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О РЕ ЛА ТИ ВИ ЗО ВА ЊУ ИМУ НИ ТЕ ТА  
ЦЕН ТРАЛ НИХ БА НА КА У СА ВРЕ МЕ НОМ  

МО НЕ ТАР НОМ ПРА ВУ*

Сажетак: Пред мет ана ли зе у ра ду је сте утвр ђи ва ње обе леж ја и на-
чи на им пле мен та ци је иму ни те та цен трал них ба на ка у ме ђу на род ном мо-
не тар ном по рет ку ко ји у окол но сти ма сло же них ге о по ли тич ких од но са у 
све ту ви ше не пред ста вља не до дир љив кон цепт са вре ме не мо не тар не ле ги-
сла ти ве. У том сми слу, у ра ду се по ла зи до хи по те зе да огра ни че ња у де фи-
ни са њу имунит етa цен трал них ба на ка мо ра ју би ти прав но уте ме ље на и 
при ме њи ва на на краjње ре стрик тив ном при сту пу од стра не мо не тар ног 
за ко но дав ца, јер у су прот ном мо гу има ти да ле ко се жне ре пер ку си је на по сту-
ла те ин сти ту ци о нал не, фи нан сиј ске и функ ци о нал не не за ви сно сти у ра ду 
цен трал них ба на ка као чу ва ра мо не тар ног су ве ре ни те та. Ис тра жи ва ње се 
у пр вом де лу ра да од но си на про бле ма ти ку нор ма тив ног ре гу ли са ња прав не 
за шти те у ра ду цен тра ла них ба на ка у упо ред ном дис кур су, док се у на став-
ку тек ста раз ма тра кон цепт при зна ва ња тзв. фун да мен тал них пра ва цен-
трал них ба на ка. Пред мет по себ не па жње ау то ра је сте иден ти фи ко ва ње 
прав ног осно ва и раз ма тра ње до ма ша ја при ме не еко ном ских санк ци ја у 
по сло ва њу цен трал них ба на ка где при ме ном дог мат ског, ак си о ло шког и упо-
ред ног ме то да ау тор на сто ји да ука же на нај ве ће ди ле ме мо не тар но прав них 
аспе ка та су жа ва ња иму ни те та цен трал них ба на ка и ње го ве им пли ка ци је 
на очу ва ње мо не тар не ста бил но сти као гло бал ног јав ног до бра.

* Рад је настао као резултат финансирања од стране Министарства науке, технолошког 
развоја и иновација, по Уговору евиденциони број 451-03-137/2025-03/ 200120 од 4. 2. 2025. 
године. У складу са Агендом за одрживи развој до 2030. године (A/RES/71/313), овај до кумент 
је повезан са циљем одрживог развоја бр. 16: Промовисање мирних и инклузивних дру штава 
на путу ка одрживом развоју, обезбеђивање приступа правди за све и изградња де лотворних, 
поузданих и инклузивних институција на свим нивоима.
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Кључнеречи: мо не тар но пра во, мо не тар ни су ве ре ни тет, иму ни тет 
цен трал не бан ке, еко ном ске санк ци је. 

1. УВОД

Иа ко прак са на ме та ња еко ном ских санк ци ја у ме ђу на род ном монeтaр-
ном пра ву не пред ста вља но ви ну у прак си јер др жа ве већ ду го вре ме на било 
са мо стал но, би ло пу тем члан ства и уче шћа у ра ду раз ли чи тих ме ђу на род них 
мо не тар них и фи нан сиј ских ор га ни за ци ја исте ко ри сте као ин стру мент усме-
ра ва ња по ли ти ке од но са са ино стран ством, у по след њој де це ни ји се мо же 
уо чи ти тен ден ци ја (ра ди кал не) ево лу ци је ко ри шће ња еко ном ских санк ци ја 
на при сту пу ко ји ви ше ни је та ко ре стрик ти ван. Еко ном ске санк ци је, ина че, 
пред ста вља ју по себ ну ка те го ри ју ре стрик тив них ме ра ко је се као та кве могу 
при ме њи ва ти пре ма фи зич ким или прав ним ли ци ма у ци љу спре ча ва ња 
оба вља ња од ре ђе не ак тив но сти па се по ред еко ном ских мо гу ја ви ти и у фор-
ми тр говн ских санк ци ја, ави он ских и пут них ре стрик ци ја. И по ред то га што 
у мо не тар ној исто ри ји по сто је зна чај ни при ме ри из ри ца ња та квих санк ци ја 
де лу је да у по след ње вре ме њи хо ва екс тен зив на при ме на без прет ход но ја сно 
утвр ђе них по сле ди ца на по ло жај и уло гу цен трал них ба на ка у мо не тар ном 
по рет ку зах те ва све о бу хват на и прак тич на ис тра жи ва ња ра ди иден ти фи ко-
ва ња њи хо вог прав ног осно ва (ко ји мо ра би ти не спо ран, ка ко у на ци о нал ном, 
та ко и у ме ђу на род ном прав ном кор пу су) и деј ста ва на ман дат цен трал них 
ба на ка. Мо не тар не и фи нан сиј ске ди мен зи је еко ном ских санк ци ја све ви ше 
би ва ју за сту пље не у санк ци о ним стра те ги ја ма.1 Еко ном ске санк ци је има ју 
зна ча јан ути цај на ре гу ли са ње мо не тар них то ко ва, већ уте ме ље не оба ве зе 
цен трал них ба на ка и тран сми си о не мо не тар не ме хан зи ме што ио на ко пре-
оп те ре ће ној струк ту ри њи хо вог при мар ног и се кун дар ног ман да та до да је 
но ве оба ве зе ко је мо гу би ти у кон фликт ном од но су са ак ци ја ма ко је пред у-
зи ма на те ре ну очу ва ња це нов не и оп ште фи нан сиј ске ста бил но сти.

Са дру ге стра не, уче ство ва ње цен трал не бан ке у спољ ној по ли ти ци и није 
то ли ко нео че ки ва но, јер ја ча ње ње не по зи ци је у по ли ти ци јав ног ду га (где, да-
нас, не рет ко по ста је глав ни по ве ри лац или жи рант вла де) на ме ће та кве по ступке 
и им пли ци ра пре и спи ти ва ње кон сте ла ци је из ме ђу из вр шне и вр хов не мо нетар-
не вла сти. Са оба вља њем функ ци је бан ке по след њег уто чи шта у окол но сти-
ма гло бал них фи нан сиј ских кри за и спа ша ва њем фи нан сиј ски нео д го вор них 
вла да ко је сво је јав не фи нан си је ни су мо гле во ди ти у скла ду са усво је ним 
фи скал ним пра ви ли ма, цен трал не бан ке до би ја ју ка рак те ри сти ке по себ них 

1 Chi a ra Zi li o li, Régis Bi smuth, Luc Théve noz, In ter na ti o nal San cti ons: Mo ne tary and Fi-
nan cial Law Per spec ti ves, Bril Nji hof 2024, 2-9.
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ква зи-вла ди них аген ци ја ко је уко ли ко и ни су по ве ри о ци јав ног ду га, у ве ћини 
слу ча је ве пру жа ју сво је га ран ци је и струч ну екс пер ти зу вла ди као ду жни ку.2 
Сва ка ко, на овом ме сту мо ра мо има ти у ви ду да оба вља ње ове функ ци је није 
ре зул тат при род не уз вод не ево лу ци је ре гу ла тор них над ле жно сти цен трал-
них ба на ка (јер су, шта ви ше, вр ло де цид но ду го вре ме на би ле за бра ње не 
ак ти ма при мар ног мо не та ра ног за ко но дав ства) већ ре ак ци ја на но во на ста ле 
по тре бе у окол но сти ма кри за у ко ји ма су цен трал не бан ке ши ром све та не-
сум њи во по ка за ле ја сну бри гу за мо не тар не ко ри сни ке и по што ва ње на че ла 
ко хе зи је и со ли дар но сти (по себ но при мет не у окол но сти ма пан де ми је про-
у зро ко ва не Ко вид-19) што је све у куп но по сма тра но до при не ло по зи ци о ни рању 
и по и ма њу јав но прав ног мо не тар ног ме наџ мен та на је дан ху ма ни ји на чин.

