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Bevezetés

A bankszektor egy orszag gazdasagi ¢életének egyik legfontosabb pillére, mivel
kulcsszerepet jatszik a pénziigyi kozvetités, a hatékony tokeelosztas és a gazdasagi stabilitas
biztositdsa szempontjabol. A bankok azok a szereplok a gazdasagban, akik Osszekotik a
megtakaritokat, a befektetoket és a hitelfelvevoket. Hitelekkel finanszirozzék a vallalkozasokat
¢s maganszemélyeket, eldsegitve ezzel a beruhazasokat, a fogyasztast és Osszességében egy
orszag gazdasagi novekedését. Emellett biztositjdk a hatékony pénzforgalmat, pénziigyi
eszk0zok révén hozzajarulnak a kockdzatkezeléshez, és kozvetitik a jegybank monetaris
politikajat, példaul a kamatlabak valtozasat, igy befolyasolva ezzel a gazdasagi aktivitast. A
bankok tovabba egyiittmiikddnek az orszagok jegybankjaival a pénziigyi rendszer
stabilitdsanak megdrzésében. Ezen funkciok fényében elengedhetetlen, hogy egy orszag

gazdasagat erds és megbizhatd bankszektor tdmogassa.

Egy orszag szamara kiilondsen elonyods, ha erds hazai tulajdont bankokkal rendelkezik,
mivel ezek kevésbé fiiggenek kiilfoldi dontésektdl és jobban igazodnak a nemzeti gazdasagi
érdekekhez. A hazai bankok mélyebben ismerik a helyi piacot, annak kulturalis és szabalyozasi
sajatossagait, igy hatékonyabban fejleszthetnek ki specifikus termékeket és szolgaltatdsokat,
példaul a kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) finanszirozésara szabott hiteleket vagy a
fenntarthatd fejlédést tamogatd zold finanszirozasi eszkozoket. A kormanyzattal vald
egylittmiikodés révén ezek a bankok hozzdjarulhatnak nemzeti stratégiai célok
megvaldsitdsdhoz, mint példaul a megujuld energiaforrasokra valo attérés vagy a digitalis
infrastruktiura fejlesztésének finanszirozdsa, amelyek az orszdg hosszii tava fejlodését
szolgalhatjak. Tovabba, a hazai tulajdonti bankok novelik a hitelezési stabilitast és
kiszamithatosagot, mivel nagyobb valdsziniiséggel kitartanak a hazai gazdasag finanszirozésa
mellett nehéz iddszakokban is, ellentétben a kiilfoldi tulajdont bankokkal, amelyek gyakran
athelyezik fokuszukat értékesebb piacokra vagy visszavonulnak krizisek idején. fgy a hazai
bankok révén az orszag jobban ellenall a nemzetkdzi pénziigyi sokkoknak, és a nyereségiik is

lokalisan hasznosul, erésitve a gazdasagot.!

A kozép-eurdpai régid bankszektora az elmult évtizedekben jelentds atalakuldson ment

crer

! International Monetary Fund. (2015). Global financial stability report: Navigating monetary policy
challenges and managing risks (Chapter 2, pp. 55). https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2015/01/
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strukturara, ahol a hazai tulajdont bankok egyre nagyobb szerepet kapnak.? A régié — beleértve
Magyarorszagot, Lengyelorszagot, Ausztriat, Csehorszagot é¢s mas orszagokat — a 2015-2025
kozotti idészakban gyokeresen eltérd gazdasagi kornyezeteket élt meg, amelyek tesztelték a
bankok alkalmazkodoképességét. 2015 és 2019 kozott a régidoban viszonylag kiszamithatd
gazdasagi novekedés és alacsony jegybanki alapkamatok jellemezték a kornyezetet, ami
kedvezett a hitelezés boviilésének és a banki jovedelmezdségnek. A jegybankok expanziv
politikaja alacsony kamatkornyezetet teremtett, ami 6sztondzte a beruhdzéasokat, de hosszu
tavon szlkitette a nettdo kamatmarzsot. A 2020-2021-es idészakot a COVID-19 pandémia uralta,
amely gazdasagi valsagot okozott, a kdzponti bankok extrém alacsony kamatokat vezettek be,
és expanziv monetaris politikat folytattak, hogy tamogassak a likviditast és a hitelezést. A
bankok kockdzati koltségei emelkedtek, de a korményzati tdmogatasok és moratoriumok
segitettek a nem teljesitd hitelek aranyanak mérséklésében. 2022-t61 napjainkig az orosz-ukran
haboru, az energiavalsag €s a magas inflacido dominalta a régiot, ami monetaris szigoritashoz
vezetett, a jegybankok jelentdsen emelték az alapkamatokat, ami rovid tdvon novelte a bankok
kamatbevételeit, de hosszll tAvon visszafogta a hitelkeresletet és ndvelte a hitelkockéazatot. Ezek
a valtozasok jelentdsen befolydsoltak a bankok eredményességét, az enyhébb politika tdmogatta
a novekedést, de a szigoritas rovid tavon profitot hozott a magasabb kamatokbol, hosszl tavon

azonban kihivasokat jelentett.

Ebben a kontextusban érdemes kiemelni a vizsgalt bankokat. A hazai bankok koziil az
OTP Bank a legjelentdsebb, mint Magyarorszadg legnagyobb hazai tulajdont pénzintézete,
kiterjedt kiilfoldi érdekeltségekkel. A tarsasag részvényei tobb mint 25 éve forognak a
Budapesti Ertéktézsdén (BET). Az OTP nett6 hiteldllomanya az elmilt 10 évben 4,1-szeresére
nétt’, feliilmilva a régios versenytarsakat, és 2025-ben a Kozép- és Kelet Eurdpai régio legjobb
bankjanak vélasztottak.* Az MBH Bank Nyrt., amely 2023-ban alakult az MKB Bank, a
Takarékbank és a Budapest Bank egyesiilésével, ugyan jelen van a Budapesti Ertéktzsdén,
azonban alacsony részvénypiaci likviditasa, valamint friss megalakuldsa miatt nem képezi jelen

elemzés targyat. A kozép-europai versenytarsak koziil a lengyel PKO Bank Polski a legnagyobb

2 Euromoney. (2019). CEE home team advantage: The rise of the local investment banks. Euromoney.
https://www.euromoney.com/article/27bjsstsqxhkmh1y5f4cj/banking/cee-home-team-advantage-the-rise-of-the-
local-investment-banks/

3 OTP Bank. (2025). [Investor presentation — QI 2025 vresults*. OTP  Group.
https://www.otpgroup.info/static/sw/file/OTP_Bank Inv_Pres 1Q2025.pdf

4 Global Finance. (2025). Best banks in Central and Eastern Europe 2025. Global Finance Magazine.
https://gfmag.com/award/award-winners/best-banks-in-central-and-eastern-europe-2025/



hazai tulajdont bank Lengyelorszadgban, erds piaci részesedéssel és magas netté kamatbevétel
novekedéssel®. Az osztrak tulajdoni Raiffeisen Bank International és az Erste Bank szintén
jelentds szereplok a régidban, hasonld méretii eszkozallomannyal €s kozép-kelet-eurdpai
jelenléttel. Ezek a bankok relevans 6sszehasonlitasi alapot nytjtanak, mivel hasonld piacokon

aktivak, de tulajdonosi struktirajuk és stratégiajuk eltér.

A diplomadolgozat célja, hogy kvantitativ elemzéssel megvizsgaljam a hazai bankok,
vagyis az OTP Bank eredményességét és tozsdei teljesitményét, dsszehasonlitva azokat a
kozép-eurdpai versenytarsakkal, mint a lengyel PKO Bank és az osztrak tulajdonu Raiffeisen
Bank ¢és Erste Bank az elmult 10 évben. Ezen keresztiil arra keresem a valaszt, hogy
Magyarorszadg rendelkezik-e erds, hazai tulajdont bankokkal, és ezek milyen mértékben
versenyképesek a kozép- és kelet Eurdpai régié vezetd pénzintézeteihez képest. A
problémafelvetés abbol indul ki, hogy a hazai tulajdonti bankok versenyképességének
vizsgalata létfontossagu a gazdasagi stabilitds és fliggetlenség szempontjabol. A kiilfoldi
bankok profitkivonasa vagy hitelezési visszafogasa kockazatot jelenthet, mig az erds hazai
bankok hozzéjarulhatnak a nemzeti gazdasag ellenalld képességéhez. A kutatasi kérdés igy
hangzik: ,,Milyen mértékben versenyképesek a hazai bankok eredményesség ¢és tézsdei
teljesitmény szempontjabol a kozép-europai régidoban az elmult 10 évben?”. Tovabbi kérdések:
»Milyen erdsségei €s gyengeségei vannak az OTP Banknak a PKO, Raiffeisen és Erste Bankhoz
képest?”. A hipotézisem szerint az OTP Bank versenyképes és meghatarozé szerepld a régios
piacon, amit az elmult évek dijai és ndvekedési adatai is aldtdmasztanak, de ezt empirikus

elemzéssel kivanom alatamasztani.

A modszertan kvantitativ, Osszehasonlitd elemzésen alapul, amelyben pénziigyi
mutatdkat, mint példaul ROE, ROA, NPL, CIR, NIM ¢és tézsdei teljesitményt, mint példaul
részvényarfolyam, volatilitds, P/E rata, P/B ratat vizsgalok. Az adatgylijtés forrasai kozé
tartoznak az MNB ¢és EBA jelentések, banki éves beszamolok, t6zsdei adatok, valamint

szakirodalom.

A dolgozat felépitése a kovetkezo: az els6 fejezetben szakirodalmi attekintést nyujtok,
bemutatva a bankszektor szerepét, a hazai tulajdonti bankok elényeit és a kozép-eurdpai

bankpiac sajatossagait. A masodik fejezetben részletezem a kutatdsi modszertant, bemutatva a

> Fojcik, B. (2025, May 23). Central Europe’s big banks sharpen focus on risk costs amid tariff hurdles.
*S&P Global Market Intelligence*.



kvantitativ, 0sszehasonlitd elemzési megkdzelitést, valamint a pénziigyi és tézsdei mutatdkat,
mint a ROE, ROA, NPL, CIR, NIM, részvényarfolyam, P/E rata jelentdségét. A harmadik
fejezetben bemutatom a vizsgalt bankokat torténelmiik, tulajdonosi hattertik, piaci jelenlétiik és
stratégidjuk alapjan, majd részletezem pénziigyi és t6zsdei mutatdikat. A negyedik fejezetben
Osszehasonlitd elemzést végzek pénziigyi és tézsdei mutatok tekintetében, és benchmark

adatokkal hasonlitom 0ssze Oket.



1. Elméleti attekintés

1.1. A bankszektor szerepe a gazdasagban

A modern gazdasagokban a bankok kulcsszerepet jatszanak, mint a pénziigyi rendszer
kozponti intézményei. A bankok biztositjdk a pénzaramlast, eldsegitik a megtakaritasok és
beruhazasok kozotti kapcsolatot, valamint hozzajarulnak a gazdasagi stabilitashoz ¢és
novekedéshez. A bankok gazdasagi jelentdsége tobb szempontbodl is megmutatkozik: a hitelezés
révén finanszirozzdk a véllalati és haztartasi tevékenységeket, kozvetitik a jegybankok
monetaris politikdit a gazdasag szerepldi felé, és hatékony kockazatkezeléssel minimalizaljak

a pénziigyi kockazatokat.

A bankrendszer egy hierarchikus struktura, amelyben kiilonb6zd tipusu intézmények
mikddnek egyiitt a pénziigyi kozvetités érdekében. Ez a ,, 19. szdzad harmadik harmadaban
kialakult rendszer. Aranypénzrendszerben a rendszer csucsan allo jegybank feladata a
bankjegykibocsatds és a monetaris arannyal kapcsolatos tranzakciok lebonyolitasa volt.
Hitelpénzrendszerben a rendszer csucsin a monetdris hatosag all, amely a pénzkindlat
szabalyozdja, a fizetési rendszer miikédtetdje és devizahatésdg. ” Magyarorszagon ez a Magyar
Nemzeti Bank (MNB), mig az eur66vezetben az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) t6lti be ezt a
szerepet, egylittmitkddve a nemzeti kozponti bankokkal. A bankrendszer also szintjén talalhatok
a kereskedelmi bankok, amelyek a mindennapi banki szolgaltatdsokat nyUjtjak, mint a
betétgytijtés, hitelezés, fizetési forgalom lebonyolitasa. Ezek a bankok nyereségorientaltak, €s
a gazdasag mukodésében kulcsszerepet jatszanak, mivel a megtakaritasokat beruhdzasokba
iranyitjak. Emellett Iéteznek specialis bankok, mint a fejlesztési bankok (pl. Magyar Fejlesztési
Bank), amelyek allami tdmogatissal hosszii tava projekteket finansziroznak, vagy a

takarékszovetkezetek, amelyek lokalis szinten mitkodnek.

A pénziigyi rendszer tovabbi elemei koz¢ tartoznak a nem banki pénziigyi intézmények,
mint a biztositotarsasagok, befektetési alapok és lizingcégek, amelyek kiegészitik a banki
szolgaltatasokat kockéazatkezeléssel vagy tOkeallokacid tamogatasaval. A teljes rendszer
feliigyeletét altalaban a kozponti bank vagy egy fiiggetlen feliigyeleti hatdsdg végzi,
Magyarorszagon az MNB integralt feliigyeleti szerepet tolt be. A bankrendszer stabilitasat

nemzetkdzi szabalyozasok, mint a Bazel 11l egyezmény erdsitik, amelyek tokekovetelményeket

® Vigvari A. (2017). Pénziigy(rendszer)tan. Akadémiai Kiado. https://doi.org/10.1556/9789630598873
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¢s likviditasi normékat irnak eld a kockdzatok csokkentésére és a bankok fizetéképességének

erdsitésével.’

1.1.1. Gazdasag hitelezése

A hitelezés a bankok egyik legfontosabb funkcidja, amely kozvetleniil hozzajarul a
gazdasagi novekedéshez. A bankok a betétesektdl gytijtott forrasokat hitelek formajaban
helyezik ki a vallalatoknak és haztartasoknak, ezzel finanszirozva beruhazasokat, fogyasztast
€s innovaciot. Magyarorszagon a banki hitelezés volumene jelentds, példaul 2023-ban a
vallalati hitelek adllomanya meghaladta a 10 ezer milliard forintot, ami a gazdasag egyik f6

hajtderejét jelenti.®

A hitelezés mechanizmusa a kovetkezd: a bankok értékelik a hiteligényldk
hitelképességét, figyelembe veszik jovedelmiiket, fedezeteiket és kockézati profiljukat. Ennek
révén a bankok allokaljak a forrasokat a leghatékonyabb tigyfelek felé. Mivel a hitelezés
prociklikus, gazdasagi fellendiilés idején tul sok hitel dramlik a piacra, mig recesszidban a
hitelezés szlikiilése mélyitheti a valsagot. Emiatt a kozponti bankok eszkozokkel befolyasoljak

a hitelezési aktivitast, példaul a kamatlabak szabalyozasaval.

Példaul a COVID-19 valsag idején a magyar bankrendszer hitelezési tevékenysége
kulcsszerepet jatszott a gazdasdg finanszirozasaban és Ujrainditisaban, mivel a bankok
allamilag tdmogatott garanciaprogramokon keresztiil nyujtottak kedvezményes hiteleket a
vallalkozasok szdmara. A hitelezés nem csupan gazdasagi, hanem tarsadalmi jelentdséggel is
bir, mivel segiti a lakasvasarlast, oktatast ¢s vallalkozasinditast, ezzel csokkentve a tarsadalmi
egyenldtlenségeket. Ugyanakkor a tulzott eladdsodasbol fakadd kockazatokat is mérsékelni

kell, példaul az 6ner6 szabalyozasaval vagy hitelplafonok bevezetésével.

1.1.2. Monetaris politika kozvetitése

A bankok kulcsfontossagiak a monetaris politika végrehajtasaban, mivel 6k a kdzponti
bank dontéseinek kozvetitdiként hatnak a redlgazdasagra. A monetaris politika elsddleges célja
az arstabilitas fenntartasa, ezen feliil méasodlagos célja a gazdasagi novekedés tdmogatasa €s a

foglalkoztatds maximalizaldsa. A kozponti bankok, mint az MNB, kiilonféle eszkozokkel,

7 Vigvari A. (2017). Pénziigy(rendszer)tan. Akadémiai Kiado.
8 Magyar Nemzeti Bank (2023). Hitelezési folyamatok — 2023. szeptember.
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példaul alapkamat, kotelezé tartalékrata és a nyiltpiaci miiveletekkel befolyasoljak a

pénzmennyiséget €s a kamatlabakat.

Az alapkamatot mar bemutattam a fenti ,,Gazdasag hitelezése” alfejezetben. A kotelezd
tartalékrata a jegybank altal eldirt arany, amely meghatarozza a kereskedelmi bankoknak a
naluk elhelyezett betétek egy meghatdrozott részét nem hitelezhetik ki, hanem tartalék
formdjaban el kell kiiloniteniiik. A nyiltpiaci miiveletek soran a kdzponti bank értékpapirokat,
jellemzden allampapirokat vasarol vagy ad el a kereskedelmi bankoknak a pénzpiacon, azzal a

céllal, hogy ndvelje vagy csdkkentse a pénz mennyiségét a gazdasagban.’

A kereskedelmi bankok a monetaris politika végrehajtéi. Az alapkamat csokkentése
olcsobb forrasbevonast tesz lehetdve a kereskedelmi bankok szamadra, igy alacsonyabb kamattal
hiteleznek, ami serkenti a beruhdzasokat. Forditva, kamatemelés esetén magasabb kamatokkal

tudnak csak hitelezni a bankok, igy a hitelezés sziikiil, ami kdzvetve lassitja az inflaciot.

