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e Oroszorszag 2022. februar 24-i Ukrajna elleni agresszidja alapjaiban renditette meg az
europai biztonsagi rendet, és az EU-t valamint a G7-et arra 6sztonozte, hogy normativ,
jogi és pénziigyi ujitasokat dolgozzon ki a befagyasztott orosz eszkdzok Ukrajna
tamogatasara torténd mozgositasara.

o A lehetséges 1épéseket az allamfeleldsség jovatételi logikaja és az ENSZ Kozgytilés
2022. novemberi felhivasa legitimalja, ugyanakkor a kdzponti banki immunitas miatt a
toke konfiskalasa kockazatosabb, mint a hozamok aranyos, visszafordithato allokacioja.

e A szuverén devizatartalékok hatarokon atnyulo letétkezeldi lancokban koncentralédnak,
az eurd-kitettség miatt a legnagyobb allomany Belgiumban, az Euroclearnél konyvelddik,
kisebb rész Luxemburgban, a Clearstreamnél, ami jogi és reputacios terhet kiillondsen
ezekre a joghatdsagokra telepit.

e Az EU és a G7 fokozatos, kétpilléres modellt valosithat meg: a téke befagyasztva marad,
mikdzben a ,,rendkiviili netté hozamok” Ukrajnahoz csatornazhatok, illetve ezek
jovObeni pénzaramaira épiilhet az ERA-hitel és egy vitatott, nagyobb EU-s ,,reparacios
hitel” konstrukcio6.

o A konstrukcio hosszu tavu életképessége azon mulik, hogy a pénziigyi stabilitasi
kockazatok és a peres kitettség kezelhetd marad-e, ezért prudencialis pufferekre,
felelosségkorlatozo szabalyokra és szigoruan konzervativ Gjrabefektetési gyakorlatra van
sziikség.

o Az, Oroszorszag fizet el6szor” elv technikailag eldre rogzitett, automatikusan miikodo
szabalyrendszerként kialakithato, politikailag azonban érdemben csak egy atfogo,
csomagjellegli megallapodas részeként valhat realissa.

Oroszorszag 2022. februar 24-én meginditott agresszioja Ukrajna ellen alapjaiban kérddjelezte meg az
eurdpai biztonsagi rendet, és a szankciondld koaliciot normativ, jogi és pénziigyi értelemben is 1j
megoldasok keresésére kényszeritette.

Az eurodpai unios valaszok egyik legfontosabb része a szuverén és maganjellegii orosz vagyoni
eszkozok széles kort befagyasztasanak kérdése lett. Az allamfelelGsség klasszikus tétele — a jogsértd
allam teljes jovatételi kotelezettsége — és az ENSZ Kozgyllés 2022 novemberi hatarozata altal
megfogalmazott reparacio legitimalja a vagyonbefagyasztas lehet6ségét kiilonds tekintettel a
karnyilvantartas intézményére, amely a késobbi kifizetések alapja lehet (UNGA, 2022: §3-9). A jogi
keretet a Nemzetkozi Jogi Bizottsag allamfelelosségi cikkeinek azon rendelkezései adjak, amelyek a
sulyos jogsértések esetén lehetdové teszik a sziikségesség és aranyossag elvei mentén értelmezett
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ellenintézkedéseket. Ugyanakkor a kozponti banki eszk6zok végrehajtas aloli kivételezése széles
korben alkalmazott gyakorlat, ezért a teljes tOkeelkobzés kockdzatosabb, mint a hozamok allokacidja
vagy a hozamokra alapozott finanszirozas (ILC, 2001: Art. 31-36, 49-54; Milanovic, 2022; Bruegel,
2024).

E kett6s kdvetelmény — a reparativ igazsagossag és a rendszerstabilitas — magyardzza, hogy az EU
¢s a G7 az elmult két évben fokozatos, kétpilléres megoldast alakitott ki, amely a szuverén toke
érintetlensége mellett a rajta képz6do rendkiviili hozamok kozérdekii felhasznalasat €s az ezekre épiild
hitelezést helyezi el6térbe (EU Council, 2024; G7 Leaders, 2024; Brookings, 2025).

Az orosz allami vagyon utja Belgiumba és Luxemburgba

A szuverén devizatartalékok kezelése a modern pénziigyi rendszerben természeténél fogva hatarokon
atnyulo tevékenység. A kozponti bankok és allami vagyonalapok nem ,,hazai bankbetétként” tartjak a
tartalékaikat, hanem nemzetkozi elszamolasi és letétkezel6i lancokon keresztiil — részben mas
jegybankoknal (példdul Eurdpai Kozponti Banknal, vagy az amerikai jegybank szereplét betoltd
Szovetségi Tartalékrendszernél / Federal Reserve-nél), részben a Bézeli Nemzetkozi Fizetések
Bankjanal (BIS), részben pedig a nemzetkdzi kozponti értéktaraknal (International Central Securities
Depository, ICSD), els6sorban az Euroclearnél és a Clearstreamnél. A tartalékok f6 célja a kiils6
likviditas biztositasa fizetésimérleg-sokkok, arfolyam-ingadozasok, és egyéb vészhelyzeti
beavatkozasok kezelésére. Ezek a beavatkozasok akkor lehetnek hatékonyak, ha a forrasok kdzvetlentil
hozzaférhetok a jogilag és technikailag megbizhato kiilfoldi piacokon. Ezt egésziti ki az a kovetelmény,
hogy a tartalékok magas mindségii, gyorsan mobilizalhatdo eszkdzokben legyenek (rovid lejarati
allampapirok, jegybanki szamléak, egynapos — overnight — betétek, jegybankképes fedezetek).

Briisszel az Euroclear Bank székhelye, amely a globalis eurokotvény- és eurd-denominalt allampapir-
kitettség (EU-s allampapirok, eurobondok, rovid lejaratt eurdeszk6zok), a fizetések, kamatjovedelemek
¢s a toketorlesztések az Euroclear elszamolasi lancan futnak at, ezért a kdnyv szerinti joghatosag
Belgiumnal , latszik”. Attol, hogy az euroban tartott allami vagyon Belgium/Luxemburg pénziigyi
intézményeiben konyvelddik, mas joghatésagokba is tartozhat az allomany. Az eurd Gvezetben az
Euroclear (Belgium) és a Clearstream (Luxemburg) a dominans, mig dollar-eszk6zok esetén New Y ork
(Fed/DTCC), a font-6vezetben London (CREST/BoE), a jen-6vezetben Tokid a természetes gdcpont.
A szuverén valasztésa a deviza- és a kinalt termékstruktira kérdése. 2014 utdn Oroszorszag tudatosan
csokkentette a dollar tartalékok, és novelte az eurd aranyat, ezért az Euroclearnél és a Clearstramnél
tartott pénziigyi allomany is ndvekedett.

