ца­ма или ма­те­ри­ја­лом 
не­о­п­ход­ним да би у ње­му за­шти­тио сво­ја пра­ва на аде­ква­тан на­чин пред­ста
вља по­вре­ду по­ме­ну­те га­ран­ци­је и по­вре­ду стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног 

25 Metalclad Corporation v. United Mexican States (IC­SID Ca­se No. ARB(AF)/97/1), Award, 
Au­gust 30, 2000, па­сус бр. 88. 

26 Ibid., па­сус бр. 91. Од­лу­ка у пред­ме­ту Ме­тал­клад про­тив Мек­си­ка је зна­чај­на и због 
то­га што је по­кре­ну­ла рас­пра­ву о пи­та­њу да ли од­ред­ба Се­вер­но­а­ме­рич­ког спо­ра­зу­ма о сло
бод­ној тр­го­ви­ни (North American Free Trade Agreement) ко­ја ула­га­чи­ма др­жа­ва уго­вор­ни­ца 
га­ран­ту­је по­штен и пра­ви­чан трет­ман, у складу са међународним правом, об­у­хва­та у се­би 
и оба­ве­зу тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња. На­и­ме, на осно­ву ту­жбе ко­ју је под­нео Мек­си­ко пред 
ка­над­ским су­дом (су­дом др­жа­ве се­ди­шта ар­би­тра­же), суд Бри­тан­ске Ко­лум­би­је је по­ни­штио 
део ар­би­тра­жне од­лу­ке ко­ји се ти­цао стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на, са обра­зло
же­њем да је ар­би­тра­жно ве­ће сво­ју од­лу­ку до­не­ло на осно­ву по­вре­де оба­ве­зе тран­спа­рент
ног по­на­ша­ња ко­ја ни­је из­ри­чи­то пред­ви­ђе­на у по­гла­вљу Спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња. 
Од­лу­ка о по­ни­шта­ју мо­же се по­сма­тра­ти као ту­ма­че­ње пре­ма ком оба­ве­за тран­спа­рент­но­сти 
не по­сто­ји као еле­мент стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на и да ужи­ва за­шти­ту са­мо 
ка­да је то из­ри­чи­то пред­ви­ђе­но. Вид. A. Di­ehl (Дил), The Core Standard of International Invest­
ment Protection – Fair and Equitable Treatment, Alp­hen aan den Rijn 2012, 445.

27 Siemens A.G. v. The Argentine Republic (IC­SID Ca­se No. ARB/02/8), Award, Fe­bru­ary 6, 
2007, па­су­си бр. 308, 309. 

28 Вид. члан 6 Ец­роп­ске кон­вен­ци­је о људ­ским пра­ви­ма и основ­ним сло­бо­да­ма. 
29 Вид. A. Di­ehl, 432.
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трет­ма­на. Због то­га не чу­ди то што по­је­ди­ни дво­стра­ни спо­ра­зу­ми о за­шти
ти ула­га­ња са­др­же из­ри­чи­те од­ред­бе о то­ме да су др­жа­ве уго­вор­ни­це ду­жне 
да ула­га­ча оба­ве­сте о по­кре­та­њу ова­квог по­ступ­ка и да му пру­же при­ли­ку 
да у овом по­ступ­ку из­не­се чи­ње­ни­це и ар­гу­мен­те у ци­љу за­шти­те сво­јих 
су­бјек­тив­них пра­ва.30 Ар­би­тра­жна прак­са, ко­ја је до­ду­ше у овом по­гле­ду си
ро­ма­шна, по­ка­зу­је ипак да не­ће сва­ко од­сту­па­ње од пра­ви­ла по­ступ­ка ко­је 
ути­че на ње­го­ву тран­спа­рент­ност пред­ста­вља­ти ујед­но и по­вре­ду по­ме­ну­тог 
стан­дар­да.31 Од­го­вор­ност др­жа­ве, пре­ма то­ме, ни­је ап­со­лут­на32 и за­ви­си од 
окол­но­сти кон­крет­ног слу­ча­ја.33