Az eurd6ovezetben az EKB politikdja egységes, de a nemzeti bankok végzik a
kozvetitést. Példaul a végsé hitelezd szerepében az EKB és nemzeti bankok likviditast
biztositanak a bankoknak valsadg idején, a pénziligyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsa
érdekében. A monetaris politika hatékonysagat jelentds mértékben befolyasolja a bankrendszer
allapota. Amennyiben a pénziigyi intézmények gyengék vagy sériilékenyek, a monetaris
transzmisszios mechanizmus is gyengiilhet, ahogyan az a 2008-as pénziigyi valsag soran is
megfigyelhetd volt. Célzott eszkdzok, mint példaul a hosszu tavh refinanszirozasi miiveletek

(TLTRO), segitik a hitelezést specifikus szektorokban, péld4ul a zold beruhdzasokban. !

1.1.3. Kockazatkezelés

A bankok kockézatkezelése alapvetd fontossagu a pénziigyi stabilitas fenntartasaban.
A bankok miikodésiik soran nagyon sokféle kockdzatot vallalnak [...] Ezek: hitelezési
kockazat, kamatkockdzat, piaci kockazatok, devizaarfolyam-kockazat, likviditasi kockazat,
valamint miikédési kockdzat. Vannak mds kockazattipusok is [...]. Ilyenek példaul a bank
hirnevének romlasabol szarmazo un. reputdcios kockdzat, a nem megfelelo elorelatason és téves

helyzetfelismerésen alapulo stratégiai kockdzat vagy a nem megfelelé vallalatiranyitasi

® Magyar Nemzeti Bank. (2025). 4 monetaris politika eszkoztdra.

10 EUR-Lex (EUR-Lex — Summaries of EU Legislation). (2022, december 12). Célzott hosszabb
lejaratu refinanszirvozasi miiveletek (TLTRO). EUR-Lex.

12



gvakorlatbdl szarmazé iranyitdsi kockazat. ! A bankok ezeket kiilonféle eszkdzokkel kezelik,
példaul belsé modellek, stressztesztek és a portfoliok diverzifikacidja révén. A kockazatkezelés
gazdasagi jelentOsége abban rejlik, hogy képes megeldzni a rendszerkockazatok kialakulasat,

amelyek bankcsddokhoz, illetve akar szélesebb korli pénziigyi valsagokhoz vezethetnek.

A nemzetk6zi szabalyozasok, kiilonosen a Bézel III keretrendszer, minimum
tokekovetelményeket és likviditdsi normdakat hataroz meg, hogy biztositsa a bankok
veszteségviseld képességét.!> Magyarorszagon az MNB rendszeresen végez stresszteszteket,
amelyek a bankrendszer ellenallo képességét vizsgaljak kiilonféle makrogazdasagi sokkokkal

szemben.

A kockazatkezelés része a portfoliomenedzsment is, amely soran a bankok befektetéseik
diverzifikdlasaval csokkentik az egyedi kitettségekbdl fakadd koncentracidos kockazatokat.
Emellett kiilonféle derivativ eszkdzoket hasznalnak a pénziigyi kockazatok fedezésére, példaul

kamat- és devizaswapokat, illetve opciokat.

1.2. A régidé gazdasagi kornyezetének valtozasa az elmult 10

évben

E fejezet a szakirodalmi attekintés részeként harom f6 id6szakra bontva elemzi a régid
gazdasagi kornyezetét: az alacsony kamatkornyezet és stabilitds id6szakara (2015-2019), a
COVID-19 valsag hatasaira (2020-2021), valamint az inflacids nyomas és monetaris szigoritas
szakaszara (2022-2025). Ezek az id6szakok jol tiikrozik a globalis és europai makrogazdasagi
trendeket, kiilonds tekintettel az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) politikdjara, amely az

eurdovezeten kiviili orszdgokra is szamottevo hatédst gyakorolt.

Az elemzés fokuszaban a bankok hitelezési aktivitdsa, profitabilitdsa ¢és a
kockézatkezelése all. A régidban a bankok tdzsdei teljesitménye gyakran szoros Osszefiiggést
mutatott a makrogazdasagi mutatokkal, kiilondsen olyan szereplok esetében, amelyek a

dolgozatom késdbbi részében is szerepelni fognak, mint a magyar OTP Bank vagy a lengyel

1 Erdés M., Méré K. (2016). Pénziigyi kozvetité intézmények. Akadémiai Kiado.
https://doi.org/10.1556/9789630598354.

12 Basel Committee on Banking Supervision. (2011). Basel I1l: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems. Bank for International Settlements.
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PKO Bank esetében, ahol a kamatkdrnyezet kozvetleniil befolyasolta a netté kamatmarzsot. >

Ez az attekintés alapul szolgél a késébbi empirikus elemzésekhez.

1.2.1. Alacsony kamatkdrnyezet és stabilitas (2015-2019)

A 20152019 kozotti idészakot Kozép-Eurdopaban laza monetaris politika és alacsony
kamatkdrnyezet jellemezte. Az EKB politikdja kulcsszerepet jatszott, mivel az euréovezet
tagjai kozvetlentil, mig a nem tagok (Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag) kozvetve
kovették ezt az iranyvonalat. Az EKB alapkamatot 2015-ben 0,05%-ra csokkentette, majd

2016-t6] negativ tartomanyba lépett a betéti kamat.'*

Az EKB laza monetaris politikdja
kozvetve befolyasolta a kozép-eurdpai orszagok jegybankjainak dontéseit is, amelyek szintén
alacsony kamatszinteket tartottak fenn a 2015-2019 kozotti iddszakban. Példaul a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) 1,95%-r6l 0,9%-ra csdkkentette alapkamatat.’> Ez a kornyezet
serkentette a gazdasagi ndvekedést: a régio GDP novekedése atlagosan 3-4% kdzott mozgott
évente, példaul Magyarorszagon 2019-ben 4,6%-o0s, Lengyelorszagban pedig 4,5%-0s GDP

novekedést regisztraltak.

Az EKB laza monetaris politikajanak célja az inflacid 2%-os cél kozelébe emelése volt,
am a kozép-eurodpai régioban az inflacié 2015-2019 kozott tobbnyire alacsony, 1-2% kozotti
szinten maradt. Az inflacios ratdk alakuldsat a régioban 2015 és 2019 kozott az Eurostat
harmonizalt fogyasztoiar-indexét (HICP) az 1. abra szemlélteti. Lengyelorszagban az inflacio
2019-ben 2,3% volt, mig Csehorszagban 2,8% koriil mozgott. Az idészak végére azonban az
egész régioban megemelkedett az inflacid, legfOképpen Magyarorszagon, ahol 2019-re az
inflacio 3,4%-ra nétt, surolva az MNB toleranciasavjdnak felsd hatarat, részben a laza

monetaris politika hatasara.'®

13 Fojcik, B. (2024.09.26). PKO, OTP surpass central European banking peers in NII growth. S&P Global
Market Intelligence

14 European Central Bank. (2025). Key ECB interest rates.
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange rates/key ecb_interest rates/html/index.en.html

5 Magyar Nemzeti Bank. (2025). Jegybanki alapkamat alakulasa.

https://www.mnb.hu/Jegybanki alapkamat alakulasa?datefrom=2015.+01.+01.&datetill=2019.+12 +31.&order=
|

16 Magyar Nemzeti Bank. (2019). Inflacios Jelentés, 2019. december.
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes (pp. 11.)
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HICP - monthly data (annual rate of change)
Time frequency: Monihly
Unit of measure: Annual rate of change
Classification of individual consumption by purpose (COICOP): All-items HICP
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1. abra: HICP (harmonizalt fogyasztéidr-index) alapjin szamitott inflacié éves valtozasi iitemét mutatja havi
bontasban 2015 januarja és 2019 decembere kozott, hét kozép-eurdpai orszag és az EU atlaganak viszonylatiban. A
diagram az inflacié alakulasat szemlélteti Csehorszag (kék), Magyarorszag (zold), Lengyelorszag (fekete), Szlovakia

(vilagoskék), Romania (narancssarga), Ausztria (lila), az eurédvezet (piros szaggatott), valamint az Eurépai Unié
(sotétkék) vonatkozasaban.!”

A bankrendszer szempontjabol az alacsony kamatkdrnyezet kettds hatast gyakorolt.
Egyrészt 6sztondzték a hitelezést, a vallalati és haztartéasi hitelek dlloménya dinamikusan nétt,
példaul Magyarorszagon a vallalati hitelek 2015-2019 kozott kozel 50%-kal boviiltek.
Ugyanakkor a bankok nettdé kamatmarzsa sziikiilt, mivel a betéti és hitelkamatok kozotti
kiilonbség csokkent, ez pedig negativ hatdssal volt a jovedelmezdségre. Az EKB politikaja,
beleértve a mennyiségi lazitast, likviditast pumpalt a rendszerbe, ami segitette a bankokat a
tokekovetelmények teljesitésében, de ndvelte a sebezhetdségeket, mint a vallalati szektorban

felhalmozodé addssag.

Regionalis gazdasagi kilatdsok tekintetében a stabilitds domindlt, az EU-forrasok
bearamlasa infrastrukturalis beruhdzasokat finanszirozott, ami a bankok szdmara 1j hitelezési
lehetéségeket nyitott. Csehorszagban az alacsony kamatok segitették az exportorientélt

gazdasdgot, mig Lengyelorszdgban a fogyasztds novekedése hajtotta a banki aktivitast.

17 Eurostat. (2025). Harmonised index of consumer prices (HICP) — Monthly data (annual rate of
change)
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Ugyanakkor kockazatok is felmeriiltek. A bankok kockazatkezelése erdsodott, stressztesztek
révén, de az alacsony kamatok hosszu tavon fenyegették a fenntarthatosagot, mivel a bankok

alternativ bevételi forrasokat (dijak, befektetések) kerestek.

1.2.2. A COVID-19 valsag gazdasagi hatasai (2020-2021)

Az idészakot a COVID-19 jarvany hatarozta meg, amely jelentds gazdasagi sokkot
okozott Kozép-Europaban. A jarvany megfékezésére bevezetett intézkedések, mint a
gyarbezarasok, utazasi korlatozasok ¢és szolgaltatdsi szektor ledllasai GDP csokkenést
eredményeztek szdmos orszagban. 2020-ban a régi6é atlagos GDP-csokkenése 5-7% volt,
Magyarorszagon 5%-o0s, Lengyelorszagban 2,7%-0s visszaesést regisztraltak, mig
Csehorszagban 5,8%-ot.'"® A munkanélkiiliség emelkedett, 4tlagosan 1-2 szazalékponttal,
példaul Magyarorszagon 4,3%-ra ndtt 2020-ban, leginkédbb a turizmus és a feldolgozodipar

érintettsége miatt.!”

A pandémia hatasai orszagonként eltéréek voltak, az exportfiiggd
gazdasdgok szenvedtek a globalis ellatasi lancok megszakadasa miatt, mig a belsd fogyasztasra

¢épiild Lengyelorszag viszonylag jobban teljesitett.

A bankrendszer szempontjabol a valsdg elsdsorban likviditasi és hitelkockéazati
kihivasokat hozott. Az EKB ¢és nemzeti jegybankok gyors reakcioja kulcsfontossagu volt a
pénziigyi stabilitas fenntartasaban. Az EKB pandémidas vészhelyzeti eszkdzvasarlasi programot
inditott, 1,85 billié eurds keretdsszeggel, amely likviditast biztositott a bankszektor szdmara.*°
Nem eurddvezeti orszagokban, mint Magyarorszagon az MNB, Lengyelorszagban a Lengyel
Nemzeti Bank (NBP) hasonl6 stimulusokat alkalmazott. Alapkamatokat csokkentették, példaul
az MNB az alapkamatot 0,9-ré1 0,6%-ra csokkentette az alapkamatot.?! Hitelmoratériumokat
¢és allami garancids hiteleket vezettek be. Ezek a fiskalis és monetaris stimulusok, kiegésziilve
az EU helyreallitasi alapjaval mérsékelték a gazdasagi visszaesés mértékét ¢és a

munkanélkiiliség emelkedését, ugyanakkor novelték az orszagok allamadossagat, a régidban

atlagosan 10-15 szazalékponttal.

18 International Monetary Fund. (2021). World economic outlook, October 2021.(pp. 37)
19 Kozponti Statisztikai Hivatal. (2020). Munkaerdpiaci folyamatok, 2020.
20 European Central Bank. (2020). Pandemic emergency purchase programme (PEPP).

2l Magyar Nemzeti Bank. (2020.07.22). 4 Magyar Nemzeti Bank elndkének 24/2020. (VII. 21.) MNB
rendelete a jegybanki alapkamat mértékerol.
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A bankok teljesitménye a valsag kezdeti szakaszaban visszaesett, a nemteljesitd hitelek
aranya emelkedett. Ugyanakkor az allami és jegybanki beavatkozasok hozzajarultak a pénziigyi
stabilitas megdrzéséhez. Az ECB 2021-es pénziigyi stabilitdsi attekintése szerint a jarvany
kezdetén a bankok t6zsdei értékeltsége csokkent, de 202 1-re nagyrészt helyreallt, koszonhetden
a likviditasi tdmogatdsnak.”?> A munkanélkiiliség novekedése fokozta a lakossagi hitelek
kockazatat, de a hitelmoratériumok megakadalyoztak a tomeges csédoket. Osszességében a

valsag felgyorsitotta a banki digitalizaciot, de hangstlyozta a feliigyeleti szerep fontossagat.

1.2.3. Inflacids nyomas és monetaris szigoritas (2022-2025)

A régidban 20222025 kozotti gazdasagi iddszakot elsésorban az inflacids nyomas és a
monetaris szigoritds hatdrozta meg. Ennek hatterében a megel6zd évek ultra laza monetaris
politikaja, pandémiat kovetd ellatasi zavarok és az ukrajnai hadbora kovetkeztében kialakult
energiasokkja allt. Az inflacié 2022-ben cstucsot dontott: a régidban 15-20% kozott alakult,
Magyarorszagon 2022-ben atlag 14,5%, Lengyelorszagban 14,4%, mig Csehorszagban 15,1%
volt.”* Az EKB agressziv kamatemelési ciklusba kezdett, az alapkamat 0,5%-r61 2022 juliusatol
kezdve 4,5%-ra emelkedett 2023 szeptemberére, majd 2025-re fokozatosan 2,15%-ra csokkent,
mikdzben 2025-re az inflacid a 2% koriili cél kdzelébe mérséklédott.”* Nem eurddvezeti
jegybankok hasonldan szigoritottak: az MNB alapkamata 0,6%-r6l 2021 juniusatol kezdve
2022 szeptemberére elérte a 13%-ot, majd 2024 szeptemberre mér 6,5%-ra csdkkentették.?> Ez
a jelentds kamatemelés annak tulajdonithatd, hogy Magyarorszagot jobban érintette az inflacids
nyomas, mint a régio tobbi orszagat, a lenti 2. dbran is latszik, hogy a hazai inflacio 2023.

januarjaban elérte a 25,7%-ot, ami nehezen csokkent le 2024-re a régid 4%-os atlag szintjére.
26

22 European Central Bank. (2021). Financial Stability Review, May 2021. - Improved market sentiment
towards euro area banks, but profitability and asset quality concerns remain

2 Eurostat. (2025). Harmonised index of consumer prices (HICP) — Monthly data (annual rate of
change)

24 European Central Bank. (2025). Economic bulletin, August 2025.
2> Magyar Nemzeti Bank. (2025.). Jegybanki alapkamat alakulasa.

26 Eurostat. (2025). Harmonised index of consumer prices (HICP) — Monthly data (annual rate of
change)
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HICP - monthly data (annual rate of change)
Time frequency: Monthly
Unit of measure: Annual rate of change
Classification of individual consumption by purpose (COICOP): All-items HICP
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2. abra: HICP (harmonizalt fogyasztoiar-index) alapjan szamitott inflacié éves valtozasi iitemét mutatja havi
bontisban 2022 januarja és 2025 juliusa kozott, hét kozép-eurdpai orszag és az EU atlaganak viszonylatiban. A
diagram az inflicié alakulasat szemlélteti Csehorszag (kék), Magyarorszag (zold), Lengyelorszag (fekete), Szlovakia
(vilagoskék), Romania (narancssarga), Ausztria (lila), az eurddvezet (piros szaggatott), valamint az Eurépai Unio
(sotétkék) vonatkozasaban?’

A bankrendszer részérél a monetaris szigoritasra adott valaszok jellemzden pozitivan
hatottak a jovedelmezdségre, a magasabb kamatok novelték a nettd6 kamatmarzsot, javitva a
profitabilitast.”® Ugyanakkor a redlgazdasagi hatdsok negativak voltak, a GDP-novekedés
lassult, mikdzben a munkanélkiiliség enyhén emelkedett.”’A szigoritds lassitotta a hitelezést,

kiilondsen a valtozd kamatozast hitelek esetében, ahol az addsok terhei nottek.

Regiondlis szinten divergencia figyelheté meg, Lengyelorszdgban az inflacié gyorsabb
mérséklodése segitette a bankokat, mig Magyarorszagon a magasabb kamatok ellenére fiskalis
nyomas maradt. A bankok kockazatkezelése er6sodott, de a magas inflacido erodalta a
redljovedelmeket, novelve a nemteljesitd hitelek kockazatat. 2025-re a monetaris politika

fokozatosan normalizalddott, a kamatszintek a hosszu tdvon semlegesnek tekintett tartomany

27 Eurostat. (2025). Harmonised index of consumer prices (HICP) — Monthly data (annual rate of
change)

28 McKinsey & Company. (2023). The great banking transition: The global banking annual review
2023.(pp. 3.)

2 European Central Bank. (2025, marcius). ECB staff macroeconomic projections for the euro area
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felé mozdultak, ami a bankok tézsdei teljesitményét stabilizalja. Osszességében ez az idészak
a pénziigyi rendszer stabilitadsanak probaja volt, mig a monetéris szigoritds hosszabb tavon a
gazdasagi stabilitds iranyaba hatott, addig révid tavon jelentds kihivasokat okozott a

bankrendszer szamara.