Altalanos gyakorlat, hogy a szuverén tartalék szélesen diverzifikalt: tobb deviza (USD, EUR, JPY,
GBP stb.), tobb joghatosag (USA, eurdovezet, Egyesiilt Kiralysag, Japan), tobb intézménytipus
(jegybanki szamlak, BIS, ICSD-k, elsérendil letétkezeldk), tobb futamidé és tobb pénziigyi termékre
oszlik. A diverzifikacio jogi, piaci és operacids kockazatokat mérsékel: ha egy csatorna ,,meghibasodik”
vagy korlatozodik, masikbol biztosithato a likviditas. Ugyanakkor az eszkdzok természetéhez kotott
koncentracio elkeriilhetetlen: az eur6-portfolio jelentds része az Euroclearnél és a Clearstreamnél van,
a dollar tartalék a Fed és az amerikai allampapir-piac infrastruktarait veszi igénybe.

A kiilf6ldon kezelt allami vagyonnal kapcsolatban felmertil a biztosithatosag kérdése. A szuverén
tartalékokra nem vonatkoznak a lakossagi betétbiztositasi rendszerek, és a klasszikus politikai
kockazatbiztositas ilyen volumenekre nem piacképes. A védelem hagyomanyosan harom pilléren all:
jogi immunitas (kiilondsen jegybanki eszk6zoké), szigora eszkdz-szegregacio a letétkezeld konyveiben,
illetve prudencialis elvek (ultrakonzervativ elhelyezés, rovid futamidé, magas likviditas). Ehhez tarsul
a joghatésagi €s intézményi diverzifikacio, amely a leginkabb ,biztositas-szeri” védelem a
gyakorlatban.
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Az orosz szuverén és magianvagyon felhasznaldsanak lehetdségei

A befagyasztott orosz eszkdzok kore és szerkezete jol korvonalazhat6. A globalisan immobilizalt orosz
szuverén — dontéen kozponti banki — tartalékok becsiilt értéke 260-300 milliard eurd, amelynek
legnagyobb szelete eurdpai joghatosag alatt koncentralodik (Brookings, 2025; Reuters, 2025). Ezen
belill a belga jog ala tartozo6 briisszeli Euroclear Bank SA/NV, nemzetkozi kozponti értéktar (ICSD)
kezeli a legnagyobb tételt, megkozelitéleg 180—190 milliard eurdt; a luxemburgi Clearstream Banking
S.A.— a Deutsche Borse csoport nemzetkdzi kdzponti értéktara — az Euroclearnél kisebb, elemzéi
becslések szerint kb. 10-20 milliard eur6 kozotti allomanyt kezel. Az Euroclear-allomény jelentds része
mar készpénz (likvid) forméban van, ami a hozamtermelést felerésitette. Az Egyesiilt Allamokban az
immobilizalt orosz jegybanki (szuverén) eszk6zok nagysaga kb. 5 milliard amerikai dollar!, az Egyesiilt
Kiralysagban a befagyasztott orosz eszk6zok dsszértéke kb. 25 milliard font, amelynek csak egy része
jegybanki vagyon. Japan esetében a kormany hivatalos bontast nem kdzol, de az orosz tartalékok kdzott
jelentds jen-kitettség szerepelt, ami a japan joghatosag alatt immobilizalt allomany hozzavetdleg
tizmilliard amerikai dollar nagysagrendjére utal (EPRS, 2025; Brookings, 2025; Reuters, 2025).

A szuverén eszk6zok mellett az EU tobb mint 28 milliard eurd értékben tart vissza
maganvagyonokat — bankszamldkat, letétkezeloknél letétben tartott értékpapirokat, ingd és ingatlan
vagyontargyakat — ,,a személyekre €s szervezetekre vonatkoz6 szankcids jegyzékek alapjan. Ezek koziil
emblematikusak a nagy értékii szuperjachtokkal kapcsolatos tigyek, példaul az Amadea, a Scheherazade
vagy a Dilbar esete.

A maganvagyonoknal — a szuverén eszkdzoktol eltérden — egyes jogrendekben tényleges elkobzas
¢s értékesités is lehetséges birosagi feliigyelet mellett (European Commission, 2025; Business Insider,
2025; RFE/RL, 2025; The Times, 2022). Az elkobzas jogi hattere ugyanakkor eltéré: mig az Egyesiilt
Allamokban a REPO Act (Rebuilding Economic Prosperity and Opportunity for Ukrainians Act)
megteremtette a birdsagi uton térténd konfiskalas alapjait, addig az Eurdpai Unidban a tulajdonhoz valo
jog erdsebb alkotmanyos védelme miatt a jogalkotok egyelére a szankciok megkeriilésének
biintethetdségére és az ebbdl szarmazo vagyon bevonasara fokuszalnak, nem pedig a listazas alapjan
torténd kozvetlen elkobzasra.

A szuverén allomanyok szerkezeti sajatossaga, hogy az eredetileg értékpapir-portfolidként tartott
tartalék a szankcids tilalmak miatt a kozponti értéktarak konyveiben jorészt készpénzzé és
készpénzszerli kovetelésekké valt, mivel a lejard kotvények tOkéje és hozama befolyt, de a
kedvezményezett nem fért hozza. A magas eurdpai kamatkornyezetben a magasabb pénzeszkoz-arany
Onmagaban is novelte a portfolio hozamtermel6 képességét (PIIE, 2024; Euroclear, 2024-2025).

Az orosz allami vagyon befagyasztasardl szold egyeztetéseken Belgium fokozott dvatossagot
mutatott, ami érthetd, hiszen a szuverén eszk6zok EU-s koncentracidja miatt nala van a legnagyobb jogi
¢és reputacios felelosség. A belga kormany aggalyai harom, egymadst erdsitd tényezdében jelennek
meg. (1) Koncentracios kockdzat — az immobilizalt szuverén allomany donté része az Euroclearnél van,
ezért a jogi és reputacios teher aranytalanul Belgiumra nehezedik. Maga az Eurdpai Bizottsag
hangstlyozza, hogy a hozamok felhasznalasanal pufferképzés és dvatos allokacio sziikséges (2027-ig
15-20 milliard nett6 hozam varhatd), mikézben az EU-nak a jogi kitettség kezelése mellett pénziigyi
stabilitasi szempontokat is mérlegelnie kell. (2) Jogi-peres kitettség — a belga kormany attdl tart, hogy
az agresszivabb jogi 1épések (toke kdzvetlen konfiskalasa, kockazatosabb ujrabefektetések) nagy értéki
kartéritési perek lavinajat indithatjdk el Oroszorszagbol és maganbefektetoktdl. Emiatt Belgium
kovetkezetesen a hozamok felhasznalasara és a kockazatmegosztas uniods szintii biztositasara torekszik
(feleldsségkorlatozd normak, prudencialis tartalékok), és a tokét ,.érintetleniil” hagyo megoldasokat
preferdlja. (3) Belsé politikai—fiskalis érzékenység — a rendkiviili Euroclear-nyereségek utan beszedett,
2024-ben kb. 1,7 milliard eurd tarsasagiado-bevétel egyrészt Iehetové tette az Ukrajnanak szant forrasok