Мо не тар ни за ко но да вац у свим упо ред ним ју рис дик ци ја ма по себ ну 
па жњу по све ћу је за шти ти имо ви не ко ју цен трал не бан ке има ју на ру чу ни ма 
ино стра них ба на ка ван гра ни ца сво је ју рис дик ци је, где та за шти та по ста је 
све ин тен зив ни ја и уре ђе ни ја и по ред прак се све уче ста ли је при ме не раз ли-
чи тих фи нан сиј ских санк ци ја ко је под ри ва ју по став ке о иму ни те ту цен трал-
них ба на ка би ло да се то прав да из о стан ком не за ви сно сти мо не тар не од 
из вр шне вла сти (тј. њи хо вим удру жи ва њем у окол но сти ма ца рин ских или 
ору жа них су ко ба) или као кон тра ме ра на по сту па ње цен трал не бан ке ко јом 
се кр ше нор ме ме ђу на род них фи нан сиј ских уго во ра у ко ји ма она уче ству је 
што мо же ини ци ра ти и број не пар нич не по ступ ке. Упра во у ци љу из бе гава-
ња суд ских по сту па ка за утвр ђи ва ње прав не оправд но сти и уте ме ље ња за 
из ри ца ње сан ци ја ко ји ма се на ру ша ва иму ни тет од го ње ња и из вр ше ња над 
имо ви ном цен трал не бан ке (а то бес по врат но на ру ша ва и њен кре ди би ли тет 
у мо не тар ном са о бра ћа ју) по треб на је на ро чи та опре зност и ис црп на ана лиза 
мо гу ћих по сле ди ца при ме не та квих ме ра у прак си. Га ран то ва ње иму ни те та 
цен трал ној бан ци ни је под ри ва ње ета бли ра них ме ха ни за ма ње не од штет не 
од го вор но сти и ми ни ми зи ра ња де мо крат ске од го вор но сти у са вре ме ном 
дру штву већ услов по сту па ња de le ge ar tis ра ди по сти за ња монeтарне ста бил-
но сти и за шти те пра ва гра ђа на на чвр сту, ста бил ну и си гур ну ва лу ту. Мора-
мо има ти у ви ду да се да нас ви ше не го ика да ра ни је од цен трал них ба на ка 
зах те ва да бу ду тран спа рент не у свом ра ду те се њи хо ва це ло куп на ак тив ност 
на ла зи под ре жи мом стро го де фи ни са ње уну тра шње и (или) спо ља шње ре-
ви зор ске кон тро ле (за ви сно од ре ше ња кој су увр ђе на у мо не тар ним ју рис дик-
ци ја ма), си сте ма над зо ра од стра не дру гих на ци о нал них или над на ци о нал них 
су бје ка та сход но пре у зе тим оба ве за ма из уго во ра о ме ђу на род ној моне тар ној 
са рад њи, члан ства у ме ђу на род ним ор га ни за ци ја ма и (или) ду жно сти сход но 

2 Ви ше о то ме у: Er nest Pa tri kis, “So ve re ign Im mu nity and Cen tral Bank Im mu nity in the 
Uni tes Sta tes“, In: Cur rent Le gal Is su es Af fec ting Cen tral Bank, Vol. I, (ed. by M. R. Ef fi ros), IMF 
Press 1992, 159-166.
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ра ти фи ко ва ним про пи си ма о спре ча ва њу фи нан сиј ских пре ва ра и спре ча-
ва њу фи нан си ра ња те ро ри зма у ме ђу на род ним окви ри ма.3

По окон ча њу „хлад ног ра та“ за ко но дав ци свих мо не тар них ју рис дик-
ци ја у све ту уло жи ли су до дат не на по ре на раз ви ја њу про гра ма на ци о нал них 
по ли ти ка за сно ва на их на тзв. за јед нич ким санк ци ја ма ко је би у са деј ству са 
уни ла те рал ним еко ном ским санк ци ја ма омо гу ћи ле одр жа ва ње гло бал не 
без бед но сти и ди пло мат ског ре да, где је осми шља ва ње кон цеп та тзв. па мет-
них тар ге ти ра них санк ци ја по ста ло ја ко по пу лар но у прак си.4 Зa рaзлику 
oд зajeдничких сaнкциja кoд кojих je oбjeкат при ме не цео еко ном ски си стем 
јед не др жа ве (или ње ни нај зна чај ни ји сек то ри) па мет не санк ци је се из ри чу 
са мо пре ма ужем кру гу су бје ка та за ко је се ве ру је да су не по сред но од го вор-
ни за пред мет не ак тив но сти чи ме се сма њу је њи хов дру штве ни тро шак из ра-
жен у гу би ци ма ко јим су гра ђа ни по го ђе не зе мље из ло же ни ди рект но или 
ин ди рект но (нај че шће кроз по раст или не ста ши цу од ре ђе них про из во да на 
тр жи шту). Ва жно је на по ме ну ти да у пра ву Европ ске уни је (ЕУ) санк ци је 
мо гу има ти дво јак прав ни основ: пр ви, утвр ђен ра ти фи ко ва ним ак ти ма Саве-
та без бед но сти Ује ди ње них на ци ја (УН) и онај ко ји ЕУ увр ђу је са мо стал но 
и не за ви сно од УН. Та ко, при ме ра ра ди у слу ча ју санк ци ја из ре че них цен трал-
ној бан ци Ру си је тре ба на по ме ну ти да оне ни су из ре че не од стра не УН, већ 
Сје ди ње них аме рич ких др жа ва (САД) и ЕУ (ко ја је то ком ју ла 2023 го ди не 
усво ји ла је да на сет па ке та санк ци ја са ци љем да осла би ње не мо гућ но сти за 
да ље фи нан си ра ње ору жа них су ко ба са Украј ном услед pri ma fa ci ae кр ше ња 
прин ци па ме ђу на род ног пра ва). Упра во је ова прак са по твр ди ла те зу о своје-
вр сној ми ли та ри за ци ји мо не тар не по ли ти ке и мо не тар ног за ко но дав ства за 
свр хе ко је ни су свој стве не су шти ни и вред но сти ма мо не тар не нор ме што 
мо же би ти зна ча јан пре се дан у да љој кон вер ген ци ји ме ра и инструменaта 
спољ не и мо не тар не по ли ти ке.

Кон цепт др жав ног иму ни те та је сте зна чај на про це ду рал на ба ри је ра за 
евен ту ал но прак ти ко ва ње суд ске вла сти над имо ви ном дру гих др жа ва ко је 
се ту на ла зе што зна чи да се та ко пру жа све о бу хва тан си стем за шти те имо-
ви не (и са њом ве за них пра ва) од го ње ња су до ва дру гих др жа ва што про из-
ла зи из прин ци па par in a pa rem non ha bet im pe ri um.5 Цен трал не бан ке свој 
иму ни тет ужи ва ју у на ве де ном кон тек сту је ди но уко ли ко на сту па ју са пози-
ци је ac ta ju ri im pe rii, а не ac ta iu ri ge sti o nis.6 У прак си још увек не по сто је 

3 In grid Wu erth Brunk, Do es Fo re ign So ve re ign Im mu nity Apply to San cti ons on Cen tral 
Banks?, The Law fa re In sti tu te in Co o per ta ion with Bro o kings 2022, 3.

4 Ja nis Zel me nis, „Le gal Ba sis of San cti ons aga inst Rus sia and As set Con fi sca tion“, Soc ra tes 
1/2023, 74-80.

5 Ha zel Fox, Phi lip pa Webb, The Law of Sta te Im mu nity, Ox ford Uni ver sity Press 2015, 26.
6 Da mian Pul gar Gu er re ro, Sta te Im mu nity and Its Im pact on Cer tain Cen tral Bank San cti ons, 

Iu ri di cum 2022, 29-30.
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ја сни ин стру мен ти ко ји би омо гу ћи ли пре ци зно и по у зда но иден ти фи ко ва ње 
на ве де ног по сту па ња, али се мо же за кљу чи ти (ба рем у слу ча ју санк ци ја ко је 
су САД уве ле цен трал ној бан ци Ру си је) да у окол но сти ма ка да имо ви на цен-
трал не бан ке ни је би ла пред мет суд ског из вр ше ња, по сту па ња или за плене и 
не ма по вре де иму ни те та цен трал не бан ке што је, сва ка ко, по ма ло ма нипу латив-
но ту ма че ње ор де да ба о иму ни те ту цен трал не бан ке и са ме свр хе по стојања тих 
ре ше ња у са вре ме ном мо не тар ном за ко но дав ству што нас до во ди до ди стинк-
ци ја ре жи ма из ме ђу de fac to и de ju re по твр де иму ни те та цен трал не бан ке.