2. Обавеза транспарентног понашања и легитимна  
очекивања улагача

По­јам тран­спа­рент­но­сти је уско по­ве­зан са ле­ги­тим­ним оче­ки­ва­њи­ма 
ула­га­ча.34 При­ли­ком од­лу­чи­ва­ња да ли ће пред­у­зе­ти ула­га­ње у од­ре­ђе­ној 
зе­мљи, ула­гач има у ви­ду од­го­ва­ра­ју­ћи прав­ни оквир на сна­зи у да­том тре­нут
ку и на осно­ву то­га фор­ми­ра сво­ја оче­ки­ва­ња у по­гле­ду тро­шко­ва и про­фи­та
бил­но­сти по­слов­ног по­ду­хва­та.35 Да би мо­гао да фор­ми­ра ова­ква оче­ки­ва­ња, 
ула­га­чу мо­ра би­ти по­знат прав­ни оквир ула­га­ња јер се по­ме­ну­та оче­ки­ва­ња 
упра­во за­сни­ва­ју на овом прав­ном окви­ру.36 У од­ре­ђе­ном сми­слу оба­ве­за 
тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња и оба­ве­за по­сту­па­ња у скла­ду са ле­ги­тим­ним 

30 K. J. Van­de­vel­de, 401. Ау­тор као при­ме­ре на­во­ди по­је­ди­не спо­ра­зу­ме ко­је су за­кљу
чи­ле САД. 

31 Вид. Alex Genin, Eastern Credit Limited, Inc. and A.S. Baltoil v. The Republic of Estonia 
(IC­SID Ca­se No.

ARB/99/2), Award, Ju­ne 25, 2001, па­сус бр. 364. Та­ко­ђе, Waste Management Inc. v. United 
Mexican States (IC­SID Ca­se No. ARB(AF)/00/3), Award, April 30, 2004, па­сус бр. 98. 

32 Вид. A. Di­ehl, 446. 
33 Од­лу­ка у пред­ме­ту Alex Genin, Eastern Credit Limited, Inc. and A.S. Baltoil v. The Re­

public of Estonia по­ка­зу­је да од­го­вор­ност др­жа­ве при­је­ма не мо­ра ну­жно да за­ви­си ни од 
чи­ње­ни­це да ли су по­што­ва­на пра­ви­ла по­ступ­ка на сна­зи у др­жа­ви при­је­ма. У овом слу­ча­ју 
је ар­би­тра­жно ве­ће на­шло да Есто­ни­ја ни­је по­вре­ди­ла оба­ве­зу да ула­га­чу омо­гу­ћи за­ко­ни
ти по­сту­пак али да је, иа­ко је од­у­зи­ма­ње до­зво­ле за рад ула­га­че­вој бан­ци спр­о­ве­де­но у 
скла­ду са до­ма­ћим пра­вом, Цен­трал­на бан­ка Есто­ни­је пред­у­зе­ла низ ме­ра ко­је ни­су би­ле у 
скла­ду са „оп­ште­при­хва­ће­ном бан­кар­ском и ре­гу­ла­тив­ном прак­сом.“ Из­ме­ђу оста­лог, пред
став­ник ту­жи­о­че­ве бан­ке ни­је по­зван на сед­ни­цу Са­ве­та Цен­трал­не бан­ке Есто­ни­је и ни­је 
му омо­гу­ће­но да од­го­во­ри на оп­ту­жбе ко­је су до­ве­ле до од­у­зи­ма­ња до­зво­ле. Вид. па­сус бр. 
364. По све­му су­де­ћи, од­лу­ка ар­би­тра­жног су­да је би­ла за­сно­ва­на на чи­ње­ни­ци да је од­у
зи­ма­ње до­зво­ле за рад, у све­тлу свих окол­но­сти, ипак би­ло оправ­да­но. Вид. па­сус бр. 363. 

34 R. Dol­zer (Дол­цер), C. Schre­u­er (Шро­јер), Principles of International Investment Law, 
Se­cond Edi­tion, Ox­ford 2012, 149. 

35 Вид. П. Ђун­дић, Ле­ги­тим­на оче­ки­ва­ња као еле­мент стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич
ног трет­ма­на стра­них ула­га­ња у ар­би­тра­жној прак­си, Зборник радова Правног факултета 
у Новом Саду, бр. 2/2014, 337, 338. 

36 Вид. J. W. Sa­la­cu­se, 237. 



оче­ки­ва­њи­ма ула­га­ча пред­ста­вља­ју две стра­не исте ме­да­ље. Док код ле­ги­тим
них оче­ки­ва­ња др­жа­ва ути­че на по­слов­ну од­лу­ку ула­га­ча та­ко што се по­на­ша 
су­прот­но оче­ки­ва­њи­ма ко­ја је код ње­га ство­ри­ла из­ри­чи­тим обе­ћа­њи­ма или 
сво­јим по­на­ша­њем, од­су­ство тран­спа­рент­но­сти под­ра­зу­ме­ва ути­цај ко­ји је 
оства­рен ти­ме што ула­га­чу ни­су са­оп­ште­не ин­фор­ма­ци­је нео­п­ход­не да би он 
до­нео про­ра­чу­на­ту од­лу­ку. Ар­би­тра­жна прак­са по­ка­зу­је да се ве­за из­ме­ђу два 
пој­ма ја­вља на још је­дан на­чин – као што је код по­вре­де ле­ги­тим­них оче­ки­ва
ња по­треб­но утвр­ди­ти да се ула­гач осло­нио на ова оче­ки­ва­ња и због то­га пре
тр­пео ште­ту,37 не­тран­спа­рент­но по­на­ша­ње др­жа­ве мо­ра би­ти та­кво да је за­и­ста 
ути­ца­ло на од­лу­ку ула­га­ча у по­гле­ду кон­крет­ног ин­ве­сти­ци­о­ног про­јек­та.