1 Az Osszeg becsélés, hivatalos adat nem all rendelkezésre.
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folyositasat, ugyanakkor lehetdséget adott a ,,kdzvetett haszonszerzés” kritikusainak, ami tovabb noveli
a belga dontéshozdk 6vatossagat. E harom tényezd magyardzza Belgium dvatos allaspontjat: timogatja
a rendkiviili nettdé hozamok unids felhasznalasat (90% EPF / 10% Ukrajna-eszk6z) és a jovObeni
hozamokra épiilo hitelezést, de a toke kozvetlen felhasznalasat és az egyoldali kockazatvallalast
elutasitja, illetve unios szintli kockazatmegosztast és védohalokat (pufferek, felelosségkorlatozas) kér a
végrehajtashoz

A technikai-intézményi intézkedések kdzéppontjaban az eurdpai pénziigypiaci infrastruktira
kérdése all. A 833/2014/EU rendelet modositdsai de facto megtiltottak az Orosz Kdzponti Bankkal
(CBR) kapcsolatos tranzakciokat, aminek kdvetkeztében az Euroclear és a Clearstream — a két
dominans eurdpai koézponti értéktar (CSD) — immobilizalta a CBR-hez kothetd szdmlakat, mikézben az
értékpapir-allomany lejarataibol és kamatfizetésekbdl rendkiviili nettd hozam képzddott a konyveikben.
E likviditast a CSD-k rendkiviil konzervativ modon, rovid lejarath, alacsony kockazati eszk6zokben
helyezték el — beleértve az Eurdpai Kozponti Banknal vezetett szamlakat is —, és igy szamottevo
kamatbevétel keletkezett. Az EU 2024 majusaban jogi keretet alkotott e ,,rendkiviili nett6 hozam”
eljarast rendelt, a CSD rendkiviili bevételei utan beszedett adot dontéen Ukrajnanak juttatva (EU
Council, 2024; EC Q&A, 2024; Brookings, 2025).

A rendszerrel parhuzamosan az unios €s a brit szankciok a moszkvai pénziigyi piaci infrastruktura,
kiilondsen az AO HanmonaneHbIi pacué€Taeiii neno3urapuii (National Settlement Depository, NSD),
Oroszorszag sajat kozponti értéktara ellen is intézkedéseket hoztak. Az NSD unios listazasat a
luxemburgi Torvényszék itélkezési gyakorlata megvédte?, mikozben Oroszorszag viszontlépésekkel
korlatozta a kiilfoldi befekteték hozzaférését az orosz letéti lancban. Igy , kétoldalt” immobilizacio jott
l1étre, amely novelte az eurdpai kozponti értéktarak jogi és hirnévkockazatat. (OSW, 2024; General
Court, 2024; Cleary, 2024). Ezt a kitettséget sulyosbitjak azok az orosz birdsagi itéletek, amelyek helyi
szinten probaljak megkeriilni a szankcidkat, és kartéritésre kotelezni a nyugati letétkezeldket. Ezek a
fejlemények megerdsitik az EU altal szorgalmazott védelmi/tOkepufferek kialakitdsdnak és a
feleldsségkorlatozo jogszabalyok alkalmazasanak indokoltsagat.

A hozamok volumene az eurdpai kamatkdrnyezet valtozasa miatt gyorsan nott: az Euroclear 2023-
ban mintegy 4,4 milliard, 2024-ben koriilbeliil 6,9—7,0 milliard euro6 rendkiviili kamatbevételt konyvelt
el az immobilizalt készpénzallomany utan; Belgium 2024-ben korilbeliil 1,7-2,0 milliard eurd adot
szedett be e tételekre, és azt Ukrajna tamogatasara ajanlotta fel (Euroclear, 2024-2025; Brookings,
2025). A rendkiviili kamatbevétel 2023-ban koézel 4,4 milliard euro, 2024-ben 6,9 milliard euro6 volt;
2025 els6 félévében 2,7 milliard eurd. Az EU elézetes becslése 2027-ig 15-20 millidrd eurd netto,
tartalékkal korrigalt hozammal szamol, amely stabil forrasdramlést biztosit az Eurdpai Békekeret és az
Ukrajna-eszkdz (Ukraine Facility) szamara®. Az elsé 1,5 milliard eur6s kifizetést 2024. julius 26-an
teljesitették, 90 szazalékot az Eurdpai Békekeretnek (European Peace Facility, EPF), 10 szazalékot az
Ukrajna-eszkoznek juttatva, majd 2025-ben tovabbi transzferek kovették (EC Q&A, 2024; Reuters,
2024; Kyiv Independent, 2025; EPRS, 2025). A megoldas lényege, hogy a toke érintetlen és
immobilizalt marad, mikdzben a hozam atlathato szabalyok szerint, egy Ovatossagi tartalék (puffer)
levonasa utan keriil az Ukrajnanak szant csatornakba.

A pénziigyi forrasok elosztdsdnak harom csoportjat kiilonithetjiik el. Az els6 a hozamok kozvetlen,
targyéven beliili eljuttatasa az EU két elsdleges finanszirozési csatornajahoz. A katonai jellegli
tdmogatasok kifizetése az EPF-en keresztiil valosul meg, a tagallami fegyverszallitdsok ellentételezése

2 T-494/22, NKO AO National Settlement Depository (NSD) kontra Tanacs, az EU Térvényszék (elsé tanacs,
kibovitett tanacs) itélete, 2024. szeptember 11. — a keresetet elutasitotta, és jovahagyta az NSD szankciods listan
tartasat.

3 Ukrajna-eszkoz (Ukraine Facility) — az EU 2024-2027 kozti 50 milliard eurds tdmogatési kerete Ukrajna
mukodésének, helyreallitasanak és modernizacidjanak finanszirozasara. A keret kb. 17 milliard eur6 vissza nem
téritendd tamogatas és 33 millidrd euro kedvezményes hitelt tartalmaz.
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¢és a koz0s beszerzések finanszirozasa — kiilonos tekintettel a 1égvédelemre, a tlizérségi kapacitasokra
¢és a dronrendszerekre —, a civil-makrogazdasdgi komponensnél pedig az Ukrajna-eszkdz keretében a
koltségvetési stabilizacid, az energiahdlozat gyors helyredllitisa és az intézményi reformok
mérfoldkdvekhez kotott tamogatasara (EPRS, 2024-2025; AP, 2024).