За ни мљи во је при ме ти ти да у упо ред но прав ним сту ди ја ма о ко ри шћењу 
еко ном ских ин стру ме на та за по сти за ње со ци јал них ци ље ва по сто ји хе ге мо-
ни ја скеп ти зиц ма на го то во гло бал ном ни воу, а ко ја се огле да у про ли фе ра-
ци ји та квих ин стру мен та у ви ше де це ниј ској прак си за пад них зе ма ља (док 
пред став ни ци нео ли бе ра ли зма по др жа ва ју схва та ња о ефи ка сно сти еко ном-
ских санк ци ја за по зи ци о ни ра ње др жа ва на свет ском тр жи шту).7 Ма да су 
пре ро га ти ви ко ји про из ла зе из струк ту ре мо не тар ног су ве ре ни те та не спор-
ни по го то во у до ме ну lex mo ne tae, тј. искон ског пра ва др жа ве да де фи ни ше, 
из да је и шти ти но вац, упит но је да ли и у ко јој ме ри др жа ва оства ру је ути цај 
ван гра ни ца сво је мо не тар не ју рис дик ци је (где у слу ча ју Европ ске мо не тар-
не уни је (ЕМУ), тај ути цај по сто ји јер др жа ве на пу ту евро ин те гра ци ја сво-
је на ци о нал но мо не тар но за ко но дав ство об ли ку ју пре ма ре ше њи ма ко је 
по сто је уну тар ЕМУ). Сто га де лу је да ва лу та у ко јој се одо бра ва ју про гра ми 
ме ђу на род не фи нан сисјке по др шке тре ћим зе мља ма по го то во др жа ви ко ја 
утвр ђу је ту ва лу ту као сво ју зва нич ну мо не тар ну је ди ни цу (а нај че шће је до-
лар у пи та њу) пру жа de ju re моћ аме рич кој мо не тар ној ју рис дик ци ји са ши-
ро ким ди ја па зо ном по тен ци јал не при ме не раз ли чи тих ре пре сив них ме ра.8 
У скла ду са прет ход но на ве де ном по ја вом ми ли та ри за ци је ин стру ме на та мо-
не тар них и бан кар ских фи нан си ја, САД свој ути цај оства ру ју пре ко SWIFT 
мре же (си сте ма ди рект не ко му ни ка ци је из ме ђу ба на ка) као спе ци фич ног 
ге о по ли тич ког сред ства због тран сак ци ја са иран ским бан ка ма (чак иа ко су 
исте би ле у скла ду са ме ро дав ним од ред ба ма пра ва ЕУ). 

На ве де но го во ри о то ме да чи сто фор ма ли стич ко по и ма ње ме ђу на род-
ног пра ва ко је по ла зи од саглсно сти др жа ва и јед на ко сти њи хо вог су ве ре ни-
те та пре не бре га ва бит ну чи ње ни цу да по сто ји и мно штво ин сти ту ци о нал-
них, ди сци пли нар них и ког ни тив них пред но сти ко ји ма др жа ве тзв. гло бал ног 
Се ве ра (ов де, раз ви је не за пад не зе мље) на ме ћу стан дар де у кре и ра њу ре ше ња 
др жа ва гло бал ног Ју га (зе ма ља у раз во ју) што зна чи да др жа ве ко је еми ту ју 
„свет ску ва лу ту“ ужи ва ју дис про пор ци о нал но мно го ви ше при ви ле ги ја од 

7 Nti na Tzo u va la, San cti ons, „Dol lar He ge mony, and the Un ra ve ling of Third Word So ve re-
ignty”, The Yale Jo ur nal of In ter na ti o nal Law 1/2023, 1-25.

8 Ibi dem, 5.
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оста лих зе ма ља чи ја ва лу та то ни је или ни је у до вољ ној ме ри. Сто га се у 
ан гло а ме рич ком мо не тар ном пра ву у раз ли чи тим сту ди ја ма но вац све ви ше 
по сма тра и као sui ge ne ris де мо крат ско сред ство на гла ша ва ју ћи ње го во по ре-
кло као др жав ног про јек та (по твр да др жав ног но ми на ли зма ко ји сво је ме сто 
про на ла зи у уста ву) и ње гов по тен ци јал у усме ра ва њу де мо крат ског јав ног 
упра вља ња, али исто вре ме но но си опа сност од ар би трар ног ту ма че ња од-
ре да ба и прин ци па међунaродног пра ва на на чин ко ји од го ва ра ин те ре си ма 
те др жа ве.9 На овом ме сту мо ра мо ука за ти на чи ње ни цу да су ис тра жи ва ња 
ко је цен трал не бан ке спро во де на те ре ну из да ва ња ди ги тал ног јав ног нов ца 
про у зро ко ва не успе хом ди ги тал ног је на ко ји цен трал на бан ка Ки не из да је 
још од 2019. го ди не (и чи ја се упо тре ба кон стат но по ве ћа ва и пре ти да угро-
зи хе ге мо ни ју до ла ра и евра збо ге че га ЕЦБ ула зи у фи нал ну фа зу из да ва ња 
офлајн ди ги тал ног евра, док ФЕД и Бан ка Ен гле ске ин тен зив но спро во де 
ис тра жи ва ња еми си је јав не ди ги тал не ва лу те (иа ко су у по чет ку иг но ри са ли 
упо тре бу при ват них ди ги тал них ва лу та до жи вља ва ју ћи их са мо као про ла зну 
мо не тар ну ино ва ци ју ко ја не мо же да угро зи кла сич ни но вац).

2. ТЕ О РИЈ СКИ ОСВРТ НА ОКВИР НОР МА ТИВ НОГ РЕ ГУ ЛИ СА ЊА  
ПРАВ НЕ ЗА ШТИ ТЕ У РА ДУ ЦЕН ТРАЛ НИХ БА НА КА

Ка да го во ри мо о раз ли чи тим арн жма ни ма прав не за шти те цен трал них 
ба на ка мо ра мо има ти у ви ду да се у њи хо вом ко нач ном уоб ли ча ва њу по ја вљу-
је мно штво раз ли чи тих фак то ра не са мо прав не и еко ном ске при ро де, већ и 
по ли тич ке, исто риј ске, кул ту ро ло шке, со ци о ло шке па чак и пси хо ло шке 
при ро де, јер је пред ста ва гра ђа на о то ме шта је њи хов за да так, као и су бјек-
тив ни до жи вљај на на ја вље не или при ме ње не ме ре цен трал не бан ке, та ко ђе, 
ве о ма зна ча јан. ММФ је у ци љу бо љег раз у ме ва ња ме ха ни за ма прав не за шти-
те са чи нио ве о ма де таљ ну ба зу по да та ка ко је пру жа увид у ре ше ња ко ја 
по сто је у 143 мо не тар не ју рис дик ци је ко је су гру пи са не на ви ше од сто ти ну 
раз ли чи тих ка те го ри ја у ци љу бо љег раз у ме ва ња на чи на на ко ји за ко до вац 
шти ти по ло жај цен трал них ба на ка.10 На ве де на ба за по да та ка тре нут но ни је 
до ступ на оп штој јав но сти, већ са мо зап сле ни ма у ме ђу на род ним фи нан сиј-
ским ин сти ту ци ја ма, цен трал ним бан ка ма и те ли ма мо не тар них уни ја и пред-
ста вља зна чај ну до пу ну Пра вил ни ка о до брим прак са ма у ве зи са тран спа-
рент но шћу у мо не тар ној и фи скал ној по ли ти ци.

Ка те го ри је се у ба зи по да та ка утвр ђу ју пре ма објек ту за шти те, пре ма 
су бјек ту ужи ва ња, пре ма обла сти и пре ма про кла мо ва ној за шти ти од ре ђе них 

9 Ibi dem, 24.
10 As hraf Khan, Le gal Pro tec tion: Li a bi lity and Im mu nity Ar ran ge ments of Cen tral Banks 

and Fi nan cial Su per vi sors, IMF Wor king Pa per Mo ne tary and Ca pi tal Mar ket De part ment 2018, 16.



Зборник радова Правног факултета у Новом Саду, 1/2025

193

стан дар да.11 Та ко се мо же при ме ти ти да у ве ћи ни мо не тар них ју рис дик ци ја 
у све ту ни је пре ци зи ра но на спрам ко јих су бје ка та (по је ди на ца, гру па или 
ин сти ту ци ја) за кон шти ти по сту па ње цен трал не бан ке и ње но осо бље. Са 
дру ге стра не, у ве ћи ни за кон ских тек сто ва о ра ду цен трал них ба на ка по сто је 
нор ме о ли ми ти ра ној од го вор но сти где је ре жим од го вор но сти цен трал не бан-
ке по треб но по сма тра ти као део на ци о нал ног си сте ма од го вор но сти у ра ду 
јав них слу жбе ни ка уз аде кват на при ла го ђа ва ња. Си стем за шти те је са ја ча-
њем су пер ви зиј ске функ ци је до био на сво јој ак ту ел но сти (иа ко ма ли бро ја 
за ко на о ра ду цен трал не бан ке пре ци зи ра вр сту и кон кре тан тип од го ворно-
сти због че га се по сто ја ње од ште те не, кри вич не или управ не од го вор но сти 
утвр ђу је од пред мет них окол но сти). У по гле ду стан дар да од го вор но сти, по-
треб но је ис та ћи да се исти нај че шће ве зу је за ште ту ко ја на ста је не по ступа-
њем у до број ве ри и због не зна ња али не од ре ђу ју ћи пре ци зан ре пер у за кон-
ском тек сту.12 На рав но, про тив те жу прав ној за шти ти пред ста вља од го вор ност 
у ра ду цен трал них ба на ка јер оне не мо гу би ти при ви ле го ва не ин сти ту ци је 
ко је де лу је из ван си сте ма од го вор но сти где кон цепт идем ни фи ка ци је (ко ји 
од го ва ра мо да ли те ти ма прав не и фи нан сиј ске по др шке вла ди) мо же би ти 
ба зи ран на ком пен за ци ја ма чла но ви ма из вр шног од бо ра бан ке за по сло ве 
прав ног за су па ња или оста ле фор ме спе ци ја ли зо ва не прав нич ке по др шке.

