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A BIZOTTSAG (EU) 2019/1968 HATAROZATA
(2019. augusztus 2.)

az Olasz Koztdrsasdg dltal a Poste Italiane olasz &dllamkincstirndl vezetett folyészamldinak
kamatozdisa céljabdl bevezetett SA.21445 — C42/2006. sz. intézkedésrél

(az értesités C(2019) 5649. szamii dokumentummal tortént)

(Csak az olasz nyelvii széveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsd szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérSl szolo szerzédésre és killondsen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsG
albekezdésére,

tekintettel az Eurépai Gazdasdgi Térségrdl szolé6 megéllapodasra és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a)
pontjdra,

miutédn felhivta az érdekelteket, hogy a fent emlitett rendelkezés(ek)nek megfelelGen tegyék meg észrevételeiket (), és ezen
észrevételek figyelembevételével,

mivel:

1. AZ ELJARAS

(I) A 2005. december 30-an kelt levelében az Associazione Bancaria Italiana (,ABI” vagy ,panaszos”) panaszt nydjtott
be a Bizottsdgnak a Poste Italiane SpA (,Poste Italiane” vagy ,PI") banki tevékenységei szdmadra kedvez§ kiilonbozd
intézkedésekrdl. A Bizottsdg nevezetesen arrdl kapott tdjékoztatdst, hogy az Olasz Koztdrsasdg (,Olaszorszdg”) és a
PI kozotti megéllapodas alapjan Olaszorszdg a PI postai folyészamlain felnalmozott és az Olasz Allamkincstarnal
(,Allamkincstar”) elhelyezett pénzeszkozok utin koriilbeliil 4 %-os kamatot biztostott, mig a PI koriilbeliil 1 %-o0s
kamatot szdmitott fel a postai folyoszdmlak utdn (az ,intézkedés”). A betéti kamatok (azaz a kamat, amelyet a PI a
postai folyészamla-birtokosoknak fizet) és a hitelkamatok (azaz a kamat, amelyet a PI az Allamkincstartél kap a
ndla elhelyezett pénzeszk6zok utdn) kozotti killonbség magasabb, mint a ,piaci” kiilonbség, ami a panaszos
véleménye szerint dllami tdmogatdsnak mindsiil.

(2) A 2006. februar 7-én kelt levelében a Bizottsdg szamos kérdést nydjtott be Olaszorszagnak a postai folyészamlak
utdn fizetett kamatokkal kapcsolatban. Olaszorszdg ezekre a kérdésekre 2006. dprilis 21-i levelében vilaszolt.
Olaszorszdg és a PL kozott 2006. marcius 30-dn megbeszélésre keriilt sor.

(3)  2006. szeptember 26-4n kelt levelében a Bizottsdg azon hatdrozatdrdl tdjékoztatta Olaszorszagot, hogy az Eurépai
Uni6é mikodésérdl szolo szerzédés (,EUMSZ”) 108. cikkének (3) bekezdése szerint eljardst indit az intézkedést
illeten. A Bizottsag felkérte az érintetteket, hogy terjesszék el§ észrevételeiket a szdéban forgd intézkedéssel
kapcsolatban. ()

(4)  2008. jalius 16-i hatdrozataban (°) (,2008. évi hatdrozat”) a Bizottsdg megallapitotta, hogy az Olaszorszdg szdmdra
biztositott kamatozds allami tdmogatdsnak mindsiil, amely a bels6 piaccal Osszeegyeztethetetlen, és elrendelte
annak azonnali visszafizettetését.

() HLC 290.,2006.11.29., 8. o.

(%) Ldsd az 1. lébjegyzetet.

() A Bizottsdg hatdrozata (2008. jilius 16.) a Poste Italiane dltal a Pénziigyminisztériumnal vezetett folyoszamlak kamatozdsa érdekében
Olaszorszag dltal végrehajtott dllami timogatasi rendszerrdl (C 42/06 (kordbbi NN 52/06)) (HL L 64., 2009.3.10., 4. 0.).
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(5)  2008. december 4-én a PI a 2008. évi hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésére irdnyuld keresetet nydjtott be a
Torvényszéknek.

(6)  ATorvényszék a T-525/08. sz. tigyben (*) 2013. szeptember 13-dn hozott itéletében hatdlyon kiviil helyezte a 2008.
évi hatdrozatot (,2013. évi itélet”).

(7)  2014. oktéber 30-dn a Bizottsdg a weboldaldn () ajnlati felhivdst tett kozzé, amely a PI dltal a postai folyészdmlak
ajanlatdn keresztiil 2005-2007-ben 6sszegytjtott pénzeszkozok lehetséges befektetései hozamainak elemzésére és
osszehasonlitdsdra vonatkozé jelentés készitésére irdnyult.

(8)  2014. december 19-én a szerz8dést a Perugiai Egyetemnek itélték oda. A jelentés 2015 novemberében késziilt el.
2. AZ INTEZKEDES ES A KEDVEZMENYEZETT RESZLETES ISMERTETESE

2.1. Poste Italiane

(9) A PI Olaszorszdg egyetemes postai szolgaltat6ja, amely dltaldnos gazdasagi érdekd szolgdltatdst nydijt, azaz a
mésodik postai irdnyelvvel (%) és az egyetemes postai szolgaltatdsr6l sz616 rendeletekkel dsszhangban az egyetemes
postai szolgéltatdsi kotelezettségnek () tesz eleget. A pénziigyi szolgaltatdsok jelenleg nem tartoznak a Pl-re bizott
altaldnos gazdasdgi érdek szolgaltatdsok korébe.

(10) Az alapvetd postai szolgdltatdsok nyujtdsa mellett a PI integralt termékeket, valamint kommunikdacids, logisztikai és
pénziigyi szolgaltatasokat is kindl Olaszorszag teljes teriiletén.

(11) A PIbanki tevékenységeit egy teljes mértékben integralt részleg, a BancoPosta révén miikodteti.

(12) 2005 és 2007 kozott a PI {6 részvényese Olaszorszag volt 65 %-os részesedéssel, mig a Cassa Depositi e Prestiti
(,CDP”) volt a PI kisebbségi részvényese 35 %-os részesedéssel. A CDP a kozigazgatds részét képezte, amig 2003
végén korlatolt felel@sségi tarsasdggd nem alakult. 2003 6ta a CDP, bar részvénytSkéjének 30 %-at 65 banki
alapitvdnyra ruhdzta 4t (%), Olaszorszdg feliigyelete alatt maradt. Az intézkedés meghozatalakor a PI szintén
Olaszorszdg feliigyelete alatt allt.

2.2. Az intézkedés

(13) Az értékelés tirgyat képezd intézkedés a Poste Italiane postai folyészdmldin felhalmozott és az Allamkincstarndl
elhelyezett pénzeszk6zok 2005-2007 kozotti kamatozdsat érinti.

(14) A pénzeszkozok Allamkincstarnal torténd  elhelyezésére iranyulé kotelezettség (. kotelezettség”) () a
2005. december 23-i 266. sz. torvényben (') van meghatdrozva (,2005. évi torvény”), mig a kamatozds
biztositdsara az Olaszorszdg és PI kozotti, 2006. februdr 23-i megéllapodas (,a megdllapodds”) alapjan keriilt sor.

(*) ATorvényszék itélete, Poste Italiane SpA kontra Bizottsdg, T-525/08, ECLLEU:T:2013:481.

() http:/[ec.europa.eu/competition/calls/tenders_closed.html, hiv.. COMP/2014/017.

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2002/39/EK irdnyelve (2002. junius 10.) a 97/67[EK irdnyelvnek a kozosségi postai szolgéltatdsok
verseny szdmara valé tovabbi megnyitdsa tekintetében torténd modositasarél (HLL 176., 2002.7.5., 21. o.).

() Az egyetemes szolgéltatds legfeljebb 2 kg tomegti levélpostai killdemények és cimzett nyomtatvanyok, valamint legfeljebb 20 kg
tomeg( postacsomagok tovabbitdsdt, tovdbbd ajanlott és biztositott killdeményekhez kapcsol6dé szolgaltatdsokat foglal magaban.

() A 2003. szeptember 30-i 269. sz. torvényrendelet 5. cikke és a 2003. november 24-i 326. sz. 4talakitdsi torvény szerint a CDP-ben
fenndllé részvényeket Olaszorszagra ruhdztdk 4t. Ezenkiviil a banki alapitvanyok és egyéb dllami vagy magdnfelek osszesitve csak a
CDP tSkéjének kisebbségi részével rendelkezhetnek.

() A postai folyészdmla-szolgdltatdst alapvetSen az 1945. november 22-i torvényerejli rendelettel (G.U. 12., 1946. janudr 15.)
médositott, 1917. évi torvény (G.U. 219., 1917. szeptember 6.) szabélyozza. 2003-ig ez a jogszabély tigy rendelkezett, hogy a postai
foly6szamlékon felhalmozott pénzeszkozoket a CDP-nél vezetett szdmldn kell betétként elhelyezni, amelynek kamata megegyezik a
CDP dltal végzett pénziigyi tevékenység utdn kapott kamattal, amely 0,15 szdzalékpontndl kevesebb. A 2003. december 5-i
torvényereji rendelet alapjan az Allamkincstér a CDP helyébe Iépett.

(%) Kozzététel helye: a G.U. 302, 2005. december 29., ,supplemento ordinario” 211.
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(15) A 2003. december 5-i torvényerejii rendelet () alapjan a PI és az Allamkincstar kozott kapcsolat az aldbbi dbraval
irhato le:

Allamkin Poste Szamla

cstar Osszesitett betétek i Millié egyéni postai -
Mooy e sher g~ Italiane folyészamla birtokos
kotelezettség)

Kamatlab > Piaci kamatlab >

(16) A 2005. évi torvény el6irta, hogy a PI szdmdra az Allamkincstirndl torténd elhelyezés utdn fizetett kamatokat
Olaszorszdgnak és a Pl-nek a piaci feltételek alapjan kell meghatdroznia.

(17) A 2005. évi torvény szerint a megdllapodds meghatdrozta a hdroméves idGszakra vonatkozé kamatlabak
megdllapitdsdra irdnyul6 konkrét mechanizmust, és 2005. janudr 1-i visszamendleges hatdllyal 2006. dprilis 4-
én (1) lépett hatdlyba. Az éves kamatldb alapvet8en a 30 év lejarati olasz dllamkotvények (%) (80 %), a 10 év
lejérati olasz dllamkotvények (10 %) és a tizenkét honap lejaratd kincstdrjegyek (') (10 %) éves atlaghozamanak
silyozott atlaga. A megdllapoddsban emlitett dllampapirok éves dtlaghozama az MTS SpA - az olasz
allamkotvényekkel és mds fix lejarati értékpapirokkal valé kereskedés elektronikus platformjat kezeld tdrsasdg —
altal minden hénap 1. és 15. napjan jegyzett 24 jegyzési érték szdmtani dtlagdnak kiszdmitdsdval kaphat6 meg.
Ennek értelmében a paraméterek 15 naponta torténd frissitésére irdnyuld rendelkezés meghatdrozta az indexalds
ingadoz jellegét. Ezenkiviil a kamatldbgorbe jelents véltozdsa esetén (példdul a r6vid és a hosszi tavii kamatldbak
kozotti Osszefiggés valtozdsa) a Pl feliilvizsgdlhatta a szdmitdsi rendszert. A megdllapoddst barmely fél
felmondhatta barmelyik év vége el6tt hat hénapos felmonddsi idGvel.

(18) A kamatldb 2005-ben 3,9 %, 2006-ban 4,25 % és 2007-ben 4,7 % volt.