У ар­би­тра­жној од­лу­ци до­не­тој у спо­ру МТД про­тив Чи­леа, од­го­вор­ност 
ту­же­не др­жа­ве би­ла је за­сно­ва­на, из­ме­ђу оста­лог, на про­пу­шта­њу да се ма
ле­зиј­ски ула­гач упо­зна са про­пи­си­ма ко­ји су ути­ца­ли на мо­гућ­ност ре­а­ли
за­ци­је ње­го­вог гра­ђе­вин­ског по­ду­хва­та.38 Од­лу­ка ар­би­тра­жног ве­ћа ни­је, 
ме­ђу­тим, би­ла ре­зул­тат са­мо ове чи­ње­ни­це, има­ју­ћи у ви­ду да би др­жа­ва 
при­је­ма ула­га­ња но­си­ла не­сра­змер­но те­шку оба­ве­зу уко­ли­ко би би­ла од­го
вор­на за то да ула­гач по­зна­је про­пи­се зе­мље у ко­јој ула­же. Ар­би­тра­жни суд 
се на­чел­но са­гла­сио са тврд­њом Чи­леа да је ула­гач ду­жан да се упо­зна са 
про­пи­си­ма на сна­зи у др­жа­ви при­је­ма ула­га­ња.39 Од­го­вор­ност др­жа­ве је 
про­ис­те­кла из то­га што је сво­јим по­на­ша­њем ство­рио код ула­га­ча за­блу­ду, 
од­но­сно оче­ки­ва­ње да је ње­го­во ула­га­ње у скла­ду са про­пи­си­ма. На­и­ме, ула
га­ње ту­жи­о­ца у из­град­њу стам­бе­ног на­се­ља у пред­гра­ђу Сан­ти­ја­га је одо
бри­ла Ко­ми­си­ја за стра­на ула­га­ња Чи­леа, да би ула­гач на­кнад­но от­крио да 
гра­ђе­вин­ски про­је­кат ни­је у скла­ду са ло­кал­ним про­пи­си­ма и да зах­те­ва 
прет­ход­ну из­ме­ну пла­на про­сто­р­не ре­гу­ла­ци­је. На­кон ви­ше од две го­ди­не 
од тре­нут­ка ка­да су пред­став­ни­ци ту­жи­о­ца пр­ви пут сту­пи­ли у кон­такт са 
вла­сти­ма у ве­зи са ре­а­ли­за­ци­јом ула­га­ња, ми­ни­стар за­ду­жен за про­стор­но 
пла­ни­ра­ње је оба­ве­тио ула­га­ча да не­ће да­ти сво­ју са­гла­сност за про­ме­ну 
на­ме­не зе­мљи­шта јер је то су­прот­но усво­је­ној по­ли­ти­ци ур­ба­ни­стич­ког 
раз­во­ја.40 Про­пу­шта­ње пред­став­ни­ка др­жа­ве да упо­зо­ре ула­га­ча на то да је 
за спр­о­во­ђе­ње ње­го­вог пла­на по­треб­на из­ме­на ло­кал­них про­пи­са је ути­ца­ло 
на од­лу­ку да ула­га­ње бу­де из­вр­ше­но. У од­лу­ци ар­би­тра­жног ве­ћа се на­гла
ша­ва да је ду­жност ту­же­не др­жа­ве би­ла да обез­бе­ди до­след­но по­на­ша­ње 
зва­нич­ни­ка ко­ји су је пред­ста­вља­ли у кон­так­ту са ула­га­чем.41 У су­шти­ни, 

37 Вид., на при­мер, International Thunderbird Gaming Corporation v. The United Mexican 
States (UN­CI­TRAL), Ar­bi­tral Awa­rd, Ja­nu­ary 26, 2006 , па­сус бр. 147. 

38 MTD Equity Sdn Bhd & MTD Chile SA v Republic of Chile (IC­SID Ca­se No ARB/01/7), 
Award, 25 May 2004, па­сус бр. 165.