3. ДИ ЛЕ МЕ О ПО СТО ЈА ЊУ ФУН ДА МЕН ТАЛ НИХ ПРА ВА  
ЦЕН ТРАЛ НИХ БА НА КА

Прав на за шти та цен трал них ба на ка се ван гра ни ца до ма ће ју рис дик-
ци је увек раз ма тра у кон тек сту пру жа ња иму ни те та од суд ског го ње ња и пле-
нид бе имо ви не (ре зер ве и дру гих сред ста ва) ко ју има на де ви зним ра чу ни ма 
у ино стран ству. Да нас, се у те о ри ји мо не тар ног пра ва по ста вља пи та ње да 
ли се по угле ду на за шти ту фун да мен тал них пра ва ко ја се при зна ју по је дин-
ци ма (фи зич ким ли ци ма) и у не ким од ре ђе ним окол но сти ма и прав ним ли-
ци ма (али, по пра ви лу, та ква пра ва ни су за га ран то ва на јав ним ен ти те ти ма 
ко ја на сту па ју у име др жа ве) од ре ђе на фун да мен та ла на пра ва мо гла га ран-
то ва ти и цен трал ним бан ка ма.13 Шта ви ше, ка да се го во ри о од но су ко ји по-
сто ји из ме ђу за шти те фун да мен тал них пра ва и при зна ва ња суд ског иму ни-
те та, при мет на је од ре ђе на тен зи ја или ти па ра докс (да не ка же мо кон фликт-
ност и ис кљу чи вост), јер се др жа ве у прак си на иму ни тет по зи ва ју у ци љу 
за шти те од зах те ва за за шти том фун да мен тал них пра ва ко је про тив њих у 

11 Ibi dem.
12 Ibi dem, 23-24.
13 In grid Brunk, „Cen tral Bank Im mu nity, San cti ons, and So ve re ign We alth Funds“, Was hing-

ton Law Re vi ew 91(2023), 1616-1642.
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суд ским по ступ ци ма ини ци ра ју фи зич ка ли ца.14 По ме ну ти од нос се де цид но 
по твр дио у пре су ди Европ ског су да прав де (ЕСП) у слу ча ју Не мач ке про тив 
Ита ли је (на ин тер вен ци ју Грч ке) по ко јој је од лу ком Устав ног су да Ита ли је 
утвр ђе но да при зна ва ње др жав ног иму ни те та не сме би ти на ра чун по вре де 
фун да мен тал них пра ва и то пра ва фи зич ких ли ца на суд ску за шти ту услед 
озбиљ них по вре да уни вер за ла них вред но сти људ ских пра ва и до сто јан ства 
по чи ње них то ком Дру гог свет ског ра та (и да се ту же на др жа ва пре ма нор ма-
ма утвр ђе ног оби чај ног ме ђу на род ног пра ва не мо же по зи ва ти на иму ни тет).15 
У прaкси je, исто вре ме но, примeтнa и тeндeнциja дa сe зaхтeви зa зaш титoм 
фундaмeнтaлних прaвa пoстaвљају у функциjу дoдaтног oснaживaњa ар гу-
мен та за по сто ја њем иму ни те та где је та кав ком пле мен тар ни од нос сва ка ко 
по жељ ни ји од кон фликт ног. 

Ина че, сам кон цепт и при ро ду еко ном ских санк ци ја у европ ском мо не-
тар ном пра ву не сме мо по и сто ве ћи ва ти са вој ним санк ци ја ма ко је за циљ 
има ју по сти за ње од ре ђе них ци ље ва у спољ ној по ли ти ци дру гих зе ма ља, јер 
оне не ма ју ка рак тер ка зни за по сто ја ње иле гал ног по на ша ња.16 Област спољ не 
по ли ти ке због сво је со фи сти ци ра не при ро де у прак си ЕСП под ле же си сте му 
огра ни че не суд ске оце не, јер се број на пи та ња и обла сти ко је се под њу под-
во де ини ци ра ни фак то ри ма и раз ло зи ма по ли тич ког праг ма ти зма што мо же 
би ти ве о ма не за хвал но за ана ли зу и раз ма тар ње од стра не вр хов не суд ске 
ин стан це као не за ви сног суд ског ор га на. Та ко је и чла ном 24 (1) и чла ном 
275 Уго во ра о ЕУ ја сно ис кљу че на над ле жност ЕСП у обла сти за јед нич ке 
без бе до но сне и спољ не по ли ти ке из у зев у окол но сти ма ко је се ти чу утвр ђи-
ва ња за ко ни то сти од лу ка за на ме та ње ре стрик тив них ме ра пре ма фи зич ким 
и прав ним ли ци ма (од ка да је у прак си под не то ви ше од пет сто ти на зах те ва 
за пре и спи ти ва њем та квих од лу ка).17 Иа ко се у ју ди ка ту ри су да мо гу ра за-
зна ти раз ли чи те ка те го ри је фун да мен тал них пра ва, услов но ре че но, мо же 
се на пра ви ти раз ли ка из ме ђу спо ро ва ини ци ра них услед не мо гућ но сти при-
сту па суд ској за шти ти, пра ва на оба вља ње еко ном ске ак тив но сти, пра ва на 
по сло ва ње (пред у зет ни штво) и пра ва на имо ви ну. Иа ко, на пр ви по глед мо же 
де ло ва ти да се цен трал на бан ка као вр хов на мо не тар на ин сти ту ци ја не мо же 

14 Мichael Io an ni dis, Beyond Im mu ni ti es: San cti ons and the Fun da men tal Rights of Cen tral 
Banks, Max Planck In sti tu te for Pu blic and Com pa ra ti ve Law Reseаrch Pa per No 23 (2024), 2-3.

15 Ju ris dic ti o nal Im mu ni ti es of the Sta te (Ger many v. Italy: Gre e ce In ter ve ning), Jud gment 
2012, ICJ Rep 99 (91).

16 Ric hard Gor don, Mic ha le Smyth, Tom Cor nell, San cti ons Law, Hart Pu blis hing 2019, 3-5.
17 У сво јој до са да шњој прак си, ЕСП је ду го вре ме на био ста ва да се у спо ро ви ма пред-

ност не по бит но мо ра да ти за шти ти фун да мен тал них пра ва као оп штем прин ци пу чак и ка да 
се ра ди о спро во ђе њу од лу ка из до ме на по ли ти ке без бед но сти чи ме је при о ри тет дат вред-
но сти ма за га ран то ва ним По ве љом о фун да ме тал ним пра ви ма што се, сва ка ко, од ра зи ло и на 
бу ду ћу тра јек то ри ју за шти те прав ног по ло жа ја цен трал них ба на ка у ме ђу на род ном кон тек-
сту. Ви ше о то ме ви де ти: М. Io an ni dis, op.cit., 4-6.
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ја ви ти као ак тив но ле ги ти ми са на стра на у та квим по ступ ци ма, по треб на је 
де таљ ни ја ана ли за пре из но ше ња де фи ни тив них зак љу ча ка. 