(19) A 2006. december 27-i 296. sz. torvénnyel (,2006. évi torvény”) (**) Olaszorszag médositotta a 2005. évi torvényt.
A 2006. évi torvény Gj beruhdzdsi keretrendszert hatdrozott meg: az Gj torvény eltorolte a PI azon kotelezettségét,
hogy a maganiigyfelektdl gytjtott pénzeszkozoket (a nem kozigazgatasi szerv dltal vezetett postai folyészdmldkon
felhalmozott pénzeszkozoket) betétként helyezze el, és azokat a Pl-nek eurdovezetbeli dllamkotvényekbe (') kellett
fektetnie. A 2006. évi torvény szerint az Gj befektetési keretrendszert 2007 sordn fokozatosan hajtottak végre, és az
év végére teljes mértékben bevezették.

2.3. A 2008. évi hatdrozat

(20) 2008. évi hatdrozatdban a Bizottsdg megdllapitotta, hogy az értékelés trgydt képezd intézkedés (azaz az
Allamkincstar dltal a megallapodds alapjan a PI szdmdra nydjtott kamat) dllami tdmogatdsnak mindsiil, amely
osszeegyeztethetetlen a bels6 piaccal, és elrendelte annak azonnali és hatékony visszafizettetését.

2.3.1. Ovatos magdnszektorbeli hitelfelvev

(21)  Annak érdekében, hogy 2008. évi hatdrozatdban a Bizottsig megallapitsa az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
értelmében vett elény meglétét, osszehasonlitotta a PI szdmara a megéllapodds szerint az Allamkincstér dltal fizetett
kamatldbat (a ,megdllapodds szerinti kamatldb”) és azt a kamatldbat, amelyet egy 6vatos maginszektorbeli
hitelfelvevd fizetett volna a piacon hasonld helyzetben (,6vatos maganszektorbeli hitelfelvevd szdmdra nydjtott
kamatldb”).

) Kozzététel helye: a G.U. 288, 2003. december 12.

) A megéllapodds végrehajtdsat a 2006. dprilis 3-i miniszteri rendelet hagyta jova.
) BTP: Buoni del Tesoro Poliennali.

) BOT: Buoni ordinari del Tesoro.

) Kozzététel helye: a G.U. 299, 2006. december 27.

) Olaszorszdg szerint a maganiigyfelekhez tartozé postai folyészamldkon felhalmozott pénzeszkozok dsszege a postai folydszamldkon
gytijtott pénzeszkozok teljes osszegének nagyjabol 7075 %-dt teszi ki.
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(22) Ahogyan az a 2008. évi hatdrozat (119) preambulumbekezdésében szerepel, a betétek kamatdnak meghatdrozasakor
az Gvatos magdnszektorbeli hitelfelvevs alapvetSen a kovetkezd tényezdket vette volna figyelembe:

a) a betétként elhelyezett pénzeszkozok brutté mennyisége,
b) abetétként elhelyezett pénzeszkozok stabilitdsa,
) abetétként elhelyezett pénzeszkozok dtlagos élettartamallejarati ideje és valtozdsai, valamint

d) aviselt pénziigyi kockdzatok.

(23) A betétként elhelyezett pénzeszkozok brutté mennyisége tekintetében a Bizottsdg 2008. évi hatdrozatiban
megdllapitotta, hogy az 35 millidrd EUR-t tett ki, amely egyetlen hitelez8 részérdl jelentds dsszegnek mindsiil.
Mindazonaltal a Bizottsig megjegyezte, hogy a PI dltal az Allamkincstirndl elhelyezett betét 2005 végén az
dllampapirok fennmarad6 Osszegének csupan 2,8 %-at tette ki. Ezenkivil az olasz dllampapirok kibocsétdsa
tekintetében az adott idészakban tdljegyzés tortént. Ezért nem volt jele annak, hogy a piacon a pénzeszkozok
hidnya lenne jellemz8, és hogy a PI altali elhelyezés elengedhetetlen lenne e hidny lekiizdéséhez (a 2008. évi
hatdrozat (124) preambulumbekezdése).

(24) A betétként elhelyezett pénzeszkozok stabilitdsdval kapcsolatban a Bizottsdg tigy vélte, hogy a postai foly6szdmlikon
elhelyezett betétek 10 %-a tekinthet§ volatilisnak és 90 %-a stabilnak (a 2008. évi hatdrozat (133) preambulum-
bekezdése).

(25) A Dbetétek dtlagos élettartamaval/lejarati idejével kapcsolatban a Bizottsdg killonbséget tett az aktiv
pénzeszkozkezelés, amely a megallapodds hidnyaban is lehetséges lett volna, valamint a passziv pénzeszkozkezelés
kozott, amely a kotelezettségbdl eredt. Egy 6vatos magdnszektorbeli hitelfelvevs arra szdmitott volna, hogy a
kotelezettség legfeljebb ot éven beliil megvéltozik, és ezt figyelembe vette volna a hitelkamat meghatdrozdsakor. Az
aktiv pénzeszkozkezelési keretrendszerben a Bizottsdg megdllapitotta, hogy a postai folyészdmldkon gyijtote
pénzeszkozok teljes Osszegének dtlagos élettartama valamivel kevesebb, mint 6t év volt. Ennek megfelelGen egy
6vatos maganszektorbeli hitelfelvevs a betétek stabil részének piaci kamatozdsdt otéves kotvények hozamdra
alapozta volna (a megillapodas altal el6irt 10 vagy 30 éves hozamok helyett). A betétek volatilis részével
kapcsolatban egy dvatos maganszektorbeli hitelfelvevs a kamatozast hirom hénapos kincstarjegyek kamatozdsara
alapozta volna (a megallapoddsban el6irt 12 hénapos kincstarjegyek helyett).

(26) A postai folyészamlakbol osszegytijtott betétekkel kapcsolatos pénziigyi kockdzatok tekintetében a B1zottsag
megdllapitotta, hogy a likviditdsi kockdzatot teljes mértékben a hitelfelvevé (azaz az Allamkmcstar) viselte, és nem a
PL A megallapodas szerint, ha a betételhelyez6k kivették volna pénzeszkozeiket, az Allamkincstdr koteles lett volna
biztositani a PI szdmdra azokat a pénzeszkozoket ugyanabban az értékben.

(27) A Bizottsdg megallapitotta (a 2008. évi hatdrozat (178) preambulumbekezdésében), hogy a megallapoddsban
meghatdrozott kamatldb 2005-ben 1,09 %-kal, 2006-ban 0,65 %-kal és 2007-ben 0,47 %-kal haladta meg az
6vatos maganszektorbeli hitelfelvevének nyujtott kamatldbat. A Bizottsdg ezért arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
az intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami tdimogatdsnak mindsiil.

2.3.2. A Pl dltal a kotelezettség hidnydban folytatott befektetési politikdk elemzése

(28) A teljesség kedvéért a Bizottsdg az értékelésében megvizsgdlta azokat a lehetséges alternativ befektetéseket,
amelyeket Olaszorszdg a PI szdmdra elérhet8ként javasolt a kotelezettség hidnydban, nevezetesen a biztositdsi
tevékenységein, a Poste Vita SpA-n keresztiil felhalmozott pénzeszkozok tekintetében a PI dltal végzett
befektetéseket, valamint az alternativ aktiv pénzeszkozkezelési stratégidkat. E tekintetben a Bizottsdg elemezte, hogy
ezek az alternativ befektetések ugyanolyan vagy magasabb hozamot biztositottak volna-e a Pl-nek, mint a
megéllapodds szerinti.

(29) A Bizottsdg megallapitotta, hogy ezek az alternativ intézkedések kockdzat/megtériilés szempontjabol nem
biztositottak volna ugyanolyan vagy magasabb hozamot a PI-nek, mint a megdllapodas szerint.

2.4. A 2008. évi hatdrozat hatilyon kiviil helyezése: a 2013. évi itélet

(30) A 2013. évi itéletében a Torvényszék hatdlyon kiviil helyezte a 2008. évi hatdrozatot.
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(33)

(34)

(38)

(40)

(41)

(42)

A Torvényszék szerint a megallapodds szerinti kamatldb és az 6vatos maganszektorbeli hitelfelvevd szamadra nydjtott
kamatldb kozotti pozitiv killonbség megléte nem elegendd a PI elényének bizonyitdsdhoz.

A Torvényszék megfigyelte, hogy az 6vatos magdnszektorbeli hitelfelvevs szdmdra nydjtott kamatldbat a Bizottsdg
az e hatdrozat (22) preambulumbekezdésében szereplS négy paraméter alapjan becsiilte meg. E koriilmények kozott
a Torvényszék megallapitotta, hogy az 6vatos maganszektorbeli hitelfelvevs szdmara megadott kamatldb nem a
piaci kamatlabnak felelt meg (V).

A Torvényszék megjegyezte, hogy még ha az Gvatos magdnszektorbeli hitelfelvevd szdmdra biztositott kamatldb
nem is érte volna el a piaci kamatlédb szintjét, a PI csak akkor jutott volna el6nyhoz, ha a megéllapodds szerinti
kamatldb magasabb, mint a megtériilés, amelyet a PI észszertien elérhetett volna a megéllapodds hidnydban.

A Torvényszék szerint a Bizottsag nem juthatott arra a kovetkeztetésre, hogy az intézkedés el6nyos volt a PI szdmara,
anélkiil, hogy aktivan bizonyitotta volna, hogy a kotelezettség hidnyaban a PI nem érhetett volna el a megdllapodas
szerinti kamatldbnal magasabb szint(i megtériilést, ha a postai folydszdmlabol szarmazo betéteket befekteti.

A Torvényszék megillapitotta, hogy a Bizottsdg nyilvinvald hibat kovetett el a 2008. évi hatdrozatdban azzal, hogy a
megallapodas szerinti kamatlab és az Gvatos magdnszektorbeli hitelfelvevd szamadra biztositott kamatldb kozotti
pozitiv killonbség alapjan megallapitotta, hogy az intézkedés elényos volt a PI szdmara.

A Torvényszék ugy vélte, hogy a Bizottsdg dltal elGterjesztett okok, amelyek alapjin vitatta az Olaszorszag altal
bemutatott elemek relevancidjat, nem kell6en megalapozottak.

A Torvényszék tovabbd megjegyezte, hogy a Bizottsdg a teljesség kedvéért értékelte a PI dltal a biztositdsi
tevékenységei sordn gytjtott pénzeszkozok befektetésével elért megtériilést és az aktiv pénzeszkozkezelési stratégia
keretében elért megtérilést, és megdllapitotta, hogy kockdzat/megtériilés szempontjdbdl az ilyen alternativ
befektetési stratégidk nem eredményeztek volna a megéllapoddsban meghatirozotthoz hasonlé vagy anndl
magasabb kamatldbakat az érintett idGszakban.

A Torvényszék megvizsgilta, hogy a Bizottsdg azon kovetkeztetése, amelyre az Olaszorszdg dltal javasolt alternativ
befektetési stratégidk értékelése alapjdn jutott, és amely szerint az intézkedés dllami tdmogatdsnak mindsiil,
helyénvalé-e.

A Torvényszék szerint a postai folydszdmlakkal és biztositasi termékekkel kapcsolatos kezelési dijak nem voltak
relevansak a megdllapodds szerinti kamatldbakkal és az alternativ befektetési stratégidkkal elért megtériilés
osszehasonlitdsa tekintetében. Ennek kovetkeztében a Torvényszék arra a megallapitdsra jutott, hogy a Bizottsdg
hibdsan vonta le ezeket a dijakat, és a megallapodds szerinti kamatldb, valamint a biztositdsi termékekkel
kapcsolatos kezelési dijak ,nélkili” megtériilés kozotti 6sszehasonlitds nem relevans annak meghatdrozasakor, hogy
az intézkedés allami timogatdsnak mindsiilt-e.