39 Ibid., па­сус бр. 164. 
40 Ibid., па­сус бр. 165. 
41 Ibid. 
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не­ја­сно­ће у ве­зи са усло­ви­ма за ре­а­ли­за­ци­ју ула­га­ња су би­ле по­сле­ди­ца ове 
не­до­след­но­сти.42

Од­лу­ка у слу­ча­ју Ми­ку­ла про­тив Ру­му­ни­је је спе­ци­фич­на због то­га 
што се од­го­вор­ност др­жа­ве при­је­ма за­сни­ва­ла на про­пу­шта­њу да се ула­га
чи­ма са­оп­шти ре­ше­ност да се из­ме­не про­пи­си ко­ји су пред­ста­вља­ли те­мељ 
њи­хо­вих оче­ки­ва­ња у ве­зи са ула­га­њем. Спор је на­стао по­во­дом ула­га­ња 
ту­жи­ла­ца у јед­ну од сла­би­је раз­ви­је­них обла­сти Ру­му­ни­је. То­ком 1998. го
ди­не Ру­му­ни­ја је усво­ји­ла про­пис на осно­ву ко­јег је су­бјек­ти­ма ко­ји ула­жу 
у ове обла­сти омо­гу­ћен чи­тав низ по­ре­ских и ца­рин­ских олак­ши­ца, као и 
фи­нан­сиј­ска по­моћ др­жа­ве.43 Пре­ма тврд­ња­ма ту­жи­ла­ца, они су до­не­ли од
лу­ку о ула­га­њу за­сни­ва­ју­ћи сво­ја оче­ки­ва­ња на овом про­пи­су као „ја­сном и 
не­дво­сми­сле­ном“ уве­ра­ва­њу да ће ре­жим олак­ши­ца об­у­хва­та­ти пе­ри­од од 
де­сет го­ди­на (1999-2009).44 Пре­ма схва­та­њу ар­би­тра­жног ве­ћа, зна­ча­јан део 
ула­га­ња ко­је су из­вр­ши­ли ула­га­чи је за­и­ста ра­ли­зо­ван упра­во као ре­зул­тат 
њи­хо­вог осла­ња­ња на по­ме­ну­ти ре­жим.45 Си­стем под­сти­ца­ја је ме­ђу­тим 
уки­нут већ у фе­бру­а­ру 2005. го­ди­не, а уки­да­ње је би­ло по­сле­ди­ца оба­ве­зе 
пре­у­зе­те од стра­не др­жа­ве у пре­го­во­ри­ма о при­сту­па­њу Евр­оп­ској уни­ји.46 
У обра­зло­же­њу ар­би­тра­жне од­лу­ке се на­во­ди да је уки­да­ње пред­ста­вља­ло 
по­вре­ду стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на, из­ме­ђу оста­лог, јер је 
би­ло „не­до­вољ­но тран­спа­рент­но.“47 Ар­би­тра­жни суд је за­кљу­чио да је, од 
тре­нут­ка ка­да је то­ком 2003. го­ди­не по­ста­ло ја­сно да ће др­жа­ва мо­ра­ти да 
на­пу­сти ре­жим под­сти­ца­ја, на­ста­ла ду­жност Ру­му­ни­је да ту­жи­о­це о то­ме 
оба­ве­сти.48 Про­пу­шта­ње да се то учи­ни до­ве­ло је до по­вре­де дво­стра­ног 
спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња из­ме­ђу Ру­му­ни­је и Швед­ске (2003).49

По­ме­ну­ти слу­чај по­ка­зу­је ја­сну ве­зу из­ме­ђу ле­ги­тим­них оче­ки­ва­ња 
ула­га­ча и оба­ве­зе тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња др­жа­ве – оче­ки­ва­ња су за­сно
ва­на на прав­ном окви­ру ула­га­ња, али на њи­хо­во по­сто­ја­ње мо­же да ути­че 

42 Слич­но ово­ме: Saluka Investments BV v The Czech Republic (UN­CI­TRAL) Par­tial Award, 
17 March 2006, па­су­си бр. 420-425. Ар­би­тра­жно ве­ће је за­кљу­чи­ло да је Че­шка по­вре­ди­ла стан
да­рд по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на због то­га што хо­ланд­ском ула­га­чу ни­је би­ло ја­сно пре­до
че­но ко­је усло­ве мо­ра ис­пу­ни­ти да би ње­го­ва бан­ка до­би­ла фи­нан­сиј­ску по­моћ др­жа­ве. При 
то­ме су по­зи­ци­је Вла­де и На­род­не бан­ке у овом по­гле­ду би­ле раз­ли­чи­те. Вид. па­сус бр. 424. 