Про блем ак тив не про це сне ле ги ти ма ци је цен трал не бан ке у овом кон тек-
сту има две ди мен зи је: фор мал ну и ма те ри јал ну.18 Фор мал на ди мен зи ја се од-
но си на при хва тљи вост рад њи стра них цен трал них ба на ка на спрам еко ном ских 
санк ци ја (и про блем lo cus stan di), док се ма те ри јал на ди мен зи ја од но си на мере-
ње оп се га при ме не фун да мен тал них пра ва (од но сно, пи та ња да ли се и под ко јим 
усло ви ма мо гу при зна ти но си о ци ма јав ног ау то ри те та). Мо не тар но прав ни аспект 
еко ном ских санк ци ја на рад цен трал них ба на ка се не утвр ђу је на је дин ствен 
на чин у прак си ЕСП и Европ ског су да за људ ска пра ва (у да љем тек сту – ЕСЉП). 
Та ко се у прак си ЕСЉП мо же при ме ти ти да је за шти та фун да мен тал них пра ва, 
по пра ви лу, не спо ји ва са ра дом јав них ен ти те та, јер пре ма чла ну 3 EУ Кон вен-
ци је за за шти ту људ ских пра ва и основ них сло бо да, је ди но ор га ни за ци је или 
гру па по је ди на ца ко је по сту па ју као не др жав не ор га ни за ци је мо гу би ти но си оци 
пра ва ко ја се шти те Кон вен ци јом. Суд је у свом ра ду као ор га ни за ци је ко је 
де лу ју као но си о ци др жав ног им пе ри ју ма пре по знао све прав не ен ти те те 
ко ји уче ству ју у спро во ђе њу ак ци ја јав не вла сти што укљу чу је и во ђе ње и 
рад раз ли чи тих јав них сер ви са ко ји се на ла зе под др жав ном кон тро лом.19

Аrgumentum a con tra rio сле ди да је за по сто ја ње ста ту са не др жав них орга-
ни за ци ја бит но да исте у свом ра ду не спро во де из вр шну власт, услед че га 
де лу је да је ком по нен та не за ви сно сти у ра ду кључ на де тер ми нан та окви ра 
ко ји пра ви раз ли ку из ме ђу ор га ни зо ва них прав них ен ти те та ко ји су адре са ти 
за шти те и оних ко ји то не мо гу би ти. Дру га кључ на де тер ми нан та ти че се врше-
ња јав них функ ци ја не за ви сно на сте пен са мо стал но сти у од но су на ор га не 
цен трал не вла сти (што у слу ча ју по ља де ло ва ња цен трал них ба на ка за разли-
ку од прет ход но на ве де не не за ви сно сти у ра ду мо же би ти иза зов за до ка зи-
ва ње у прак си) без об зи ра на чи ње ни цу да ли је реч о до ма ћим или ино стра ним 
ен ти те ти ма. Ја сно је да ЕСЉП кон цепт за шти те фун да мен тал них пра ва пове-
зу је са људ ским до сто јан ством што је по сма тра но у та ко на ту рал ном кон текту 
не спо ји во са ра дом цен трал них ба на ка, иа ко смо ми шље ња да рад цен трал них 
ба на ка ви ше ни је та ко ап страк тан и тех но крат ски по че му се оне одва ја ју од 
кла сич них ор га на јав не упра ве што је сво ју по твр ду сте кло и ја ча њем вред-
но сти по ли ти ке ко хе зи је и бри гом за људ ска пра ва не дво сми сле но по твр ђе них 
про гра ми ма ко је је ЕЦБ при ме њи ва ла то ком и на кон пан де миј ске кри зе у 
скло пу број них не стан дард них ме ра је дин стве не мо не тар не по ли ти ке.20 

Ка да је у пи та њу прак са ЕСП, по треб но је на гла си ти да пре ма чла ну 263 
Уго во ра о ЕУ сва ко фи зич ко и прав но ли це мо же под не ти зах тев за по ни штај 

18 Ibi dem, 8.
19 Ibi dem, 10.
20 Ви ше о то ме у: Мар ко Ди ми три је вић, „The Va lu es of Co he sion Po licy in the Law of 

Eu ro pean Cen tral Bank“, Prav ni vje snik 2 (2024), 7-24.
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ме ра ко је су му од ре ђе не, што за раз ли ку од пра ке ЕСЉП мо же би ти омо гу-
ће но и др жа ва ма ко је ни су чла ни це ЕУ. ЕСП је ста ва да тре ће др жа ве као 
су бјек ти ме ђу на род ног пра ва мо гу под не ти зах тев на ба зи по сто ја ња са мог 
прав ног су бјек ти ви те та (као до вољ ног усло ва за ини ци ра ње по ступ ка) и иде-
је о кон зи стент ној при ме ни прав де и пра вич но сти, јер ако се већ од ре ђе ном 
ен ти те теу (при ват ном или јав ном) мо же из ре ћи санк ци ја, те ле о ло шким и 
си стем ским ту ма че њем од ре да ба ко је то до пу шта ју мо ра се до зво ли ти и 
при род на ре ак ци ја тог ен ти те та (са да оли че на у мо гућ но сти под но ше ња 
зах те ва за по ни шта јем истог). Сход но то ме, мо же се ре ћи да ЕСП при зна је 
по сто ја ње фун да мен тал них пра ва стра ним цен трал ним ба на ка ма што је по-
твр ђе но у слу ча ју ко ји се од но си на цен трал ну бан ку Ира на ко јој је Са вет ЕУ 
из ре као еко ном ске санк ци је на осно ву фи нан сиј ске по мо ћи иран ској вла ди 
услед че га су ње ни фон до ви и сред ства у ино стран ству за мр зну ти.21 ЕСП за 
раз ли ку од ЕСЉП до зво ља ва цен трал ним бан ка ма мо гућ ност да за шти те 
сво ја фун да мен тал на пра ва све он да док су та пра ва ком пак ти бил на са ста-
ту сом ко ји оне ужи ва ју као прав на ли ца.22 Та ко је Суд у по ме ну том слу ча ју 
за у зео став да се код по сто ја ња осно ва за из ри ца ње еко ном ских санк ци ја мора 
на пра ви ти раз ли ка из ме ђу си ту а ци ја у ко ји ма цен трал на бан ка уче ству је у 
тра же њу ка на ла мо не тар них то ко ва за из бе га ва ње на мет ну тих санк ци ја и 
окол но сти ма ка да пру жа ди рект ну фи нан сиј ску по др шку вла да ма тре ћих 
зе ма ља, то мо ра би ти екс пли цит но до ка за но јер се из ри ца ње санк ци ја не 
мо же ба зи ра ти на им пли цит ним до ка зним сред стви ма (прет по став ка ма без 
ја сних до ка за за та кве тврд ње од стра не Са ве та). У окол но сти ма на кон гло-
бал не фи нан сиј ке кри зе по ста ло је уо би ча је но да цен трал не бан ке фи нан-
сиј ски спа ша ва ју сво је фи скал но нео д го вор не вла де што је из ме ђу оста лог 
ре ла ти ви зи ра ло од ред бе при мар ног мо не тар ног за ко но дав ства ко ји ма је то 
ра ни је би ло стро го за бра ње но, та ко да мо ра мо има ти у ви ду да су цен трал-
не бан ке да нас од го вор не и за оп шту фи нан сиј ску ста бил ност где се та кве 
ак тив но сти оче ки ва но мо гу по ја ча ти то ком ван ред них окол но сти (што опет 
a pri o ri не зна чи да су не за ко ни те и скоп ча не са фи нан си ра њем ору жа них 
су ко ба). До пун ски ар гу мент ко јим ЕСП при зна је фун да мен тал на пра ва стра-
ним цен трал ним бан ка ма се од но си на прин цип не по вре ди во сти имо ви не, 
али и по вре ду угле да (ре пу та ци је, тач ни је, кре ди би ли те та у ра ду) што не-
упит но по сто ји код из ри ца ња еко ном ских снак ци ја усме ре них на имо ви ну 
цен трал не бан ке у ино стран ству ко ја се ни ка ко не сме оту ђи ти, а за бра на 
рас по ла га ња мо же би ти до пу ште на са мо ка да је при вре ме на и обра зло же на 
ја сним до ка зи ма. 

21 Ca se T-262/12 Cen tral Bank of Iran v Co un cil of the Eu ro pean Union (EC LI:EU :T:2014:777, 
18 Sep tem ber 2014), (Cen tral Bank of Iran) pa ras57 and 65; Ca se T563/12 Cen tral Bank of Iran v 
Co un cil of the Eu ro pean Union (EC LI:EU :T:2015:187, 25 March 2015).