Az aktiv pénzeszkozkezelési stratégidval kapcsolatban a Torvényszék megallapitotta, hogy a Bizottsdg nem tudta
érdemi modon Osszehasonlitani a megdllapodds szerinti kamatldbat és az aktiv pénzeszkozkezelési stratégia
megtériilését azzal, hogy pusztdn a hdroméves id@szakra Osszpontositott, amely nem reprezentativ az aktiv
pénzeszkozkezelési stratégidval elért megtériilés tekintetében.

A Torvényszék ezenkivill megdllapitotta, hogy a t8kenyereség az aktiv pénzeszkozkezelési stratégidk fontos
paramétere, és ezért nem hagyhaté figyelmen kiviil annak elemzésekor, hogy az intézkedés GsszeegyeztethetS-e a
bels§ piaccal. A Bizottsdg szerint a tékenyereséget ki kell hagyni az elemzésbdl, mivel el6zetesen az nem
eldreldthatd, és ennek eredményeként az aktiv pénzeszkozkezelési stratégidval elért megtérilés a tSkenyereség
levondsa utdn alacsonyabb volt, mint a megdllapodds szerinti kamatldb vagy az Gvatos magdnszektorbeli
hitelfelvev6 szamara nydjtott kamatlab.

A Torvényszék szerint az a tény, hogy az aktiv pénzeszkozkezelési stratégidval elért megtériilés a tékenyereség
levondsa utdn alacsonyabb a megdllapodds szerinti kamatldbndl, nem relevins annak megallapitdsakor, hogy
fennallt-e az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett elény.

() 2013. évi hatdrozat, 65. pont: ,Ja Commission a uniquement examiné le niveau de rémunération que le Trésor aurait pu demander
unilatéralement compte tenu de quatre paramétres, a savoir la masse des fonds déposés, la stabilité de ces fonds, la durée moyenne du dépot des fonds
et les risques financiers supportés. Dans ces conditions, le taux de I'emprunteur privé, défini aux considérants 119 a 180 de la décision attaquée, ne
constitue pas véritablement un « taux de marché”.
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(43) A Torvényszék szerint a 2008. évi hatdrozatban foglalt bizottsagi kovetkeztetés, amely szerint a kotelezettség
hidnyaban a PI nem lett volna képes arra, hogy a megdllapodds szerinti kamatldbbal azonos vagy anndl magasabb
értékid megtériilést érjen el, hibas vagy helytelen informacién alapult.

(44) A Torvényszék ezért hatdlyon kivill helyezte a 2008. évi hatdrozatot. A 2013. évi itélet ellen nem nydjtottak be
fellebbezést.

3. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

3.1. Az ABI észrevételei

(45) 2006. december 27-én kelt levelében az ABI az aldbbi észrevételeket tette:

a) Az ABI szerint az Allamkincstarnal elhelyezett pénzeszkozok olyan tartozdst jelentenek, amelyet az
Allamkincstar a betétek elhelyezését kovets évben fizet ki. Amint arra a Bizottsig az iigy meginditdsdrdl sz616
hatdrozatdban (“3) ramutatott, a betétként elhelyezett pénzeszkozokhoz kapesolddd likviditdsi kockdzatot az
Allamkincstar, és nem a PI fedezi. Ez azt jelenti, hogy amennyiben az dtutalt pénzeszkozoknek az el6z6 évhez
kepest csokkenniiik kell, az Allamkincstarnak a megallapoddsban rogzitett kamatldbat kellene biztositania a PI
szdmdra, és a Pl-nek vissza kellene téritenie a betétként elhelyezett osszegek kozotti kiilonbséget.

b) Az ABI szerint az Allamkincstarnal felhalmozott pénzeszkozoket rovid taviinak kell tekinteni. Ezenkiviil azokat a
szokdsos koltségvetési szitkségletek finanszirozdsara hasznaljak fel.

¢) A 2003. december 5-i miniszteri rendelet értelmében (ldsd a (15) preambulumbekezdést) a CDP két foly6szamldt
nyitott az Allamkincstarnl, melyek hathavi lebego kamatliba megegyezik a kozonséges kincstarjegyek hathavi
brutté kamatldbdnak egyszer(i szdmtani dtlagdval és a Rendistato-kamatlb (*°) értékével.

d) Végezetiil annak értékelésére, hogy a PI szamira az Allamkincstirnal betétként elhelyezett pénzeszkozok
kamatozdsa allami tdmogatds-e, az ABI szerint a PI-nek fizetett kamatlabat a rovid lejaratti (12 hénapos lejarata)
kozonséges kincstdrjegyek kamatldbdval kell osszehasonlitani. 2005 janudrjaban egy 12 hénapos lejdrati
kozonséges kincstarjegy hozama 2,21 %, azaz a Pl-nek biztositott kamatndl 1,69 %-kal alacsonyabb volt.

3.2. Olaszorszdg észrevételei

(46) 2006. oktober 31-i, 2006. december 29-i, 2007. februdr 16-i, 2007. mdrcius 30-i, 2007. 4prilis 2-i, 2007. janius 1-
jei, 2007. november 27-i, 2008. februdr 29-i, 2008. mdrcius 7-i és 2008. dprilis 23-i levelében Olaszorszdg szamos
észrevételt tett.

(47) El6szor is Olaszorszag emlékeztetett arra, hogy a 2005. évi torvény és a megdllapodds megéllapitotta, hogy a PI-nek
fizetend§ kamatot piaci paraméterek szerint kellett megéllapitani. A kamatldb semmiféle elényt nem jelentett
Olaszorszdg szerint.

3.2.1. A postai folyészdmldkon elhelyezett Gsszegek vdltozdsai

(48) Masrészt Olaszorszdg szerint a postai foly6szdmldk 2001 — az Gj termék, a ,Conto BancoPosta” elinditdsa — 6ta csak
a banki folyészamlikhoz hasonlithatok. 2001 el6tt az Allamkincstirnal elhelyezett pénzeszkozok valtozasait,
tobbek kozott az 1990-es évek mdsodik felében, killondsen 1996-ban és 1997-ben tapasztalhaté szamottevd
csokkenést az 1996. december 23-i 662. sz. torvény befolyasolta amely el6irta az Allamkincstar dltal az allami
nyugdijak kifizetésére haszndlt szdmldk megsziintetését. Ez mintegy 11 millidrd EUR-val csokkentette a
betétdllomanyt (1997. janudr 1-jéig). Olaszorszdg szerint a PI jellegébdl adéddan és kiils6 politikai tényezSk miatt
nehéz pontosan meghatdrozni ezeknek a véltozdsoknak az okait. Azt kovetGen, hogy a PI 1998-ban dtalakult
részvénytarsasaggd, a nett6 betétosszegek rendszeresen és fokozatosan novekedtek.

3.2.2. A megdllapodds jellege

(49) Olaszorszag szerint az Allamkincstir és a PI kozotti megdllapodds dtlithaté moédon szabdlyozta a pénziigyi
kapcsolatukat. Egyrészt a megallapodds nem hatdrozatlan ideji volt, hirom évre szolt, mdasrészt barmelyik fél
szamadra lehetévé tette a felmondadst, ha a piaci feltételek mar nem garantdljak a betét kamatozdsdnak kiszdmitdsdra
szolgalé mechanizmus konzisztencidjat.

("*) Lasd az 1. ldbjegyzetet.
(") 1995. oktéber 1-je 6ta a Rendistato-index az addkoteles és az egy évnél hosszabb lejratii, tobbéves dllamkotvények brutté hozamat
mutatja. (Forrds: Banca d’Italia)
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(50) Olaszorszag szerint a megéllapodasban el6irt lebegé kamatldb melletti dontés segitett a placcal osszhangban 1évé
kamatldb biztositasiban. Ezenkiviil a viltozé hozam tisztességes volt az Allamkincstdr szamara, mivel garantdlta,
hogy az Allamkincstar koltsege1 osszhangban legyenek az alternativ finanszirozasi forrdsok koltségeivel, példdul
sajat kozéptdva, illetve hosszii tavii tartozasdval.

(51) Olaszorszdg szerint 2007 6ta a Pl az aktiv pénzeszkozkezelése tekintetében konzervativ megkozelitést alkalmazott,
amely eltér a megéllapodasban rogzitettSl, mivel lehet6vé teszi a Pl szdmdra, hogy eszkozallokdcion alapuld
portfoliot épitsen a vallalat céljaival és pénziigyi stratégidjaval 6sszhangban.

3.2.3. A pénzeszkozok Allamkincstdrndl torténd elhelyezésére irdnyuld jogi kotelezettség vdltozdsai

(52) Olaszorszag tajékoztatta a Bizottsagot, hogy az a kotelezettség, amely elSirta a PI szdmdra, hogy a postai
foly6szamldibol szdrmazd pénzeszkozoket a Pénziigyminisztériumndl helyezze el, 2006 decemberében a 2006. évi
torvénnyel megsztint. E torvény szerint a magdniigyfelek postai foly6szdmldin felhalmozott pénzeszkozoket
eur6ovezetbeli dllamkotvényekbe fektették be (ldsd a (19) preambulumbekezdést). Az G torvény célja az volt, hogy
a PI nagyobb pénziigyi autonémidt kapjon.

3.2.4. A postai folyészdmldkon felhalmozott pénzeszkozok stabilitdsa

(53) A betétként elhelyezett pénzeszkozok stabilitdsardl alkotott véleményének aldtdmasztdsa érdekében Olaszorszag két
modell eredményeit juttatta el a Bizottsdgnak: a PI bels statisztikai modelljeit, valamint a PI dltal [...] tandcsaddval
egyiittmiikodésben kidolgozott modellt, amelynek célja a postai folyészamlikon felhalmozott pénzeszkozok
prudencidlis tendencidjanak meghatdrozdsa.

(54) A belsé modellek a felhalmozott pénzeszkozok Osszegei napi eltéréseinek az dtlagokkal sszehasonlitott elemzésén
alapulnak, és csak a folyoszamla-dlloméany kordbbi tendencidit elemzik. E modellek szerint az Allamkincstdrnal
elhelyezett betétek n6vekvd tendencidt mutatnak (a postai folyészdmlakon felhalmozott 6sszes pénzeszkoz 75 %-dt
a lakossagi folydszamlakrol gytjtott pénzeszkozok teszik ki). A betétek stabil eleme szintén novekvd tendenciat
mutat, és az 4tlagos Gsszes betét 90 %-at teszi ki (a 2002. évi 85 %-r6l 2006-ra 92 %-ra nétt). Ehhez hasonléan a
bels6 modellek meghatdrozzék a betétek volatilis elemét, amely nagyjabol 10 %-ra csokkent.

(55) Az Olaszorszdg éltal nagyon konzervativnak tekintett [...] modell azt mutatta, hogy a postai folyészdmldk
osszességének élettartama eltért az egyszer(i postai folyoszamla élettartamdtdl. Bizonyos tigyfelek tulajdonképpen
donthettek 1gy, hogy egyik naprél a mdsikra megsziintetik szdmldjukat, viszont a PI altal felhalmozott
pénzeszkozokre gyakorolt hatds Osszességében elhanyagolhaté volt, ugyanis az tigyfélfoly6szamldk szdma magas
volt, ezeken a szamldkon az dtlagos betétek szama alacsony volt, az 0j tigyfélbetétek pedig lényegében a
megsziintetett tigyfélbetéteket helyettesitették.

