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A BEFAGYASZTOTT OROSZ VAGYON
FELHASZNALASANAK DILEMMAJA

A befagyasztott orosz jegybanki vagyon felhasznédldsa taldn az orosz-ukrdn hdboru
egyik legkomplexebb és egytttal legvitatottabb kérdésévé vdlt. Az Eurdpai Bizottsdg
Ukrajna hosszu tévua finanszirozhatdsigdnak megteremtését tekinti a békéhez vezetd
ut egyik kulcselemének. Ennek lehet egyik szitkséges eszkoze a lefoglalt orosz
jegybanki eszkozok felhaszndldsa. A kérdés azonban t6bb kihivéssal is szembenéz, igy
a nemzetkozi jogi korldtok, a globdlis pénziigyi rendszer miikodési logikdja, az unids
dontéshozatal sajdtossdgai ¢s a geopolitikai versengés egyardnt meghatdrozza a
mozgésteret.

A dontés tobbszori halasztdsit kovetden a december 18-i unids csicshoz
kozeledve egyre siirgeti az id6 az Eurdpai Bizottsigot, hogy minden tagdllam dltal
elfogadhaté megolddst taldljon a kérdésre. Ugyanis az EU és a tagdllamok szdmdra
komoly dilemmidt jelent, hogy miként tudnak aktiv és egységes szereplGként
hozzdjdrulni a hdbord befejezéséhez és a békerendezés kereteinek kialakitdsihoz
anélkil, hogy ezzel megrenditenék a globdlis pénziigyi bizalmat vagy a szabdlyalapu
nemzetkozi rend irdnti elkotelez8dését. A befagyasztott orosz vagyon sorsdrdl sz616
vita igy nemcsak az unids stratégiai autondmia, hanem egyudttal a bels6 unids
egyuttm(ikodés és a pénzigyi hitelesség egyik legaktudlisabb tesztjévé vilt.

AZ OROSZ VAGYON BEFAGYASZTASA

Mindeneckel8tt érdemes kitérni a befagyasztds (immobilizdlds) fogalmdra és
nemzetkdzi szabdlyozdsdra is. A nemzetkozi jogi szabdlyai szerint a kilfoldi dllami
vagyon kozvetlen elkobzdsa nem megengedett. Az dllam és vagyona a mds dllam
joghatGsdga és végrehajtdsa aldl f6szabdly szerint mentes,' killondsen, ha az eszk6zok
nem kereskedelmi céluak. Ez a védelem még erdsebb a kozponti banki és monetdris

tartalékok esetében, amelyek a nemzetkozi gyakorlat szerint nagyon széles kord

! ,United Nations Convention on Jurisdictional Immunities of States and Their Property; Egyesiilt
Nemzetek Szovetsége, 2004. december 2.,
https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/conventions/4_1_2004.pdf.
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immunitdst élveznek. Ugyanakkor vannak kivételek, ezek koziil a legfontosabbak az
ellenintézkedések. Noha ilyen lépést dltaliban csak a kozvetlenil sértett dllamok
alkalmazhatnak, a szakirodalom egy részének értelmezése szerint bdarmely dllam
jogosult fellépni nem erészakos ellenintézkedésekkel az dllamok erdszak-alkalmazési
tilalmdnak megsértése esetén, mert az destabilizdlja a teljes nemzetkozi kdzosséget.?

Az ellenintézkedés® olyan dllami cselekmény, amelynek jogellenességét az
el6zetes nemzetkozi jogsértésre adott vdlasz jellege zdrja ki, tovabbi feltétel, hogy az
intézkedésnek ardnyosnak, visszafordithaténak és ideiglenesnek kell lennie, valamint
célja a nemzetkozi joggal valé Osszhang  kikényszeritése. Tehdt az
ellenintézkedéseknek is meg kell 8riznitk a vagyont, hogy az visszaadhaté legyen,
miutdn a jogellenes helyzet megszdnik. Ezért nem tekinthetd jogszertinek a kozvetlen
dllami vagyonelkobzds,* igy a jegybanki eszk6z6k Ukrajna javdra torténd végleges
dtaddsa sem. Ugyanakkor a befagyasztds, mint alternativ ellenintézkedés, olyan
ideiglenes szankcids intézkedés, amely megakaddlyozza, hogy a tulajdonos
hozziférjen, haszndlja, osszességében rendelkezzen az eszkdzeivel, ugyanakkor nem
sztinteti meg a tulajdonjogdt, és gy jogilag visszafordithato.