1.3. A hazai és kulfoldi tulajdonu bankok 6sszehasonlitasa

Egy orszag pénziigyi stabilitasa jelentds mértékben fiigg bankszektordnak tulajdonosi
szerkezetétdl, vagyis attol, hogy hazai vagy kiilfoldi tulajdonu bankok dominalnak-e. A hazai
tulajdonu bankok kulcsszerepet jatszhatnak a nemzeti gazdasagi érdekek védelmében, mig a
kiilf6ldi tulajdont bankok nemzetkdzi szaktudast és tokét hozhatnak az orszdgba. E fejezetben
megvizsgalom a hazai és kiilfoldi tulajdonti bankok elényeit és hatranyait, kiilonos tekintettel
arra, miért elényds egy orszagnak, ha erds, hazai kézben 1év6 bankokkal rendelkezik, amelyek

a régioban is versenyképesek és fejlettek.

A hazai tulajdoni bankok szdmos elénnyel jarnak egy orszdg gazdasdga szdmara,
kiilonosen akkor, ha ezek az intézmények nem csupan lokalisan, hanem regionalis szinten is
fejlettek és versenyképesek. Els6sorban novelik az orszag gazdasagi fiiggetlenségét. Mivel
kevésbé fliggnek kiilfoldi anyavallalatok dontéseitdl, jobban igazodhatnak a nemzeti gazdasagi
prioritdsokhoz. Példaul célzott hitelezéssel tdmogathatjak a kormanyzati stratégidkat, mint a
megujulé energiaforrasok terjedését vagy a digitalizacio fejlesztését.*® Magyarorszagon az OTP
Bank példdja mutatja ezt, mint a legnagyobb hazai tulajdont bank, amely kiterjedt kozép-kelet-

eurdpai lednyvallalatai révén erdsiti az orszag regionalis befolyasat.

Masodsorban a hazai bankok jobban ismerik a helyi piacot és annak sajatossagait. Ez
lehetove teszi specifikus termékek kifejlesztését, példaul kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k)
szamara szabott hiteleket, amelyek jobban illeszkednek a hazai kulturdlis és gazdasagi
kontextushoz. Egy fejlett hazai bank, amely a régidoban is aktiv, mint példaul az OTP,
exportalhatja ezt a tudast lednyvallalatai révén, igy novelve az orszdg nemzetkozi
versenyképességét. Harmadsorban hozzdjarulnak a pénziigyi stabilitashoz. Nehezebb
gazdasagi idészakokban a hazai bankok nagyobb valoszinliséggel fenntartjak a hitelezést, mivel

érdekeik kotddnek a nemzeti gazdasaghoz. Ez szemben 4ll a kiilfoldi bankok mitkodésével,

30 Magyar Nemzeti Bank. (2022, augusztus 5.). Megujitott MNB-ajanlds: 2025-ig minden bank
miikédése valjék zélddé [Sajtokozlemény].
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amelyek a globalis stratégidjukhoz igazodva konnyebben donthetnek egy adott piac elhagyasa

mellett.

Tovabbi eldnyt jelent, hogy a hazai tulajdont bankok nyeresége nagyrészt az orszagban
marad, legyen sz osztalékrol vagy reinveszticidorol, ami tovabb erdsiti a gazdasagot.
Amennyiben ezek az intézmények regionalisan is aktivak, akkor a nyereség egy része kiilfo1drol
aramlik vissza Magyarorszagra. Ez a multiplikatorhatas a régidban is érvényesiilhet, erdsitve
nemzeti pénziligyi szuverenitas megerdsitéséhez, kiilondsen egy olyan régioban, mint Kozép-
Eurépa, ahol a kiilfoldi bankok dominancigja torténelmileg magas. Egy fejlett hazai
bankrendszer csokkenti a kiilsé fiiggdséget, €s ellenallobba teszi az orszdgot nemzetkozi

pénziigyi sokkokkal szemben, mint a 2008-as valsag vagy a 2022-es inflaciés nyomas.

Bar szdmos eldnyiik van, a hazai tulajdonti bankok nem mentesek a hatranyoktol,
kiilondsen, ha nem érik el a regionalis fejlettségi szintet. Elsdsorban a tékehiany lehet probléma,
kisebb gazdasagokban, mint Magyarorszag, a hazai bankok nehezebben jutnak hozza nagy
volumeni tékéhez, ami korlatozhatja ndvekedésiiket €s innovacios képességiiket. Példaul az
MBH Bank, amely 2023-ban alakult meg egyesiilések révén, még mindig alacsony likviditasu
a tozsdén, ami megneheziti a tékebevonast. Ha ezek a bankok nem fejlettek regionalisan, akkor

versenyképtelenné valhatnak a nagyobb kiilfoldi versenytarsakkal szemben.

Masodsorban a hazai bankok fokozottabban ki vannak téve a helyi gazdasagi és politikai
kockézatoknak, példaul a nemzeti gazdasdgi ciklusoknak vagy a kormanyzati
beavatkozasoknak. Magyarorszagon a kormanyzati intézkedések, mint a COVID-jarvany alatti
hitelmoratériumok, valamint a 2022-ben bevezetett Un. extraprofit adok, kdzvetleniil érintették
a bankszektort, amelyek rovid tdvon csokkenthették a pénzintézetek jovedelmezdségét.’!
Harmadsorban hidnyozhat a nemzetk6zi know-how, ha nem rendelkeznek kiterjedt kiilfoldi
halozattal, akkor kevésbé férnek hozzd a globalis gyakorlatokhoz, példaul a digitalis
bankolasban vagy a kockéazatkezelések terén. Végiil, a hazai tulajdon koncentracioja ndvelheti
a szisztematikus kockazatokat, példaul, ha egy nagy hazai bank problémakkal kiizd, az egész

gazdasagot destabilizalhatja.

31 Magyar Nemzeti Bank. (2021). Pénziigyi stabilitdsi jelentés 2021. junius. pp 50.
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A kiilfoldi tulajdont bankok jelentds eldnydket hozhatnak egy orszagba, kiilondsen a
fejlédd vagy atmeneti gazdasagokban, mint amilyen Ko6zép-Europa is volt a rendszervaltast
kovetden. ElsOsorban tokét €s technologiat importalnak, nagyobb anyavallalatok révén
hozzaférnek olcsobb finanszirozashoz és fejlett digitalis megoldasokhoz, ami javitja a helyi
banki szolgaltatasokat. JO példa erre, hogy Magyarorszagon az elsé valodi hitelkartyat 1998-
ban a Citibank, egy amerikai tulajdonu pénzintézet vezette be. Ezzel egy korszerii, nemzetkdzi
bankolasi gyakorlatot honositott meg a hazai piacon, és hozzajarult a digitalis pénziigyi
szolgaltatasok elterjedéséhez.’? Az elmult évtizedben a nemzetkozi fintech szereplok, mint
példaul a Revolut megjelenése tovabb fokozta ezt a trendet. Ezek a digitalis platformok ujfajta,
mobilalapi bankolasi élményt kinaltak, amelyre valaszul a hagyomanyos bankok is
kénytelenek voltak fejleszteni sajat digitalis szolgaltatasaikat. Ennek hatdsara a magyarorszagi
bankpiacon is felgyorsult a mobilapplikaciok, online szdmlanyitds és az azonnali fizetési
rendszerek elterjedése, ami végsO soron a pénziigyi rendszer modernizacidjadhoz és
ligyfélkdzpontibba valasahoz vezetnek.>® Ez is jol mutatja, hogy a kiilfoldi bankok jelentds
szerepet jatszottak az innovativ pénziigyi termékek és digitalis szolgaltatdsok

meghonositasdban.

Tovabba fokozzak a versenyt a piacon, jelenlétiik 6sztonzi a hazai intézményeket a
hatékonyabb miikddésre, csokkentve a kamatmarzsokat és javitva a szolgaltatasokat.
Harmadsorban nemzetk6zi halozatot kinalnak, exportald vallalatok szdméra kdnnyebb a
hatdrokon atny0lé finanszirozas, ami tdmogatja a kereskedelmet. Végiil, a kiilfoldi bankok
hozzdjarulnak a pénziigyi integracidhoz, kiilondsen az EU-ban, ahol a hatarokon atnyulo

"o

bankolas erdsiti a kozos piacot.

A kiilfoldi tulajdonu bankok hatranyai els6sorban a fliggdségbdl fakadnak. Gazdasagi
valsagokban hajlamosak visszafogni a hitelezést a hazai piacon, hogy anyavallalataik érdekeit
veédjék. Példaul a 2008-as pénziigyi valsag soran az osztrdk tulajdont bankok, példaul a
Raiffeisen, jelentdésen csokkentették magyarorszagi hitelezésiiket, hogy anyavallalataik

tokehelyzetét stabilizaljak, ami jelentésen hozzajarult a magyar recesszid mélyiiléséhez.>*

32 Citigroup. (2025). Hungary: Global presence. Citi. https://www.citigroup.com/global/about-us/global-
presence/hungary
33 Vezetéstudomany — Disruptiv Fintech Megoldasok Magyarorszagon Kovacs, Z., & Szabo, T.

(2023). Disruptive solutions for fintechs and their risks: Hungarian case studies. Vezetéstudomany / Budapest
Management Review, 54(5), 1-15. pp.31 https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2023v54n5.1

3% International Business Times. (2013, februar 8.). Austrian Banks Likely Next Domino in European
Debt Crisis.
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Masodsorban a profit, a nyereség gyakran kiilfoldre &aramlik, csokkentve a helyi
reinveszticiokat, helyi befektetéseket. Harmadsorban kevésbé ismerik a helyi piacot, ami
novelheti a kockdzatokat, példaul a nem teljesitd hitelek aranya terén. Végiil, politikai

fliggdséget teremthetnek, kiilfoldi bankok dontései befolyasolhatjdk a nemzeti politikat,

kiilonosen, ha dominalnak az adott szektorban.

Tényezok

Hazai Bankok

Helyi piac ismerete

Eros, célzott termékek

Kiilfoldi Bankok
Gyengébb, altalanosabb
megoldasok

Tokehozzaférés Korlatozott, kisebb volumen | Magas, nemzetkozi forrasok

Valsagkezelés Stabilabb hitelezés Visszafogott hitelezés

Gazdasagi fiiggetlenség Magas, hazai ¢érdekekhez | Alacsony, anyavallalat é&s
igazodnak anyaorszagtol fliggdség

1. tablazat: A hazai és kiilfoldi bankok elonyeinek és hatranyainak dsszehasonlitasa
(Forras: sajat szerkesztés)

Ezek alapjan Magyarorszagnak kiilondsen elonyds, ha hazai tulajdonu bankjai nem
csupan lokalisan erdsek, hanem a kozép-eurdpai régioban is fejlettek. Ez ndveli az orszag
gazdasagi sulyat, példaul az OTP Bank regionalis terjeszkedése exportalja a magyar know-how-
t, mikozben erdsiti a hazai gazdasagot. Fejlettségiik révén jobban ellendllnak a regionalis
sokkoknak, mint az inflaci6 vagy energiavalsdg, és hozzajarulnak a monetaris politika
hatékonyabb végrehajtasdhoz. Tovabba erdsitik a nemzeti identitast és szuverenitast egy olyan
régioban, ahol a kiilfoldi bankok gyakran dominalnak. Ha ezek a bankok versenyképesek, akkor

vonzzék a befektetOket ezaltal ndvelve a tdzsdei teljesitményiiket.
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2. Alkalmazott mdédszertan bemutatasa

2.1. A kutatas id6tartalma és a felhasznalt adatforrasai

A kutatds id6tavja 2015. januar 1. és 2024. december 31. kozotti idOszakot oOleli fel,
amely tiz évet jelent. Az iddszakvalasztas tudatos volt, lehetdvé teszi, hogy az elemzésem része
legyen harom markénsan eltéré gazdasagi és monetaris politikai szakasz. {gy lathato valik, hogy
az adott bankok eredményességét, likviditasi, kockazati szintjét jelzé pénziigyi mutatdszamokra
milyen hatdssal vannak ezen iddszakok, igy kisziirve az elemzésbdl egyes bankoknak
kedvez6bb monetaris idoszakokat. Az adatok éves bontasban kertilnek elemzésre, hogy a rovid

tavl ingadozésok és a hosszl tava trendek egyarant lathatova valjanak.

Az elemzésem alapjat elsddleges és masodlagos adatforrasok egyiittes felhasznalasa
képezi, valamennyi adat IFRS (International Financial Reporting Standards) szerinti
konszolidalt beszamolokbdl szarmazik, igy biztositva az Osszehasonlithatosagot. FO
adatforrasként a bankok altal minden évben kibocsatott éves konszolidalt pénziigyi jelentések
¢s lizleti jelentéseket hasznaltam. Tovabba a tdzsdei feliileteken publikalt adatokat, tozsdei és
arfolyamadatokat hasznaltam. Szektorszintli adatokat a benchmark elemzéshez az Eurodpai

Kozponti Bank (EKB) altal készitett elemzésekben szerepld adatokat hasznaltam.

A makrogazdasagi adatokat, mint példaul adott orszagok GDP-ndvekedése, inflacios
adatai, jegybanki alapkamatokat az Eurostat, az ECB ¢és az adott nemzeti jegybankok hivatalos
adatbazisaibol szarmaznak. Az adatgyiijtés €s -tisztitds Microsoft Excel eszkozzel torténik, a

teljes adatbazis Melléklet 1 és a Melléklet 2 cimii tablazatban talalhato.

2.2. Pénzlgyi elemzéshez hasznalt mutaték bemutatasa

A kutatasban alkalmazott pénziigyi és tdzsdei mutatokat a banki teljesitmény mérésének
nemzetkdzi standardjai alapjan, a CAMELS-modell (Capital adequacy, Asset quality,
Management, Earnings, Liquidity, Sensitivity to market risk) figyelembevételével
alkalmaztam.?> A fent részletezett 6 tényez6t 3 kiilonbdzd csoportba soroltam, eredményesség,
hatékonysag és kockazat, valamint likviditas és tOkeellatottsag. Ezeken a csoportokon beliil

kiilonb6zd pénziigyi mutatdoszamokat szamoltam ki, amelyek lehetéveé teszik, hogy a bankok

35 Kagan, J. (2025, augusztus 30). Understanding the CAMELS Rating: Evaluation and Calculation
Explained. Investopedia.
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eredményességének, hatékonysaganak, kockazatkezelési képességérdl atfogd informacidkat

szerezhessek a vizsgélatomhoz, és ezutdn strukturalt 6sszehasonlitast tudjak végezni.

Osszehasonlitds sordn a négy vizsgalatomba bevont bank mellett benchmarking
értékeket is alkalmazok, melyek sordn az eurdpai bankszektor atlagdhoz hasonlitom 0Ossze a
mutatokat. Ehhez az adatokat az Europai Kozponti Bank (ECB) Banking Supervision
statisztikai portaljarol gytjtottem, ahol az aggregalt mutatokat a jelentds intézmények

crer

szikitve kértem le..

A mutatok kivalasztasa a kutatdsi hipotézisemhez kozvetleniil kapcsolodik, vagyis,
hogy az OTP Bank Nyrt. a kdzép-eurdpai régidoban versenyképes, meghatarozo pénzintézet a
régios rivalisokhoz képest. Igy egyarant vizsgalom a belsé miikodési hatékonysagot és a kiilsé

piaci megitélést.
2.2.1. Eredményességet méré mutatok

Az eredményességi mutatok a bank jovedelemtermeld képességét mérik, és kozvetleniil
valaszolnak a kutatasi hipotézis kozponti kérdésére: az OTP Bank képes-e a kdzép-eurdpai

versenytarsakhoz képest magasabb hozamot generalni a részvényesek €s az eszkdzok szamara?

A hérom pénziigyi mutatdt valasztottam ki, amelyek a sajat tke megtériilése (return on
equity ROE), eszk6zok megtériilése (return on assets, ROA) és a netté kamatmarzs (net interest
margin, NIM). Az adatokat a bankok altak koz¢ tett éves konszolidalt pénziigyi jelentések és
izleti jelentésekbdl vettem. Azonban ezen jelentésekben nem minden bank alkalmazta, vagy ha
alkalmazta eltéré6 modon szamoltdk ki a ROE és a ROA mutatokat. Ezért az 6sszehasonlités
kedvéért a jelentésekben jelen 1évo év végi adatok alapjan, egyénileg én szdmoltam ki ezen

mutatokat azonos modszer alapjan.