43 Вид. Ioan Micula, Viorel Micula, SC European Food SA, SC Starmill SRL and SC Mul­
tipack SRL v Romania (IC­SID Ca­se No ARB/05/20), Award, 11 De­cem­ber 2013, па­су­си бр. 145-148.

44 Ibid., па­сус бр. 252. Си­стем под­сти­ца­ја ула­га­ња је на осно­ву ру­мун­ских про­пи­са под
ра­зу­ме­вао да ула­га­чи при­ба­ве од­го­ва­ра­ју­ће се­р­ти­фи­ка­те од над­ле­жног ор­га­на. Се­р­ти­фи­ка­ти 
ко­је су при­ба­ви­ли ту­жи­о­ци су ва­жи­ли до 1. апри­ла 2009. го­ди­не. Вид. па­су­се бр. 173-176. 

45 Ibid., па­сус бр. 721. 
46 Ibid., па­сус бр. 244.
47 Ibid., па­сус бр. 864.
48 Ibid., па­сус бр. 866. 
49 Ibid., па­сус бр. 870.
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про­пу­шта­ње да се ула­гач уна­пред оба­ве­сти о про­ме­на­ма тог окви­ра на ње
го­ву ште­ту од тре­нут­ка ка­да те про­ме­не по­ста­ну из­ве­сне и не­ми­нов­не. У до
ступ­ној ар­би­тра­жној прак­си, ме­ђу­тим, по­сто­ји бар јед­на од­лу­ка ко­ја пред
ста­вља основ за тврд­њу да ова­ква оба­ве­за не на­ста­је ако је ле­ги­сла­тив­на 
про­ме­на пред­ста­вља­ла са­мо не­из­ве­сну мо­гућ­ност и ако над­ле­жне вла­сти 
ни­су би­ле упо­зна­те са са­др­жи­ном те про­ме­не.50

Ко­нач­но, у две ар­би­тра­жне од­лу­ке се го­во­ри о од­го­вор­но­сти др­жа­ве 
при­је­ма због то­га што је до­не­ла од­лу­ку ко­ја је ути­ца­ла на мо­гућ­ност ре­а­ли
за­ци­је ула­га­ња, али је про­пу­сти­ла да ту од­лу­ку са­оп­шти ула­га­чу. Оба­ве­за 
тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња др­жа­ве је би­ла у сре­ди­шту спо­ра у слу­ча­ју Тек­мед 
про­тив Мек­си­ка. Ар­би­тра­жно ве­ће је од­лу­чи­ло да је Мек­си­ко по­вре­дио оба
ве­зу пру­жа­ња по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на шпан­ском ула­га­чу због то­га 
што је над­ле­жни ор­ган од­био да дру­штву у сво­ји­ни ула­га­ча об­но­ви до­зво­лу 
за упра­вља­њем опа­сним от­па­дом, у си­ту­а­ци­ји ка­да про­пу­сти у упра­вља­њу 
ко­ји су на­ве­де­ни као раз­лог за та­кву од­лу­ку ни­су пред­ста­вља­ли ствар­ну 
прет­њу за здра­вље љу­ди или жи­вот­ну сре­ди­ну.51 Од­су­ство тран­спа­рент­но­сти 
је у овом слу­ча­ју има­ло дво­стру­ку уло­гу. Пр­во, ар­би­тра­жно ве­ће је за­кљу­чи
ло да вла­сти ни­су на вре­ме оба­ве­сти­ле ула­га­ча о про­пу­сти­ма у ње­го­вом ра­ду 
због ко­јих су на­ме­ра­ва­ле да му ус­кра­те до­зво­лу за рад, ни­ти су му пру­жи­ле 
при­ли­ку да се о то­ме из­ја­сни.52 Та­ко­ђе, од­лу­ка је би­ла оправ­да­на чи­ње­ни­цом 
да су мек­сич­ке вла­сти, услед при­ти­ска ло­кал­не за­јед­ни­це, за­пра­во већ до­не­ле 
од­лу­ку да до­зво­ла не­ће би­ти про­ду­же­на без об­зи­ра на то што су прет­ход­но 
са ула­га­чем по­сти­гле спо­ра­зум о из­ме­шта­њу скла­ди­шта на дру­гу ло­ка­ци­ју. 
Про­пу­шта­ње да се ова од­лу­ка ја­сно са­оп­шти ула­га­чу је има­ла за по­сле­ди­цу 
по­вре­ду стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на.53 Пре­ма схва­та­њу ар­би
тра­жног ве­ћа, ула­гач је мо­гао да се у до­бр­ој ве­ри по­уз­да у то да ће мо­ћи да 
на­ста­ви оба­вља­ње де­лат­но­сти за вре­ме ко­је је ра­зум­но по­треб­но ка­ко би из
ме­стио де­лат­ност на по­год­ни­ју ло­ка­ци­ју.54