Miutdn 2022 februdrjéban Oroszorszdg lerohanta Ukrajndt és meginditotta a
hdborujdt, a G7 orszdgok els6, kozds szankcids lépése az Oroszorszdgon kivil
elhelyezett jegybanki vagyonelemek befagyasztdsa volt. A szankci6 célja Oroszorszdg
finanszirozdsi mozgdsterének minél nagyobb korldtozdsa, aminek keretében mintegy
260 millidrd euré értékben foglaltak le orosz vagyonelemeket vildg szerte.

Noha pontos, minden részletre kiterjed§ adatok nem ismertek, a rendelkezésre
dll6 becslések egybehangzdan azt mutatjdk, hogy a befagyasztott orosz dllami
tartalékok tulnyomo része, mintegy 195 millidrd eurd, a belga Euroclear letétkezel6nél
taldlhatd. Ehhez képest nagysdgrendileg kisebb Osszegek kertiltek befagyasztdsra brit,
francia, luxemburgi, svdjci, valamint japdn és amerikai pénziigyi intézményeknél. A
devizaszerkezetet tekintve a befagyasztott eszk6zok legnagyobb része (kb. 60%)
euréban denominadlt. Ez a 155 millidrd eurd a globalis eurdtartalékok korulbelal 7,2%-

2 Oona Hathaway, Maggie Mills, Thomas Poston, ,The Emergence of Collective Countermeasures; Articles
of War, 2023. november 1., https://lieberwestpoint.edu/emergence-collective-countermeasures/

* ,Draft articles on Responsibility of States for Internationally Wrongful Acts, with commentaries;
Egyesiilt Nemzetek Szévetsége, 2001. junius 9.,
hteps://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/commentaries/9_6_2001.pdf.

* Nagy Csongor Istvdn, ,International Investment Law Enables the Use of Frozen Russian Assets to
Compensate for War Damage in Ukraine] Harvard International Law Journal, 2023. november 15.,
https://journals.law.harvard.edu/ilj/2023/11/international-investment-law-enables-the-use-of-frozen-russian-
assets-to-compensate-for-war-damage-in-ukraine/ .

MAGYAR
KULUGY! 4
INTEZET



MKI Nezdpont

(@

dnak felel meg’, igy szimottevé tételt jelent a vildg mdsodik legfontosabb
tartalékvalutdja szempontjdbdl. A becslések alapjdn a fontban tartott vagyon 28,5
millidrd eurd, svdjci frankban mintegy 8 millidrd eurd, japdn jenben pedig 25-30
millidrd euré éreékd dllami tartalékot fagyasztottak be. Dolldrban kifejezett eszk6zok
csupdn 17 millidrd eurd értékben érintettek, ennek is mindossze a harmaddt
fagyasztotta be kozvetlenil az amerikai kormdny. Jéllehet az is vitdt vdltott ki, hogy
mindez mennyiben érinti az amerikai dolldr globdlis tartalékvaluta-szerepét,® de mivel
a teljes dolldrtartalék-dllomdnyhoz mérten mindossze 0,5%-ot képvisel ez a
mennyiség, igy makroszinten elenyész8nek tekinthetd.

AZ EUROPAI BIZOTTSAG JAVASLATAI

A befagyasztott tartalékok struktdrdja rdvildgit arra, hogy a befagyasztott orosz vagyon
lehetséges felhaszndldsa a globdlis eurdrendszerre joval érzékenyebb hatdst
gyakorolhat, mint a dolldrra. Az Eurdpai Bizottsdg mégis elkotelezett, hogy jogi
megolddst taldljon a befagyasztott vagyon felhasznéldsdra, f6ként a belga Euroclearnél
kezelt vagyonnal kapcsolatban. Az Euroclear’” mikodése arra épiil, hogy nemzetkozi
dllamkotvényeket és mds szuverén addssaginstrumentumokat kozel 40,7 trillié eurd
értékben tdrol és szdmol el globdlisan 3800 tgyfélnek. Ennek megfeleléen az orosz
jegybank Euroclear portfélidja is féként ilyen, tobbnyire euréban denominélt
eszkozokbdl éllt. A befagyasztdsi szankcidkat kovetSen a kotvények ugyan tovdbb
kamatoztak ¢és lejdrtak, de a kifizetések immadr nem kertilhettek vissza Oroszorszigba,
hanem likvid készpénzdllomdnyként maradtak a rendszerben. Az ilyen immobilizilt
Osszegeket rendkivill biztonsdgos eszkozokben kell tartani, ezért a portfélié ma mér
gyakorlatilag készpénzt és jegybanki betéteket jelent. Ennek a portfoliénak kizdrdlag
a hozamait mdr 2024 6ta Ukrajna megsegitésére forditjdk. Ugyanis a G7-orszdgok
létrehoztdk a bevételek novelésére vonatkozd programot (ERA)S, amely ezen lefoglalt
orosz eszkozok kamataibdl finanszirozott hiteleket nyujtott Ukrajndnak. Az ERA-
program keretében a tervezett 45 millidrd eurds hitelkeretbd] eddig mintegy 30,9