A sajat toke megtériilését az addzas utani nettd nyereség ¢és a sajat toke hanyadosaként
lehet kiszamolni. A mutat6 azt mutatja, hogy 1 forint sajat tokébdl mennyi nyereséget termel a
bank. Az elmult 10 évben az eurdzonai bankok esetében atlagosan 7-8% koriil volt a ROE
értéke, azonban a 2022-es kamatemelési ciklus kovetkeztében ezen érték 10-11% koril

alakult.?¢

36 European Central Bank. (2025). Supervisory and prudential statistics. ECB Banking Supervision.
24



Ado6zas utanni nettd nyereség
ROE =

- — x 100
Atlagos sajat toke
Az eszkdzok megtériilését az adozas utani nettd nyereség €s az atlagos eszkdzallomany
hanyadosaként lehet kiszdmolni. A mutatdé azt mutatja, hogy a bank mennyire hatékonyan
hasznalja fel az eszkozeit. Az elmult 10 évben az eur6zonai bankok esetében atlagosan 0,5%
koriil volt a ROA értéke, azonban a 2022-t61 fogva ezen érték 0,7-0,8% koriil alakult. 37
Adbzas utanni nettd nyereség

ROA = - — - %X 100
Atlagos eszkozallomany

,A ROE és a ROA a bankiizem jovedelmezdségeét szintetikusan, a bank egészére
vonatkozo informaciokat egy mutatoba stiritve mutatja be. A banki jévedelmezoségelemzésnek
azonban szamos olyan eleme van, amirol csak részletesebb mutatok megkonstrualasaval és
értékelésével tudunk informdciokhoz jutni. Ezek koziil is kiemelt fontossaga van a bank
legfontosabb  jovedelemforrasanak mérésére szolgalo kamatjévedelem-mutatoknak. A
kamatjovedelem mérésére szolgdl a bank kamatrés mutatéja (net interest margin — NIM), ami
a bank kamatjévedelmének és atlagos mérlegféosszegének a hanyadosa, vagyis az egységnyi

mérlegfoosszegre juto kamatjévedelem nagysdaga:

teljes kamatbevétel — teljes kamatraforditas

NIM= atlagos eszkozallomany

3. abra: A netté kamatmarzs vagy bank kamatrés mutaté kiszamitasanak képlete
(Forras: Erdés M., Méré K. (2016). Pénziigyi kozvetité intézmények.) 38

A kamatrés mértékét az hatdirozza meg, hogy mekkora a bank koltségszintje, vagyis
forrasainak kéltsége (elsésorban a betétek utani kamat), kockazatainak koltsége (példaul a nem
fizeto hitelek miatti értékvesztés elszamolasanak kéltsége), valamint a banki miikédési koltsége.
A teljes kamatbevétel tervezésekor a bank mindezeket a koltségeket igyekszik beépiteni
kamatozo termékei daraba. Szamit az is, hogy milyen erds a bankok kozott a verseny, hiszen

nyilvanvalo, hogy az erdsebb verseny az esetlegesen alacsony hatékonysagu miikodes koltségei

37 European Central Bank. (2025). Supervisory and prudential statistics. ECB Banking Supervision.

¥ Frdés M., Méré K. (2016). Pénziigyi kozvetitd intézmények. Akadémiai Kiado.
https://doi.org/10.1556/9789630598354.
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bearazasanak korlatot szab, az a koltségek leszoritisdara és a szerényebb haszonnal valo

miikodésre dsztonzi a bankokat.” ¥

2.2.2. Hatékonysag és kockazatot mér6é mutatdk

A hatékonysadg ¢és kockazati mutatok a bank mikodési hatékonysagat é€s
kockézatkezelési képességét mérik. Ezek magyarazo valtozoként szolgalnak a fent részletezett
eredményességi mutatok (ROE, ROA, NIM) mogottes okainak feltarasara. Vagyis arra, hogy
ugyanakkora bevétel mellett miért lehet eltéré a nyereség az egyik banknal a masikhoz
Osszehasonlitva? A két kivélasztott mutato, a koltség/bevétel arany (cost-to-income ratio, CIR)
¢és a nem teljesitd hitelek aranya (non-performing loans ratio, NPL). Ezek a fenti CAMELS-
modell ,,Management” és ,,Asset quality”-t képviselik, és kozvetleniil kapcsolodnak a
hipotézisemhez: a hazai tulajdonu OTP Bank jobb koltségkontrollal és kockazatkezeléssel

rendelkezik-e, mint a kiilf61di tulajdonu versenytarsak?

A Kkoltség/bevétel arany (CIR) az dsszes miikodési koltség és az Osszes miikodési
bevétel hanyadosaként lehet kiszdmolni. A mutaté azt mutatja, hogy 1 forint miikddési
bevételhez mekkora mukodési koltséget kellett kifizetni a banknak. Ez a mutatd
megmagyarazhatja, hogy ugyanakkora nettd kamatmarzs (NIM) mellett miért lehet eltérd
értekli 2 kiilonbozé bank ROE mutatd értéke. Példdul ugyanakkora NIM érték mellett
alacsonyabb CIR mutato értéke van egy banknak, azt jelenti, hogy ugyanakkora bevételi szintet
kevesebb koltség mellett tud megtermelni, igy ezaltal magasabb ROE értéke lehet. Az elmult
10 évben az eurdzonai bankok esetében atlagosan 50-60% koriil alakult a CIR mutaté értéke. *°

Mukodési koltségek

CIR = x 100
Mukodési bevétel

A nem teljesité hitelek aranya (NPL) a nem teljesitd hitelek €s az Gsszes bruttd
hitelallomany hanyadosaként lehet kiszamolni. Nem teljesitd hitelnek mindsiil minden olyan
kitettség, amely 90 napndl hosszabb ideje késedelmes, illetve amelyet a bank az adds
helyzetének romlasa miatt ‘valdszintitleniil teljesitOnek’ mindsit (unlikely to pay), akkor is, ha

még nem telt el 90 nap késedelem.*! A mutaté a bank hitelportfoli6janak mindségét méri,

¥ Erdés M., Méré K. (2016). Pénziigyi kbzvetitd intézmények. Akadémiai Kiado.
https://doi.org/10.1556/9789630598354.

40 European Central Bank. (2025). Supervisory and prudential statistics. ECB Banking Supervision.
4Troy S. (2025, augusztus 2). Non-Performing Loan (NPL). Investopedia.
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vagyis, hogy mennyire kockazatos a bank hitelezési tevékenysége. Az elmult 10 évben az

eurdzonai bankok esetében 4tlagosan 2-3% kériil alakult az NPL mutato értéke. +*

_ Nem teljesité hitelek

NPL 100

~ Osszes hitelallomany

2.2.3. Likviditas és tékeellatottsagot meérd mutatok

A likviditasi és tokeellatottsagi mutatok a bank pénziigyi stabilitasat és valsagallosagat
mérik. Ezek nem kozvetleniil a nyereségességet, hanem a hosszl tava mikodoképességet és a
befektetdi bizalmat befolyasoljak. A kutatési hipotézis szempontjabdl kulcsfontossagi, hogy az
OTP Bank nem csak nyereséges, hanem stabilitas €s tokeerdsség szempontjabol is felér-e a

kozép-eurdpai versenytarsakhoz képest.

A kivélasztott mutatok azok a t6kefedezettségi mutatd (Capital adequacy ratio, CAR)
likviditasi fedezet aranya (Liquidity coverage ratio, LCR) és a hitel/betét arany (Loan-to-
deposit ratio (LTD). A harom mutaté BASEL III szabalyozas része, igy a szabalyozo6 hatosagok
ellendrzik ezen mutatdkat, hogy eldre jelezzék bank csddok valoszintiségét. Ezen mutatok a

CAMELS-modell ,,Liquidity” és ,,Capital adequacy” pilléreit képviselik az elemzésemben.

A tokefedezettségi mutatdo (CAR) a sajat toke és a kockazattal sulyozott eszk6zok
hanyadosa. A mutat6 azt mutatja, hogy a bank mennyi tokét tart a kockazatos eszkozeihez
képest, a bankok kockazatvallalasi képességét és a tOkeerdsségiiket méri. A szabalyozasi
minimum a teljes tékekdvetelmény esetében 8%*. Az eur6zona bankjai esetében az elmlt 10

évben atlagosan 18-20% koriil alakult ezen érték. **

Sajat téke
X
Kockazattal sulyozott eszk6z0k

CAR = 100

A hitel/betét arany (LTD) a bank teljes nett6 hitelallomanya és a bank 6sszes betétjének
hanyadosa. A mutat6 azt mutatja, hogy a bank mennyi hitelt finansziroz az tigyfelei betéteibdl.
Minél magasabb ez az ardny, anndl inkdbb tdmaszkodik a bank a betétallomanyara a hitelei

finanszirozasaban, ami egyrészt ndvelheti a bank nyereségeségét, ugyanakkor masrészt noveli

42 European Central Bank. (2025). Supervisory and prudential statistics. ECB Banking Supervision.
4 Adam H. (2025, szeptember 9). Capital Adequacy Ratio (CAR). Investopedia.
4 European Central Bank. (2025). Supervisory and prudential statistics. ECB Banking Supervision.
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a kockazatokat. Hiszen kevesebb pénzt hagy maganal a bank a kifizetések, kotelezo tartalékolas
¢s a varatlan finanszirozasi igényeinek fedezésére. Ha a mutatd értéke eléri vagy meghaladja a
100%-ot, akkor azt jelenti, hogy a bank az Osszes betétjét kihelyezte hitelek forméjaban, s6t
akar a banknak is kolcsondznie kell pénzt, hogy a hitelezési tevékenységét finanszirozhassa. Ez
egy nagyon agressziv stratégianak szamit nagy kockazatokkal, hiszen egy bankpanik esetén
likviditasi nehézségekbe litkozhet a bank. Azonban, ha a mutaté csak 50% koriil van, akkor

sokkal kisebb kockazatokkal {izemel, azonban a nyereségessége is sokkal alacsonyabb lehet.*®

Netté hitelallomany
D= - %X 100
Betétek

A likviditas fedezet aranya (LCR) az un. magas mindségl likvid eszkozok (HQLA)
¢s a 30 napos netto készpénz-kidramléas hanyadosaként lehet leirni. A mutat6 azt vizsgalja, hogy
a bank 30 napos stresszhelyzetben, mint példaul egy betétes panik esetén mennyi ideig tudja
fedezni a kisramlasokat anélkiil, hogy 1j forrasokat vonna be. gy mig a CAR mutaté a hosszi
tava tékeerdsséget méri, az LCR a rovid tavu ellenalld képességet méri, hogy esetleges
bankrohamok esetén elegendd likvid eszkoz all-e rendelkezésre a banknak. A szabalyozasi
minimum érték a 100%. Az eurdézonaban a bankok atlagosan 150% koriil volt ezen érték az

elmult 9 évben.

Ez egy viszonylag 0 pénziigyi mutatd, amelyet a 2008-as pénziigy1 valsag tanulsagait
levonva vezettek be. A legtobb eurdpai banknal 2017 eldtt nem publikéltak ilyen pénziigyi
mutatokrol adatokat, példaul az OTP Bank Nyrt. is csak 2018-ban publikélta eldszor ezen
adatot. fgy az elemzésem soran az LCR mutatoval csak ezen datumot kovetéen végzek

vizsgalatokat.*®

Magas mindségl likvid eszk6zok (HQLA) o

LCR = 100
30 napos netté készpénz kiaramlas
2.3. Tbzsdei teljesitményhez hasznalt mutatok bemutatasa

A fent emlitett pénziigyi mutatok dnmagukban a bankok eredménytermeld képességét,
miikddési hatékonysagat és kockazati szintjét tudjak csak meghatarozni, azonban nem képesek

teljes képet adni a vallalat piaci megitélésérdl. A tézsdei teljesitmény vizsgélata azért is

45 Christian A. (2025, marcius 6). Loan-to-Deposit Ratio (LDR). Investopedia.
46 Peter G. (2025, februar 28). Liquidity Coverage Ratio (LCR). Investopedia.
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nélkiilozhetetlen egy ilyen elemzés esetén, mivel a részvényarfolyam és annak alakulasa a
befektetok véleményét és jovobeli varakozasaikat is tliikrozi. A piac bearazza a bank jovobeli
novekedési kilatasait, a makrogazdasagi kornyezet valtozasait, a kockazatokat és az iparagi
trendeket is. Ezek mind olyan tényezok, amelyeket a multbeli adatokbol szamitott pénziigyi
mutatok csak késve képesek jelezni. Emellett a tézsdei teljesitmény lehetévé teszik annak
megallapitasat, hogy a bank valoban képes-e értéket teremteni a tulajdonosai szdmara, illetve,
hogy versenyképessége a piaci szereplok szemében erdsebb vagy gyengébb-e, mint amit a

pénziigyi mutatok alapjan varnank.

Ezen kettds megkdzelités egylittes alkalmazasa igy joval megbizhatobb képet adhat
adott bankok valos teljesitményérdl. Ezen okok miatt a dolgozatom hipotézise, miszerint az
OTP Bank versenyképes, meghataroz6 bank a kozép-eurdpai régioban, kvantitativ
alatdmasztasdhoz elengedhetetlen a bankcsoportok tdzsdei teljesitményének mélyrehato,

Osszehasonlito elemzése a regiondlis versenytarsakhoz képest.

2.3.1. Hozamvizsgalat

A tozsdei teljesitmény vizsgalatanak a legfontosabb részét a részvényhozamok
vizsgalata képezi, mivel ez mutatja meg legkozvetlenebbiil, hogy egy befekteté az adott bank
részvényébe fektetve mennyi tényleges nyereséget vagy veszteséget realizalhatott a vizsgalt
periddusban. A hozamvizsgalat a multbeli arfolyammozgasok mérésére épiil, igy pontos képet
ad arr6l, hogy a bank részvénye mekkora értéket teremtett a tulajdonosai szamara a vizsgalt
1dészakokban. A banki szektorban kiilonosen fontos a hozamok elemzése, mivel a részvényarak
nemcsak a pénziigyi eredményeket tiikrozik, hanem a piac 4altal a kockazat megitélését, a piaci

bizonytalansagot, a makrogazdasagi kornyezet valtozasait és a befektetdi bizalmat is.

A papirok abszolit hozamanak vizsgdlata Onmagédban még nem elegendd a
versenyképesség megitéléséhez. Meg kell hatdrozni, hogy a részvény hozama a teljes piac
mozgasat kdvette, vagy a bank a sajat teljesitményének kdszonhetden sikeriilt feliil- vagy alul
teljesiteni a piacot. Ezért a hozamvizsgalat soran a régios tézsdei indexekkel hasonlitom dssze.
Az OTP Bank teljesitményét a magyar BUX indexhez, a PKO Bankét a lengyel WIG indexhez,
az Erste Bank ¢és a Raiffeisen-ét meg az osztrak ATX indexhez hasonlitom 6ssze. A grafikonos
elemzéssel szemléltetem, hogy a bankpapirok az eltéré gazdasagi ciklusokban és idészakokban,
hogyan teljesitettek a helyi tézsdei atlaghoz viszonyitva. Ezzel a modszerrel megallapithatom,

hogy az OTP Bank teljesitménye csupan a magyar tézsde altalanos erdsddésének volt-e
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koszonhetd az elmult évek sordn, vagy a bank profitabilitdsa, stratégiaja és regionalis
diverzifikdcioja tette lehetdvé a piaci atlagot meghaladd befektetdi hozam elérését. A
részvényarfolyam elemzéséhez ¢és a grafikonok elkészitéséhez a Tradingview programot

hasznaltam fel.

A hozamvizsgélat 0sszehasonlitidsdhoz tovabba az osszetett éves novekedési iitem
(CAGR) mutatot hasznalom fel. A szamitésa soran a vizsgalt id0szak zar6 értékét osztjuk el az
1d6szak nyitd értékével, és az évek szamanak reciprokaval hatvanyozzuk. A kapott értékbol
kivonunk egyet és igy megkapjuk, hogy az adott id6szak alatt évente atlagosan hany szazalékos
hozamot ért el a befektetd. Ez lehet6vé teszi a vizsgalatom soran a bankok hosszu tavu
befektetdi vonzerejének kozvetlen dsszehasonlitasat. Vizsgélatom soran a harom f6 idészak
értékét, valamint az elmult 10 év 4tlagos ndvekedési litemét fogom kiszamolni. A nyit6 értéknek

az azt megelézd év zard arat veszem, mig zard értéknek a targyév zard arat veszem alapul.?’

1
ZAaro érték Evek szama
CAGR T —— - 1
Nyité érték

2.3.2. Vizsgalt t6zsdei mutatok bemutatasa

Tbzsdei arazas vizsgalata soran két {6 értékeltségi mutatot hasznalunk. Ez a Price-to-
Earning rata (P/E ardny) és a Price-to-Book rata (P/B ardny). Ezen mutatok éves bontadsban
szoktak szerepelni a bankok éves konszolidalt jelentéseiben €v végi értékekkel. A dolgozatom

soran ezen jelentésekben szerepld adatokat hasznalom fel.

A P/E arany szdmoldsa sordn a részvényarfolyamot osztjuk el az egy részvényre jutod
nyereséggel (EPS). Ez a mutatd6 megmutatja, hogy hany év alatt tériil meg a befektetés a bank
jelenlegi nyeresége alapjan. Az alacsony P/E ardny esetén a részvény arfolyama viszonylag
alacsony, piac nem lat nagy ndvekedésre esélyt vagy til nagy kockazatot 1at a hozamhoz képest.
Magas P/E arany esetén a részvény arfolyama draga azért, mert a piac nagy jovobeli novekedést
araz. Igy ezen mutatd segitségével a régids bankoknal kozvetleniil ossze fogom tudni

hasonlitani az értékeltségi szinteket.*®

47 Jason Fernando (2025.09.29). Compound Annual Growth Rate (CAGR). Investopedia.
48 Jason Fernando (2025.11.12). Price-to-Earnings (P/E) Ratio Investopedia.
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Részvényarfolyam

P/E = —— — z
/ Egy részvényre juté nyereség (EPS)

A P/B arany szamoldsa soran a részvényarfolyamot osztjuk el az egy részvényre jutd

konyv szerinti értékkel. A mutatd 6sszehasonlitja a bank piaci értékét a sajat tokével. Ez a banki

szektor egyik legfontosabb tézsdei teljesitményét jelz6 mutatd, amely jelzi a piac bizalmat a

bank kényv szerinti értékével szemben.*’

Részvényarfolyam

P/B = Egy részvényre jut6 konyv szerinti érték (BVPS)

A Sharpe-rata a teljesitményelemzés egyik legfontosabb dsszetevdje. A mutatd azt méri,
hogy az adott befektetés az egységnyi volatilitds, kockédzat vallalasédért cserébe mennyi
tobblethozamot termelt egy kockazatmentes befektetéshez képest. Minél magasabb a Sharpe-
rata, anndl jobb a kockazattal korrigalt teljesitménye a befektetésnek. A szdmoldsaim soran a
bankok részvényeit hasonlitom Ossze az adott iddszakra jellemzd eur6zona atlagos 10 éves
allamkotvényének atlagos hozamdval. A szamitasok egyszeriisitése ¢€s attekinthetdsége
érdekében az egyes idOszakokra vonatkozé atlagos hozamértékeket egész szazalékokra
kerekitettem. Ennek megfeleléen a 2015-2024 kozotti idészak 1,39%-os atlagat 1,5%-ra, a
20152019 kozotti 1,04%-os értéket 1%-ra, a 2020-2021 kozotti 0,21%-os értéket 0%-ra, mig

a 2022-2024 kdzotti 2,76%-os atlagot 3%-ra modositottam a szamolasaimhoz.>°

Atlagos hozam — Kockazatmentes hozam
Volatilitas

Sharpe rata =

4 Jason Fernando (2025.09.19). Price-to-Book (P/B) Ratio Investopedia
30 Jason Fernando (2025.09.15). Sharpe Ratio Investopedia
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3. Avizsgalt bankok bemutatasa

3.1. OTP Bank Nyrt. bemutatasa

3.1.1. Torténete

Az OTP Bank Magyarorszag egyik legjelentdsebb pénziigyi intézménye, amelynek
gyokerei a szocialista korszakig nyulnak vissza. ,,Szovjet mintira a kelet-kézép-europai
szocialista orszagok, koztiik Magyarorszag is az egyszintii bankrendszer azon altipusat vezette
be, melyben a kézponti bank, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a rendszer nem kizarolagos
szereplojeként miikodott, hanem a kereskedelmi banki funkciok egy részét tobb, tevékenységi
teriiletekre szakosodott dllami ,,albank”™ vagy ,leanybank” latta el. Az ,,albankokat” a
korabban allamositott kereskedelmi bankok és egyéb pénziigyi intézmények atszervezésébol és
datnevezésébdl hoztdk létre.”>' Az Orszagos Takarékpénztir Nemzeti Vallalat (OTP) 1949.
marcius 1-jén jott létre nemzeti vallalatként, é4llami tulajdonban, a Pesti Hazai Els6
Takarékpénztar dllamositdsa és egyéb banki takarékosztalyok egyesitése révén. A tervgazdasagi
idészakban a bank {6 feladata a lakossagi bankmiiveletek ellatasa volt. A kétszintli bankrendszer
1987-es bevezetése utan az OTP 1989-ben teljes kereskedelmi felhatalmazast kapott, és

fokozatosan nyitott a vallalati ligyfelek felé, megalapozva univerzalis banki statuszat.