Слич­но то­ме, у слу­ча­ју Норд­цу­кер про­тив Пољ­ске спор је на­стао због 
то­га што су не­мач­ком ула­га­чу про­па­ли пла­но­ви у ве­зи са ку­по­ви­ном ви­ше 

50 Вид. Parkerings-Compagniet AS v. Republic of Lithuania (IC­SID Ca­se No. ARB/05/8), 
Award, Sep­tem­ber 11, 2007, па­сус бр. 342: „Тре­ће, чи­ње­ни­ца да је Град Вил­нус знао за на­ме­ру 
за­ко­но­дав­ца да из­ме­ни од­ре­ђе­не за­ко­не, не зна­чи да му је би­ла по­зна­та са­др­жи­на тих из­ме­на. 
За­и­ста, чи­ње­нич­на гра­ђа не по­ка­зу­је да је Град Вил­нус био у по­се­ду би­ло ка­квих кон­крет
них ин­фор­ма­ци­ја ко­је би ука­зи­ва­ле да ће из­ме­не за­ко­на ути­ца­ти на Уго­вор.“ У истом па­су­су 
се на­ла­зи кон­ста­та­ци­ја да ту­же­на др­жа­ва „ни­је на­мер­но про­пу­сти­ла да оба­ве­сти ту­жи­о­ца 
о мо­гу­ћим из­ме­на­ма за­ко­на.“ 

51 Técnicas Medioambientales Tecmed SA v The United Mexican States (IC­SID Ca­se No. 
ARB(AF)/00/2), Award, 29 May 2003, па­сус бр. 162. 

52 Ibid. 
53 Ibid., па­сус бр. 164. 
54 Ibid., па­сус бр. 160. 
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др­жав­них ше­ће­ра­на, иа­ко је ту­жи­лац прет­ход­но по­бе­дио на тен­де­ру за из­бор 
куп­ца.55 Из ко­му­ни­ка­ци­је са над­ле­жним ор­га­ни­ма ту­жи­лац је за­кљу­чио да 
је по­сту­пак за­кљу­чи­ва­ња ку­по­про­дај­них уго­во­ра у то­ку и да се од­ви­ја без 
про­бле­ма.56 Ме­ђу­тим, у јед­ном тре­нут­ку су пољ­ске вла­сти пре­ста­ле да од­го
ва­ра­ју на пи­сма ула­га­ча у ве­зи са пла­но­ви­ма за ре­а­ли­за­ци­ју ку­по­ви­не. Ћу
та­ње над­ле­жних вла­сти је тра­ја­ло го­то­во три ме­се­ца.57 Ар­би­тра­жни суд је 
за­кљу­чио да је Пољ­ска за­пра­во би­ла не­за­до­вољ­на це­ном ко­ја је по­стиг­ну­та 
на јав­ном тен­де­ру и да је над­ле­жно ми­ни­стар­ство би­ло под при­ти­ском услед 
про­те­ста уз­га­ји­ва­ча ше­ћер­не ре­пе ко­ји су се про­ти­ви­ли про­да­ји.58 Пре­ма 
схва­та­њу ар­би­тра­жног ве­ћа, пољ­ско Ми­ни­стар­ство фи­нан­си­ја је од­у­ста­ло 
од про­да­је ше­ће­ра­на Но­рд­цу­ке­ру, али то­ком пе­ри­о­да од шест ме­се­ци ни­је 
ово са­оп­шти­ло ту­жи­о­цу јер се па­ра­лел­но од­ви­јао про­цес осни­ва­ња но­вог при
вред­ног дру­штва у сво­ји др­жа­ве у чи­ји са­став су на кра­ју ушле по­ме­ну­те 
ше­ће­ра­не.59 Ар­би­тра­жни суд је у сво­јој од­лу­ци на­го­ве­стио мо­гућ­ност да је 
Пољ­ска то­ком овог пе­ри­о­да све­сно др­жа­ла у за­блу­ди ула­га­ча да ће про­да­ја 
би­ти ре­а­ли­зо­ва­на, чу­ва­ју­ћи про­да­ју као ре­зер­вну оп­ци­ју у слу­ча­ју про­па­сти 
по­ли­тич­ки при­хва­тљи­ви­јег ре­ше­ња (ства­ра­ња но­вог др­жав­ног при­вред­ног 
дру­штва), чи­ме је по­вре­ди­ла стан­дард по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на.60