(56) A(z) [...] dltal kidolgozott tipust prudencidlis modellt a megéllapodds idején szdmos olasz bank haszndlta a
likviditds aktiv kezelésére, annak érdekében, hogy meghatarozzdk foly6szdmldik élettartamat, és azt kovetSen ezt az
élettartamot olyan kapcsolddd befektetési portf6lioban titkrozzék vissza, amely figyelembe veszi az eszkoz/forrds
gazdalkoddsra vonatkozé kovetelményeiket. Ezt a modellt haszndlta a PI a (magdnszemélyek tulajdondban 1évé (*))
postai foly6szdmlakon felhalmozott pénzeszkozok élettartamdnak meghatdrozdsdra, mind a 2005-2006 kozotti
id6szakban, amikor a PI kételes volt a postai folyészamldkon felhalmozott pénzeszkozoket az Allamkincstérnal
betétként elhelyezni (passziv likviditdskezelés), mind pedig a 2007. janudr 1-jén kezd6d6 idGszaktdl, amikor a PI a
magdniigyfelektdl beszedett pénzeszkozoket eurdovezetbeli allamkotvényekbe kezdte fektetni (aktiv
likviditdskezelés).

(*) 2006-ban a maganszemélyek tulajdondban 1évé (azaz a kozigazgatdsi szervekétdl eltérs) postai folydszamldk osszege [...] EUR-t tett
ki, melybdl [...] EUR lakossagi tigyfeleké, [...] EUR pedig vallalkozdsoké volt.
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3.2.4.1. Passziv pénzeszkozkezelés

(57) Olaszorszdg szerint a PI passziv likviditdskezelésével kapcsolatban a(z) [...] modell a betétek stabil és volatilis
részének a bels6 modellek dltal a postai folyészdmlak korabbi volatilitdsa és a szdmlatulajdonosok val6szindsithetd
viselkedése alapjdn azonositott élettartama szdmszertisitésére szolgdlé modellt hatdrozta meg. A modell egyik
véiltozata (*) azt jelezte, hogy a pénzeszkozok megkozelitSleg kétharmada nagyon hossza élettartamd,
egyharmaduk pedig 0 és 10 év kozotti élettartamt volt. Ezzel a befektetési profillal a kapcsol6dd befektetési
portf6lié atlagos élettartama 4,1 év, Macauley-élettartama (*) pedig 3,2 év lett volna. A modell alternativ
véltozatdban () a kapcsolddé befektetési portfolié atlagos élettartama 4,9 év, Macauley-élettartama (*) pedig 3,8 év
lesz.

3.2.4.2. Aktiv pénzeszkozkezelés

(58) Olaszorszdg szerint a PI likviditdsa aktiv kezelésének konkrét osszeftiggésében a(z) [...] modell segitséget nyujt a PI-
nek az optimalis eszkozallokdcié meghatdrozasdban. Olaszorszdg nagyon dvatos feltételezések alapjan kozli, hogy a
PI szamdra indokolt volt a négy-ot év dtlagos élettartamt eszkozallokdci6 elfogadasa.

3.2.5. A postai folyészdmldk koltsége

(59) A PI tgyfeleinek folyészdmldibol szdrmazé pénzeszkozok gydjtése és elhelyezése éves koltségeinek lefrdsdval
kapcsolatban Olaszorszdg azt dllitja, hogy a PI analitikus szdmviteli rendszere lehetvé teszi a PI tevékenysége teljes
koltségének meghatdrozasat, ugyanakkor az egyes termékek koltségeiét nem. Olaszorszdg szerint a PI kiilonbozetei
alacsonyabbak a bankszektorban elérteknél.

3.2.6. A megdllapoddsban rogzitett kamat és az Allamkincstdr finanszirozdsi koltségei kozotti konzisztencia

(60) Olaszorszdg szerint a megdllapodds lehet6vé tette a PI szdmdra az Olaszorszdgban elérhet§ {8 finanszirozdsi eszkoz,
a kincstarjegyek hozama alapjan torténd kamatozast.

(61) Ezen tilmenden a megdllapodds a PI szdmdra hosszd tdvi kamatldbakhoz kapcsol6dé kamatot biztositott, ami
osszhangban volt a felhalmozott pénzeszkozok természetével. A megdllapodds az Allamkincstirt is védte a
kedvezétlen piaci feltételekkel szemben azzal, hogy lehetvé tette a megallapodds felmondését, ha az az alternativ
finanszirozasi forrdsok koltségével dssze nem egyeztethetGvé valt volna.

(62) A megdllapodisban rogzitett kamat és az Allamkincstdr finanszirozasi koltségeinek osszehasonlitdsa alapjin
Olaszorszag arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az Allamkincstdr kozép- és hosszii tavii finanszirozdsanak koltsége
osszhangban volt a megéllapodas alapjan kapott kamattal.

(63) Ezen tdilmenden (i) a kamatldbat Olaszorszdg dllamadéssigdhoz kapcsolédd paraméterekhez igazitottdk
(dllampapirok), amelyek az Allamkincstdr tartozasai szempontjabol a legmegfelelsbb hivatkozasi alapot jelentik; (i)
a finanszirozds stabilitdsa, amelyet statisztikai modellek igazolnak, valamint a PI dltal el8irt kotelezettség a
befektetés idStartamat jorészt dllandova teszik (figyelmen kiviil hagyva az olyan dvintézkedéseket, mint amilyen a
lejérat el6tti kivét vagy a jogviszony hdroméves id6tartama, amely megvédi az Allamkincstdrat a piac elére nem
latott véltozdsaitdl; tovabba (111) az Allamkincstar dltal véllalt likviditdsi kockdzat a postai pénzeszkozok bizonyitott
stabilitdsa miatt korldtozott, és az emlitett finanszirozds 10 %-dnak rovid tdva paraméterhez kotésében titkrozddik.

(64) Ami a hitelkamatldb (90 %, melynek (i) 10 %-a a 10 év lejaratd dllampapirok hozaméhoz, (i) 80 %-a pedig a 30 év
lejaratti dllampapirokhoz kapcsolédik) hossza tava elemét illeti, Olaszorszdg tgy itéli meg, hogy a kotelezettség
eltért a szabadon kivélasztott és szabadon kezelt édllampapirokba valé kozvetlen befektetésre vonatkozd
kotelezettségtol.

(*) VaR-modell 10 éves elhatdroldsi pont alkalmazasaval

(*) A Macaulay-élettartam a pénzforgalom fogaddsdig eltelt stilyozott dtlagidd, ahol az egyes pénzforgalmak silyit a pénzforgalom
jelenértékének az osszes pénzforgalom jelenértékének osszegével torténd elosztisdval kaphatjuk meg. Ez az érték években van
megadva.

(¥) Linedris értékcsokkenési modell 10 éves elhatdroldsi pont alkalmazasdval

(*) Az Olaszorszag éltal eljuttatott levelekben az élettartam és az dtlagos élettartam gyakran felvaltva hasznélatos, bar eltérg fogalmakra
utalhatnak. Ennek nincs hatdsa az e hatdrozatban végzett értékelésre.
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3.2.7. Az Allamkincstdr dltal a PI részére biztositott kamat piaci kritériumoknak valé megfelelése

(65) A hitelkamatldb 6sszhangban volt a piaccal, mert a felhalmozott pénzeszkozok természetiikb6l adédéan hosszi
taviiak voltak. Ennek oka a PI iigyfeleinek postai folyészamldin felhalmozott és az Allamkincstarndl elhelyezett
pénzeszkozok stabilitdsa, valamint az, hogy a kotelezettség id6ben nem volt korldtozott. Ezenkiviil Olaszorszdg agy
vélte, hogy a kotelezettség megakadalyozta a PI-t abban, hogy aktiv és potencidlisan kedvez8bb pénzeszkozkezelést
alkalmazzon. A kotelezettség hidnydban Olaszorszdg szerint a PI likvid eszkozeinek 10 %-at rovid tava
kotvényekbe, 90 %-it pedig hosszi tavi kotvényekbe fektethette volna.

(66) A Pl-nek fizetett kamat piacnak valé megfelelésével kapcsolatban Olaszorszdg rendelkezésre bocsdtotta a PI
konyvvizsgaldinak véleményét, valamint magdnbankok és tandcsadok megerdsit6 leveleit. A PI konyvvizsgdloi
szerint a postai folyészdmlakon felhalmozott pénzeszkozok a jellemzdik és novekedési titemik miatt stabilak
voltak. A magdnbankok és tanacsadok () egyetértettek abban, hogy a PI dltal a postai folydszamlakon felhalmozott,
és az Allamkincstarndl betétként elhelyezett pénzeszkozok alapjan elért hozamok hasonléak voltak azokhoz a piaci
hozamokhoz, amelyeket a PI a megfelel§ befektetési és kockdzatkezelési stratégia végrehajtasaval érhetett volna el.

3.2.7.1. Osszehasonlitds a Poste Vita termékeivel elért hozamokkal

(67) Olaszorszag tigy véli, hogy az Allamkincstarndl betétként elhelyezett pénzeszkozokért a PI dltal kapott kamat
osszhangban volt a Poste Vita dltal befektetett pénzeszkozok kamatozdsaval. Olaszorszag szerint az életbiztositasi
kotvények a postai folyészdmldhoz hasonlithaté termékek, és az e termékek (pl. a Posta Pil) kezelésébdl ad6do
atlagos hozam a 2002-2006 kozotti id@szakban 4,68 % volt, ami 6sszhangban van a megallapodds szerinti (4,55
%-0s) atlagos kamatlabbal.

(68) Olaszorszdg tgy véli, hogy a postai folydszamldk és az életbiztositasi kotvények osszehasonlithaté pénziigyi
termékek, mert a postai folyészdmldk — bar formailag rovid tdva termékek — val6jdban a garantdlt t6két és
minimélis kamatlédbat biztosité kozéptavi pénziigyi eszkozokhoz hasonlitanak.

3.2.7.2. Osszehasonlitds a La Banque Postale-lal

(69) Olaszorszdg szerint a La Banque Postale (Franciaorszdg) olyan eszkoz-forrds gazddlkoddsi (ALM-) stratégidt kovetett,
amely a PI altal alkalmazotthoz hasonld jellegi statisztikai modellt alkalmazott.

(70)  Ez a statisztikai modell meghatdrozza a postai foly6szdmlakon felhalmozott pénzeszkozok stabil és volatilis elemet.
A stabil elemet OECD-beli allamkotvényekbe, a volatilis elemet pedig rovid tavii eszkozokbe fektetik. E modell
alapjan a La Banque Postale folyoszamldinak befektetésével (a megallapodds szerinti 3,9 %-os hozamhoz képest)
2005-ben 4,4 %-os hozamot ért el.

(71) A La Banque Postale példdja igazolta, hogy az dtlagosan Otéves idStartamt prudencidlis ALM alkalmazdsdval
lehetséges a megallapodasban rogzitettnél magasabb befektetési hozamot elérni.

3.2.7.3. Osszehasonlitds alternativ befektetési stratégidkkal (aktiv pénzeszkozkezelés)

(72) Olaszorszdg megkiildte a Bizottsignak a(z) [...] dltal végzett tanulmdnyt annak bebizonyitdsira, hogy a
megéllapodasban el6irt kamatozds semmilyen elényt nem biztosit a PI szdmdra.

(73)  A(2) [...]-r6l/-r6l sz616 tanulmdny a kovetkezd szempontokat vizsgélta:
a) Az Allamkincstar 4ltal a Pl-nek fizetett betéti kamat az aldbbiak miatt tekinthetd tisztességesnek:

1. Az elméletileg volatilisabb elem levondsa utin a betétek vdrhat6 élettartama tilsdgosan hosszd, és
gyakorlatilag végtelen.