A masodik a G7 altal 2024-ben politikailag jovahagyott, koriilbelil 50 milliard
dollaros Extraordinary Revenue Acceleration (ERA) hitel. Az ERA kb. 50 milliard amerikai dollar
Osszegi hiteleket ad Ukrajnanak gy, hogy, hasonldéan az EU megoldasokhoz, a torlesztést és kamatot
a befagyasztott orosz szuverén (jegybanki) eszk6zokbdl szarmazé ,,rendkiviili” hozamok fedezik. Az
eszkozok tékéje immobilizalt marad, csak a hozam szolgdl fedezetiil. A jovébeni pénzdramok
diszkontalt jelenértékének hozzaférésével jelentds forras nyilik meg, a szuverén téke valtozatlanul
immobilizalt marad. A jogi konstrukcioé hangstlyozottan a hozamokhoz kotddik, és kockazatmegosztast
¢épit be a G7 tagjai kozott (G7 Leaders, 2024; Politico, 2024).

A harmadik — 2025 6szén eurdpai vitaban allo — egy EU-szintli, 140-160 milliard eurd
nagysagrendl ,,reparacios  hitel”, amely az Euroclearnél koncentralt allomany jovObeni
hozamfolyamara és a haboru lezarulta utan varhato jovatételi befizetésekre épitene, tovabbra is a toke
felhasznalasa nélkiil. Ennek intézményi lebonyolitdsa az Eurdpai Beruhazasi Bank (European
Investment Bank, EIB), az Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European Bank for Reconstruction
and Development, EBRD) vagy mads tobboldaltl intézményi szerepvallalas mentén képzelhetd el. A
konstrukci6 szigoru garanciarendszerre €s felelsség aloli mentesitd szabalyokra épiilne (Reuters, 2025;
The Guardian, 2025; FT, 2025). Ezek a mechanizmusok jogilag azért védhetébbek, mert az immunitas
legérzékenyebb pontjat, a tokét nem érintik, ugyanakkor makrofinancialisan kell6en robusztusak ahhoz,
hogy tobb évre elére kiszamithatd finanszirozasi lehetéségeket biztositsanak.

A vagyonelkobzas (konfiskalas) és a hozamfelhasznalas a nemzetkdzi jog szabalyai és a pénziigyi
rendszer stabilitdsi szempontjai kozotti egyensuly kérdése. Az igazsagossag és elrettentés logikaja
szerint a karokozo allamnak kell viselnie a koltségeket, amit az ENSZ Kozgytilés is alatdmaszt a
jovatételi mechanizmus elokészitésének felhivasaval (UNGA, 2022: §3—-6). Ugyanakkor a kozponti
banki immunitas ,,frontalis” attorése, azaz a tOke konfiskalasa a tartalékvaluta-rendszerbe vetett
bizalmat rombolhatja, ,pénziigyi fegyveresitésként” érzékelve a 1épést és gyorsitva a
tartalékdiverzifikaciot (Bruegel, 2024).

A hozamfelhasznalas mint ellenintézkedés aranyosabb és visszafordithato: a tOke érintetlen marad,
a kifizetések pedig barmikor felfiiggeszthetok, ezért jogilag és pénziigyileg prudensebb ut. Hatranya,
hogy mennyiségileg korlatozottabb, amit az ERA- ¢és EU-szintii hitelek a jovObeni hozamok
jelenértékének mobilizalasaval kompenzaljak (ILC, 2001: Art. 48—54; G7 Leaders, 2024). A kialakulo
gyakorlatban a kozvetitd intézmények — CSD-k, letétkezelok — per- és szabalyozasi kitettségének
mérséklésére pufferképzés és felelésségkizard normak bevezetése torténik meg. Ezek a megoldasok
minden olyan 1épést igyekeznek elkeriilni — példaul a kockazatosabb ujrabefektetéseket, vagy a kiilon-
leges célu tarsasagba (Special Purpose Vehicle, SPV) torténé transzfereket —, amely kisajatitas kozeli
jogi mindsitést valthatnanak ki a piacon és lancreakcio-szer(i pereket indithatnanak el (FT, 2025).

A makrofinancialis stabilitds szempontjabdl a hozamfelhasznalasi modell erénye, hogy mérsékli a
tartalékvaluta-rendszer integritdsdval kapcsolatos aggodalmakat, ¢és nem inditja el a
tartalékdiverzifikacios lavinat olyan mértékben, mint a tékeelkobzas tenné. Ennek kozvetlen fiskalis
ara, hogy a puszta hozam 6nmagéban kisebb, de hitelekkel aggregalva érdemi, tdbbéves finanszirozasi
megoldas épithetd belole (Bruegel, 2024; Reuters Legal, 2024).

Ukran részrol a pénziigyi forrasok felhasznaldsa két részre bonthatd. A katonai komponensnél az
EPF megtériti a tagallamoknak az Ukrajnanak atadott fegyverrendszerek koltségeit, és finanszirozza az
0j, légvédelmi, tiizérségi és UAV-beszerzéseket, valamint az EU sajat védelmi-ipari termelésének a
bovitéséhez is allokal forrasokat (EPRS, 2025; AP, 2024). A civil-makrogazdasagi oldalon az Ukrajna-
eszk6z 2024-2027 kdzott 50 milliard eurds kerettel nyujt finanszirozast, amelybdl tobb mint 38 milliard
kozvetlen koltségvetési tamogatas, lehivasa pedig az ugynevezett ,,Ukrajna terv” (Ukraine Plan)
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indikatoraihoz és reformmérfoldkoveihez kotott; a rendkiviili hozamok 10 szazaléka ide érkezik, és
energiahalozati helyreéllitasra, koltségvetési likviditasra és a beruhdzasok eldkészitésére hasznalhatod
fel (EPRS, 2024). A kifizetések atlathatd szerkezetiiek, korrupcioellenes feltételekhez, valamint a
kozbeszerzési integritasi feltételekhez kotott, igy a forrasok felhasznalasa a varakozasok szerint
ellendrizheto és eredményorientalt marad.

A jovatételi befizetések automatizalasa: jogi-intézményi keret

A G7-es ERA és a tervezett unids ,,reparacios hitel” elénye, hogy a habort lezdrulta utan a lehetséges
orosz jovatételi befizetések a torlesztés elsébbségi szabalya szerint automatikusan a kihelyezett hitelek
szolgalatara iranyulnak, érvényre juttatva az ,,Oroszorszag fizet el6szor” (,,Russia pays first”) logikat,
mikozben a toke addig is érintetlen és befagyasztott marad (G7 Leaders, 2024; EPRS, 2025).