’ ,Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)? International Monetary Fund,
hozzéférés: 2025. december 12., https://data.imf.org/en/datasets/IME.STA:COFER.
¢ Brad W. Setser, ,,How to Use Russia’s Frozen Assets;” Council on Foreign Relations, 2025. november 21.,

7 ,About Us] Euroclear, hozziférés: 2025. december 12., https://www.euroclear.com/about/en.html.

8 ,G7 Finance Ministers’ Statement on Extraordinary Revenue Acceleration (ERA) Loan Initiative] G7
Italy, 2024. oktdber 25., https://www.g7italy.it/wp-content/uploads/G7-Finance-Ministers-Statement-on-
Extraordinary-Revenue-Acceleration-ERA-Loan-Initiative. pdf.
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millidrd eurét’ folydsitottak Ukrajndnak, ami precedenst teremtett a hozamok
felhaszndldsdra.

Az Eurdpai Bizottsdg javaslata szerint az Euroclearnél immobilizélt orosz
eszkozokre épitve egy specidlis unids alapot hozndnak Iétre, amely mogottes
biztositékként szolgdlna egy unids hitelfelvételhez, aminek a kamatait a befagyasztott
vagyon hozama fedezné, mikozben ezt az unids hitelforrdst kedvezményes
feltételekhez kotott, 140 millidrd eurds ,jévdtételi” hitel formdjdban Ukrajndnak
tovabb hitelezik. A kamatfizetés Ukrajna részérdl csak akkor indulna, ha Oroszorszdg
a hdboru lezdrdsit koveten jovatételt fizet, a hitel felhaszndldsa pedig egyrészt az
ukrdn dllami kiaddsok, mésrészt az EU-bdl torténd fegyverbeszerzések finanszirozdsdra
szolgdlna. Mivel azonban a jogi és pénziigyi keretrendszer, mindenekel6tt a garancidk
¢s a kockdzatmegosztds mddja, - pontosabban annak hidnya-, tovdbbra sincs kelléen
kidolgozva, a belga kormdny ellendllisa miatt egyelére nem sziletett politikai
megallapodas.

Ezért a Bizottsdg egyre tobb alternativ megolddst tett az asztalra. ,B” tervként

felmerilt egy djabb, a tagillamok koltségvetéseit terheld unids hitel is, amibdl egy
»athidalé hitelként” nyudjthatd ideiglenes finanszirozds Ukrajna szamdra. Ugyanakkor
az egyre novekvd unids addssdgillomdny miatt ez lekerilhet a napirendrél.
Egy madsik terv szerint az Eurdpai Kézponti Bank is szerepet kapna a ,jovatételi hitel”
projektben, hogy sziikség esetén pénziigyi véd6hdlét biztositson. A Bizottsdg tervei
szerint a tagdllamok dllami garancidt nydjtandnak a 140 millidrd eurds hitelhez, hogy
annak visszafizetési kockdzata megosztott legyen. Mikézben az EKB, végsd
hitelez8ként, likviditdst biztositana az Euroclear szdmdra. Az EKB gyorsan elutasitotta®
még a lehetdség megfontoldsdt is, arra hivatkozva, hogy ez tiltott dllami
finanszirozdsnak mindstlne. Ugyanis a Bizottsdg javaslata kimeriti a monetdris
finanszirozds tilalmdt, mert lényegében az unids dllamaddssigkozponti banki
fedezését jelenténé olyan hitel esetében, amelynek célja részben az ukrdn
fegyvervdsdrlds tdmogatdsa. Az EKB ilyen jellegli bevondsa szembe menne a jegybanki
fuggetlenség elvével is.