2. A betétillomény jellemzait jogszabalyi rendelkezés értelmében az Allamkincstirnak utaljak at.

3. A kincstdri kifizetések indexdldsa 10 %-ban tizenkét hénapra sz6l6 kozonséges kincstdrjegyeken (a leginkabb
valtozd elem), 10 %-ban tiz év lejaratd dllamkotvényeken (a konzervativabb feltételezések szerint idGvel
esetlegesen csokkend elem), 80 %-ban pedig harminc év lejarata dllamkotvényeken alapul.

4. A kotelezettség alitimasztja a PI és az Allamkincstar kozotti kapcsolat dllandé jellegét.

®) [...]-levél, [...]-i levél, [...]-i levél, [...]-i levél, [...]-i levél.
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(74)

5. A Pl-re betételhelyez8ként vonatkozo korlatozasok implicit koltségeket és terheket foglaltak magukban:

a) A kincstdri betét nem tekinthet§ rovid tdva, kockdzatmentes eszkoznek, a Pl-nek a pénzeszkozei
Allamkincstdrnal torténd elhelyezésére vonatkozé dllandé kotelezettségére tekintettel.

b) Az aktiv pénzeszkozkezelési stratégidk PI altali alkalmazdsdnak tilalma (a(z) [...] altal végzett mennyiségi
elemzés célja az dltala el8irt terhek megdllapitdsa).

b) A PIkamatrésének a hasonlé magdnszektorbeli bankok kamatrésével valé osszehasonlitdsa ramutatott arra, hogy
a PI lakossdgi tigyfelektdl szdrmazo betétének koltsége Gsszhangban van a magdnszektorbeli bankok lakossagi
betételhelyezdinek koltségeivel. Ezenkiviil a magdnszektorbeli bankok dltal a sajdt finanszirozasi betétekbdl
szarmazd elemmel kapcsolatban elért kamatrés szdmottevéen magasabb, mint a PI-¢, ami [...] véleménye
szerint azt bizonyitja, hogy a Pl nem részesiilt dllami tdimogatdsban.

¢) A PI eszkozfforrds lejdrati id6k eltérésének hasonlé magdnszektorbeli szereplGkével torténd osszehasonlitdsa
szerint a PI betétallomdnya ,gyakorlatilag végtelen” élettartamd, amit Gvatosan az Osszes 60,8 %-dra becsiil. A
megdllapodds értelmében a PI a betétdllomanydnak eljardsait alkalmazza egy hosszii tava eszkoz, példdul az
Allamkincstirnal elhelyezett betét finanszirozdsira. A maganszektorbeli bankok viselkedésérsl vald
meggy6z8dés érdekében elemezték az dllami szektor finanszirozdsdra szakosodott bankok (példdul a Dexia,
Depfa stb.) szamlait. Ezek a bankok hasonlé mintdzatot mutatnak. Ezek a bankok sajat finanszirozdsuk mintegy
50 %-at kozép-, illetve hosszd tdva alapon oldjdk meg, a fennmaraddakat pedig az EKB-val folytatott
visszavasarlasi tigyletekbdl és pénziigyi kozvetitSk betéteibdl finanszirozzdk, és finanszirozdsukat nem likvid,
korményzatok és onkormdnyzatok dltal kibocsdtott, kozigazgatdsi eszkozokbe fektetik, amelyek dltaldban 10—
50 éves lejarattak.

d) A mennyiségi elemzés célja az volt, hogy bizonyitsa annak az aktiv pénzeszkozkezelésnek az el6nyét, amely azon
alapult, hogy a PI 2007 marciusdtdl kezd6dden eurdovezetbeli dllamkotvények portfélidjaba fektetett be. Az
elemzés két tényezGt vesz figyelembe, amelyek koziil az elsd a potencidlis multbeli teljesitményt, a mésodik a
jovébeli teljesitményt tekinti at:

1. [...] visszamendGlegesen alkalmazott pénzeszkozkezelési stratégidk a PI betétportfélidjanak kezelésére, az
egyik hasonlé idStartamd, mint a VaR-modszerrel végrehajtott, [...]-rél[-r6l sz616 tanulmédny portfélidja
(wreferenciaportf6li6”), a masik pedig a PI dltal jelenleg elfogadott kritériumok és befektetési megszoritasokat
alkalmazé stratégia (a ,taktikai” stratégia). Ez ut6bbi stratégia automatikus mennyiségi modellen alapul. A
taktikai stratégia keretében az elmdlt 10 évben elért hozam a megéllapoddsban ugyanezen idGszakra
meghatdrozott hozamndl évente megkozelitGleg 1,62 %-kal magasabb (bdr ez nem veszi figyelembe az
tgyleti koltségeket). A 2005-2006-o0s idészak két évében elért (2,45 %-os) hozam azonban alacsonyabb volt
a megdllapoddsban foglalt (4,14 %-os) hozamnal.

2. Ami a jovét illeti, [...] azonositott néhdny olyan pénzeszkozkezelési megolddst, amelyet a PI végrehajthat
annak érdekében, hogy az dllamkotvényekben 1év6 passziv befektetés kindlta hozamnal magasabb hozamot
érjen el, tovabbi jelentds kockdzatok hozzdaddsa nélkiil. A stratégidk bizonyitékaként a(z) [...]-r6l/-rél sz616
tanulmdny az aldbbi részletes leirast adja:

a) Az dllamkotvények vételi opcidjanak értékesitésén alapuld stratégidk, amelyek révén 2008-ban [...] extra
hozamot lehet elérni;

b) Szintetikus szuverén eurddvezetbeli kotvények kialakitdsa, amivel 2008-ban [...] extra hozamot lehet
elérni;

¢) A portfdlion elért, meglévd tSkenyereség egy részének kezelése, amivel 2008-ban [...] extra hozamot
lehet elérni; valamint

d) Kotvények véltdsa a portflibban, amivel 2008-ban [...] extra hozamot lehet elérni.

A kincstdri betétek kamatozdsdnak és az aktiv pénzeszkozkezelés dltal kindlt kamatozds osszehasonlitdsa
tekintetében Olaszorszdg azt éllitja, hogy jelentds terjedelm idGsdvot — 10 évet — kell figyelembe venni, azon beliil
pedig legaldbb egy teljes gazdasdgi ciklust. A(z) [...] ezért hasonlitotta 6ssze a megallapodasban el6irt hozamot az
alternativ stratégidkbol szdrmazé hozamokkal 10 éves idGszakban, nem pedig anndl rovidebb idgszakban. Ezért a
kamatldbak emelkedésekor a fix kamatlaba portfélidk alulteljesitenek a lebegé kamatldbt portféliokkal szemben; a
kamatldbak visszaesésekor forditott a helyzet.
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(76)

(80)

(81)

(82)

(83)

(84)

Olaszorszdg szerint egy tizéves id@szak alatt a lebegé kamatldbakon alapuld befektetési portf6liok Gsszehason-
lithatok a fix kamatldbakon alapuld befektetési portfoliokkal, mert a tSkenyereség és -veszteség ellensilyozza
egymadst. Egy tizéves idGszak alatt a fix kamatlabd portféliok hozamai lényegében sszhangban vannak a lebegd
kamatldbui portf6liok hozamaval. Az aktiv pénzeszkozkezelés egyértelmtien jobb hozamot eredményez, mint a
megéllapodasban el6irt passziv (,parametrikus”) kezelés (példdul a(z) [...] altal javasolt, 6t év atlagos élettartamt
osszehasonlitdsi referencia hozama osszhangban van a megdllapoddsban foglalt, sokkal hosszabb élettartamu
paraméter hozamdval).

Ezen tilmenden Olaszorszag szerint a Bizottsagnak kiilonbséget kell tennie a rovid tava kockdzat és a hosszabb tava
kockazat kozott. Igaz ugyan, hogy a fix kamatldbu, 10 év lejarata értékpapirok értéke rovid tvon jelentés mértékben
véltozhat, de a teljes tizéves idGszak sordn a fix kamatlaba kotvények megtériilési ratdja nagyon megbizhaté (mert
fix). Egy tizéves idGszak alatt a fix kamatldba portfélick hozama 6sszességében azt mutatja, hogy 6sszhangban van
a lebegd kamatldbui portféliok hozamaval, bar a lebegé kamatlabt portfélidk kockdzatosabbak (mert a kamatldbak
éves véltozdsaitdl fiiggnek).

Ezenkiviil rugalmas és a piacon rendelkezésre dll6 valamennyi pénziigyi eszkozt igénybe vevs valddi alternativ
befektetéskezelés noveli a megéllapodasban elSirthoz hasonlé passziv befektetések eredményeinél jobb eredmények
elérésének lehet8ségét.

Olaszorszag tovabba ramutatott, hogy a megallapoddsnak az Allamkincstarral val6 megkotésekor a kamatldbak
jovébeli alakuldsa és a megdllapodds idStartama nem volt ismert. A véltozé paraméterekre vonatkozé valasztdsi
lehet8ség Olaszorszag szerint gazdasagilag észszerd volt, mert mindkét fél, a PI és a Pénziigyminisztérium szdmadra
is méltanyos volt. Az, hogy a megallapoddst hdrom év elteltével feliil lehetett vizsgalni és minden évben fel lehetett
mondani, lehet6vé tette a két fél szamadra, hogy visszalépjen a megéllapodastdl, ha a kamatozds tisztességtelenné
vagy nem konzisztenssé vélt volna a piaci kamatldbak alakuldsa miatt.

A(z) [...]-r6l/-r8]l sz6lé tanulmany megjegyzi tovabbd, hogy a kotelezettség haszondldozati koltségeket és
kockdzatokat keletkeztetett a PI szdmdra azzal, hogy korlitozta a befektetési opcidinak spektrumdt. Az
Allamkincstdrnl elhelyezett betét kizdrélag Olaszorszdg hitelkockdzatahoz kapcsolédik, ami megakaddlyozza a PI-t
abban, hogy vidltozatos befektetési lehetGséget keressen az eurdpai dllamkotvénypiacon. Ezenkivill ezt a
hitelkockdzatot a lejdrat el6tti visszavaltdsi joggal nem rendelkezd betét lejarati idejének hosszi tavi jellege miatt
fokozta a likviditdsi kockdzat.

Olaszorszdg azzal indokolja a megéllapodds szerinti (lebeg6 kamatldbakon alapuld) mechanizmus és a(z) [...] dltali
(fix kamatldbakon alapuld) aktiv kezelés elényének bizonyitdsit célzé automatikus mennyiségi modellek kozotti
osszehasonlitdst, hogy a kotvényekkel kereskedS piaci szerepldk, valamint a PI 2007 6ta folytatott szokdsos
gyakorlata fix kamatldbti értékpapirokba valé befektetést kovetel. Hozzdteszik, hogy a megdllapodas szerinti
mechanizmus és az RBS dltal alkalmazott mennyiségi modellek kozotti Osszehasonlitdst az aktiv és passziv
pénzeszkozkezelés kozotti osszehasonlitds titkrében kell elemezni, nem pedig a lebeg6 kamatlidbakon és a fix
kamatldbakon alapul6 két kamatozdsi mechanizmus alapjan.

Végezetiil Olaszorszdg arra az allispontra helyezkedik, hogy a megéllapoddsban foglalt mechanizmus, amely a
postai folyészdmldkon felhalmozott pénzeszkézok volatilis elemére révid tdvi kamatldbakat alkalmaz, megfelel6en
becsiili meg az Allamkincstdr altal viselt tényleges likviditdsi kockdzatot.