На осно­ву до­ступ­них од­лу­ка из ар­би­тра­жне прак­се се мо­же за­кљу­чи­ти 
да ве­за из­ме­ђу тран­спа­рент­но­сти и ле­ги­тим­них оче­ки­ва­ња ула­га­ча као еле
ме­на­та стан­да­р­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на по­сто­ји у још јед­ном 
сми­слу – по­вре­да оба­ве­зе тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња мо­же би­ти основ од­го
вор­но­сти др­жа­ве са­мо ако је не­до­ста­так ин­фор­ма­ци­ја ути­цао на про­цес 
од­лу­чи­ва­ња ула­га­ча из ко­јег је за ње­га про­ис­те­кла ште­та. То је слу­чај чак и 
у си­ту­а­ци­ји ка­да ар­би­тра­жни суд за­кљу­чи, као у пред­ме­ту Но­рд­цу­кер про
тив Пољ­ске, да је ту­же­на др­жа­ва по­вре­ди­ла оба­ве­зу тран­спа­рент­ног по­на­ша
ња али не и ле­ги­тим­на оче­ки­ва­ња ула­га­ча.61 Као што је пред­у­слов за по­вре­ду 
ле­ги­тим­них оче­ки­ва­ња чи­ње­ни­ца да се ула­гач, на соп­стве­ну ште­ту, осло­нио 
на обе­ћа­ња до­би­је­на од пред­став­ни­ка др­жа­ве или на њен прав­ни оквир,62 
та­ко је код оба­ве­зе тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња нео­п­ход­но да је ула­гач пре
тр­пео ште­ту осла­ња­ју­ћи се на за­блу­ду ко­ја је код ње­га ство­ре­на не­до­стат­ком 
ин­фор­ма­ци­ја. На при­мер, у МТД про­тив Чи­леа ште­та за ту­жи­о­ца се са­сто

55 Nordzucker AG v The Republic of Poland (UN­CI­TRAL), Se­cond Par­tial Award, 28 Ja­nu­ary 
2009. 

56 Ibid., па­су­си бр. 22, 23. 
57 Ibid., па­сус бр. 36. 
58 Ibid., па­сус бр. 64. 
59 Ibid., па­сус бр. 74.
60 Ibid., па­сус бр. 74-77. 
61 Ibid., па­су­си бр. 86-90. 
62 Вид. П. Ђун­дић, 338. 

 Зборник радова Правног факултета у Новом Саду, 4/2016

1347



ја­ла у то­ме што је из­вр­шио ула­га­ње у про­је­кат за ко­ји се ка­сни­је ис­по­ста­ви­ло 
да не мо­же да бу­де ре­а­ли­зо­ван у скла­ду са пра­вом др­жа­ве при­је­ма ула­га­ња. 
У пред­ме­ти­ма Тек­мед про­тив Мек­си­ка, Но­рд­цу­кер про­тив Пољ­ске и Ми­ку
ла про­тив Ру­му­ни­је на од­лу­ку од пре­суд­не ва­жно­сти за ула­га­ње је ути­цао 
не­до­ста­так ин­фор­ма­ци­ја за ко­ји је би­ла оп­ту­же­на др­жа­ва при­је­ма. Та­ко је у 
слу­ча­ју Тек­мед про­тив Мек­си­ка про­пу­шта­ње вла­сти да са­оп­ште ула­га­чу 
ка­ко до­зво­ла за упра­вља­њем скла­ди­ште от­па­да не­ће би­ти про­ду­же­на, иа­ко 
је прет­ход­но по­стиг­ну­та са­гла­сност о из­ме­шта­њу ло­ка­ци­је скла­ди­шта, оне
мо­гу­ћи­ла је ту­жи­о­ца да „не­у­тра­ли­ше или ума­њи не­га­тив­не еко­ном­ске по­сле
ди­це за­тва­ра­ња та­ко што би на­ста­вио сво­је еко­ном­ске и по­слов­не ак­тив­но­сти 
на дру­гом ме­сту.“63 Ар­би­тра­жни суд је у спо­ру Но­рд­цу­кер про­тив Пољ­ске 
за­кљу­чио да је про­пу­шта­ње др­жа­ве да са­оп­шти ула­га­чу да је од­у­ста­ла од 
про­да­је ше­ће­ра­на до­ве­ло до то­га да је ту­жи­лац из­гу­био нај­ма­ње по­ла го­ди­не 
за „ал­тер­на­тив­не ин­ве­сти­ци­о­не пла­но­ве“ и про­у­зро­ко­ва­ло не­по­треб­не тро
шко­ве.64 Ко­нач­но, у слу­ча­ју Ми­ку­ла про­тив Ру­му­ни­је од­го­вор­ност др­жа­ве 
је би­ла за­сно­ва­на на чи­ње­ни­ци да је Ру­му­ни­ја за­др­жа­ла за се­бе ин­фор­ма
ци­ју да ће си­стем под­сти­ца­ја би­ти уки­нут не­ко­ли­ко го­ди­на ра­ни­је у од­но­су 
на рок ко­ји су има­ли у ви­ду ула­га­чи при­ли­ком до­но­ше­ња од­лу­ке о ула­га­њу.65