22 М. Io an ni dis, op.cit., 20.
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На рав но, иа ко се при хва ти те за о по сто ја њу фун да мен тал них пра ва цен-
трал них ба на ка по треб но је има ти на уму да она ни су ап со лут на (као у случа-
ју код фи зич ких ли ца) јер су огра ни че ња до пу ште на у ци љу за шти те јав них 
ин те ре са Уни је где је ЕСП у по ступ ку за шти те во ђен при ме ном прин ци па 
про пор ци о нал но сти. На и ме, Суд про це њу је од слу ча ја до слу ча ја да ли су 
по те шко ће про у зро ко ва не при ме ном еко ном ских санк ци ја на рад цен трал них 
ба на ка (дис)про пор ци о нал не зна ча ју ци ље ва ко је се ти чу одр жа ва ња ме ђу-
на род ног ми ра и ста бил но сти због че га су та кве ме ре и из ре че не. Са дру ге 
стра не, услед из ра зи те функ ци о нал не са мо стал но сти у ра ду цен трал них ба-
на ка и схва та ња да оне сво јом ре гу ла тор ном ак тив но шћу ства ра ју соп стве но 
пра во (ко је ег зи сти ра из ван те ло са оп штег мо не тар ног пра ва) по ста вља се 
пи та ње да ли је по зи ва ње на иму ни тет уоп ште и по треб но. С тим у ве зи мо-
ра мо се се ти ти да не за ви сност у ра ду сво је упо ри ште има у уста ву, али се 
до дат но и де таљ но раз ра ђу је на ци о нал ним за кон ским и под за кон ским акти-
ма ко је мо гу (али и не мо ра ју би ти ре ле вант ни за ви сно од угле да и фак тич ког 
до ма ша ја на ци о нал не мо не тар не ле ги сла ти ве) у ме ђу на род ном мо не тар ном 
по рет ку, због че га смо ста ва да је ипак из раз ло га прав не си гур но сти и транс-
па рент но сти по треб но ја сно утвр ди ти до ма шај прав не за шти те цен трал них 
ба на ка у ме ђу на род ном ам би јен ту у свим ње го вим по јав ним об ли ци ма. Још 
је дан зна ча јан ар гу мент ко ји го во ри у при лог по сто ја ња фун да мен тал них 
пра ва цен трал них ба на ка ве зу је се за прав ни по ло жај стра на ца ко ји не ма ју 
по ли тич ка пра ва и не уче ству ју у про це су до но ше ња од лу ка ко је их по га ђају 
где се у при зна ва њу фу над мен тал них пра ва уо ча ва њи хов ком пен за ци о ни 
ка рак тер, јер се стра ним др жа вља ни ма да је мо гућ ност да ба рем под не су зах-
тев да бу ду осло бо ђе ни при ме не та квих од лу ка ка да за то по сто је оправ да-
ни раз ло зи.23 Еко ном ске санк ци је у пра ву цен трал них ба на ка мо ра ју има ти 
са мо при вре ме ни ка рак тер и тра ја ти оно ли ко ду го ко ли ко за то по сто је и 
раз ло зи евен ту ал ног под ри ва ња ме ђу на род не без бед но сти про у зро ко ва не 
ње ним ме ра ма, и не мо гу има ти об лик де при ва ци је ње не имо ви не, од но сно, 
кон фи ска ци је као не до пу ште не ре стрик тив не ме ре.

4. ДО МА ШАЈ ПРИ МЕ НЕ ЕКО НОМ СКИХ САНК ЦИ ЈА  
НА ПО СЛО ВА ЊЕ ЦЕН ТРАЛ НЕ БАН КЕ

У тре нут ној прак си се мо же при ме ти ти да по сто ји тен ден ци ја уче стали-
јег из ри ца ња еко ном ских санк ци ја ко ји ма се цен трал ним бан ка ма оне мо гу-
ћа ва сло бод но рас по ла га ње имо ви ном ко ју има ју у ино стран ству (што је у 
слу ча ју аме рич ких санк ци ја ру ској цен трал ној бан ци и цен трал ној ав га ни-

23 Ibi dem, 26.
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стан ској бан ци би ло пред мет број них по ле ми ка, ка ко у ака де ми ји, та ко и у 
прак си) јер се ти ме за пра во по ста вља пи та ње ствар не не за ви сно сти цен трал-
них ба на ка од ор га на из вр шне вла сти, од но сно, го во ри у при лог те зи о разма-
тра њу по ло жа ја цен трал них ба на ка као по себ них ква зи вла ди них аген ци ја са 
са мо про кла мо ва ном (а не и ствар ном) не за ви сно шћу у ра ду. Та ко ђе, при мет-
на је тен ден ци ја тзв. при ме не функ ци о нал ног при сту па (те ста функ ци о нал но-
сти) у раз ма тра њу иму ни те та цен трал них ба на ка. То је на ро чи то неоп  ход но 
уко ли ко цен трал не бан ке има ју овла шће ња да упра вља ју јав ним ин ве сти-
ци о ним фон до ви ма ко је др жа ва кон тро ли ше, а ко ји се фи нан си ра ју пу тем 
екс пло а та ци је при род них бо гат ста ва и мо гу се ко ри сти ти за раз ли чи те свр хе 
у прак си.24 При ме на на вед ног прин ци па под ра зу ме ва прет ход но утвр ђи ва ње 
ка те го ри је вла снич ких пра ва (имо ви не) ко ја мо же би ти пред мет при ме не 
ре пре сив них ме ра и оних об ли ка код ко јих то ни је до зво ље но. Та ко се у са-
вре ме ном мо не тар ном пра ву ста ло на ста но ви ште да се цен трал на бан ка не 
мо же по зва ти на за га ран то ва ни иму ни тет уко ли ко сред ства од јав них ин ве-
сти ци о них фон до ва ко ји ма упра вља ко ри сти на на чи не ко ји ни су свој стве ни 
ци ље ви ма и за да ци ма у усво је ној мо не тар ној стра те ги ји и ко ји су су прот ни 
уо би ча је ним функ ци ја ма мо не тар не по ли ти ке. У ју ди ка ту ри су до ва, при го-
вор ис ти ца ња иму ни те та цен трал ној бан ци не ће би ти усво јен ка да имо ви ну 
ко ја је пред мет санк ци ја ко ри сти у ко мер ци јал не свр хе. У тек сту Кон вен ције 
УН о ју рис дик ци о ном иму ни те ту др жа ва и њи хо вој имо ви ни пра ви се ди-
стинк ци ја из ме ђу ко мер ци јал них и не ко мер ци јал них ак тив но сти, али је 
по треб но на гла си ти да се за пра во ра ди о то ме да ли се кон крет на имо ви на 
упо тре бља ва у скло пу ин стру ме на та де ви зне по ли ти ке (што је ина че прак са 
швед ског вр хов ног су да и бел гиј ских су до ва).25 Мо же мо при ме ти ти да је у 
суд ском ре ша ва њу мо не тар них спо ро ва са еле мен ти ма ино стра но сти (где је 
у осно ви по сто ја ње иму ни те та цен трал не бан ке) нео п ход но до бро по зна ва ње 
мо не тар не и ле ги сла ти ве цен трал них ба на ка чи ме се са мо још јед ном по-
твр ђу је ре ал на и ло гич на по тре ба спе ци ја ли за ци је прав нич ког зна ња у овој 
обла сти и из у ча ва ња мо не тар ног пра ва и пра ва цен трал них ба на ка у окви ру 
по себ них си ла бу са на прав ним фа кул те ти ма на свим ни во и ма сту ди ја.

По треб но је има ти у ви ду да еко ном ске снак ци је на по сло ва ње цен трал-
них ба на ка не рет ко је су пра те ће по сле ди це по вре де про кла мо ва них оба ве за 
у ме ђу на род ном пра ву од стра не др жа ва ко је не ма ју мо не тар но прав ни ка-
рак тер, већ су по сле ди ца по ли тич ких не са га ња, ору жа них су ко ба и оста лих 
по вре да (што је при мет но у слу ча ју санк ци ја пре ма ве не цу е лан ској, ку бан-
ској и иран ској цен трал ној бан ци). У слу ча ју ору жа них су ко ба, по ста вља се 
пи та ње шта се де ша ва са иму ни те том цен трал не бан ке ка да се они окон ча ју, 

24 I. Brunk, op.cit., 1618.
25 Ibi dem, 1624.
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где је при ме ра ра ди, у слу ча ју па да ав га ни стан ке вла де и ус по ста вља ња та-
ли бан ске др жа ве чи ји су ве ре ни тет ни је при зна ла ни јед на др жа ва у све ту по-
ста ви ло пи та ње шта се де ша ва са имо ви ном ко ју цен трал на бан ка Ав га ни-
ста на по се ду је у ино стран ству. Том при ли ком је вла да САД бло ки ра ла сред-
ства ав га ни стан ске бан ке у из но су од при бли жно се дам ми ли јар ди до ла ра од 
че га је го то во по ло ви на из но са на ме ње ња за на док на ду ште те жр тва ма те-
ро ри стич ких на па да (да кле, фи зич ких ли ца) ства ра њем по себ ног фон да са 
се ди штем у Швај цар ској (ко јим упра вља ју пред став ни ци ав га ни стан ске вла-
де чи ме за пра во ни је до шло до ика кве ста ту сне про ме не у по гле ду вла сни-
штва над сред стви ма ко ја и да ље при па да ју ав га ни стан ској бан ци, а не но во-
фор ми ра ној та ли бан ској вла ди). На овом ме сту ко ри сно је се ти ти се да иа ко 
цен трал на ба на ка има спе ци фи чан ин сти ту ци о нал ни по ло жај мо ра мо има ти 
на уму да она, та ко ђе је сте, ин сти ту ци ја у си сте му јав не упра ве ко ја оства-
ру је зна ча јан дру штве ни и еко ном ски, и до не кле чак и по ли тич ки) ути цај 
сход но за да тим окол но сти ма.26 