3.2.8. Az ABI észrevételeire adott vdlaszok

Olaszorszag szerint az Allamkincstarnal elhelyezett betét kamata a betétek stabilitisa miatt nem tekinthetd rovid
tava kamatnak (pl. tizenkét honapos kincstarjegyek kamatlaba).

Olaszorszdg szerint 2005 referenciaévnek vald tekintése (ahogyan azt az ABI tette) félrevezetd elemzést eredményez,
mert a rovid tavi kamatldbak 2005-ben voltak a mélypontjukon.

Ami azt az Osszehasonlitdst illeti, amelyet az ABI végzett a CDP dltal az dllamndl elhelyezett pénzeszkozeinek
kamatozdsdval kapcsolatban (a hathavi lebeg6 kamatldb a hat hénap lejaratti kozonséges kincstarjegyek
hozamdnak, valamint a havi Rendistato-indexnek az egyszerii szdmtani tlagdval egyenld), Olaszorszdg azt dllitja,
hogy a CDP nem hasonlithaté ossze a Pl-vel, mivel eltér§ a struktdrdja, az izleti tevékenysége, eltérGek a
célkitiizései, az tigyletei, a szervezeti felépitése és a befektetési politikdi. Olaszorszdg szerint tovabbd mivel a havi
Rendistato-index kozép-, illetve hosszd tdvi kamatlabat jelent, az ABI ellentmond 6nmaganak, amikor azzal érvel,
hogy a PI Allamkincstirndl betétként elhelyezett pénzeszkozeinek rovid tivi paraméterek szerint kellene
kamatozniuk.
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(85) Olaszorszdg azt is megjegyzi, hogy az Allamkincstar betéteinek egyediildllésiga miatt nehéz egyetlen helyettesits
eszkozt taldlni. A felnalmozott pénzeszkozok stabilitisa ugyanakkor lehetévé teszi, hogy az Allamkincstarnal
elhelyezett pénzeszkozok betéteit Ossze lehessen hasonlitani a féként hosszi tavi kotvényekkel felhalmozott
pénzeszkozokkel. A postai folydszamldk stabilitisa a rovid tdvi (12 hénapos) kincstdrjegyekkel vald
osszehasonlitast feleslegessé teszi.

4. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

4.1. A timogatds fenndlldsa

(86) Annak tisztdzdsdra, hogy valamely intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében dllami
tdmogatdsnak mindsiil-e, a Bizottsdgnak értékelnie kell, hogy (i) a rendszert az allam biztositja-e dllami forrdsokon
keresztiil, (i) a rendszer biztosit-e gazdasdgi el6nyt, (iii) a rendszer — bizonyos villalkozdsok vagy bizonyos aruk
termelésének el6nyben részesitésével — képes-e torzitani a versenyt, (iv) a rendszer befolydsolja-e a tagdllamok
kozotti kereskedelmet. Ahhoz, hogy az intézkedés az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében allami
tdmogatdsnak mingsiiljon, e feltételek mindegyikének teljesiilnie kell.

(87) A 2013. évi itéletében a Torvényszék hatdlyon kivill helyezte a 2008. évi hatdrozatot. Nevezetesen a Torvényszék
megallapitotta, hogy a Bizottsdg nyilvanval6 hibat kovetett el azzal, hogy a megallapodés szerinti kamatlab és az
dvatos maganszektorbeli hitelfelvevd szamara biztositott kamatlab kozotti pozitiv kiilonbség alapjan megallapitotta,
hogy az intézkedés dllami tdmogatdsnak mindsiilt. Annak érdekében, hogy igazolni lehessen, hogy az intézkedés
valéban gazdasdgi elénnyel jir, a Bizottsdgnak egyértelmtien bizonyitania kellett volna, hogy a kotelezettség
hidnyaban a PI észszertien nem tudott volna a megallapoddsban rogzitettel azonos mértéki vagy anndl magasabb
megtériilést szerezni azzal, ha a postai foly6szamlakbdl szarmazé betéteket befekteti a piacon.

(88) Ennek megfelelGen ez az értékelés azt vizsgdlja, hogy a gazdasdgi elény biztositdsara sor keriilt-e, mivel amennyiben
nem, az intézkedés nem minGsiil az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatdsnak.

(89) A Bizottsdg tgy véli, hogy a megallapodas és a kotelezettség hidnydban a PI szdmara elérhet6 alternativ befektetések
kozotti 6sszehasonlitdsnak megfelelGen figyelembe kell vennie a befektetésekkel jar6 kockdzatot és a befektetéseknek
a PI forrasaibdl (azaz az Osszesitett iigyfélbetétekbdl) eredd kockazatokkal valé kolcsonhatdsait integralt eszkoz-|
forraskezelési szempontb6l. Az dsszehasonlitdst ezt kovetSen vagy a megéllapodds szerint elérhet6 megtériilés és a
megéllapoddshoz hasonlé kockazati szinttel rendelkezé befektetések megtériilései vagy a kockdzattal kiigazitott
megtériilések kozott kell elvégezni.

(90) A Bizottsdg emlékeztet tovabbd, hogy a megillapodas altal a PI szdmadra biztositott lehetséges elényok elemzését
el6zetesen kell elvégezni. Az alternativ befektetések szerint elérhet§ megtériilések becslését a felek szdméra a
megallapodas elfogadasakor rendelkezésre dll6 informdcidk alapjan kell elvégezni.

(91) A Bizottsag elGszor feliilvizsgdlta az Olaszorszdg altal benydjtott, a 3.2.7. szakaszban Osszefoglalt osszehason-
litdsokat. Olaszorszag szerint az alternativ befektetések, amelyek a kotelezettség hidnydban a PI szdmdra elérhetSk
lettek volna, a megallapoddshoz hasonlé vagy anndl magasabb megtériilést kindltak, és ez igazolja, hogy a
megdllapodds semmilyen el6nyt nem jelentett a PI szdmdra. A Bizottsdg megdllapitotta, hogy e javasolt alternativ
befektetések esetében nem bizonyitott, hogy kockdzati szempontbdl 6sszehasonlithaték a megéllapoddssal. Ennek
eredményeként nem képezhetik a Torvényszék dltal ismertetett értékelés alapjt, mivel nem teszik lehetévé annak
érdemi megallapitdsat, hogy a PI-nek volt-e el6nye a megallapodds alapjan.

— A PI biztositasi tevékenységeinek Osszehasonlité elemzésében (lasd a (67)-(68) preambulumbekezdést)
Olaszorszdg azt dllitja, azonban nem bizonyitja, hogy az életbiztositdsi kotvények Gsszehasonlithaték a postai
foly6szamlakkal, és az e termékek alapjan végzett befektetések kockdzatai osszehasonlithatok a megdllapodassal
kapcsolatos kockdzatokkal.



L 307/40 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2019.11.28.

— A La Banque Postale befektetési stratégidjanak Osszehasonlitd elemzésében (ldsd a (69)—(71) preambulum-
bekezdést) Olaszorszdg nem bizonyitja, hogy a La Banque Postale forrasprofilja megegyezik a Pl-ével, vagy hogy a
La Banque Postale befektetési profilja hasonlit a PI megallapodds szerinti befektetési profiljahoz.

— Az egyéb befektetési stratégidk osszehasonlit6 elemzésében, ahogyan az a(z) [...]-rdl/-rdl sz616 tanulmédnyban
szerepel (ldsd a (72)-(81) preambulumbekezdést) a PI forrdsprofilja megfelel6en van figyelembe véve a(z) [...]
altal végzett értékeléssel Osszhangban (ldsd az (53)-(58) preambulumbekezdést), és szintetikus kockdzati
mérték, azaz a megtériilések volatilitdsa tapasztalhatd. A Bizottsdg mindazondltal megjegyezte, hogy a javasolt
alternativ befektetések mds kockazati szinttel rendelkeztek, mint a megdllapodasban foglaltak, és ezért ezeknek
az alternativ befektetéseknek a megtériillése — ha nem kockdzattal kiigazitott — nem hasonlithaté ossze a
megdllapodds szerint elérhet6 megtériiléssel.

(92) Olaszorszdg ezenkivill azt dllitotta, hogy a PI elGzetes elényének hidnya abbdl ered, hogy mind a PI, mind pedig az
dllam szdmdra minden évben lehetséges volt a megéllapodds felmonddsa abban az esetben, ha a kamatozds
tisztességtelenné vélt volna (ldsd a (78) preambulumbekezdést). Mindazonaltal a Bizottsdg gy vélte, hogy ez a
lehetGség nem zdrta ki a PI potencidlis elényét. A lehet6ség nem terjedt ki az elsg évre, és Olaszorszdg szdmdra nem
volt kotelez8, hogy a kovetkezd években éljen vele, még akkor sem, ha az praktikus lett volna.

(93) A fentiek alapjan a Bizottsdg megallapitja, hogy az Olaszorszag dltal ismertetett érvek nem elegendék ahhoz, hogy
érdemi modon meg lehessen dllapitani, hogy a megallapodds el6ny6s volt-e a PI szdmadra. A Bizottsdg ezt kovetGen
a Torvényszék dltal az iigyben ismertetett értékelést alkalmazta. EbbSl a célbdl a Bizottsdg megbecsiilte a
megéllapodds hidnydban elérhet§ alternativ befektetési stratégidk 4tfogd készlete altal kinalt, vdrhato
megtériiléseket/kockdzatokat. Az ezekkel a kérdésekkel kapcsolatos technikai segitségnytjtds érdekében a Bizottsdg
palydzati eljdrds sordn a Perugiai Egyetemet valasztotta, amelynek szakértdi 2015 novemberében véleményt
készitettek (,szakvélemény”).

4.2. A szakvélemény osszefoglaldsa

(94) A szakvélemény megvizsgdlja a PI dltal a kotelezettség alapjan végzett befektetést, amelynek hozama tekintetében a
megallapodds az irdnyadd, valamint a lehetséges alternativ piaci befektetési stratégidkat, amelyeket a PI a
kotelezettség hidnydban vdlaszthatott volna a 2005-2007-es idészakban a postai folydszdmldkon keresztiil
felhalmozott pénzeszkozok tekintetében. A szakvélemény tovabbd a kizdrdlag a befektetés idején a PI szdmdra
elérhetd informéciok hasznélatdval becslést készitett a vonatkozé kockazati/megtériilési profilokrol.

(95) A szakvélemény azt szimuldlja, hogy a PI forrdsai (azaz betétei) varhatéan miként alakulnak az idével. Mivel ezek a
forrasok a betételhelyez8k kovetelései, a PI csak azokat fektetheti be, amelyeket a betételhelyez6k nem vonnak
vissza. Ennek kovetkeztében a szakért6k megbecsiilik az tigynevezett forrdsmintdzatokat (,LP"), amelyek modellezik
a PI szdmdra bizonyos idGszak alatt varhatoan elérhetS pénzeszkozok osszegét, amelyet a PI befektethet. Ehhez a
becsléshez a szakvélemény megkiilonbozteti a forrdsok stabil és volatilis elemeit. A becsiilt LP szerint csak a stabil
elemeket lehet r6vid vagy hossza tava lejdrati ideji pénzeszkozokbe fektetni.