Az ,automatizalas” lényege, hogy a jovében esedékes orosz jovatételi befizetések ex lege és
szerzbdésesen is elsOdleges ranghelyen, ,,manudlis”, politikai dontések meghozatala nélkiil
iranyitddnak a kijelolt torlesztési célokra (példaul az ERA, vagy unios hitelek szolgalatara).
Jogtechnikailag a konstrukci6 két, egymasra épiild pillérbdl all. Egyrészt egy normativ els6bbségi
szabaly (ranghely) rogziti, hogy a jovoben beérkezd jovatételi Osszegek milyen sorrendben és
kozfeliigyelet alatt miikodo, elére meghatarozott allokacios protokoll szerint keriilnek tovabbutalasra.
Masrészt a hitelezési dokumentacié — engedményezési klauzulakkal, sziikség esetén letéti (escrow)
szamlaval és objektiv, elére definialt aktivalasi feltételekkel biztositja, hogy a befolyd Osszegek
beavatkozas nélkiil, automatikusan a kijel6lt toke- és kamattorlesztéshez rendelddjenek. A szandékok
szerint a két réteg egylitt teremti meg azt a kiszdmithato, ellendrizhetd és jogilag végrehajthatod
mechanizmust, amely minimalizalja a diszkrecionalis dontési pontokat €s a végrehajtasi kockazatot. Az
automatizalas igy nem ,jogérdemi” kérdéseket zar le, hanem az allamfelel6sség altal megkovetelt
jovatétel végrehajtasi csatorndjat teszi elore programozottd. Ezzel egyrészt aranyossagi és
visszafordithatosagi elonyoket biztosit az ellenintézkedések keretében, masrészt mérsékli a politikai
dontéshozatalbol fakado végrehajtasi kockazatot (ILC, 2001; PCIJ, 1928).

Az intézményi végrehajtasi infrastruktiara kulcspontja, hogy a jogosultsag-megallapitasnak és a
kifizetési miiveletnek szét kell valnia: a karok jogalapjat és Osszegét egy fliggetlen, nyilvantartas-alapt
rendszer hatarozna meg, mig a tényleges pénzmozgast eldre rogzitett szabalyok alapjan végeznék. A
konfliktusjogi és végrehajtasi vitdk — igy az egyenrangu (pari passu) kovetelések dsszeiitkdzése vagy a
tobb joghatosag ala es6 igények versengése — rendezésére tételesen rogzitett ranghely-szabaly, letéti
szamla megoldas* és auditalt, féléves elszamolasi rend szolgal keretil. A mechanizmushoz
felfiiggesztési szabaly (,,stop-rule”) tarsul, amely peres vagy jogpolitikai valtozas esetén azonnal
megallitja a kifizetéseket.

Az automatizalt rendszer a ,Russia pays first” elvet operacionalizalja, anélkiil hogy elére
eldontené a reparacio mértékét vagy a toke immunitasi kérdéseit (Council of the EU, 2024; G7 Finance
Ministers, 2024).

A rendszer bevezetésének fo kockazata, hogy a szuverén — kiilondsen jegybanki — eszk6zok
fokozott immunitasa miatt barmely megoldas ,kvazi-konfiskacioként” tamadhat6. Ahogy korabban
targyaltuk, az automatizalt rendszer ezért nem a t6két, hanem a beérkezd jovatételeket csatornazza, €s
altalanos, elére kihirdetett szabalyokra timaszkodik, amelyek nem diszkriminativak, atlathatok és a
birésag feliilvizsgalhatja azokat. Ez a megoldas csokkentheti a végrehajtas soran a jogi tamadasi
lehetoségeket (kiilondsen a kozponti banki immunitas amerikai doktrinaja tiikrében), mikozben
fenntartja a reverzibilitas és a jogorvoslat lehetdségét (United States Congress, 1976; Brunk, 2023).

4 A jovatételi osszegek egy fliggetlen letéti (escrow) szamlara érkeznek, ahonnan a feltételek igazolt teljesiilésekor
a letéteményes automatikusan tovabbutalja 6ket a szerz6désben meghatarozott torlesztésre.
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Osszességében az automatizalas technikai-intézményi garanciakkal — ranghely szabaly, letéti szamla,
feleldsségkorlatozo rendelkezések, prudencidlis tartalék és fiiggetlen ellendrzés — teremti meg, hogy a
jogilag esedékessé valo jovatételek ,.kézi” beavatkozas (politikai dontések) nélkiil, programozottan,
els6bbséggel szolgaljak a kijelodlt torlesztést.

Megvalosithatdsag és iitemezés

Oroszorszag magatol aligha vallalja a rd vonatkozd pénziigyi mechanizmusokat — kiilondsen haborus
helyzetben. A kozponti banki immunitas koriil kialakult precedensfélelem, a ,,jovatétel” sz6 politikai
toxikussaga és a retorzids narrativa mind azt feltételezi, hogy Moszkva elutasité marad minden olyan
megoldassal szemben, amely akar kdzvetve is legitimalna a nyugati dontéseket. Ezen csak egy atfogo
politikai rendezés — tlzsziinet, békeszerz6dés — tud érdemben valtoztatni, amelybe a pénziigyi
mechanizmus arukapcsolasként épiil be.

Ilyen alkuban a kiindulépont a szuverén toke érintetlensége maradhat, a finanszirozas pedig

kizarolag hozamokra és a jovoben esedékes jovatételi befizetésekre épiilne. Ezt technikailag a ranghely-
szabaly (,,Oroszorszag fizet el6szor”), letéti csatorna, valamint fiiggetlen audit és féléves elszdmolas
teheti hitelessé. Vagyis a végrehajtas ,technikai” kérdés lenne, nem politikai. A csomag eleme lehet a
fokozatos szankcidenyhités és egy feltételes feloldasi {itemterv, amely teljesitményhez /
mérfoldkdvekhez kotott lehet. A kommunikacidban pedig az ,,ujjaépitési hozzajarulas™ tipusu,
nyelvhasznalat csokkentheti az orosz belpolitikai koltséget. Nemzetkozi szinten kockazatmegosztd
garanciak (G7/EU) és a tobb joghatosagra osztott vitarendezés enyhitheti azt az aggodalmat, hogy a
végrehajtas aranytalanul egyetlen orszag (példaul Belgium) vallan nyugodjon.
Osszességében a rdvid tava beleegyezés valdsziniisége alacsony. Kozéptavon, egy politikai
megallapodas részeként — tOkeimmunitassal, hozam- és jovObeni befizetés-alapi torlesztéssel,
fokozatos szankciokonnyitéssel, erds garanciakkal és semleges technikai végrehajtassal — a kilatasok
kozepesre javulhatnak. A legérzékenyebb pontok a forrasallokacio (kinek, mire, milyen feltételekkel)
¢s az elnevezés kérdése (minél kevésbé ,jovatétel”, és minél inkabb programozott wjjaépitési
hozzajarulas). A konstrukcié inditasa azonban csak politikai csomagban, nem pénziigyi
részmegoldasként valosithato meg (ugyanakkor, a fenti érvek szerint a végrehajtasnak mar technikai
jellegtinek kell lennie).