? ,EU steps up support for Ukraine with almost €6 billion to cover its financial needs)” European
Commission, 2025. november 13., https://enlargement.ec.europa.eu/news/eu-steps-support-ukraine-almost-
eué6-billion-cover-its-financial-needs-2025-11-13_en.

10 Olaf Storbeck, Henry Foy, Paola Tamma és Laura Dubois, ,,ECB refuses to provide backstop for €140bn
Ukraine loan? Financial Times, 2025. december 2., https://www.ft.com/content/616c79¢ee-34de-425a-865e-
€94ba10be788.
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Tovébbi bizottsdgi megoldds a jogi garancidk kérdésére, hogy az unids
szerzGdések 122. cikkére (,gazdasdgi vészhelyzetre”) hivatkozva az eddigi egyhangusig
helyett mindsitett tobbséghez kotnék a pénziigyi szankciok meghosszabbitdsat (igy hat
hénaprol hirom évre kitolva azt). Ezzel biztositandk Belgium szdmdra a garanciit,
hogy a befagyasztds hatdlya nem sz(inhet meg hirtelen valamely tagdllam vét6ja miatt.
Ugyanakkor komoly jogértelmezési vita alakult ki, még a magas rangd, az unié jogi

11

szabdlyozdsdért felelSs tisztviselSit is megosztja a kérdés,'' hogy ez a javaslat

(amennyiben a tagdllamok elfogadjdk) kiallnd-e a nemzetkozi jog probajat.

BELGA AKADALY

De mi is az oka, hogy lényegében megakadt a Bizottsdg javaslata? A Bart De Wever
vezette belga kormdny ellenkezését tObbszori szakmai, diplomdciai és politikai
egyeztetéssel sem sikertlt feloldani. De Wever f6 aggdlya, hogy a Bizottsdg egy belga
fennhatdsdgii nemzetkézi szervezet kéroldald befektetési szerzédések dltal kezelt
vagyondt akarja felhaszndlni anélkil, hogy tényleges unids jogi ¢és pénziigyi
garancidkat tenne mogé. A nem egyértelmd jogi helyzetet jelzi, hogy De Wever egyik
félelme, hogy a hdboru végével orosz jogdszok megtdmadjdk és visszaperelik a teljes
Osszeget, amit majd a belga koltségvetésbdl kellene fedezni (ez az Osszeg egyébként
nagysigrendileg Belgium teljes éves koltségvetésnek felel meg). Belgium
mindenképpen kozos koltségvillaldst vdr, és hogy sziikség esetén azonnal
rendelkezésre dlljon a teljes osszeg likvid formédban. A jogi aggdlyok mellett a pénzigyi
kihivdsokat is érdemes megemliteni. Az Euroclear vezet§je a Bizottsdg elndkének
kiildote'? levelében kiemeli, hogy egy ilyen 1épés alddshatja az eurdpai pénziigyi piac
hitelességét és a vonzé uzleti kdrnyezetet. Ahogy fogalmaz: ,A kialakuldé kockdzati
feldr tartds novekedést fog okozni az eurdpai dllamkotvény-hozamfeldrakban, ami
minden tagdllam szdmdra megemeli a hitelfelvételi koltségeket.” A Belga Nemzeti
Bank elnoke, Pierre Wunsch hasonlé figyelmeztetést adott ki, aggodalmdnak adva
hangot minden olyan finanszirozdsi lehetdséggel kapcsolatban, amely kozvetlenil
vagy kozvetve befolydsolhatja az Euroclear kockdzati profiljit. Osszességében a jogilag
nem elég erds libakon 4116 megolddsnak komoly nemzetkozi pénzigyi hatdsa lehet.

Els6ként Belgiumra nézve, amely jelents koltségvetési kockdzatot jelenthet,

" Henry Foy és Barbara Moens, ,,Europe exhausts legal tricks on frozen Russian assets;” Financial Times,
2025. december 4., https://www.ft.com/content/263f6ce6-df42-443a-8c38-788672c08ccd.