4. ЗА­КЉУ­ЧАК

Од­ред­бе о оба­ве­зи тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња др­жа­ва уго­вор­ни­ца у 
од­но­си­ма са стра­ним ула­га­чи­ма из дру­ге др­жа­ве уго­вор­ни­це све су че­шће 
део дво­стра­них спо­ра­зу­ма о за­шти­ти ула­га­ња. У по­је­ди­ним слу­ча­је­ви­ма 
оба­ве­за о ко­јој је реч је де­таљ­но раз­ра­ђе­на та­ко да по­не­кад под­ра­зу­ме­ва чак 
и уче­шће ула­га­ча у про­це­су до­но­ше­ња ме­ре ко­ја би мо­гла ути­ца­ти на ње­го­во 
ула­га­ње. Ме­ђу­тим, ар­би­тра­жни су­до­ви ни­су до да­нас од­лу­чи­ва­ли о по­вре­ди 
од­ре­да­ба о тран­спа­рент­ном по­на­ша­њу као о са­мо­стал­ном осно­ву од­го­вор­но
сти др­жа­ве. Са дру­ге стра­не, ар­би­тра­жна прак­са тре­ти­ра оба­ве­зу тран­спа
рент­ног по­на­ша­ња као еле­мент стан­дар­да по­ште­ног и пра­вич­ног трет­ма­на 
ула­га­ња. У овом кон­тек­сту се по­јам тран­спа­рент­но­сти обич­но ја­вља у ве­зи 
са дру­гим еле­мен­ти­ма стан­дар­да – оба­ве­зом да се ула­га­чу обез­бе­ди за­ко­ни
ти по­сту­пак при­ли­ком од­лу­чи­ва­ња о ње­го­вим пра­ви­ма и оба­ве­зом да се 
по­шту­ју ле­ги­тим­на оче­ки­ва­ња ула­га­ча. Ар­би­тра­жна прак­са по­ка­зу­је још 
јед­ну ка­рак­те­ри­сти­ку слу­ча­је­ва у ко­ји­ма се по­ми­ње по­јам тран­спа­рент­но­сти. 

63 Técnicas Medioambientales Tecmed SA v The United Mexican States, па­сус бр. 164. 
64 Nordzucker AG v The Republic of Poland, па­сус бр. 95. 
65 Ioan Micula, Viorel Micula, SC European Food SA, SC Starmill SRL and SC Multipack 

SRL v Romania, па­су­си бр. 252, 721. 
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Од­су­ство тран­спа­рент­ног по­на­ша­ња др­жа­ве при­је­ма ула­га­ња не пред­ста­вља 
основ од­го­вор­но­сти са­мо по се­би. За на­сту­па­ње од­го­вор­но­сти је нео­п­ход­но 
да је не­до­ста­так ин­фор­ма­ци­ја за­и­ста ути­цао на од­лу­ку ко­ју је до­нео ула­гач 
у ве­зи са ула­га­њем или на ње­го­ву мо­гућ­ност да за­шти­ти сво­ја пра­ва у управ
ном или суд­ском по­ступ­ку.
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Ab­stract: Provisions on obligation of a host state to act transparently towards 
foreign investors increasingly often find their way into bilateral investment trea­
ties. Their goal is to provide the investor with all information concerning the 
investment’s legal framework and which he needs in order to make an informed 
decision with regard to his investment. Certain provisions on transparency are 
so broad in their scope that they demand from the host state to provide an investor 
with a possibility to participate in the process of adoption of a state measure that 
could affect his interest. On the other hand, in arbitral practice the obligation to 
act transparently is traditionally seen as one of the elements of the fair and equ­
itable treatment standard, although the practice has not so far provided a clear 
answer as to what is the exact role of this element and what is its relationship 
with other elements of the standard. The paper contains an analysis of transpa­
rency provisions from bilateral investment treaties concluded by the Republic of 
Serbia. The second part of the paper is dedicated to analysis of arbitral awards 
in which tribunals considered the transparency obligation as a part of the fair 
and equitable treatment standard.
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