A rendszervaltds idészakdban a magyar bankrendszer egészének atalakulasaval
parhuzamosan, az OTP is atalakult. 1990-ben részvénytarsasagga alakult, lehetdvé téve a
privatizaciot, amely 1992 és 1998 kozott zajlott 1€pésrdl 1épésre: az allam részesedését
fokozatosan értékesitette karpotlasi jegyekért, dnkormanyzatoknak és tarsadalombiztositasi
alapoknak, mikdzben elutasitotta stratégiai befektetOk ajanlatait a nemzeti tulajdon megdrzése
érdekében. 1995 augusztus 10-én a bank részvényeit bevezették a Budapesti Ertéktdzsdére 115
forintos arfolyamon, valamint luxemburgi és londoni t6zsdéken is lehetett kereskedni az OTP
papirjaival, novelve a likviditasat és a befektetdi vonzerejét, mikdzben kozel 10 milliard forint

bevételt generalt az allamkasszanak. >

I Kelemen, H. (2022). Takarékpénztarbol regiondlis bankdrids: Az OTP Bank transznacionalizdcios
folyamatanak bemutatdsa. Szazadvég, 2(3), 107-136. pp. 108

52 Palké, I. & Nagy, V. (2017, majus 16.). Csdnyi Sandor 25 éve az OTP élén: magyar bankbdl régios
birodalom. Portfolio.
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4. abra: A belfoldi bankok, az OTP, a kiilfoldi nagy- és kisbankok piaci
stlya, mérlegféosszeg 1988 és 1999 kozott
(Forras: Szazadvég)™

A privatizaciot kovetden a kiilfoldi bankok megjelenése sulyosan érintette a hazai
bankokat. A kétszintli bankrendszerre valo atallaskor kialakult kereskedelmi banki struktara
nehezen birta az atalakulasi valsag nehézségeit és a kiilfoldi bankokkal valé versenyt. A magyar
bankok részesedése jelentdsen visszaesett, mint a 4. abran is latszik, mig eleinte az 6t bankorids
a piac kozel 90%-at birtokolta, az 1990-es évek derekdra ez az arany alig haladta meg a 60%-
ot. Csanyi Sandor 1992-es kinevezése kulcsfontossagu volt, agressziv reformokat hajtott végre
a versenyképesség erdsitésére, példaul kétszaz s 1étszamleépitéssel €s a betéti kamatok 10%-
os csokkentésével. Modernizalta a bankot, hangsulyozva az informatikai fejlesztéseket,
amelyekkel az OTP piacvezetdvé valt a kartyaforgalomban. A banki tevékenységhez idegen
funkciokat, mint példaul a szerencsejaték levalasztott, termékpalettajat bovitette, és ellenallt a
politikai nyomasnak, mikdzben a menedzsment autonomidja biztositotta a fliggetlen
dontéshozatalt. Ennek kdszonhetd, hogy ahogy a fenti abran is latszik az OTP piaci pozicidja
érdemben nem csokkent az 1990-es évek végére, mig mas hazai tulajdonu bankok eltlintek a

piacrol, helyiiket kiilfoldi tulajdont bankok vették at. >4

33 Kelemen, H. (2022). Takarékpénztdarbdl regiondlis bankérids: Az OTP Bank transznacionalizdcids
folyamatanak bemutatasa. Szazadvég, 2(3), 107-136. pp. 115

5% Kelemen, H. (2022). Takarékpénztarbol regiondlis bankdrids: Az OTP Bank transznacionalizécids
folyamatanak bemutatdsa. Szazadvég, 2(3), 107—136.
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A 2000-es évektdl kezdve az OTP nemcsak a hazai piacon igyekezett megerdsodni,
hanem a regiondlis terjeszkedésre valtott, agressziv akvizicios stratégiaval Kozép- és Kelet-
Europaban, ahol a privatizacidk soran gyakran nyugati bankokkal versengett. 2008-ra az OTP
Csoport 8 orszagban mikodott, 12 millios tigyfélkorrel, eszkozallomanya pedig a régid vezetoi
kozé emelte. A siker okai: a korai magyar bankreformok, Csanyi politikai érdekérvényesitése,
erds tokeallapot, know-how export €és az expanzid. Az OTP torténete igy a magyar gazdasag
atalakulasanak példaja, a szocialista takarékpénztartdl a regionalis bankoéridsig, megfontolt
kockézatkezeléssel atvészelve valsagokat, mikozben elkdtelezett a fenntarthatosag és pénziigyi

oktatas irant. >°

3.1.2. Tulajdonosi szerkezet

Az OTP Bank Nyrt. tulajdonosi szerkezete tovabbra is erdsen diverzifikalt és atlathato,
ami lehetdvé teszi a bank fiiggetlen mitkddését anélkiil, hogy dominéans stratégiai befektetd
vagy allami tulajdon befolyédsolna a dontéshozatalt. A bank alaptékéje 28 000 001 000 forint,
amely 280 000 010 darab, névértékii 100 forintos torzsrészvénybdl all, mindegyik egyenld
szavazati joggal. A részvények 1995 augusztusa 6ta jegyzik a Budapesti Ertéktdzsdén (BET),
valamint Luxemburgban és Londonban is kereskednek veliik. A tulajdonosi strukturéja évek 6ta

stabil.

55 Kelemen, H. (2022). Takarékpénztarbol regiondlis bankdrids: Az OTP Bank transznacionalizdcios
folyamatanak bemutatasa. Szazadvég, 2(3), 107-136.
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Tulajdonos Tulajdon a jegyzett toke %-aban:

Allamhaztartas részét képezé tulajdonos 0,05%

Vezetok és alkalmazottak 0,56%
Hazai

Sajat részvények 3,73%
tulajdon

Egyéb hazai befektetok 41,19%

Osszes hazai tulajdon 45,54%
Kiilf6ldi tulajdon 54,46%

2. tablazat: Az OTP Bank Nyrt. tulajdonosi struktiraja 2025. jinius 30-an

(Forras: OTP - Sajat szerkesztés)>®

A diplomadolgozatom irasanak idopontjaban a legfrissebb adatok alapjan, 2025 junius
30-an a tulajdonosi megoszlas a kovetkezoképpen alakul: a legnagyobb részvényesek egyike a
MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyilvanosan Miikodd Rt., amely koriilbelil 8,57%-0s
részesedéssel rendelkezik. A masodik jelentds tulajdonos a francia Groupama SA, mintegy
5,10%-kal. A kozkézhanyad aranya 86,33% volt 2025.06.30-4n, ami magas aranyt jelent. Ez az
arany azt jelzi, hogy a bank részvényei alkalmasak a szabadpiaci kereskedésre, és emiatt
vonzova teszi a részvényeit a nemzetkozi €s hazai intézményi befektetdk szamara. Ez a jelentds
kozpénzhanyad biztositja, hogy egyetlen részvényes sem gyakorol dominans kontrollt,

tamogatva a bank menedzsmentjének autoném dontéshozatalat.

A kiilfoldi intézményi befektetok dsszességében 54,46%-ot birtokolnak mig a hazaiak
45,54%-ot. Mint lathatd6 ma az OTP Bank részvényeinek jelentds része kiilfoldi intézményi
befektetdk kezében van, de a magyar kdzpont és a vezetés hazai jellege miatt tovabbra is

magyar bankként tartjak szamon.

A tulajdonosi struktiiraban nincs allami tulajdon, hiszen az utolsé részvényt 2007-ben

szamoltak fel, és a legnagyobb egyedi részvényesek sem érik el a 10%-ot, ami megakadalyozza

3 OTP Bank Nyrt. (2025, junius 30). Tulajdonosi struktira. OTP Bank.
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a kontrollvaltast. Ez a széttoredezettség elényds a bank szamara, mivel biztositja a
menedzsment autondém dontéshozataldt Csanyi Sandor elnok-vezérigazgatd vezetésével,

mikozben vonzza a hosszu tava befektetéket.>’

3.1.3. Piaci jelenlét

Az OTP Csoport napjainkra a Kozép- és Kelet-Eurdpai régido egyik meghatarozé
pénziigyi szerepldjévé valt, amely az elmult két évtizedben aktiv nemzetkozi terjeszkedésen
ment keresztiil. A 2000-es évek elejétdl kezdddden kezdett el kiilfoldi akviziciok révén belépni
a Kozép- ¢és Kelet-Eurdpai régid és a balkani orszagok pénziigyi piacaira, célzottan olyan
régidkban, orszdgokba, ahol a banki penetrdcid alacsonyabb, és a gazdasidgi ndvekedés

potencialja magasabb volt, mint a nyugat-eurdpai orszagokban.

A csoport jelenleg 11 orszagban van jelen, Magyarorszagon kiviil Bulgaridban,
Szerbidban, Horvatorszdgban, Szlovénidban, Albdnidban, Montenegroban, Ukrajnaban,
Moldovaban, Oroszorszagban és Uzbegisztanban. Megkozelitéleg 17 millio iigyféllel
rendelkezik ezen orszagokban. A terjeszkedési stratégia részeként az OTP gyakran kisebb, helyi

bankokat vasarol fel, majd azokat integralja sajat mikodésébe, ezzel ndvelve piaci részesedését.

57 OTP Bank Nyrt. (2025, junius 30). Tulajdonosi struktira. OTP Bank.
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5. abra: OTP Bankcsoport regionalis jelenlétét bemutaté abra 2023-bol. A képen még szerepel a romaniai
leanyvallalat (OTP Bank Romania S.A.), amelyet a csoport 2024. jinius 30-dn értékesitett, ezzel egyidejiileg kivonult a
roman piacrol.

(Forras: LinkedIn — OTP)%8

Magyarorszagon az OTP évek ota piacvezetd poziciot tolt be a lakossagi és vallalati
szegmensben egyarant, 2024-ben a hitelpiacon 24,3%-o0s, betétpiacon 28,36%-o0s piaci
részesedéssel rendelkezett.’® A kiilfoldi piacokon az OTP agressziv akvizicios stratégidja révén
szerzett erds poziciokat. 2003 majusaban Bulgaridban felvasaroltdk a DSK Bank-ot, mely révén
2024-ben mar 19%-os piaci részesedéssel a masodik legnagyobb bank az orszagban,
Szerbiaban, Horvatorszagban, Montenegroban és Szlovéniaban pedig vezetd szerepet tolt be a

teljes bankpiacon.

2022-ben az OTP tovabb bdvitette regionalis jelenlétét az lizbegisztani Ipoteka Bank
tobbségi részesedésének megvasarlasaval, amely az orszag 6todik legnagyobb bankja, és 2024-
re 7%-0s piaci részesedést ért el. Uzbegisztan eddig viszonylag zart gazdasagként mitkodott, de
az elmult par évben nyitottabb, verseny alapu piacgazdasag kialakitasanak iranyaba Iépett. Az
lizbég bankpiac privatizaciojaban elsd kiilfoldi szerepldje lett igy az OTP. Ez a lépés
ugyanakkor jelentds kockéazatot is hordoz, mivel Uzbegisztanban a piacgazdasag

intézményrendszere ¢és a pénziigyi szabalyozasi kornyezet még nem tekinthetd teljesen

8 OTP Bank. (2023, jualius 25). OTPGroup acquisitions - Uzbekistan [Poszt fényképpel]. LinkedIn.
% Mileiko, A. (2025). OTP Bank Nyrt. — Market Share TheBanks.eu.
0 Mileiko, A. (2025). DSK Bank AD. — Market Share TheBanks.eu
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kiéptiltnek. A transzparens, eurdpai tipusu szabdlyozasok hidnya, valamint a jogbiztonsag
kérddjelei fokozzak a befektetés kockdzatat. Ugyanakkor az OTP szamdra stratégiai elonyt
jelenthet, hogy elsé kiilfoldi szereploként Iépett be egy gyorsan fejlodd, jelenleg még
alulszolgaltatott és kiaknazatlan piacra. A megfeleld helyi alkalmazkodassal és hosszu tava
jelenléttel ez a Dbefektetés jelentds nyereségességet hozhat, amennyiben az orszag

reformfolyamatai kovetkezetesen folytatodnak.®!

A nemzetk6zi terjeszkedés ugyanakkor nem minden esetben jart sikerrel. A roman ¢és
szlovak piacokon a bank leanyintézetei mérsékelt eredményeket értek el, és nem tudtak olyan
mértékll piaci részesedést szerezni, amely hosszu tdvon indokoltta tette volna a jelenlét
fenntartasat. Emiatt Szlovakidban 2020-ban, mig Romanidban 2024-ben értékesitette a
leanyvallalatokat. 2022-ben az orosz—ukran haboru kitdrése utdn az OTP ukrajnai és
oroszorszagi érdekeltségei komoly kihivasokkal szembesiiltek. Ukrajnaban az OTP Bank a
habortis bizonytalansagok ¢és gazdasdgi instabilitds ellenére fenntartotta miikodését, de a
hitelezési tevékenységet szigortan korlatozta, hogy minimalizélja a kockdzatokat.
Oroszorszagban az MNB figyelmeztetése szerint ,, Az oroszorszagi tevékenység, fizetési
forgalom kapcsan szamos kockdzat meriilhet fel, mivel a gazdasdgi szankciok, a pénzmosas-
megeldzési és terrorizmusfinanszirozasi tevékenység, valamint a kiilonbozo jogszabalyoknak
valé megfelelés teriiletein tobb ponton eltér az orosz és az EU-s dlldspont.”% A vallalati
hitelportfoliojukat fokozatosan leépitik. Ezen kiviil az OTP nem nyujt finanszirozast

oroszorszagi leAnybankja szamara.%

A legfrissebb 2024-es konszolidalt pénziigyi adatok alapjan a kiilfoldi leanybankok
immar a teljes nyeres€ég 68%-at adjak, ami jol mutatja a nemzetkdzi terjeszkedési stratégia

eredményét és a nemzetkozi jelenlét gazdasagi sulyat a csoport mitkodésében.

1 OTP Bank. (2023, janius 13). Lezdrult a tranzakcié: az OTP Bank belépett a kézép-dzsiai régiéba az
Ipoteka Bank megvasarlasaval [Hirkdzlemény]. OTP Bank.

62 Magyar Nemzeti Bank. (2024, majus 29). Ovatossdgi intézkedések megtételét javasolja az MNB az
OTP Banknak az orosz miikédés kapcsan [Sajtokozlemény].

% Infostart. (2022, marcius 18). Kozleményt adott ki az OTP az ukrdn és orosz érdekeltségeirdl [Hir].
Infostart
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3.1.4. Pénzlgyi elemzés

3.1.4.1. Eredményességet mutatd adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Sz6rds
ROE 9,75% 14,16% 17,32% 17,81% 18,29% 15,47%  3,20%
ROA 1,12% 1,79% 2,15% 2,23% 2,08% 1,88%  0,41%
NIM 5,11% 4,82% 4,56% 4,30% 4,12% 4,58%  0,35%

3. tablazat: OTP Bank Nyrt. eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A 2015 és 2019 kozotti idOszak a bank szamara a stabil és kiszamithatd novekedés
iddszaka volt. A ROE folyamatosan emelkedett, a 2015-ben 9,75%-o0s régids atlag szintrél,
2019-re 18,29%-ra nétt, amely a szektoron beliil is kimagaslo teljesitménynek szamit. A ROA
mutato esetében is hasonl6 trend figyelheté meg, az eszkdzaranyos megtériilés az idoszak eleji
1,12%-o0s értékrdl kiegyenstlyozottan ndvekedett az évek soran 2,08%-ra. A mérsékelt

kamatkornyezet ellenére a bank hatékony eszkozfelhasznalast tudott biztositani.