12 Barbara Moens és Laura Dubois, ,,EU’s frozen-assets loan plan risks rattling markets, Euroclear warns;
Financial Times, 2025. november 27., https://www.ft.com/content/d870b430-¢887-4a2a-9¢73-187b60a2a63a.
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veszélyeztetve a belga addfizet8ket is. Mdsrészt az Euroclearnél kezelt befagyasztott
orosz vagyon tényleges felhaszndldsa alapjaiban ingatnd meg Belgium addig stabilnak
¢s kiszdmithatonak tartott pozicidjdt a globalis kotvényelszdmoldsi és letétkezelési
piacon, amelynek egyik kulcseleme éppen a jogbiztonsdg és a vagyonvédelmi
garancidk megbizhatdsdga. A nemzetkozi pénziigyek igen versenyzd vildgdban taldn a
bizalom az egyik legnagyobb erdforrds - ha az egyszer megsériil, akkor nagyon nehéz
visszaépiteni. Ugyanez igaz az eurdba vetett bizalomra is. A vildg mdsodik legnagyobb
tartalékvalutdja konnyen elveszitheti a szabdlyozdsdba és kiszdmithatdsigdba vetett
bizalmat egy ilyen lépéssel. Ennek kovetkezményeként kevesebb tékebefektetés
érkezne, valamint a vildg dllamai mds, megbizhatébbnak vélt tartalékvaluta felé
fordulhatnak, és ez pedig akdr az eurd gyengiiléséhez is vezethet. Nem véletlen, hogy
az EKB eln6ke minden alkalommal felhivja a figyelmet, hogy barmilyen megoldds is
lesz a végsd, a nemzetkozi szabdlyoknak mindenképpen maradéktalanul eleget kell
tenni. Erdekesség, hogy sem az USA, sem Japan nem tervezi felhaszndlni az dltaluk
befagyasztott orosz vagyonelemeket.

A magyar kormadny dlldspontja tobb elemében taldlkozik Belgium aggdlyaival.
Budapest szerint a bizottsdgi javaslat nem tér ki megfeleléen sem a nemzetkozi jogi
kockdzatokra, sem a tagdllami szuverenitdsi kérdésekre, hiszen egy belga joghat6sdg
alatt 4116 pénziigyi intézményben kezelt vagyon dtcsoportositdsdt irnd el6 megfelels
jogi és pénzigyi garancidk nélkal. Ezért a magyar kormdny kovetkezetesen elutasitja
a befagyasztott orosz vagyon felhaszndldsdt, tobbek kozott a jogi precedens hidnydra,
a pénzugyi stabilitds veszélyeztetésére és alapvetGen tulajdonhoz vald jog megsértésére
hivatkozva, mert mindezek egyiittesen a globélis bizalom elvesztéséhez és ujabb
geopolitikai kockdzatokhoz vezetnének.

GEOPOLITIKAI ,,PANDORA SZELENCEJE”

Nemcsak pénziigyi kockdzatokat hordozhat a Bizottsig dontése, hanem egy olyan
geopolitikai precedenst teremtetne, mely 4j szintre emelné a gazdasdgi hadviselést. Ezt
jelzi, hogy az orosz elndk még oktdberben kiadott egy rendeletet’?, amely egy specidlis
eljards keretében lehetdvé teszi az dllami és kialfoldi tulajdond villalatok eszkozeinek
gyorsitott értékesitését. Ezt lehetséges védlaszlépésként értelmezik arra az esetre, ha az
EU a befagyasztott orosz vagyont felhaszndlnd. Hiszen Oroszorszdgban jelenleg is tobb

3 _Russia Drafts Plan to Seize Assets If EU Acts on Funds]’ Bloomberg, 2025. oktSber 1.,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-01/russia-drafts-plan-to-seize-foreign-assets-if-eu-acts-

on-funds?srnd=homepage-europe&embedded-checkout=true.

MAGYAR
KULUGY! 8
INTEZET



MKI Nezdpont

@

szdz nyugati véllalat mkodik a banki szektortdl a fogyasztdsi cikkekig kalonb6zd
dgazatokban, tobbek kozott az UniCredit SpA, a Raiffeisen Bank International AG, és
a Mondelez International Inc. Medvegyev, az Orosz Biztonsdgi Tandcs alelnoke
egyenesen ugy fogalmazott, hogy egy ilyen 1épést akdr ,hdborus okként” is tekinthet
Moszkva."* Ha az EU precedenst teremtve most dttori a jegybanki vagyonok
immunitdsdnak elvét, az a vildg barmely mas konfliktusaiban is hivatkozdsi alapként
szolgdlhatna és igy ezzel kiszdmithatatlan geopolitikai kovetkezményeket kockaztat.