A pénziigyi tervek végrehajtasanak iitemére és annak kiterjedésére a transzatlanti kapcsolatok

dinamikaja is hatni fog. Az Egyesiilt Allamokban 2023-2025 koz6tt tobb torvényhozasi és végrehajtasi
lehetdség korvonalazodott az orosz szuverén eszkozok kezelésére. Az ERA tipust konstrukcidval
kapcsolatos jogi megoldasokba vetett bizalmat pénziigyminiszteri szintli allasfoglalasok is tikrozik,
mikozben az operativ részletek — kockazatmegosztas, garancia, likviditaskezelés — tovabbra is technikai
egyeztetés targyat képezik (Politico, 2024; Brookings, 2025).
Az litemezést fontos pénziigytechnikai feltételek kialakitasa befolyasolja. A transzatlanti kitettség
kezelésére tObbszinti garanciarendszer kidolgozasa indokolt. A G7-tagok kozott aranyos
kockézatmegosztas kialakitasa sziikséges, valamint unios pénziigyi puffert kell képezni a CSD-k per-
¢s piaci kockézataira. Az iitemezésnek figyelembe kell vennie az eurdpai kdzponti kamatlabak varhato
alakulasat, hiszen a hozamok elsdsorban rovid lejarat befektetésekbdl varhatok. Eurdpéaban a pénziigyi
eszk0zok tilnyomo hanyada Belgiumban 6sszpontosul, ami egyszerre konnyitheti meg a koordinaciot
és novelheti az adott joghatdsag per- és reputacios Kkitettségét. Ezért van kiemelt szerepe a
pufferképzésnek és a feleldsségkizard rendelkezéseknek, valamint annak, hogy az Euroclear
portfoliokezelése a lehetd legkonzervativabb maradjon (EU Council, 2024; FT, 2025).

A pénziigyi megvaldsitashoz kapcsolodo feltételek integralhatok lehetnek a békeszerzodés zaradékaba.
Az aldbbiakban néhdny minta all:
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(1) Ranghely és automatizalt torlesztés

95. cikk — Jovatételi ranghely és automatikus allokacio

(1) A Felek elismerik, hogy a G7 ERA-hitel és az EU-szintii reparacios hitel torlesztése elsddleges
ranghelyen all minden Oroszorszagi Foderacio altal teljesitendd befizetéssel szemben.

(2) A befizetések ex lege és szerzddéses engedményezés utjan, kiilon letéti szamlara érkeznek, ahonnan
kiilon jogszabalyban és finanszirozasi megallapodasban rogzitett eljaras szerint automatikusan a
kijelolt torlesztési célokra irdnyitandok.

(3) A végrehajtast fliggetlen feliigyeleti hatdsag és féléves, auditalt elszamolas biztositja.

(2) Kozponti banki immunitas és a reverzibilitas tisztelete

96. cikk — Szuverén toke érintetlensége

(1) A Felek megerdsitik, hogy a szuverén tartalékok tokeallomanya érintetlen és immobilizalt marad
mindaddig, amig a jogi rendezés masként nem rendelkezik.

(2) A befagyasztott allomanyon képz6do rendkiviili nettd hozam az aranyossag és sziikségesség elvei
szerint, Ovatossagi puffer levondsat kovetden keriil felhasznalasra a kijelolt csatornakon. A
kifizetések barmikor felfliggeszthet6k peres vagy jogpolitikai kockazat esetén.

(3) Karnyilvantartas és jogosultsag-megallapitas

97. cikk — Karnyilvantartas és jogosultsagi eljaras

(1) A karok jogalapjat és Osszegét a fiiggetlen karnyilvantartd és igazold testiilet allapitja meg a
benyujtott bizonyitékok alapjan.

(2) A jogosultsag-megallapitas elvalik a kifizetéstol; a jovahagyott tételek ranghely-szabaly szerint,
pénziigyi kozvetitd intézmény(ek) utjan keriilnek teljesitésre.

(4) Végrehajtasi infrastruktira és védelmi klauzulak

98. cikk — Kozremikodo intézmények és feleldsségkorlatozas

(1) A Felek kijeldlik a kdzponti értéktarakat (CSD-k), letétkezeldket, nemzetkozi fejlesztési bankokat
(EIB/EBRD) és az Eurdpai Békekeretet (EPF) mint végrehajto és kifizetd csatornakat.

(2) A kozremiikodok a piaci és peres kitettségek mérséklésére prudencialis tartalékot képeznek;
felelosségiik a gondos eljaras terjedelméig all fenn.

(5) Vitarendezés és joghatosag

99. cikk — Vitarendezés

(1) A Felek a jovatételi és torlesztési vitakat valasztottbirosagi eljarasra utaljak (PCA vagy ad hoc
UNCITRAL-szabalyok).

(2) Atmeneti intézkedésként a vitas tételek kifizetése letéti (escrow) szamlan marad a végleges
dontésig.



Q EUBLOG.GROTIUS.HU GROTIUS

Az 0jjaépitési tervekbe illeszthetd végrehajtasi menetrend:

1. Pénziigyi forrasok

* Forrasok: (1) a CSD-knél képz6d6 rendkiviili nettdé hozam — 90% EPF / 10% Ukrajna-eszkoz
(Ukraine Facility); (2) ERA-hitel és EU reparacios hitel torlesztésének fedezete: jovobeni hozamok
+ békeszerzddés szerinti jovatételek.

» Szamlaszerkezet: elkiilonitett kincstari/letéti szamlak az EPF-hez ¢s az Ukrajna-eszk6zhoz, havi
készpénzallomany-kimutatassal, negyedéves stresszteszttel.

» Felfiiggesztési szabaly: kivaltja bArmely peres kockazat, szankcios valtozas, vagy a puffer ala
csokkend fedezet.

2. Iranyitas

* Haromszintii rendszer: miniszteri szintli iranyito testiilet, kifizetési és kockazati bizottsag,
fiiggetlen audit és megfelelés az ellendrzésre.

*  Mutatok: EPF-nél katonai kategoridk (Iégvédelem, tiizérség, UAV); Ukrajna-eszkoznél
mérfoldkd-alapt rendszer (energia-helyreallitas, intézményi reform, koltségvetési stabilizacio).

*  Korrupcié-ellenérzés: e-kdzbeszerzes, nyilt szerzodés-adatok, kedvezményezett tulajdonosi
nyilvantartas.

3. Kockazatkezelés és jogi védelem

*  Prudencialis puffer: a rendkiviili hozam x%-a elkiilonitve per- és piaci kockazatokra.

» Felelosségkorlatozas: kozremiikodok gondos eljaras melletti feleldssége; karenyhitési
kotelezettség.

* Joghatoésagi iitkozések: pari passu konfliktus esetén ranghely-szabaly; tobb joghatosag alatt allo
igényeknél koordinalt kifizetési protokoll.

Osszegzés

Osszegzésként megéllapithatd, hogy a befagyasztott orosz eszkdzdk iigye a nemzetkdzi jogrend
érvényesitésének €s a globalis pénziigyi kormanyzasnak hatarteriiletén helyezkedik el. A jogi alap — az
agresszid miatti allamfeleldsség, a jovatétel elve és az ellenintézkedések korlatozott, aranyos
alkalmazhatosaga — er6s, ugyanakkor a kdzponti banki immunitas védettsége és a rendszerkockazati
megfontolasok a tOkeelkobzas utjat jelenleg sziikre szabjak.