A NIM mutat6 értéke csokkent, atlagosan 4,58% volt. Bar a kamatkdrnyezet alacsony

“ ey

a régioban és a hatékony arazasi képességét. A NIM alacsony szérasa (0,35%) tovabb erdsiti a

kovetkeztetést, miszerint ez az idOszak a bank szamara a kiszamithaté névekedés korszaka volt.

2020 2021 Atlag Sz6rds
ROE 12,23% 16,36% 14,30% 2,07%
ROA 1,33% 1,80% 1,57% 0,24%
NIM 3,61% 3,51% 3,56% 0,05%

4. tablazat: OTP Bank Nyrt. eredményességét méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A COVID-19 pandémiat feloleld idészakot a gazdasagi bizonytalansag jellemezte, a
legtobb eurdpai bank eredményei latvanyosan visszaestek, azonban az OTP Bank ezen
idészakban is kimagaslo ellenalloképességet mutatott. A ROE atlagos értéke 14,30% volt,
amely mindossze kismértékben marad el az el6zd, stabil idészak atlagatol. A ROA értéke

atlagosan 1,57%, amely szintén csak mérsékelten tér el a korabbi évek eredményeitdl.

A NIM mutaté atlagosan 3,56%, kisebb mértékii csokkenése megfelel az extrém
alacsony kamatkdrnyezetbdl ad6dd varakozasomnak. Mindez azt jelzi, hogy az OTP iizleti

modellje jol alkalmazkodott a valsdghoz, és a bank profitabilitdsa csak miniméalisan csokkent.
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2022 2023 2024 Atlag Sz0rds

ROE 17,84% 22,10% 21,02% 20,32% 1,81%
ROA 1,81% 2,28% 2,48% 2,19% 0,28%
NIM 3,51% 3,93% 4,28% 3,91% 0,31%

5. tablazat: OTP Bank Nyrt. eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A 2022-t6] a bankok kamatmarzsanak altalanos emelkedése jellemezte, és ez a hatas az
OTP eredményeiben is megfigyelhetd. A ROE atlagos értéke ebben az idészakban 20,22%,
amely kimagasloan magas érték. A ROA értéke szintén jelentdsen javult, atlagosan 2,01% volt.
Ez azt is jelzi, hogy a bank tékejovedelmezdsége a magas kamatkornyezetben még tovabb

erosodott.

A NIM mutat6 atlagosan 3,91%, ami lényeges ndvekedést jelent a valsagidészakhoz
képest, de nem tért vissza a valsag elott jellemzo6 4-5%-os értékhez. A magas kamatkdrnyezetbdl
szarmazod kamatbevételek kedvezden hatottak az OTP eredményességére, azonban ez a
kamatmarzsba csak részlegesen tudott beépiilni. Iddszakra jellemzd piaci volatilitds novekedése
kockazatokat jelentett és a banki koltségek, adok novekedése hatraltathatta a mutatod tovabbi

novekedését, de ehhez megallapitasahoz megkell vizsgalni a tobbi mutatot is.

Az OTP Bank eredményességi mutatdi az elmult 10 évben rendkiviil stabilak voltak, a

kiils6 gazdasagi sokkok ellenére a jovedelmezdség stabil volt vagy akar javult is. A magas ROE

crer

hatékony iizleti modelljét tamasztja ala.

3.1.4.2. Hatékonysagot és kockazatot mutatd adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szords
CIR 52,00% 54,40% 54,90% 56,30% 52,70% @ 54,06% 1,54%
NPL 15,87% 13,79% 9,18% 7,72% 517% @ 10,34% 3,94%

6. tablazat: OTP Bank Nyrt. hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A 2015 ¢és 2019 kozott a CIR mutato értéke atlagosan 54,06% volt, ami nagyjabol
megfelel a régids érték atlaganak. A mutatd szdérasa 1,54% volt az évek sordn, ami azt jelzi,
hogy a bank mukodeési koltség és bevételei az évek soran kiegyensulyozott viszonyban alltak
egymassal, vagyis stabil, hatékonyan miikodott. A rivalisokhoz képest atlagos CIR mutatdk
értéke mutatja, hogy a kivaldé eredményesség f6 oka nem a hatékonysag, hanem a magas

kamatmarzs volt.
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Az NPL mutat6 az id6szak elején a régidhoz viszonyitva is igen magas értékli volt,
viszont a javuld gazdasidgi kornyezetnek és a bank kockazatkezelési stratégidjanak
koszonhetden 2019-re lecsokkent 5,17%-ra. Ez még mindig valamelyest magasabb érték, mint

a versenytarsaké, de mutatja a kockazati szint csokkenését.

2020 2021 Atlag Sz6rds
CIR 54,10% 49,70% 51,90% 2,20%
NPL 5,76% 5,31% 5,54% 0,22%

7. tablazat: OTP Bank Nyrt. hatékonysagot és kockazatot méro pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A COVID-19 pandémia okozta gazdasagi visszaesés kovetkeztében feltételeztem, hogy
ebben az iddszakban a hitelportfoli6 mindsége romlani fog. Azonban a fenti mutatok is
mutatjak, hogy a bank kockazata nem emelkedett meg ebben a sz¢élsdséges iddszakban sem. A
CIR mutaté nem emelkedett meg jelentdsen, amely jelzi, hogy a bank miikddési hatékonysaga
stabil maradt. Az NPL rata 2020-ban csak 0,6 szazalékponttal novekedett, és 1ényegesen
alacsonyabb szinten maradt, mint az azt megel6z6 években. A portf6liomindség romlasa
korlatozott maradt, részben az iddszakra jellemzd gazdasdgi tdmogatasok, tobb orszag altal

bevezetett idoleges torlesztési moratériumok miatt.

2022 2023 2024 Atlag Szérds
CIR 47,60% 43,60% 41,30% 44,17% 2,60%
NPL 4,93% 4,32% 3,64% 4,30% 0,53%

8. tablazat: OTP Bank Nyrt. hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A 2022-t6] kezd6dden a makrokornyezet kedvezden valtozott a bankok szamara. A CIR
mutato6 folyamatosan javult, az atlagos érteke 44,17% volt. Ez azt jelzi, hogy a bank a magasabb
kamatkornyezetben jelentdésen ndvelni tudta bevételeit, mikozben a koltségei nem akkora
mértékben novekedtek. Az NPL mutaté is javuld tendenciat mutat, atlagosan 4,30%, amely a
teljes vizsgalt iddszak legalacsonyabb értéke. Ez mutatja, hogy a hitelportfolidé j6 mindségi,
azonban a régios versenytarsakhoz képest még mindig magasabb érteékii, igy valamelyest

kockézatosabb a portfolidja hozzajuk képest.
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3.1.4.3. Likviditast és tékeellatottsagot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szoras
CAR 16,20% 16,00% 14,60% 18,30% 16,80% | 16,38% 1,20%
LCR - - - 207,00% 169,20% @ 188,10% 18,90%
Gross LTD 80,78% 77,97% 75,07% 77,95% 83,67%  79,09% 2,92%

9. tablazat: OTP Bank Nyrt. likviditast és tékeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

2020 2021 Atlag Sz6rds
CAR 17,70% 19,10% 18,40% 0,70%
LCR 214,00% 179,90% 196,95% 17,05%
Gross LTD 80,30% 79,42% 79,86% 0,44%

10. tablazat: OTP Bank Nyrt. likviditast és tékeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

2022 2023 2024 Atlag Szords
CAR 17,80% 18,90% 20,30% 19,00% 1,02%
LCR 172,10% 246,10% 270,10% 229,43% 41,71%
Gross LTD 77,99% 72,88% 76,85% 75,90% 2,19%

11. tablazat: OTP Bank Nyrt. likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A pénziigyi mutatok mindharom iddszakra hasonlo, stabil és erds poziciokat mutatnak.
A CAR értéke az évek soran fokozatosan javult, az atlaga az elmult 10 évben 17,57% volt, és
mindegyik évben joval meghaladta a szabilyozasi minimum értéket, ami kiszdmithato
tokeellatottsagot jelez. Az LCR értéke az évek soran stabilan 200% koriil alakult. Csakhogy az
elmult években ez 250-270%-ra ndvekedett a kamatemelés kovetkeztében bearamlo betétek
okén, amely erds rovid tava likviditast ad a bank szamara. Az LTD mutat6 stabil, konzervativ

80%-r0l 1s ezen okbol csokkent le 75% koré az elmult években.
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3.1.5. T6zsdei teljesitmény vizsgalata

valkol0B created with TradingView.com, Nov 30, 2025 13:07 UTC
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6. abra: Az OTP Bank részvényének hozam alakuldsa a kék vonallal jelzett BUX-indexszel 6sszehasonlitva 2015 és

2019 kozott
(Forras: Tradingview.com)

Az OTP részvényarfolyama 2015 és 2019 kozott markans emelkedést mutatott. 2015
elején a nyitoar 3811 forint volt, amely 2019 végére 15 430 forintra nétt. A kumulativ hozam
szempontjabol 320,61%-o0s ndvekedést ért el, ami jelentdsen feliilmulta a régids piaci atlagot.
A benchmarking adatnak a magyar BUX indexet vélasztottam, mely ehhez képest csak
181,18%-ot nétt. Igy lathato, hogy a bank jelentdsen feliilteljesitette az indexet, 2017-ig kozel
egyiittmozgott vele, de azutan egyértelmiien jobb hozamokat generalt. Ez a relativ er0sség az
kivaldo eredményessége, nemzetkdzi terjeszkedésének és hatékony kockdzatkezelésének
koszonhetd, amelyek lehetdvé tették, hogy a bank profitaljon a stabil gazdasagi kornyezetbdl

anélkiil, hogy a piaci lejtmenetek jelentdsen érintették volna.

43



2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szords

Részvénydr az

adott év végén (Ft) 6000 8400 10720 11290 15430 10368 3148
P/E ratio 26,60 11,60 10,70 9,90 10,50 13,86 6,39
P/B ratio 1,40 1,70 1,80 1,70 1,90 1,70 0,17
CAGR: 32,27%

Sharpe rata: 1,57

12. tablazat: Az OTP Bank legfontosabb tézsdei mutatéinak valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaréarfolyam adatai alapjan)

A tézsdei mutatdk tovabbi pozitiv képet fest az OTP befektetdi vonzerejérdl. A P/E rata
2015-ben nagyon magas, 26,60-as értéke azt jelzi, hogy a részvény arfolyama draga volt,
azonban hirtelen csokkenni kezdett 2016-ra 11,60-ra és a tovabbiakban ezen a szinten maradt.
Az OTP egyre vonzobba valt a befektetok szamara, mivel a nyereségtermeld képesség
novekedése gyorsabb volt az arfolyam emelkedésénél. Hasonloan stabil volt a P/B rata, amely
1,40-r6l indult és 1,90-re emelkedett. Ez a mutatd a banki szektorban kiilondsen fontos, mivel
a sajat toke stabilitasat és a piac bizalmat is mutatja. Az OTP P/B mutatdja kdvetkezetesen a

versenytarsak atlaga felett maradt, jelezve a menedzsment hatékonysagat és a hossza tavu

novekedési potencialt.

Az Osszetett éves novekedési litem mutatdja 32,27% volt, ami kivételesen magas a
szektorban. A Sharpe-rata kimagaslo 1,57-es értéke tovabb erdsiti ezt, ahol ezen magas érték
mutatja, hogy magas hozam hatékonyan ellensulyozta a piaci kockazatokat. Az atlagos havi
hozam 2,69% volt, ami kimagaslott a rivalisokhoz képest, valamint a hozam havi szorasa 7%,

ami atlagos versenytarsakéhoz hasonlitva.
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valkol0B created with TradingView.com, Nov 30, 2025 13:54 UTC
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7. abra: Az OTP Bank részvényének hozam alakuldsa a kék vonallal jelzett BUX-indexszel 6sszehasonlitva 2020 és

2021 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A COVID-19 jarvany okozta gazdasagi sokk iddszakdban a tdzsdei teljesitménye
vegyes képet mutatott. Részvényarfolyama a grafikonon lathatdé markans ingadozast mutatott.
2020 februar—marciusban a panik hatasara kozel 40%-os zuhanast szenvedett el, ami
osszhangban 4llt a globalis tokepiaci turbulenciaval. Ev végére a zaréar 13 600 forintra javult,
majd 2021 végére 16 600 forintra emelkedett. Ez 10,83%-o0s hozamot jelentett, ami kozel
hasonld, mint a BUX index 12,32%-o0s teljesitménye. Az el6z6 iddszakkal ellentétben nem

tudott kiemelkedni a bank a benchmark adathoz képest.

2020 2021 Atlag Sz0rds
Részvényar az adott év végén 13360 16600 14980 1620
P/E ratio 14,40 10,20 12,30 2,10
P/B ratio 1,50 1,30 1,40 0,10
CAGR: 3,72%
Sharpe rata: 0,30

13. tablazat: Az OTP Bank legfontosabb t6zsdei mutatéinak valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)
Az értékeltségi mutatok tovabb arnyaljak a képet. A P/E rata 2020-ban 14,40-re
emelkedett a valsag miatti bizonytalansagban, ami a befektetok dvatossagat jelezte, majd 2021-
re ez az érték a valsag elotti 10,20-as értékre csokkent, ahogy a befektetdt bizalma visszatért.

Ez a csokkenés a nyereségtermelés javulasat tiikrozi, mikdzben a piac egyre kedvezdbbnek latta
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az OTP-t a versenytarsakhoz képest. A P/B rata stabil maradt: 2020-ban 1,50, 2021-ben 1,30.
Ez a mutat6 jelzi, hogy a befektetdk bizalma toretlen maradt a bank stabilitdsaban a valsag

kozepette.

Az Osszetett éves novekedési litem 3,72% volt, ami a rovid idoszak és a kezdeti
veszteségek miatt szerénynek mondhato. A Sharpe-rata 0,30-as értéke alacsony szint, rosszabb
értéket mutat, mint a versenytarsaké. A hozam havi szorasa 10% volt, ami megfelel a rivalisok
értekének, azonban az atlagos havi hozam mértéke csak 0,79% volt, ami jocskan alulmilja a
rivalisokét. Ez mutatja, hogy a befektetok inkabb ovatosak maradtak az OTP-vel ezen

idészakban, annak ellenére, hogy az eredményesség €s a kockdzati mutatok nem romlottak

jelentdsen
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OTP Bank Myrt « 1D « BET 034,000 H34,500 133,980 C34,210 +210 (<0.67%) HUF
Vol 281.5K
BUX « BET 110.79% 60.00%

X[ +53.66% |

50.00%

40.00%

\HU"'W' Veees
I

|U 20.00%

y e m‘
\ml‘mh‘m\\ .\"M‘H‘lw“lI‘lml m \“‘uunn-\l""““‘ N‘H‘M i 10.00%
‘\I‘h“l"\n-‘”‘ “ i

WJW"'

H“‘lr“\"h |‘HEM“‘“W‘MI‘|‘|\,‘I"M“‘““UHI"‘J 0.00%

il ‘\"\'\-
I‘I\uﬂl‘ ™

o
il
gl
\"W i ¥ ‘ -20.00%
I

" |
i b AN iy
H ||‘“\||\|“ ! “l‘d‘"‘u"\ [ |“‘ ‘\"“Mlu‘-‘.‘\" WMy .

|
I
. ‘I‘I\ I “Ull\“\ ‘\“‘“‘“‘ -40.00%
h.\"h\ Jlné I
[T R L
'H""‘ﬂ“\w‘“ h

2 Mar May Jul Sep Nov 2023 Mar May Jut Sep Nov 2024 Mar May Jul Sep Nov

7 TradingView
8. abra: Az OTP Bank részvényének hozam alakuldsa a kék vonallal jelzett BUX-indexszel 6sszehasonlitva 2020 és

2021 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2022-t6l kezd6do kedvezd kamatkornyezetben az OTP Bank Nyrt. vegyes tdzsdei
teljesitményt nyujtott, alulmulva a BUX indexet. Az OTP részvényarfolyama 2022 elején
16600 forintrol hirtelen 50%-ot esett az Orosz-Ukran héboru kirobbandsa okan. A banknak
mind az Orosz, mind az Ukran teriileten volt érintettsége, igy a befektetok a bank szempontjabol
a kockazatok nagyaranyll ndvekedését lattak. Azonban a kockazati mutatok nem néttek, igy a

részvényarfolyam 2023 kozepére elérte a 2022 eleji szintet, sét 2024 végére 21 690 forintra
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emelkedtek. Az 0sszhozam ezen iddszakban 28,73% volt, ami jelentdsen alulmulta a

benchmark-ként hasznalt BUX indexet, amely 53,66%-0s hozamot generalt.

2022 2023 2024 Atlag Szérds
Részvényar az adott év végén 10110 15880 21690 15893 4728
P/E ratio 8,20 4,50 5,60 6,10 1,55
P/B ratio 0,70 1,00 1,10 0,93 0,17
CAGR 9,32%
Sharpe rata: 0,51

14. tablazat: Az OTP Bank legfontosabb t6zsdei mutatoinak valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaréarfolyam adatai alapjan)

Az értékeltségi mutatok az iddszak eleji atlagos szintrél a régidban kiemelkedden
kedvez0 szintre mozdultak. A P/E rata 2022-es 8,20-r61 2023-ban 4,50-ra csokkent, azaz a piac
a rekordnyereségek ellenére is rendkiviil alacsony szinten tartotta a részvényt. A P/B rata 0,70-
r6l 1,10-re emelkedett, ami szintén alulértékeltséget jelez, hiszen a bank sajat tokéjének

mindsége €s tokearanyos megtériilése ekdozben folyamatosan javult és rekord szinteket ért el.