Ја сно је да кон цепт при ме не иму ни те та цен трал них ба на ка у прак си 
ите ка ко об ли ку ју еко ном ски и по ли тич ки мо ти ви и ду го роч ни ци ље ви држа-
ва, те оне сво је на ци о нал не ак те и суд ску прак су по по тре би ве зу ју за ме ђу-
на род но пра во или оби чај ну прак су. При ме ну кон цеп та до дат но усло жња ва 
чи ње ни ца да се еко ном ске санк ци је у не ким ино стра ним ју рис дик ци ја ма ба-
зи ра ју ис кљу чи во на по твр да ма ме ђу на род ног пра ва, а не ле ги сла ти ве у ра ду 
цен трал них ба на ка и ме ђу на род них фи нан сиј ских стан дар да, као и кон крет-
них по тре ба са ме ју рис дик ци је ко ја чак и ка да не по ка зу је не ки по се бан ин те-
рес не же ли да угро зи са рад њу са цен трал ним бан ка ма дру гих зе ма ља ко је је 
пре по зна ју као зна ча јан ин ве сти ци о ни цен тар (та ко, при ме ра ра ди, не при зна-
ва ње иму ни те та цен трал не бан ке у прак си швед ских су до ва је сте по ма ло 
не о че ки ва но, јер Швед ска пред ста вља зна ча јан ин ве сти ци о ни цен тар при ват-
них, а не јав них ин ве сти ци ја ко ји ма упра вља ју ино стра не цен трал не бан ке).

У утвр ђи ва њу кон крет ног об ли ка и до ма ша ја еко ном ских санк ци ја у 
об зир се мо ра ју узе ти и њи хо ве ху ма ни тар не консeквенце ко је се ти чу по-
сле ди ца та квих од лу ка на ква ли тет жи во та гра ђа на чи ја је цен трал на бан ка 
под еко ном ским санк ци ја ма.27 Упра во се у ци љу ума ње ња тро шко ва по гра-
ђа не у те о ри ји мо не тар ног пра ва за у зе ло ста но ви ште да при ме на еко ном ских 
санк ци ја мо ра би ти ба зи ра на на ре стрик тив ном при сту пу са деј ством на пре-
ци зно де фи ни са не об ли ке имо ви не у ино стран ству (прет ход но по ме ну те тзв. 
па мет не санк ци је) ко је се одре ђу ју у оном ин тен зи те ту ко ји је до во љан за 
по сти за ње њи хо ве свр хе (а ни ка ко ви ше од то га сход но при ме ни на че ла про-

26 Mir ko Z. Kla rić, „Ro le of the Go ver ne ment in Cer tain Cir cum stan ces”, Zbor nik ra do va 
Prav nog fakultetа u No vom Sa du 3/2023, 831-852.

27 Da niel Fran chi ni, „When Fi nan ce Be co mes a We a pon: The Chal len ge of Cen tral Bank 
San cti ons un der In ter na ti o nal Law“, Jo ur nal of In ter na ti o nal Tra de Law and Po licy 1/2025, 2.
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пор ци о нал но сти). Циљ ко ји ма се њи ме же ли по сти ћи, ме ђу тим, не рет ко ни је 
ко рек тив не еко ном ске и тр го вин ске при ро де, већ не дво сми сле но по ли тич ке 
при ро де што оте жа ва про це ну њи хо ве ком пак ти бил но сти на спрам усво је них 
стан дар да у ме ђу на род ном мо не тар ном по рет ку. Та ко ђе, по себ ну опа сност 
по по ве ћа ње ху ма них тро шко ва еко ном ских санк ци ја на лич но бла го ста ње 
по је дин ца пред ства ља по ја ва ши ре ња по ља при ме не од пр во бит но тар ге ти-
ра них ко је се при ме њу ју на је дан сег мент мо не тар ног си сте ма ка уни ла тер-
ал ним ко је се примeњују на си стем у це ло сти ка да до ђе до по гор ша ња поли-
тич ких од но са из ме ђу зе ма ља.28 У том сми слу, др жа ве оче ку ју и до при нос 
цен трал не бан ке на оси гу ра ва њу еко ном ске без бед но сти као сег мен та на ци-
о нал не без бед но сти у кон тек сту за шти ће ног на ци о нал ног еко ном ског ин те-
ре са од свих об ли ка угро жа ва ња.29 

Иа ко се у ме ђу на род ном пра ву ис ти че да су све др жа ве ејд на ке и вр ше њу 
сво је су ве ре но сти, у прак си до од сту па ња од ва же ља овог прин ци па мо же 
до ћи у окол но сти ма за шти те на ци о нал них еко ном ских ин те ре са од пре тен-
зи ја тре ћих зе ма ља где је ин ди ка ти ван при мер ЕУ ко ја ре стрик тив не ме ре 
пре ма тре ћим зе ма ља ма оправ да ва њи хо вом уче ста ло шћу, сте пе ном озбиљ-
но сти, тра ја њем и об у хва том та квих пре тен зи ја.30 На ро чи то за бри ња ва ју ћа 
по сле ди ца при ме не еко ном ских санк ци ја на имо ви ну цен трал них ба на ка 
ти че тзв. ефек та мул ти пли ко ва ња, где се пр во бит не на мет ну те еко носмске 
санк ци је у из ве сном сми слу по ја вљу ју и осе ћа ју као се кун дар не санк ци је у 
тре ћим зе мља ма чи ји су бјек ти по слу ју са цен трал ном бан ком чи ја је имо-
ви на санк ци о ни сна у ин стран ству.31

Прак са санк ци о ни са ња имо ви не цен трал них ба на ка, сва ка ко, у из ве сном 
сми слу под ри ва по стиг ну те ре зул та те на те ре ну тр го вин ске и фи нан сиј ске 
ли бе ра ли за ци је. Та ко ђе, по сто је ми шље ња да је из ри ца ње ових санк ци ја 
про тив но чла ну 7 (2) и чла ну (3) Спо ра зу ма о осни ва њу ММФ ко јим се стро го 
за бра њу је при ме на мо не тар них огра ни че ња у ве зи са плат ним си сте мом на 
те ку ћа пла ћа ња и ме ша ње у по сло ве цен трал не бан ке око ре ли за ци је си сте-
ма де ви зног кур са.32 Ка ко би се ума њи ли дру штве ни тро шко ви из ри ца ња 
еко ном ских санк ци ја нео п ход но је прет ход но ре зре ши ти све не до у ми це у 

28 Ibi dem, 8.
29 Ви ше о то ме у: Go ran Mi lo še vić, Lju bo mir Sta jić, „In di ka to ri eko nom ske bez bed no sti 

– osvrt na Re pu bli ku Sr bi ju”, Zbor nik ra do va Prav nog fa kul te ta u No vom Sa du 2/2018, 511-533.
30 Re gu la tion (EU) 2023/2765 of the Eu ro pean Par li a ment and of the Co un cil of 22 No vem-

ber 2023 on the Pro tec tion of the Union and its Mem ber Sta tes from Eco no mic Co er cion by Third 
Co un tri es OJ L 2675/1, Art. 2. 

31 D. Fran chi ni, op.cit., 32.
32 Ar tic les of Аgreement of the In ter na ti o nal Mo ne tary Fund: adop ted at the Uni ted Na ti ons 

Mo ne tary and Fi nan cial Con fe ren ce, Bret ton Wo ods, New Ham pshi re, July 22, 1944 ... amen ded 
ef fec ti ve Ja nu ary 26, 2016 by the mo di- fi ca ti ons ap pro ved by the Bo ard of Go ver nors in Re so lu tion 
No. 66-2, adop ted De cem ber 15, 2010.
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ве зи са њи хо вим прав ним осно вом и обез бе ди ти тран спа рент ност у по гле ду 
свр хе ко ја се њи хо вом при ме ном же ли по сти ћи, а да то не бу де на ште ту гло-
бал не мо не тар не са рад ње и по стиг ну тих те ко ви на на кон сти ту и са њу уре-
ђе ног ме ђу на род ног мо не тар ног по рет ка. 