(96) A szakvélemény két forrdsmintdzatot — az LP1-et és az LP2-t — vesz figyelembe, amelyek a betétek stabil elemének
kezelésében térnek el (azaz annak az elemnek a kezelésében, amely a modellezési feltételezések szerint a kovetkezd
30 évben nem vonhatd vissza). A szakvélemény mindkét forgatokonyv esetén azt feltételezi, hogy a felhalmozott
pénzeszkozok teljes Osszege csokkenni fog idGvel a folydszamlabetétek visszavondsa miatt. Az LP1 a 30 évnél
hosszabb modellezett lejarati idGvel rendelkezd kidramldsokat a 30 éves id@szak alatt ardnyosan osztja el. Az LP2 a
30 évnél hosszabb modellezett lejarati idGvel rendelkezd valamennyi kidramldst a 30. évhez rendeli. A
szakvélemény feltételezése szerint a kiilonbség jelentds, mivel az dsszes betét nagyjabol 60 %-a 30 évnél hosszabb
kidramldsi ddtummal rendelkezik a modell szerint. Ezen az alapon az LP1 szerint a kidramldsokra az elsg és 30. év
kozott rendszeresen keriil sor, mig az LP2 szerint a kidramldsok csupdn 40 %-dra keriil sor az els§ és 30. év kozott,
és 60 %-dra csak a 30. évben.
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(97)  Azzal kapcsolatban, hogy a két forrdsmintdzat kozil melyik a megfelel6bb feltételezés, a szakvélemény szerint a
kevésbé konzervativ LP2-es forrdsmintdzat a megfelel6bb. E kovetkeztetés aldtdimasztdsdra a szakvélemény kifejti,
hogy a PI eltér a tipikus kereskedelmi bankoktdl a tekintetben, hogy (i) a Pl-re nem vonatkozik a bankokra
alkalmazand6 prudencidlis szabélyozds és ezaltal a hosszabb tavii befektetések magasabb t8keszintjére vonatkozd
kovetelmény, és (i) a PI esetében nem 4ll fenn a tdmeges visszavondsokra és likviditdsi valsigokra vonatkozd, a
tipikus bankokéval azonos kockdzat, mivel a PI a befektetSk jelent8s része szdmdra egyet jelent Olaszorszaggal. A
szakvélemény szerint ez a felfogds osszhangban van azzal az elvdrdssal, amely szerint likviditdsi vélsdg esetén
Olaszorszdg kénytelen lenne finanszirozni a PI fizetésképtelenségét annak érdekében, hogy elkeriilje azt a fert6z8
hatést, amely az dllami ad6ssdg teljes készlete hitelképességének romldsdhoz vezet.

(98) A Bizottsig megjegyzi, hogy a szakvélemény szerint a PI dltal az Allamkincstér szdmldjan elhelyezett pénzeszkozok
jellegiiket tekintve de facto nem rovid taviak. A pénzeszkozok rovid tavi jellegét az ABI javasolta, amely szerint az
Allamkincstar betéte kamatozdsinak meg kellett felelnie a rovid tavii jellegének ((45) preambulumbekezdés). A
Bizottsdg ugyanakkor emlékeztet, hogy a PI dltal az Allamkincstarndl elhelyezett pénzeszkozok hosszi tavii jellege a
szakvélemény értékelése szerint nem elegend§ az dllami tdmogatds hidnydnak megallapitdsdra. A 2013. évi itéletben
el6irt értékelés szerint a kotelezettség szerinti és a kotelezettség nélkiili megtériilés/kockdzat érdemi osszehasonlitdsa
szitkséges ahhoz, hogy hatékonyan meg lehessen dllapitani, hogy az intézkedést biztositott-e elényt a PI szdmara.

(99) Ennek megfelelGen a szakvélemény dinamikus kamatldbmodellt hoz létre, amely lehet6vé teszi, hogy a kotvények
arat ki lehessen szdmitani a jévében barmikor a kamatldb hozamgorbéjének modellje alapjan. A szakvélemény
hdrom kamatlab-forgatokonyvet vesz szdmitdsba: a megdllapodds idején fenndll6 hozamgoérbéhez viszonyitva
allandé (stabil), novekvd és csokkend kamatldbakat.

(100) A szakvélemény ezt kovetSen megvizsgélja a PI dltal a kotelezettség szerint vallalt és a megéllapodéssal szabdlyozott
hozammal rendelkez§ tényleges befektetés kockdzati-megtériilési jellemzdit. Itt a kockazat, amely teljes mértékben a
kamatldb véltozdsaibol ered, amelyek kihatnak a megéllapodds szerinti megfelel6 kamatozdsi rdta kiszdmitdsdhoz
hasznélt kotvénydrakra, rendkiviil alacsony. Valdban, a kockdzati szint az dllandé kamatldb esetén 0,11 %, a
novekvd esetén 0,17 %, mig a csokkend esetén 0,06 %.

(101) Az elérhetd befektetési stratégidk tekintetében a PI a befektetés idején csak eurdovezetbeli, befektetésre ajanlott
kotvényekbe fektethetett be. Ennek megfeleléen a szakértdk kiilonbozd lejarati idejii olasz édllamkotvényeken
alapulé stratégidkat és az euréovezetbeli dllamkotvényeket alkalmazé stratégidt vesz figyelembe az Gsszehason-
litdsndl.

(102) Az elérhet8 befektetési stratégidk vizsgdlata sordn a szakvélemény két {6 kockazatot vesz szdmitdsba: a PI
eszkozeinek (olasz dllamkotvények) és forrdsainak (a betétek) lejérati idejében fenndllé kilonbségbdl eredd
kockdzatokat, valamint Olaszorszdg dllamcsGdjének kockdzatdt.

(103) Az eszkozok és forrasok lejarati idejével kapcsolatos kiilonbség vagy ellentmondds likviditdsi kockdzatot teremt
(azaz annak kockdzatit, hogy a PI nem rendelkezik elegendd likvid eszkozzel ahhoz, hogy eleget tegyen a
betételhelyez8k adott id6ben benydjtott visszavondsi kérelmeinek). Ez a likviditdsi kockdzat azonban arra
korldtozodik, amikor az eszkozoket (azaz az olasz dllamkotvényeket) konny(i eladni. Ha a Pl-nek ezeket a
kotvényeket a lejarati idejiik el6tt el kell adnia, a piaci drat az akkor érvényes kamatldb hatdroznd meg, és ezaltal a PI
esetében fenndllna a kamatldbnak valé kitettség kockdzata, ami potencialis tGkenyereséghez vagy -veszteséghez
vezetne. Ezt a kockdzatot a szakvélemény pontosan lemodellezi.

(104) Az édllamcséddel kapcsolatos kockédzat tekintetében a szakvélemény ramutat arra, hogy a PI a megéllapodas szerint is
viseli az Olaszorszag allamcsddjével jaré kockazatot. A szakvélemény ezért arra a megallapitdsra jut, hogy a
modellben az olasz allamkotvények haszndlata ugyanazt az dllamcsGdkockdzatot teszi szitkségessé mindegyik
stratégia esetén, és pontos modellezés nélkiil ,like-for-like” dsszehasonlitdst alkalmaz.

(105) A szakvélemény ot kiillonbo6z4 stratégidt elemez:

— Az elsG befektetési stratégia a ,buy-and-hold” stratégia. E szerint a PI megvasarolja az olasz dllamkotvényeket és a
lejaratukig megtartja azokat. A szakvélemény feltételezése szerint ezek a kotvények valamennyi lejérati id6 esetén
(azaz barmilyen idGszakra) elérhetGek, és drazdsuk a modellezett hozamgorbének megfelelden alakul. Mivel a
megfelel§ kotvények tgy véasarolhatok meg, hogy pontosan megfeleljenek az eszkozok lejarati idejének, a
stratégia az eszkozok és forrdsok lejdrati idejének tokéletes egyezéséhez vezet, igy ebben a stratégidban
egyaltaldn nem 4ll fenn a kamatlabkockazat.
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- A mdsodik stratégia hasonlit az elsdre, azonban nem alkalmazza azt a feltételezést, amely szerint a kotvények
barmilyen id6szakra elérhetSek. Igy a PI viseli az dsszes kamatlibkockazatot, mivel betétkidramlasok varhatok
olyan id6szakokban, amikor a piacon nincs elérhet kotvény a fedezésitkre. A PI ezért kénytelen lehet hosszabb
lejdrati idejti kotvényekbe fektetni, és a lejrati idG el6tt eladni Sket, hogy fedezze a vdrhaté betétkidramldsokat,

e

ami bizonyos szint(i t6kenyereségi vagy -veszteségi kockdzathoz vezet.

— A harmadik stratégia szintén ,buy-and-hold” stratégia, azonban onkéntes stratégiai killonbséget vezet be a
kotvények és a betétek lejérati ideje kozott. Ebben az esetben a lejarati id6beli kiilonbséget a PI hozza 1étre azzal,
hogy a vért betétkidramldsokndl hosszabb lejarati idejii eszkozokbe fektet be. A PI ezzel villalja a
kamatldbkockdzatot, amely azzal jir, hogy a hosszabb lejdrati idejli kotvény magasabb hozamdért cserébe a
vonatkozé betétkovetelés fedezése érdekében el kell adnia az alitdmasztd kotvényt, amikor ilyen kovetelés meriil
fel.

- A negyedik stratégia dinamikus kereskedelmi stratégia, amely esetén a PI dinamikusan veszi meg és adja el a
kotvényeket. A PI a postai folyoszdmlak révén felhalmozott valamennyi pénzeszkozt valamilyen konkrét lejérati
idejti kotvénybe fekteti —0t-, tiz- vagy hiszéves lejarati idejii kotvényekbe —, eladja 15 nappal kés6bb, és
ismételten befekteti az Osszeget egy ugyanolyan lejarati idejli masik kotvénybe (azaz az Gjonnan megvésdrolt
kotvény az eladottndl 15 nappal késbb jar le). Mivel a betétek kidramldsat csak egy adott év végén kell
figyelembe venni, a barmelyik évben befektetett Osszeg a kidramldsok tekintetében dllandénak mindsiil, és csak
a kamatldbak véltozdsdval kapcsolatban viltozik. Az e stratégia hozamdnak éves ardnya ezért fuggetlen a
forrdsmintdzattol.

- Otodik stratégiaként a tanulmdny azt vizsgdlja, hogy a PI teljes mértékben hosszii tavd, eurdovezetbeli
dllamkotvényindexbe fektet. Ez az index a 10 évnél hosszabb lejdrati idejli eurdovezetbeli dllamkotvényeket
foglalja magdban (és nem csak az olasz dllamkotvényeket). Ez a stratégia eltér a korabbi stratégidk keretétd,
mivel a mogottes hitelkockdzat nemcsak az olasz allamkotvényekkel kapcsolatos, hanem az eurdovezetbeli
dllamkotvények elegyével is. E tovabbi kockdzat fedezésére tovabbi modellezési feltételezések késziiltek. A
betétkidramldsokat itt is csak egy adott év végén kell figyelembe venni, ezéltal az éves megtériilés fiiggetlen a
forrdsmintazattol.

(106) A szakvélemény szimuldlja az 6t befektetési stratégidt. A kockdzati-megtériilési profil becslésére az eurdovezetbeli
allamkotvényekre vonatkozd stratégidt leszdmitva valamennyi stratégia esetében hdrom kiilonboz8 kamatlab-
forgatokonyv alapjan keriil sor: az dllandd, a novekvé és a csokkend kamatlabak alapjan.

(107) Végezetill a szakvélemény megvizsgélja, milyen befektetési stratégidt alkalmazott a PI, amikor a pénzeszkozok 2007-
ben mentesiiltek a kotelezettség aldl. A szakvélemény ramutat arra, hogy a pénzeszkozoket 6téves euréovezetbeli
dllamkotvényekbe fektették, valamint a modell alapjan meghatdrozza az ilyen befektetésre jellemz§ kockdzatot és
megtériilést. A szakvélemény megéllapitja, hogy a stratégia nem volt optimalis, mivel alacsonyabb megtériiléshez és
magasabb kockdzathoz (0,65 %) vezetett, mint amelyet az alternativ beruhdzési stratégidk alkalmazdsdval lehetett
volna elérni.