A magas piaci volatilitds ellenére az Osszetett éves nodvekedési litem ebben az
idészakban 9,92% volt, mig a Sharpe-rata 0,51-es értéke is j6 eredménynek szamit. A
rivalisokkal Osszevetve atlagos szintet hozott, pedig az eredményességi, kockdzati mutatoi
kiemelkeddek voltak. Ez jelzi, hogy az Orosz-Ukran hdbort okozta bizonytalansadgok, piaci

félelmek még mindig valamelyest jelen vannak a részvény megitélésében.
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3.2. A PKO Bank Polski S.A. bemutatasa

3.2.1. Torténete

A PKO Bank Polski S.A. (teljes nevén: Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski
Spotka Akcyjna) Lengyelorszag egyik legrégebbi és legnagyobb pénzintézete. 1919. februar 7-
én alakult Pocztowa Kasa Oszczgdnosci (Pénziligyi Takarékpénztar) néven, Jozef Pitsudski
akkori lengyel allamf6 rendeletével. A bank alapitdsanak célja a frissen megszerzett lengyel
fliggetlenség gazdasagi megszilarditasa €s a lakossag megtakaritdsainak kezelése volt a postai
halozaton keresztiil. Az elsé vilaghaborit kovetd nehéz gazdasagi helyzetben kulcsszerepet

jatszott a bank a lengyel pénziigyi rendszer kiépitésében.

A PKO Bank hosszu torténete soran szamos jelentds gazdasagi és politikai atalakulast
¢lt tul. A habort utdni kommunista idészakban allamositottdk, és a lengyel allam kozvetlen
iranyitasa ala keriilt. A PKO az OTP mellett a masik olyan pénzintézet az elemzésemben, amely
volt szocialista orszagokbol szarmazik. A szocialista gazdasdgi rendszerben, hasonldéan a
magyar gyakorlathoz, egyszintli bankrendszert vezettek be. A kozponti bank a rendszer nem
kizardlagos szerepldjeként miikodott, hanem a kereskedelmi banki funkcidk egy részét tobb,
tevékenységi terliletekre szakosodott 4llami ,,leanybank™ latta el. Az OTP Bank-hoz hasonldéan
a PKO is els@sorban az allami megtakaritasi és hitelprogramokat szolgélta ki, mikozben
megorizte lakossagi fokuszat. A rendszervaltast kovetéen a PKO Banknak is alkalmazkodnia
kellett a piacgazdasag kovetelményeihez, és fokozatosan at kellett allnia a nyugat-eurdpai banki
sztenderdeknek megfeleld miikodésre. A sikeres modernizacido és strukturdlis atalakulés
elengedhetetlen volt ahhoz, hogy a bank megdrizze versenyképességét €s jelentds szerepet

vallaljon a lengyel bankszektor atalakuldsaban.

2000-ben a PKO Bank Polski részvénytarsasagga alakult, amely teljes mértékben az
Allamkincstar tulajdonaban allt. A PKO Bank 2004-ben vezette be részvényeit a Varséi
Ertéktézsdére 20,50 PLN kibocsatasi arral, ami Uj korszakot nyitott a bank életében. A tézsdei
bevezetés nemcsak a bank tOkepiaci sulyat erdsitette, hanem a miikodési atlathatosag és

versenyképesség szempontjabol is mérfoldkdnek szamitott.

Az elmult évtizedekben a PKO Bank szdmos innovaciot vezetett be, kiilonos figyelmet

forditva a digitalizaciora és az ligyfélélmény fejlesztésére. A bank torténete jol tiikrdzi a lengyel
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pénziigyi szektor fejlddésének fobb allomdsait, és mara a PKO BP nem csupan Lengyelorszag,

hanem a régié egyik vezetd bankjava valt.%

3.2.2. Tulajdonosi hattér

A PKO Bank Polski 2000-ben alakult részvénytarsasaggad, teljes mértékben az allam
tulajdonaban, majd 2004-ben vezették be a Varsoi Ertéktdzsdére. A tézsdei bevezetést kovetden
a lengyel allam elkezdte a PKO privatizalasat, a részvényeket fokozatos eladta és csokkentette
a tulajdoni hanyadat, ugyanakkor az allam tovabbra is jelentds befolyassal bir a bank felett. A
bank alaptékéje 1250 000 000 PLN, amely 1250000000 darab, 1 PLN névértékii

torzsrészveénybdl all egyenld szavazati joggal.

Tulajdonos Tulajdon a jegyzett toke %-aban:
Lengyel Allamkincstar 29,43%

Nationale Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny 7,89%

Allianz Polska Otwarty Fundusz Emerytalny 6,70%

Egyéb részvényesek 55,98%

Osszesen 100%

15. tablazat: A PKO Bank Polski S.A. tulajdonosi struktiraja 2024. december 31-én

Forris: PKO Bank — Sajit szerkesztés®s
A 2024 végi adatok szerint a legnagyobb tulajdonos a Lengyel Allamkincstar, amely a
részvények 29,43 %-at birtokolja. Ez lehetévé teszi, hogy az allam stratégiai irdnyitd szerepet
toltson be a bank mikodésében. Tovabbi jelentds hazai intézményi részvényesek kozé
tartozik a Nationale-Nederlanden Nyilt Nyugdijpénztar (7,89 %) és az Allianz Polska Nyilt
Nyugdijpénztar (6,70 %). A fennmaraddé rész, vagyis a részvények 55,98 %-a az egyéb

részvényesek aranya, akik tulajdoni ardnyuk nem éri el az 5%-ot. Ez az 55,98% egyben a

% PKO Bank Polski. (2015). PKO Bank Polski SA Group — Historical background.
% PKO Bank Polski. (2025). Shares and dividends.
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vallalat kozkézhanyada is. Ez az OTP-hez képest jelentdsen kisebb ¢és jelzi, hogy egyes
részvényesek, jelen esetben a Lengyel allam nagy kontrollt gyakorol a bank felett. Az allami
tulajdon eldnyei kozé tartozik a hosszu tavu stabilitas €s a kozpénziigyi érdekek védelme,
példaul a lakossagi betétek garanciaja vagy a nemzeti gazdasag finanszirozasa. Ugyanakkor ez
korlatozast is jelent a teljesen szabadpiaci mikodéshez képest, amely az innovacid és a
hatékonysag rovasara mehet. A kormdanyzati valtozasok, politikai befolyasok kozvetleniil

befolyasolhatjak a bank iranyitasat, ami csdkkentheti a versenyképességét a banknak.®¢

Geographical origin of shareholders

0

9. abra: A PKO Bank tulajdonosi szerkezetének megoszlasa 2024-ben hazai és kiilfoldi aranyban. A kék szin a lengyel,
azaz hazai, mig a sziirke a kiilf6ldi aranyt mutatja.
(Forras: marketscreener.com)®’

A 2024-es adatok alapjan a részvényesek foldrajzi megoszlasa is arulkodo képet ad a
bank nemzetkdzi tokepiaci integraciojarol. Ahogy az 5. dbra is mutatja a részvényesek mintegy
47 %-a lengyel illet6ségl, mig a fennmaradd kozel 53 %-ot kulfoldi befekteték birtokoljak.
Ez a megoszlas hasonlosagot mutat az OTP Bank tulajdonosi struktirdjaval, amely szintén
kiegyenstlyozott hazai és kiilfoldi jelenléttel rendelkezik. Az ilyen aranyu részvénytulajdon

véleményem szerint kedvezdnek tekinthetd, mivel lehetdvé teszi a nemzeti érdekek

% PKO Bank Polski. (2025.). Shares and dividends
7 Marketscreener. (2025). Geographical origin of shareholders — PKO Bank Polski S.A.

50



érvényesiilését, mikozben eldsegiti a nyugat-eurdpai tékepiaci sztenderdekhez vald igazodast

¢s ezaltal erdsiti a versenyképességet is.

3.2.3. Piaci jelenlét

A PKO Bank Lengyelorszag legnagyobb kereskedelmi bankja, amely 2024-ben 14,9%-
os piaci részesedésével rendelkezett.®® A hitelezési piacon Lengyelorszagban piacvezetd, az

t.% Ugyfélbazisa meghaladja a 9

elmult években stabilan 17-18%-o0s részesedéssel rendelkezet
millié egyéni és lizleti ligyfelet, ezzel a lakossagi bankolas terén piacvezetd. A nemzetkozi
jelenlét szempontjabol a PKO Bank els6sorban belfoldre fokuszal, tevékenysége dontéen
Lengyelorszag teriiletére koncentralodik. Ugyanakkor kisebb mértékben jelen van kiilf61don is,
foként vallalati banki szolgaltatasok révén Németorszagban, Csehorszagban, Szlovakidban ¢és

Romaniaban is.”°

Ez a koncentralt hazai jelenlét ugyan eldnyt jelenthet a piaci ismeret és a méret
szempontjabol is, azonban egyben jelentds kockdzatokat is hordoz magaval. Az allami
szabalyozasi vagy ado6zasi valtozasok aranytalanul nagy hatassal lehetnek a bankra. Ilyen eset
példaul az, amit 2025-ben jelentettek be Lengyelorszagban, hogy bankokra vonatkozé tarsasagi
ado mértékét a jelenlegi 19%-rol 2026-ra dtmenetileg 30%-ra emelik. Ezen ok folyaman a bank
jovedelmezdsége a magasabb addterhek okén jelentdsen csdkkenhet a jovében. A tobb
orszagban is aktiv, diverzifikalt tevékenységet folytaté pénzintézetek, mint az elemzésben
vizsgalt tobbi bank, kevésbe kitettek az ilyen jellegli szabalyozasi vagy gazdasagi sokkoknak.
A foldrajzilag és tevékenységi koriikben diverzifikalt bankcsoportok bevételi szerkezete
lehetévé teszi, hogy a helyi szabdlyozasi valtozasok negativ hatasait hatékonyabban

ellenstilyozhassak.”!

%8 Mileiko, A. (2025). Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. — Market Share TheBanks.eu.
% PKO Bank Polski S.A. (2024). Market position — Annual Report 2023.

70 PKO Bank Polski. (2025, majus 13). PKO Bank Polski provides large-scale support for economic
development. Nearly PLN 300 billion in financing, and that’s not all. The PKO Bank Polski Group has presented
its financial results for the first quarter of 2025.

7! Reuters. (2025, August 21). Poland plans to increase corporate income tax for banks.
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3.2.4. Pénzlgyi elemzés

3.2.4.1. Eredményességet mutato adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Sz6rds
ROE 8,62% 8,82% 8,56% 9,57% 9,70% 9,05%  0,48%
ROA 0,98% 1,01% 1,05% 1,15% 1,16% 1,07%  0,07%
NIM 3,00% 3,20% 3,30% 3,40% 3,40% 3,26%  0,15%

16. tablazat: PKO Bank Polski S.A. eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

A 2015-t61 2019-1g terjeddleg a kamatmarzs csak korlatozottan tudott boviilni, azonban
a bank eredményessége ebben az iddszakban mégis egyenletes, magas szinten alakult. A ROE
értéke atlagosan 9,05% volt, a ROA értéke 1,07% volt. Ez a kontinens bankjaihoz viszonyitva
stabil jovedelmezdséget tiikroz, viszont az OTP-hez hasonlitva jelentésen alacsonyabb érték. A
NIM atlaga 3,26% volt, mely hasonléan magas mit a versenytarsaké, viszont alacsonyabb, mint
az OTP-¢. A mutatok alacsony szordsa arra utal, hogy a bank miikodése ebben az idészakban

rendkiviil kiszamithat6, konzervativ miikodésii volt, jelentds volatilitas nélkiil.

2020 2021 Atlag Szérds
ROE -6,41% 12,93% 3,26% 9,67%
ROA -0,68% 1,17% 0,24% 0,92%
NIM 3,00% 2,70% 2,85% 0,15%

17. tablazat: PKO Bank Polski S.A. eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

A 2020-2021-es periddusban a kamatkdrnyezet drasztikus csokkenése jelentds nyomast
gyakorolt a kamatmarzsokra és jovedelmezOségére. 2020-ban a bank veszteséges volt, ez
elsdsorban egyszeri nagyobb céltartalék képzés okozta, mert a valutdban nyUjtott
jelzaloghitelek kapcsan nagyobb jogi kockazat meriilt fel.”? Igy ezt az évnek az adatait nem
vettem figyelembe. A 2021-es évben mar az elmult évekhez képest enyhébb emelkedés
figyelheté meg mind a ROE és ROA mutatonal. A NIM ebben a két évben viszonylag stabil,
azonban enyhe csokkenés tapasztalhatd, ami jol tiikkrozi, hogy a kamatkdrnyezet minimalis teret

engedett a marzsok novekedésének.

72 PKO Bank Polski. (2021). Annual report 2020.
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2022 2023 2024 Atlag Sz0rds

ROE 9,28% 12,17% 17,77% 13,07% 3,52%
ROA 0,79% 1,11% 1,77% 1,22% 0,41%
NIM 3,80% 4,40% 4,80% 4,33% 0,41%

18. tablazat: PKO Bank Polski S.A. eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

A korabbi évek extrém alacsony kamatszintje utan 2022-t6l a magas kamatok jelentds
tobbletbevételt generalt a kamatmarzsokon keresztiil. A ROE és a ROA mutatok a rivalisokhoz
képest sokkal magasabb értékiiek lettek az OTP Bankon kiviil. Viszont kdzben a NIM a
rivalisokhoz képest sokkal jobban emelkedett és atlagosan 4,33% volt. A jovobeli
eredményességi mutatdkat viszont nagyban meghatarozhatja, a 2026-t61 érvényes lengyel bank

adoé emelés, amely nagymértékben csokkentheti a bank nyereségességet.”

3.2.4.2. Hatékonysagot és kockazatot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Sz0rds
CIR 56,60% 47,40% 46,00% 44,20% 41,30% | 47,10% 517%
NPL 6,60% 5,90% 5,50% 4,87% 4,26% 5,43% 0,81%
19. tablazat: PKO Bank Polski S.A. hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A 2015-2019 kozotti idészakban a hatékonysagi mutatok fokozatos javulast mutattak.
A CIR értéke 56,6%-10l 41,3%-ra csokkent, ami jelentds miikodési hatékonysagndvekedést
jelez. Atlaga 47,1% volt, amely kivalé érték a rivalisokhoz képest. Az NPL aranya szintén
kedvezden alakult, 6,6%-161 4,26%-ra csokkent. Az atlag 5,43%, ami kedvezdbb volt, mint az
OTP Bank értéke, azonban a nyugati rivalisok ennél alacsonyabb értékel rendelkeztek. A
mutatok szorasa is viszonylag alacsony, ami azt jelzi, hogy a bank miikddése ebben az

1doszakban kiszamithato és stabil volt.

2020 2021 Atlag Sz6rds
CIR 40,90% 40,40% 40,65% 0,25%
NPL 4,43% 3,98% 4,21% 0,23%
20. tablazat: PKO Bank Polski S.A. hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A COVID-19 idészak atmeneti, mérsékelt kockazatemelkedést hozott, ugyanakkor a

bank hatékonysaga tovabbra is erds maradt. A CIR értéke nem romlott 2019-hez képest, annak

73 Raphael Minder. (2025.09.30). Donald Tusk tells banks to accept higher taxes to fund Poland’s
defence. FT.com.
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ellenére, hogy a jarvany hatdsara szamos koltsége novekedett. Az NPL mutato atlag 4,21%-on
stabilizalodott, a moratériumok elhalasztottdk a problémas hitelek megjelenését, de nem

novelték jelentdsen a kockazatot.

2022 2023 2024 Atlag Szoras
CIR 45,00% 31,60% 29,50% 35,37% 6,87%
NPL 3,79% 3,44% 3,59% 3,61% 0,14%
21. tablazat: PKO Bank Polski S.A. hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjn)
2022-t8] fogva a CIR érteke fokozatosan javult a 2024-re 29,5%-ra, amely a régios
értékhez képest is kivalo. Ugyanakkor 2025-re varhatdéan a mutatd értéke romlani fog, mivel a
bank legnagyobb piacat jelentd Lengyelorszdgban az év soran tobb kamatcsokkentés tortént,
amelyek a kamatbevételek mérséklddéséhez vezethetnek.”* A megemelkeddé kamatok ellenére
se novekedett a nemteljesitd hitelek ardnya, st az el6z0 iddszakokhoz képest is tovabb

mérséklodott a mutato értéke, ami stabil portfolidra utal.

3.2.4.3. Likviditast és t6keellatottsagot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szoras
CAR 14,61% 15,81% 17,37% 18,88% 19,88% @ 17,31% 1,93%
LCR - - 160,70% 127,30% 139,00% | 142,33% 13,84%

Gross LTD 102,21% 104,28% 98,64% 96,53% 95,28% | 99,39% 3,39%

22. tablazat: PKO Bank Polski S.A. likviditast és t6keellatottsagot méré pénziigyi mutaték valtozasa 2015 és 2019
kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

2020 2021 Atlag Sz6rds
CAR 18,18% 18,73% 18,46% 0,28%
LCR 204,70% 176,50% 190,60% 14,10%
Gross LTD 83,49% 76,82% 80,15% 3,34%
23. tablazat: PKO Bank Polski S.A. likviditast és tékeellatottsagot méré pénziigyi mutaték valtozasa 2020 és 2021
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

2022 2023 2024 Atlag Sz6rds
CAR 19,07% 18,84% 18,58% 18,83% 0,20%
LCR 155,80% 231,40% 231,10% 206,10% 35,57%
Gross LTD 73,07% 65,86% 68,20% 69,04% 3,00%
24. tablazat: PKO Bank Polski S.A. likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az PKO Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

4 Reuters. (2025, September 1). Polish central bank seen cutting key rate by 25 bps on Wednesday:
Reuters poll. Reuters.
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A likviditasi és tokeellatottsagi mutatok mindharom vizsgalt idészakban erds, stabil
pénziigyi helyzetet jeleznek. A CAR mutat6 folyamatosan emelkedett 2015 és 2019 kozott és
utdna stabilizalodott, amely a kockazatos eszkozok aranyanak csokkenését jelzi. Az LCR
extrém magas ¢értékei mind a jarvanyidészakban, mind az inflacidés hullam alatt kivalo
likviditasi poziciot jelentettek, ami lehet6vé tette, hogy a bank biztonsdgosan miikodhessen még
ebben a fesziilt piaci kornyezetben is. Az LTD mutaté 2020 6ta folyamatos csokkent, els6sorban
a betétallomany névekedése okan. Ennek kovetkeztében az elmult években a mutatéd a régids

szint ald csokkent, ami arra utal, hogy a banknak lehetnek még hitelkihelyezési tartalékai.