У раз у ме ва њу од но са ко ји да нас по сто ји из ме ђу цен трал не бан ке и вла де, 
ко ри стан кон цепт је сте при ступ прин ци пал-аген та про бле ма, где се цен трал-
на бан ка по ста вља у уло гу аген та (не ве ћин ске ин сти ту ци је чи је пред ставни-
ци ни су ди рект но иза бра наи, већ по ста вље ни) ко јој су од стра не вла де деле-
ги ра на од ре ђе на овла шће ња (за кре и ра ње и во ђе ње мо е на тр не по ли ти ке) за шта 
по се ду је по треб ну тех нич ку еспер ти зу али и сте пен са мо стал но сти ко ји му 
прин ци пал пре но си ве ру ју ћи да ће их оба ва ља ти кре ди бил но у дру штве ном 
ин те ре су (што не мо ра увек би ти слу чај за ви сно од пер цеп ци је ин те ре са ових 
две ју по лу га вла сти). На ни воу ЕУ, у уло зи прин ци па ла мо же мо пре по зна ти 
Ко ми си ју и Са вет, док се у уло зи аген та, слич но, као и на ни воу на ци о нал ног 
пра ва на ла зи ЕЦБ, али за раз ли ку од на ци о нал них ба на ка ре гу ла тор на над-
ле жност ЕЦБ је да ле ко бо га ти ја и сло же ни ја. На и ме, ЕЦБ по ред де ле ги ра них 
овла шће ња има и она ко ја је то ком прак ти ко ва ња свог ма на да та са ма раз ви ла 
(на зо ви мо их ори ги нар ним и при сво је ним овла шће њи ма).33 Ина че, упо тре ба 
фи нан сиј ских санк ци ја од стра не ЕЦБ чак и у ору жа ним су ко би ма пре ма 
тре ћим зе мља ма ни је пред ви ђе на Ста ту том и је дин стве ном мо не тар ном 
стра те ги јом, јер, фор мал но прав но по сма тра но, и не пред ста вља сред ство 
је дин стве не мо не тар не по ли ти ке Уни је, већ ин стру ме на три ју ма спољ не по-
ли ти ке. У слу ча ју ору жа них су ко ба из ме ђу Ру си је и Украј не, ЕЦБ је за јед но 
са чла ни ца ма Европ ског си сте ма цен трал них ба на ка (ЕСЦБ) до не ла од лу ку 
о за мр за ва њу имо ви не ру ске цен трал не бан ке ис кљу чу ју ћи при том и санк-
ци о ни са не ру ске бан ке из ТАР ГЕТ си сте ма (сер ви са евро си сте ма ко ји омо гу-
ћа ва ин стант пла ћа ња у ре ал ном вре ме ну). Сход но на ве де ном, у не ким сту-
ди ја ма се по ста вља пи та ње да ли је том при ли ком ЕЦБ свој ман дат по но во 
ам би ци о зно усме ри ла ка не ким дру гим (не) еко ном ским обла сти ма са да 
ве за ним за ге о по ли тич ке ци ље ве и иза зо ве европ ских ин те гра ци ја вр ше ћи 
при том ком пли ко ва ну па ри фи ка ци ју и ре ба ланс ци ље ва што не мо же оста ти 
без по сле ди ца ко је тек тре ба на кнад но утвр ди ти и ис пи та ти.34

5. ЗА КЉУЧ НА РАЗ МА ТРА ЊА

У об ли ко ва њу нор ми упо ред ног и ме ђу на род ног мо не тар ног пра ва при-
сут на је тен ден ци ја уло жња ва ња ман да та цен трал них ба на ка ко ја се огле да 

33 Lu cia Qu a glia, Amy Ver dun, „We a po ni sa ti on of Fi nan ce: The Ro le of Eu ro pean Cen tral 
Banks and Fi nan cial San cti ons aga inst Rus sia“, West Eu ro pean Po li tics 46(5), 2022, 876-877.

34 Ibi dem, 885-887.
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у пред у зи ма њу од го вор но сти цен трал не бан ке (би ло при мар не или се кун дар-
не) у обла сти ма ко је из ла зе из тра ди ци о нал ног до ме на де фи ни са ња и им-
пле мен та ци је мо не тар не ле ги сла ти ве и за шти те мо не тар не ста бил но сти као 
јав ног до бра. Иа ко је, фор мал но прав но по сма тра но, мо гућ ност при ме не фи-
нан сиј ских санк ци ја на имо ви ну цен трал не бан ке у ино стран ству, при сут на 
и опе ра тив на од са мог по чет ка ета бли ра ња мо не тар но прав не ми сли, мо же мо 
при ме ти ти да у по след њем пе ри о ду до ла зи до уче ста ли је при ме не санк ција 
на иму ни тет у ра ду цен трал них ба на ка без прет ход но ја сно де фи ни са ног 
осно ва и раз ма тра ња по сле ди ца ко је та ква прак са мо же има ти на прин ци пе 
мо не тар ног за ко но дав ства. На ме та ње фи нан сиј ских санк ци ја ре ла ти ви зу је 
по став ке о не за ви сном по ло жа ју цен трал них ба на ка на спрам из вр шне вла-
сти, с тим што мо ра мо има ти у ви ду да се од цен тра ла них ба на ка у окол но-
сти ма кри за оче ку је да пру же по др шку вла ди и сво јим гра ђа ни ма што је 
ви ше пу та по твр ђе но у мо не тар ној исто ри ји (на ро чи то то ком гло бал не фи нан-
сиј ске и пан де миј ске кри зе ра ди са ни ра ња но во на ста лих по сле ди ца). Уче ста-
ла прак са из ри ца ња еко ном ских санк ци ја мо же по бу ди ти оправ да ну бо ја зан 
упо тре бе истих као сво је вр сног до пун ског сред ста ва ми ли та ри за ци је то ком 
во ђе ња ору жа них су ко ба чи ме се по тен ци јал но мо гу ја ви ти и опра вда не по-
ле ми ке о по тре би ре де фи ни са ња пред ме та и по ља ра да цен трал них ба на ка 
као но си о ца мо не тар ног су ве ре ни та услед че га смо ми шље ња да је фор мули-
са њу од лу ке о из ри ца њу санк ци ја по треб но при сту пи ти крај ње ре стрик тив но 
и пла ни ра но (без не су ви слог не га тив ног по пу ли зма ко ји већ под ри ва кре ди-
би ли тет цен трал них ба на ка јер по ла зи од иде је да су цен трал не бан ке од го-
вор не за све про бле ме у при вре ди јед не зе мље) уз прет ход но ја сно раз гра ни-
че ње прав ног осно ва при ме не. Исто вре ме но је по треб но и па жљи во огра ни-
чи ти вре ме и област де ло ва ња (на од ре ђе ни еко ном ски сек тор) и то са мо у 
оној ме ри у ко јој је то за и ста и нео п ход но ра ди очу ва ња те ко ви на и вред но-
сти по стиг ну те ли бе ра ли за ци је мо не тар них то ко ва и ни воа са рад ње, као и 
оп ти мал ног огра ни че ња дру штве них тро шко ва ко је им пле мен та ци ја та квих 
ре стрик тив них ме ра ну жно до но си у прак си.
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On the Re la ti vi za tion of Cen tral Banks’ Im mu nity  
in Mo dern Mo ne tary Law

Abstract: The su bject of the analysis in the pa per is to de ter mi ne the charac-
te ri stics and met hods of im ple men ting cen tral bank im mu nity in the in ter na ti o nal 
mo ne tary or der, which in the cir cum stan ces of com plex ge o po li ti cal re la ti ons in 
the world is no lon ger an un to uc ha ble con cept of mo dern mo ne tary le gi sla tion. 
In this sen se, the pa per starts with the hypot he sis that re stric ti ons in de fi ning 
cen tral bank im mu nity must be le gally ba sed and ap plied in the most re stric ti ve 
way by the mo ne tary le gi sla tor, as they can ha ve far-re ac hing re per cus si ons on 
the po stu la tes of in sti tu ti o nal, fi nan cial and fun cti o nal in de pen den ce in the work 
of cen tral banks as gu ar di ans of mo ne tary so ve re ignty. The re se arch in the first 
part of the pa per de als with the pro blem of nor ma ti ve re gu la tion of le gal pro tec tion 
in the work of cen tral banks in a com pa ra ti ve en vi ron ment. At the sa me ti me, the 
rest of the text di scus ses the con cept of the so-cal led fun da men tal rights of cen tral 
banks. The su bject of spe cial at ten tion of the aut hor is the iden ti fi ca tion of the 
le gal ba sis and con si de ra tion of the sco pe of fi nan cial san cti ons in the ope ra ti ons 
of cen tral banks. By applying the dog ma tic, axi o lo gi cal, and com pa ra ti ve met hods, 
the aut hor se eks to po int out the most sig ni fi cant di lem mas of the mo ne tary le gal 
aspects of nar ro wing the im mu nity of cen tral banks and the ir im pli ca ti ons for the 
pre ser va tion of mo ne tary sta bi lity as a glo bal pu blic good.

Keywords: mo ne tary law, cen tral bank, eco no mic san cti ons, im mu nity, 
monetary so ve re ignty.
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