(108) Az 0Osszes befektetési stratégia kockazati-megtériilési profiljanak elemzését kovetden a szakértSk a portfélidarazasi
elméletet alkalmaztdk annak megéllapitdsira, hogy a PI szdmdra a kotelezettség alapjan kotelezd és a
megéllapoddssal szabalyozott hozammal rendelkez8 befektetés valoban nydjtott-e gazdasagi elényt a PI szdmdra
(azaz a megdllapodas szerint a befektetés kockdzatdnak figyelembevételével elért megtériilés magasabb-e, mint az
ugyanolyan kockdzati szinten alternativ befektetésekkel elérhets megtériilés).

(109) Ebbdl a célbdl a szakvélemény az Gsszes elérhetd befektetés kockdzati-megtériilési jellemzdit egyetlen befektetési
funkcié ald vonta ossze, amely kifejezi az elérhetd piaci megtériilést a vallalt kockdzatnak megfelelen. Amennyiben
a megéllapodds kockazati-megtériilési jellemzdi a funkcié felettiek (azaz, ha a megdllapodds szerint a PI a piacon
elérheténél magasabb megtériilést ért volna el ugyanolyan kockdzat mellett), akkor arra a megallapitdsra kell jutni,
hogy az el6ny fennallt.

(110) E megfontoldsok alapjan a szakvélemény megallapitja, hogy csak az LP1-es konzervativ forrdsmintdzat haszndlatdval
és csak a kamatlabak novekedése mellett nydjtott a megdllapodds a PI szdmdra magasabb hozamot. E forgatkonyv
szerint, figyelembe véve, hogy a PI késébb készen allt arra, hogy elfogadja a 0,65 %-os kockdzatot, az el6ny csupan
0,29 szazalékpontot jelentett volna. Az LP2 szerint semmilyen elény nem lett volna biztositott egyik kamatlab-
forgatokonyv alapjan sem.
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4.3. A szakvélemény Bizottsdg dltali értékelése

(111) A Bizottsag a szakvéleményben foglalt konkrét feltételezések vagy értelmezések tekintetében tigy véli, hogy egyes
forgatokonyvek valdszintibbek, mint mdsok. A Bizottsdg killonosen nem ért egyet az LP2-es forrdsmintdzat
alkalmazasaval.

(112) A Bizottsdg megjegyzi, hogy a szakvélemény a 2013. évi itéletben kértnek megfelelGen csak azokat az informdcidkat
hasznélja, amelyek a megallapodds megkotése el6tt elérhetSek voltak, kivéve a Pl dltal a kotelezettség utdn elfogadott,
0,65 %-os kockdzati szintre valé hivatkozds esetén. A Bizottsdg nem ért egyet azzal, hogy a 0,65 %-os kockazati
szintet alkalmazzdk annak a kotelezettség hidnydban vart megtériilés megbecsiiléséhez.

(113) A forrasmintdzat kivalasztdsa egyrészt fontos hatdssal van a kiilonb6z6 befektetési stratégidk varhaté hozamadra.
Ahogyan az a (96)—(97) preambulumbekezdésekben szerepel, jelentds kiilonbségek vannak az LP1 vagy az LP2
alkalmazdsabol eredd, betétkidramldsokkal kapcsolatos feltételezések terén. A PI betéteinek atlagos élettartama —
azaz a betétek elérhetGségének salyozott dtlagideje — jelentds mértékben eltérd lehet, nagyjdbol kilenc és tizennégy
év kozott alakulhat az LP1 és az LP2 esetén.

(114) A Bizottsdg megjegyzi, hogy mind az LP1, mind pedig az LP2 szerinti id6tartam meghaladja az Eurdpai Bankhat6sa:
g megjegy: gy pedig g ) P g
LEBH”) dltal a nem lejdr6 forrdsok, példaul a betétek modellezésére javasolt dtéves maximalis idStartamot.
) p )

(115) A Bizottsdg megvizsgalta a PI betétei dtlagos idStartamanak kérdését, amely idGtartamot a 2013. évi itélet alapjan
elgirt értékeléshez kell haszndlni. Ugy véli, hogy az LP2 litszélag az indokoltnil jelentGsen optimistibb az
tgyfélbetétek varhat6 atlagos meg6rzési idejével kapcsolatban. Mindazondltal a PI tigyfélbetéteinek idtartama a
gyakorlatban meghaladhatja az EBH 4ltal javasolt 6t évet, ahogyan arra a szakvélemény ramutat. Ertékelésében a
Bizottsdg az aldbbi megfontoldsokat vette figyelembe:

a) Az EBH otéves betétidGtartamra vonatkozé ajénldsait csak 2015-ben adtdk ki, mivel a likviditdskezeléssel
kapcsolatos szabdlyozoi kovetelmények megerésodtek.

b) Az EBA jelenlegi ajanldsai alapjdn, ha a betétgytijt6 intézmény igazolni tudja, hogy pontosan modellezte a betétek
atarazasi profiljat (*), akkor hosszabb id6tartam is megfelelének tekinthetd.

¢) Ahogyan azt Olaszorszdg is jelzi (ldsd az (53)—(56) preambulumbekezdést), a postai bankok tigyfeleinek profilja
tekinthetd stabilabbnak, mint a tipikus kereskedelmi bankok tigyfeleié. Valoban, a postai bankok atlagos vagy
atlag alatti jovedelemmel rendelkezé vagy idGsebb tgyfelek szdmdra lehetnek vonzdak, akik kevésbé
foglalkoznak a kamatldbbal. Ennek eredményeként a PI betétidStartama vdrhatéan meghaladhatja az EBH altal
ajanlott ot évet.

d) A Bizottsdg ugyanakkor ugy véli, hogy a szakvéleményben és a (96)—(97) preambulumbekezdésben szerepld
érvek nem elegendSk ahhoz, hogy indokolttd tegyék az LP2 el6nyben részesitését az LP1-gyel szemben. A
szakvélemény szerint az LP2 ebben a konkrét esetben azért indokolt, mert a Pl-re nem vonatkozik a bankokra
alkalmazand6 prudenciilis szabalyozds, és a befektetSk jelentds része a PI-t Olaszorszdggal azonositja. A
Bizottsdg azonban ugy véli, hogy:

1. a Pl-re vonatkozd szabdlyozdi tSkekovetelmények hidnya onmagdban nem hat ki a betételhelyezdk
viselkedésére, killonsen nem abban az értelemben, hogy névelné a PI-nél elhelyezett betéteik idStartamat;

2. nem vérhat6, hogy a befektetdk a PI kockdzati profiljat az Olaszorszagéval megegyezdnek tartsak. Valéjaban
ha azt feltételezzik, hogy Olaszorszdg kénytelen lenne finanszirozni a PI fizetésképtelenségét, ahogyan azt a
szakvélemény sugallja, az 6nmagdban implicit garancia formdjaban nydjtott dllami timogatast jelentene.

(116) A fentiek alapjdn a Bizottsdg az LP1-et fogadja el redlis feltételezésként annak meghatdrozasakor, hogy a PI milyen
Gvatos befektetési stratégit kovetett volna a kotelezettség hidnyaban az érintett idgszak alatt.

(117) A Bizottsdg tovabbd emlékeztet arra, hogy a szakvélemény szerint a megallapodds vart kamatldba csak a novekvs
kamatldb esetén magasabb, mint az alternativ befektetési stratégidk varhaté hozama, 0,29 szdzalékponttal (ldsd a
(110) preambulumbekezdést). Mindazonadltal a 0,29 szazalékpont kiszdmitdsara a 0,65 %-os kockdzati szinten
véarhat6 piaci megtériilés osszehasonlitdsdval keriilt sor, mig a megdllapodds szerinti megtériilés névekvd kamatldb
esetén 0,17 %-os kockdzati szintet mutatott.

(*) https:/[www.eba.europa.eu/documents/10180/1084098/EBA-GL-2015-08+GL+on+the+management+of+interest+rate+risk+.pdf
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(118) A Bizottsdg nem taldlt semmilyen elfogadhaté indokot a kiillonboz8 kockdzati szinti hozamok 6sszehasonlitdsara,
kilonosen mivel az alkalmazott, 0,65 %-os kockdzati szintet a szakvéleményben agy szdmitottdk ki, hogy azt a
befektetési stratégiat vették figyelembe, amelyet a PI a kotelezettség visszavondsa utdn alkalmazott (ldsd a (104)
preambulumbekezdést). Ez azonban nem tiinik megfelelének egy olyan médszertan esetén, amelynek csak az
el6zetesen elérhet informacidkat kell figyelembe vennie.

(119) Az elérhetS piaci hozam kiszdmitdsa érdekében a megéllapodds szerinti kamatldbbal valé 6sszehasonlitdshoz
haszndlt kockdzati szintnek ezért meg kell egyeznie a megdllapodds kockazati szintjével, azaz dllandé kamatldb
esetén 0,11 %-nak, novekvs kamatldb esetén 0,17 %-nak és csokkend kamatldb esetén 0,06 %-nak kell lennie.

(120) Ennek alapjdn a Bizottsdg megjegyzi, hogy az LP1 esetében a megdllapodds szerinti virhat6 el6ny novekvd kamatldb
esetén ezért nagyjabol 0,5 szdzalékpontnak felelne meg, nem pedig 0,29 szdzalékpontnak. Az dllandé és csokkend
kamatldbak esetén az elérhet§ piaci hozam tovdbbra is magasabb lenne, mint a megéllapodas szerinti hozam, az
dllandé kamatlabak esetén nagyjdbol 0,15 szdzalékponttal, a csokkend kamatldbak esetén pedig 0,4 szdzalékponttal.

4.4. Kovetkeztetés

(121) A megéllapodas szerint elvarhaté kamatldb alacsonyabb, mint az alternativ befektetési stratégidk varhaté hozama
dllandé kamatldb és hasonlé kockdzati szintek esetén a kotelezettség hidnydban. Ennek eredményeként a
megéllapodds szerinti kamatlab nem jelentett azonnali el6nyt a PI szdmdra.

(122) A Bizottsdgnak nincs oka azt feltételezni, hogy a PI vagy Olaszorszdg észszertien szamithatott volna valamilyen
konkrét kamatldbmozgasra a megallapodds megkotése idején. Ennek megfelelSen, ha ugyanazt a valdszintiségi
szintet alkalmazzuk a hdrom kamatldb-forgatokonyv esetén (azaz a csokkend, dllandé és novekvs kamatldbak
esetén), a megallapodds szerint varhat6 kamatlab marginalisan alacsonyabb, mint az ugyanolyan kockdzati szinten a
kotelezettség hidnydban alkalmazhaté alternativ befektetési stratégidk varhaté hozama. Ennek értelmében a
megdllapodds nem jelentett el6nyt a PI szdmara.

(123) Ennek alapjan a Bizottsag megallapitja, hogy nem 4ll rendelkezésre elegend6 bizonyiték annak megallapitasara, hogy
a PI a megéllapodds szerint elényben részesiilt.

5. Kovetkeztetés

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk
Az Olasz Koztdrsasdg nemzeti hatésdgai altal a 2005. december 23-i 266. sz. torvény és a megdllapodds alapjan 2005-
2007 kozott a Poste Italiane részére fizetett kamat nem mindsiil az Eurdpai Unidé miikodésérsl szl szerzédés 107.
cikkének (1) bekezdése értelmében vett timogatasnak.

2. cikk

Ennek a hatdrozatnak az Olasz Koztdrsasdg a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2019. augusztus 2-4n.

a Bizottsdg részérdl
Margrethe VESTAGER
az Eurdpai Bizottsdg tagja
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