Az EU és a G7 gyakorlatdban kialakult hozamfelhasznalasi és hozamfedezetii hitelezési
konstrukcié viszont jogilag prudens, pénziigyileg skaldzhaté és normativ értelemben is védhetd
kompromisszum, amely az agresszio koltségeit fokozatosan az okoz6 félhez rendeli, mik6zben megbrzi
a pénziigyi infrastruktira kozjoszag jellegét és a késébbi, békeiddbeli jovatételi rendezés lehetdségét
(UNGA, 2022: §3-9; EU Council, 2024; G7 Leaders, 2024; EPRS, 2025). Ez a modell precedenst
teremthet a jovObeli agresszios cselekmények szankcionaldsara is: egy olyan eszkoztarat hoz létre,
amely anélkiil képes érdemi pénziigyi terhet roni az agresszorra, hogy a ,,pénziigyi fegyveresités”
vadjaval destabilizalna a globalis pénziigyi rendszert vagy a tartalékvaluta-rendszerbe vetett bizalmat.



Q EUBLOG.GROTIUS.HU GROTIUS

IRODALOMJEGYZEK

Masodlagos forrasok

Bruegel (2024) ‘The European Union should do better than confiscate Russia’s reserve money’.
Elérheto: https://www.bruegel.org/analysis/european-union-should-do-better-confiscate-russias-
reserve-money Letoltve: 2025.10.25.

Brunk, I.W. (2023) ‘Central Bank Immunity, Sanctions, and Sovereign Wealth Funds’, The
George Washington Law Review, 91(6), 1616—-1684. Elérhetd: https://www.gwlr.org/wp-
content/uploads/2023/12/91-Geo.-Wash.-L.-Rev.-Issue-1616.pdf?utm_source=chatgpt.com
Letoltve: 2025. 10.25.

Brookings Institution (2025) ‘What is the status of Russia’s frozen sovereign assets?’ Elérhet6:
https://www.brookings.edu/articles/what-is-the-status-of-russias-frozen-sovereign-assets/
Letdltve: 2025.10.25.

Cleary, Gottlieb (2024) ‘EU sanctions litigation update: NSD and market infrastructure’, 4 Dec.
Elérheto: https://www.clearytradewatch.com/2024/12/sanctions-on-russian-securities-
infrastructure-create-additional-hurdles-to-divesting-from-russia/ Letoltve: 2025.10.25.

ILC — International Law Commission (2001) ‘Draft Articles on Responsibility of States for
Internationally Wrongful Acts (ARSIWA), Art. 31-36, 48-54° — kommentarral. Elérhetd:
https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/English/commentaries/9 6 2001.pdf Letdltve:
2025.10.28.

Milanovi¢, M. (2022) ‘Central bank immunity, countermeasures and Russian assets’ (elemzések
a nemzetkozi jogrol — blog/folyodiratbejegyzések gytijtése). Elérheto:
https://www.ejiltalk.org/russian-assets-accountability-for-ukraine-and-a-plea-for-short-term-
thinking/ Letdltve: 2025.10.25.

OSW — Osrodek Studidow Wschodnich (2024) ‘The EU’s decision to use the profits generated by
frozen Russian assets’, 24 May. Elérhet0: https://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2024-
05-24/eus-decision-to-use-profits-generated-frozen-russian-assets Letdltve: 2025.10.25.

PIIE — Peterson Institute for International Economics (2024) ‘Cash keeps accumulating at
Euroclear Bank as a result of sanctions on Russia’, 9 Jan. Elérhet6:
https://www.piie.com/research/piie-charts/2024/cash-keeps-accumulating-euroclear-bank-result-
sanctions-russia Letdltve: 2025.10.26.

Elsédleges forrasok

Council of Europe (2024) ‘Register of Damage for Ukraine — intézményi dokumentumok
(RD4U)’. Elérhetd: https://rd4u.coe.int/en/documents Letdltve: 2025.10.28.

EC — European Commission (2024) ‘First transfer of €1.5 billion from windfall profits: Q&A”,
26 Jul. Elérheto: https://enlargement.ec.europa.eu/news/questions-and-answers-first-transfer-
eul5-billion-proceeds-immobilised-russian-assets-made-available-2024-07-26_en Letoltve:
2025.10.25.

European Commission (2025) ‘Sanctions: over €28bn of private Russian assets frozen’.
Elérhetd: https://commission.europa.eu/topics/eu-solidarity-ukraine/holding-russia-
accountable en Letoltve: 2025.10.28.

EPRS — European Parliamentary Research Service (2024-2025) ‘Ukraine Facility: State of Play’
(17 Jul 2024); ‘European Peace Facility — For Ukraine, but not only’ (14 Apr 2025); ‘State of
play: EU support to Ukraine’ (10 Apr 2025); ‘Confiscation of immobilised Russian sovereign
assets: State of play, arguments and scenarios’ (8 Sept 2025). Elérhet6: —
https://epthinktank.eu/2024/07/17/ukraine-facility-state-of-play/

10



Q EUBLOG.GROTIUS.HU GROTIUS

https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2025/772833/EPRS BRI(2025)772833
EN.pdf Letoltve: 2025.10.28.

* EU Council (Council of the EU) (2024) ‘Council greenlights the use of net windfall profits to
support Ukraine’s self-defence and reconstruction’, 21 May. Elérheto:
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/05/21/extraordinary-revenues-
generated-by-immobilised-russian-assets-council-greenlights-the-use-of-windfall-net-profits-to-
support-ukraine-s-self-defence-and-reconstruction/ Letdltve: 2025.10.28.

» FEuroclear (2024-2025) ‘Extraordinary revenues related to immobilised Russian assets’ —
vallalati kozlemények és eredményriportok (pl. H1 2024). Elérhetd:
https://www.euroclear.com/newsandinsights/en/press/2024/mr-24-euroclear-first-half-year-
results.html Letoltve: 2025.10.28.

* (7 Leaders / Finance Ministers (2024) ‘Statement on Extraordinary Revenue Acceleration
(ERA) Loan Initiative’, 25 Oct. Elérhet6: https://www.g7italy.it/wp-content/uploads/G7-
Leaders-Statement-on-Extraordinary-Revenue-Acceleration-ER A-Loans.pdf Letoltve:
2025.10.29.

*  UNGA — United Nations General Assembly (2022) ‘ES-11/5. Furtherance of remedy and
reparation for aggression against Ukraine. §§3-9°, 14 Nov. Elérhetd:
https://digitallibrary.un.org/record/3994481 Letoltve: 2025.10.28.

*  Council of Europe (2023) Register of Damage for Ukraine (RD4U). Strasbourg: Council of
Europe. Elérhet6: https://www.rd4u.coe.int Letoltve: 2025.10.28.