AZ EGYESULT ALLAMOK ELLENJAVASLATA

A befagyasztott orosz vagyon felhasznéldsa kozvetett geopolitikai kovetkezményként
az EU nemzetkozi szerepére is hatdssal lehet. Ennek egyik jele, hogy az eredetileg
nyilvinossdgra keriilt tervezetek szerint az Egyesiilt Allamok olyan 28 pontos
béketerve javaslatot' dllitott oOssze, amelynek az el8zetes kialakitdsdbdl az EU-t
lényegében kihagytdk és amely tobb elemében hdtrdnyos lehet szdmadra. Ilyen kérdés
lehet a befagyasztott orosz vagyon felhaszndldsra vonatkozé javaslatok, amelyeket
folyamatosan egyeztetnek és alakitanak a felek. Az elsé amerikai béketerv 14. pontja
szerint mintegy 100 millidrd dolldrnyi orosz dllami vagyont egy amerikai irdnyitdsd
rekonstrukcids alapba terelnék, amelyhez az EU-nak tovdbbi 100 millidrd dolldrt
kellene hozzdtennie sajit forrdsbl Ukrajna ujjéépitésének finanszirozdsira. A
fennmaradé orosz eszk6zok egy kilon amerikai—orosz befektetési mechanizmusba
kertilnének, amely kozos (példdul energetikai vagy infrastrukeurdlis) projekteket
finanszirozna, és amelynek hozamabdl az Egyesiilt Allamok 50 %-ot kapna, a tobbi
Oroszorszéghoz keriilne, mikozben az eurdpai befagyasztott eszkozok egy részée
feloldandk. Ez a konstrukcié egyszerre célozza Ukrajna Amerika dltal vezetett
ujjéépitésének részleges és célzott finanszirozdsdt, és egy hosszabb tdvd amerikai-orosz
gazdasdgi egyuttmiikodési keret létrehozdsdt, ugyanakkor komoly jogi és politikai
vitdkat vdlthat ki az EU-ban.

" Russia's Medvedev says EU seizure of frozen assets could be tantamount to justification for war’
Reuters, 2025. december 4., https://www.reuters.com/world/europe/russias-medvedev-says-eu-seizure-
frozen-assets-could-be-tantamount-justification-2025-12-04/.

!5 Barak Ravid és Dave Lawler, , Trump's full 28-point Ukraine-Russia peace plan)’ Axios, 2025. november
20., https://www.axios.com/2025/11/20/trump-ukraine-peace-plan-28-points-russia.
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KOMPLEX KOCKAZATOK

Kockdzatos és fagyos vizekre kormdnyozta magit az EU. Mikézben az unids
dontéshozdk stratégiai prioritdsa Ukrajna tdimogatdsa és a békefolyamat elémozditdsa,
a befagyasztott orosz vagyon felhasznéldsdra vonatkozé terv komoly nemzetkozi jogi,
pénzigyi és bizalmi kockdzatokat hordoz magdban, nemcsak Belgium, hanem az egész

eurdovezet szdémdra. Vagy, ahogy De Wever fogalmaz,'t

a Bizottsdg javaslata a
nemzetkozi jog alapvetd elveit sérti és jelentds bizonytalansigot okozhat a nemzetkozi
pénziigyi piacokon. A geopolitikai kovetkezmények is kiszdmithatatlanok, kilonosen
az USA sajit békekoncepcidjdnak és vagyonrendezési javaslatainak fényében. A
december 18-1 unids csucs ezért nem csupdn egy finanszirozdsi csomag sorsarél dont,
hanem arrdl is, hogy az EU képes-e Ukrajna tdmogatdsat ugy megoldani, hogy kozben
ne dssa ald a szabdlyalapu rendet, az eurdba vetett bizalmat, pénziigyi hitelességét és
sajdt geopolitikai sulydt. Az Eurdpai Bizottsdg dltal megalkotott javaslat hosszu tivon
eroddlhatja az eurd tartalékvaluta szerepét, ha a befektet6k ugy értékelik, hogy a
geopolitikai dontések felilirhatjdk a vagyonvédelmi garancidkat. A valédi kérdés nem
az, hogy lehet-e pénzt csindlni a befagyasztott orosz vagyonbdl, hanem az, hogy

mindez milyen dron torténik.

16 Belgium attempts to dissuade EU from loaning frozen Russian assets to Ukraine;’ Belga News Agency,
2025. november 28., https://www.belganewsagency.eu/belgium-attempts-to-dissuade-eu-from-loaning-
frozen-russian-assets-to-ukraine.
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