*  Council of the EU (2024a) ‘Extraordinary revenues generated by immobilised Russian assets:
Council greenlights the use of windfall net profits to support Ukraine’s self-defence and
reconstruction’, Press release, 21 May. Brussels: Council of the European Union. Elérhet6:
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/05/21/extraordinary-revenues-
generated-by-immobilised-russian-assets-council-greenlights-the-use-of-windfall-net-profits-to-
support-ukraine-s-self-defence-and-reconstruction/ Letoltve: 2025.10.29.

*  Council of the EU (2024b) Council Regulation (EU) 2024/1469 of 21 May 2024 amending
Regulation (EU) No 833/2014 concerning restrictive measures in view of Russia’s actions
destabilising the situation in Ukraine, Official Journal of the European Union. ELI (OJ):
http://data.europa.eu/eli/reg/2024/1469/0j Letoltve: 2025.10.28.

*  European Commission (2024b) ‘Questions and Answers on first transfer of €1.5 billion of
proceeds from immobilised Russian assets’, 26 July. Brussels: European Commission. Elérheto:
https://enlargement.ec.europa.eu/news/questions-and-answers-first-transfer-eul 5-billion-
proceeds-immobilised-russian-assets-made-available-2024-07-26 _en Letdltve: 2025.10.28.

* (7 Finance Ministers (2024) Statement on the Extraordinary Revenue Acceleration (ERA) Loan
Initiative, 25 October. Rome/Washington DC: Italian G7 Presidency. Elérhet6:
https://www.g7italy.it/wp-content/uploads/G7-Finance-Ministers-Statement-on-Extraordinary-
Revenue-Acceleration-ERA-Loan-Initiative.pdf Letoltve: 2025.10.28.

* (7 Leaders (2024) Leaders’ Statement on ERA Loans, 25 October. Rome: Italian G7
Presidency. Elérhet6: https://www.g7italy.it/wp-content/uploads/G7-Leaders-Statement-on-
Extraordinary-Revenue-Acceleration-ERA-Loans.pdf Letdltve: 2025.10.28.

* ILC — International Law Commission (2001) Articles on Responsibility of States for
Internationally Wrongful Acts, with Commentaries. Yearbook of the International Law
Commission, Vol. II (Part Two). New York/Geneva: United Nations. Elérheto:
https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/English/commentaries/9 6 2001.pdf Letoltve:
2025.10.28.

*  PCIJ — Permanent Court of International Justice (1928) Factory at Chorzow (Merits), Judgment
No. 13, 13 September. Publications of the PCIJ, Series A, No. 17. ICJ/PCIJ hivatalos
gyljtemény: https://www.icj-cij.org/pcij-series-a Letoltve: 2025.10.28.

11



Q EUBLOG.GROTIUS.HU GROTIUS

UNGA — United Nations General Assembly (2022) ES-11/5: Furtherance of remedy and
reparation for aggression against Ukraine, 14 November. New York: United Nations.

UN Digital Library rekord: https://digitallibrary.un.org/record/3994481 Letoltve: 2025.10.26.
United States Congress (1976) Foreign Sovereign Immunities Act, 28 U.S.C. §§ 1602—-1611
(kiilonosen § 1611(b)(1) — kdzponti banki eszkdzok immunitasa). Washington, DC: U.S.
Government Publishing Office. Konszolidalt szoveg (Cornell LII):
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/28/1611 Letoltve: 2025.10.28.

Egyéb forrasok

AP — Associated Press (2024) ‘European Union pushes ahead with a plan to buy weapons for
Ukraine with frozen Russian asset profits’, 19 March 2024 Elérhet6:
https://apnews.com/article/russia-eu-frozen-assets-ukraine-windfall-profits-
59ee5d2d7d3a99b383b16796097c7ed Letdltve: 2025.10.25.

Business Insider (2025) ‘Seized Russian superyacht Amadea has been sold’, szept. Elérhet6:
https://www.businessinsider.com/amadea-russian-oligarch-superyacht-seized-auctioned-new-
owner-2025-9 Letoltve: 2025.10.25.

FT — Financial Times (2025) ‘Euroclear’s warnings on expropriation risk’, 15 July 2025.
Elérheto: https://www.ft.com/content/7c6ae0e9-acbf-4793-8bc1-35¢695466381 Letoltve:
2025.10.25.

Kyiv Independent (2025) ‘Euroclear to send 2-billion-euro tranche of Russian assets profits for
Kyiv’, 5 Feb. Elérhetd: https://kyivindependent.com/more-than-2-billion-of-russian-assets-
profits-in-europe-are-to-be-transferred-to-the-fund-for-ukraine/ Letdltve: 2025.10.25.

Politico (2024) ‘Janet Yellen says G7 loan to Ukraine is definitely legal’, 16 Jun. Elérhetd:
https://www.politico.com/news/2024/06/16/yellen-g7-loan-ukraine-legal-00163606 Letdltve:
2025.10.25.

Reuters cikksorozat: hozamok, készpénzesedés (2024-2025) ‘EU-frozen Russian assets to
generate 15-20 bln until 2027, EU official says’, 12 March 2024 Eléretd:
https://www.reuters.com/world/europe/eu-frozen-russian-assets-generate-15-20-bln-until-2027-
eu-official-says-2024-03-12/ Letoltve: 2025.10.25. Explainer: How will the West use Russia’s
frozen assets?’, 23 October 2025 Elérhetd: https://www.reuters.com/business/finance/how-will-
west-use-russias-frozen-assets-2025-10-02/ Letoltve: 2025.10.25. Russia says it has no plans to
confiscate EU assets...’, 22 October 2025 Elérhet6: https://www.reuters.com/business/russia-
says-it-has-no-plans-confiscate-eu-assets-now-is-monitoring-eus-own-2025-10-22/ Letoltve:
2025.10.25.

RFE/RL — Radio Free Europe/Radio Liberty (2025) ‘U.S. Court OKs Sale Of Yacht Amadea’,
18 March 2025 Elérhet6: https://www.rferl.org/a/russia-sanctions-yacht-oligarch-
amadea/33348093.html Letdltve: 2025.10.25. The Guardian (2025) ‘EU-level reparations loan
debate’ Elérhet6: 22 Oct 2025: https://www.theguardian.com/world/2025/oct/22/this-is-europe-
coalition-of-the-willing-reparations-loan Letoltve: 2025.10.25. Elérhetd: 23 Oct 2025:
https://www.theguardian.com/world/2025/oct/23/eu-has-a-plan-to-use-frozen-russian-assets-to-
fund-ukraine-how-will-it-work Letoltve: 2025.10.25.

The Times (2022) ‘Germany seizes yacht linked to Usmanov’s sister’, 14 April 2022 Elérhetd:
https://www.thetimes.com/article/alisher-usmanov-germany-seizes-superyacht-owned-by-
oligarch-s-sister-g9ffc3ght Letoltve: 2025.10.25.

12