3.2.5. T6zsdei teljesitmény vizsgalata

valko008 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:25 UTC
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10. abra: A PKO Bank részvényének hozam alakulasa a kék vonallal jelzett WIX-indexszel 6sszehasonlitva 2015 és

2019 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2015 és 2019 kozotti periodusban vegyes tézsdei teljesitményt mutatott a bank. A
kezdeti csokkenés utdn meredek erdsodés, majd korrekcid, azonban Osszességében
alulteljesitést eredményezett a WIG indexhez képest. A PKO részvényarfolyama a grafikonon
piros vonallal 1athat6, mig a WIG index kék vonallal. 2015 elején a nyitoéar 35,76 PLN volt, de
ezutan meredek 35%-os esés kovetkezett be masfél év alatt. 2017-td1 kezdve visszaerds6dott a
papir, az év végére 44,31 PLN-re, 2018-ra 39,47 PLN-re korrigalt, és 2019 végére 34,46 PLN-
re esett vissza. A kumulativ hozam 6sszeségében 0,84%-os csokkenés volt, igaz ennek az oka

a 2019 év végi nagyobb esés volt. A részvény elmaradt a lengyel WIG index teljesitményétol,
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amely ugyanebben az idészakban 14,93%-o0s kumulativ hozamot produkalt. A benchmarking
kiemeli a gyengeségeket, hiszen a WIG index értéke 2015 és 2016 kozott kevésbé zuhant, mint
a PKO, 2017-ben pedig stabilan emelkedett az index, mig a PKO piros vonala csak 2018-t6l

kezd6dben.

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szords
Részvénydr az
adott év végén 27,33 28,14 44,31 39,47 34,46 34,74 6,52
P/E ratio 13,09 12,24 17,84 13,19 10,69 13,41 2,39
P/B ratio 1,13 1,08 1,53 1,26 1,04 1,21 0,18
CAGR: -0,74%
Sharpe rata: 0,06

25. tablazat: A PKO Bank legfontosabb t6zsdei mutatoinak valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)

Az értékeltségi mutatok tovabbi drnyalatokat adnak a befektetési vonzeréhoz. A P/E rata
2015-6s 13,09-es értekrol, 2017-ben 17,84-re emelkedett, majd 2019-re 10,69-re csdkkent. Ez
a csokkenés a nyereségtermelés stabilizalodasat jelzi, de magasabb értékeknél dvatossagot
sugallt a befektetok részérdl. A P/B rata stabil maradt az id6szakban, 1,13-r6l indult, csucsa

1,53 volt 2017-ben, majd 1,04-re esett 2019-re. A bank értéke kovetkezetesen a konyv szerinti

értek felett maradt, jelezve a befektetok mérsékelt bizalmat a bank stabilitdsaban.

Az dsszetett éves novekedési litem gyenge -0,74% volt, ami negativ hozamot jelent. A
Sharpe-rata 0,06-os értéke nagyon alacsony, ez azt mutatja, hogy a PKO Bank a vallalt
kockazatért cserébe alig termelt tobblethozamot a kockézatmentes kamatldbhoz képest. Atlagos
havi hozam 0,2% volt, igy végiil kijelenthetd, hogy egy befektetdnek érdemesebb lett volna
eurdpai allamkdotvénybe fektetni a pénzét ezen idészakban, mint a bank papirjaiba. Ez meglepd,
hiszen a bank eredményességi €s hatékonysagi mutatdo nem értek fel az OTP Bankéval, de a

régios atlag szint kozelében volt, igy jobb teljesitmény lett volna elvarhatd a banktol.
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11. dbra: A PKO Bank részvényének hozam alakulasa a kék vonallal jelzett WIX-indexszel dsszehasonlitva 2020 és

2021 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A pandémia idészaka alatt teljesitménye pozitivabb képet mutatott. Kezdeti drasztikus
zuhands utan gyors helyredllas, és Osszességében valamelyest feliilteljesitette a WIG indexet.
2020 elején a pandémia hatasara az OTP Bankhoz hasonloan kdzel 40%-os zuhanast szenvedett
el, majd az év masodik felében fokozatosan helyreallt, év végére 28,72 PLN zaroarral. 2021-
ben tovabbi erdsodés kovetkezett, 44,93 PLN zardértékkel. A hozam az idészak végére 30,8%-
os novekedést ért el, ami pozitiv, hiszen a WIG index ugyanebben az idészakban csak 18,68%-
os hozamot ért el. Osszeségében hasonld mozgist mutatott, mint az OTP, de 2021 végére

jelentdsen jobb hozamot generalt.

2020 2021 Atlag Sz6ras
Részvényadr az adott év végén 28,72 44,93 36,83 8,10
P/E ratio - 14,04 11,52 @ - 1,26 12,78
P/B ratio 0,90 1,49 1,19 0,30
CAGR: 14,19%
Sharpe rata: 0,58

26. tablazat: A PKO Bank legfontosabb t6zsdei mutatéinak valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)

A P/E rata 2020-ban -14,04 volt, a fent is emlitett egyszeri kiilonleges okok miatti

veszteséges €v okdn, igy nem érdemes ezt tovabb vizsgalni. 2021-ben 11,52 volt az érték, ami
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valamelyest magasabb, mint az OTP-¢. A P/B rata tobb tanulsadgot szolgéltat, 2020-ban 0,90-
rol indult, 2021-re 1,49-re emelkedett.

Az 0sszetett éves novekedeési iitem (CAGR) 14,19% volt, ami kiemelkedd, féleg ezen
valsagos id0szakban. A Sharpe-rata 0,58-as értéke j6 eredménynek szamit, magasabb, mint az
OTP-¢, és azt mutatja, hogy a PKO hozama hatékonyan kompenzalta a kockéazatokat, kiilondsen
2021-ben. Az atlagos havi hozam mértéke az idészakhoz képest kiemelkedd 1,81% volt, igaz a

hozam szorésa is nagyon magas, 12% volt.

valko008 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:26 UTC
PKO Bank Polski SA - 10 - GPW 077.50 H77.86 L76.60 C -0.48 (-0.62 T
Vol
WIG - GPW 59.63 45.00%
fl 40.00%

“‘ | ‘H‘ \ 35.00%
H I‘\‘
i

25.00%

mw "

0.00%

NM“ it A N |

7 TradingView

12. abra: A PKO Bank részvényének hozam alakulasa a kék vonallal jelzett WIX-indexszel 6sszehasonlitva 2022 és
2024 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2022-2024 kozotti idészak a PKO profitalt a magas nettd6 kamatmarzsbol és erds
tdzsdei teljesitményt mutatott, ¢és valamelyest feliilteljesitette a WIG indexet is. A
részvényarfolyama a grafikonon lathaté dinamikus emelkedést mutatott. 2022 elején a 44,93
PLN-es szintrdl a régios tokekivonasok okan az OTP-hez hasonldan meredeken esett a részvény
értéke, az év végére 30,29 PLN-re. Azonban 2023-ra 50,32 PLN-re, majd 2024 végére 59,76
PLN-re nétt. A hozam 31,22%-0s volt, ami meghaladta a WIG index 15,50%-0s emelkedését.
A benchmark adattal 0sszehasonlitva lathatd, hogy a PKO 2023 masodik felétdl kezdve

kovetkezetesen a WIG felett teljesitett, koszonhetden a magas kamatkornyezetben elért

crer
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vagy jobb eredményesség mellett nem volt képes a hazai indexét feliilteljesiteni a megfigyelt

id6szakban.
2022 2023 2024 Atlag Sz6ras
Részvényar az adott év végén 30,29 50,32 59,76 46,79 12,29
P/E ratio 11,43 11,43 8,03 10,30 1,60
P/B ratio 1,07 1,39 1,43 1,30 0,16
CAGR 9,97%
Sharpe rata: 0,52

27. tablazat: A PKO Bank legfontosabb tézsdei mutatoinak valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a PKO Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaréarfolyam adatai alapjan)

Az értékeltségi mutatok stabil és vonzd képet festenek. A P/E rata 2022-2023-ban
stabilan 11,43 koriil mozgott, majd 2024-re 8,03-ra csokkent. Ez a csokkenés a nyereség
novekedését tiikrozi, mikdzben a piac aluldrazta a részvényt a régids versenytarsakhoz képest.
A P/B rata 1,07-r6l 1,43-ra emelkedett, jelezve a befektetok ndvekvd bizalmat a bank sajat
tokéjének mindségében ¢és stabilitasdban. Mindkettdé mutatdé esetében sokkal magasabb

értekliek, mint az OTP vagy a tobbi rivalisa, kdszonhetden a bank OTP Bankéhoz hasonld

eredményességének, de ahhoz képest alacsonyabb kockéazatanak.

Az Osszetett éves novekedési litem (CAGR) 9,97% volt, ami a magas inflacios
kornyezetben kiemelkedd és az OTP-hez hasonld mértékii. A Sharpe-rata 0,52-es értéke jonak
szamit, majdnem ugyanakkora, mint az OTP-¢, és mutatja, hogy érdemes volt befektetni a

részvénybe.

59



3.3. A Raiffeisen Bank International AG bemutatasa

3.3.1. Torténete

A Raiffeisen Bank International AG a régi6 egyik meghatarozo pénzintézeteként hossza
hagyomanyokra ¢€pit. A bank a Raiffeisen mozgalom szdvetkezeti hagyomanyaibol nétt ki,
amelynek alapjait Friedrich Wilhelm Raiffeisen német tarsadalmi reformer rakta le 1862-ben
Németorszagban dnkormanyzati vezetoként, az elsd szovetkezeti hitelintézet 1étrehozasaval. A
modell célja az volt, hogy a mezdgazdasagi kozdsségek tagjai pénziigyi timogatashoz jussanak.
Alapelvként azt fogalmazta meg, hogy ,,amit egyediil nem lehet elérni, azt sokan egylitt igen”,
¢s ez a gondolat a szovetkezeti hitelintézeti modell kialakuldsahoz vezetett és manapsag is
meghatarozza mitkddésének alapelveit. E hagyomanyokra épitve alakult meg 1886-ban az

osztrak Raiffeisen Bankengruppe, amely regionalisan 6néllé bankok szovetségeként miikodott.

A rendszervaltas utan, a 1990-es években a bank felismerte a kozép- €s kelet-europai
piacokban rejlé lehetoségeket, €s agressziv terjeszkedési stratégidba kezdett. Magyarorszagon
példaul 1986-ban alapitottdk meg a Raiffeisen Bank Zrt.-t, amely az egyik elsé kiilfoldi
bankként lépett be az orszdgba. A 2000-es években tovabb novelte jelenlétét a régidban,
akviziciok ¢€s leanyvallalatok alapitdsdval olyan orszdgokban, mint Lengyelorszdg, Romania,

Csehorszag és Szerbia.

A Raiffeisen Bank International 2010-ben j6tt 1étre az osztrak Raiffeisen Zentralbank és
a Raiffeisen International Bank-Holding AG 0sszeolvadédsaval. A 2008-as globalis pénziigyi
valsag komoly kihivasok el¢ allitotta a bankot. Valaszul szigorubb kockazatkezelési gyakorlatot

vezetett be, €s konszolidalta miikodését, hogy megerdsitse tOkehelyzetét

A bank sikeresen 0tvozi a regionalis szakértelmet a globalis banki standardokkal,
mikdzben megdrzi kooperativ gyokereit. A torténelmi fejlédése soran a Raiffeisen képes volt
alkalmazkodni a valtoz6 gazdasagi kornyezetekhez, ami lehetdvé tette, hogy a kdzép-eurdpai

banki piacon stabil szerepléként legyen jelen.”

7> Raiffeisen Bank International AG. (2025). Raiffeisen history.
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3.3.2. Tulajdonosi hattér

A bank alaptékéje 1 003,27 millié eurd, amely 328,94 millié darab, 3,05 eurd névértéki
torzsrészvénybél all egyenld szavazati joggokkal.”® A Raiffeisen Bank International AG (RBI)
tulajdonosi szerkezete szorosan Gsszefonodik a Raiffeisen Banking Group (RBG) osztrak
kooperativ modelljével, amely a bank stabilitasat és hossza tavu stratégiai fokuszat biztositja.
Az RBI, mint a csoport nemzetkdzi holdingja, részvénytarsasdgi formaban miikodik, de
tulajdonlasa alapvetden kooperativ jellegli. A tulajdonosi viszonyokat tekintve rogzitett harmas
szintli struktira van. A Raiffeisen Bank International AG részvényeinek 61,17%-at nyolc
regionalis Raiffeisen Landesbank tulajdonolja kiilonb6zd ardnyokban. Ilyen regiondlis bankok
példaul a Raiffeisenlandesbank NO-Wien (25%-os tulajdoni arannyal), vagy a Raiffeisen
Landesbank Steiermark (9,95%-o0s arannyal). Ezek a bankok is kooperativ alapon miikodnek,
tulajdonosaik 285 helyi fliggetlen Raiffeisen-takarékszovetkezet, melyeket koriilbeliil 1,7
millio takarékszovetkezet tag birtokol. A takarékszovetkezetek dontéshozatali testiileteiket ezen

tagok valasztjak meg demokratikusan.

Ez a struktara kiilonbozik a tipikus kereskedelmi bankoktol, mint példaul az altalam mar
bemutatott OTP Banktol, ahol a tulajdonosi kor diverzifikaltabb és kevésbé kotddik helyi
szovetkezetekhez. Ezen tulajdonosi modell alapelvei Friedrich Wilhelm Raiffeisen eredeti
legyenek. Azonban a tulajdonosi szerkezet bonyolultsdga és a dontéshozatali hierarchia
tobblépcsds jellege lassithatja a stratégiai dontéshozatalt, olyan idészakokban amikor fontos
lenne a gyors piaci reakciok. A regiondlis Raiffeisen Landesbankok és a mogottiik 4llo tobb
szaz helyi takarékszovetkezet kiilonb6z6 érdekei esetenként nehezithetik az egységes stratégiai

iranyvonal kialakitasat.”’

A fennmarad6 38,83% a nyilvanos szabad forgalomban 1évé részvények, amelyek
nyilvanos kereskedésben allnak rendelkezésre a Bécsi Ertéktézsdén 2005 ota. Ezen részvénykor
esetében nincs jelentds egyedi tulajdonos, aki 5%-nal nagyobb részesedéssel birna. Ez az
elemzésemben jelen 1évé alanyok koziil messze a legalacsonyabb érték, €s jelzi, hogy a
regionalis Raiffeisen bankok igen nagy befolyassal rendelkeznek a bank felett. Ezen ok miatt a

bank kevésbé vonzo lehet egyes nemzetkozi befektetok szamdra, mivel a dontéshozatalban

76 Raiffeisen Bank International AG. (2025). RBI Share — shareholder structure
77 Raiffeisen Bank International AG. (2025). About us.
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dominansan jelen vannak a bels6, nem piaci szereplok, melyek csokkenthetik az atlathatésagot

¢s a menedzsment piaci elszdmoltathatosagat is.

Geographical origin of shareholders

2 Marketscreener.com
13. abra: A Raiffeisen Bank International AG tulajdonosi szerkezetének megoszlasa 2024-ben hazai és kiilfoldi

aranyban. A kék szin az osztrak, azaz hazai, mig a sziirke a kiilfoldi aranyt mutatja. 8
(Forras: marketscreener.com)

A 2024-es adatok alapjan a részvényesek foldrajzi megoszlasa hasonl6 képet ad, mint a
dolgozatomban eddig vizsgalt masik 2 banké. Ahogy a 6. dbrdm is lathatd a bank részvényei
koziil 57,7 %-a hazai, vagyis osztrak kézben vannak, mig a fennmaradé 42,3% kiilfoldi. Ez az
arany valamelyest magasabb, mint az OTP Bank vagy a PKO Banké volt, igy valamelyest a

nemzeti érdekek érvényesiilése hangstilyosabb lehet a bank szdmara.”

78 MarketScreener. (2025). Raiffeisen Bank International AG: Shareholders, shareholding structure.
7 Raiffeisen Bank International AG. (2025). Shareholder structure.
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3.3.3. Piaci jelenlét
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14. abra: A Raiffeisen Bank International AG regionalis jelenlété bemutaté dbra. A sarga szinnel azon orszagok
szerepelnek, ahol a Raiffeisen Bank jelen van, mig sziirke szinnel Oroszorszag szerepel, ahonnét 2022-6ta fokozatosan
ki szeretne vonulni®’

(Forras: Raiffeisen Bank International AG)

A Raiffeisen Bank a kozép- és kelet-eurdpai régio egyik vezetd pénzintézeteként
jelentds piaci jelenléttel rendelkezik. A stratégiai fokusza a régids orszagokra irdnyul, mikézben
Ausztria, mint anyaorszag, a miikodési és irdnyitasi kozpont szerepét tolti be. A bank
ugyfélkorre 17,9 millié volt 2024-ben, ami hasonldé méretli, mint az OTP Banké volt, de

nagyobb, mint a PKO Banké. 8!

A 7.abra szerint az RBI 12 kozép- és kelet-eurdpai orszagban van jelen, tobbek kozott
Magyarorszagon, Lengyelorszagban, Csehorszdgban, Romanidban €s Szerbiaban. Az elmult
években a bank tevékenységét jelentés mértékben befolyasolta az orosz—ukran hadboru, mivel a
bankcsoport az OTP Bankhoz hasonléan mind Ukrajnaban, mind Oroszorszagban jelen volt,
st Oroszorszagban az egyik legnagyobb nyugati pénzintézetként volt jelen és az ottani

leanybank szamottevéen hozz4jarult a csoport eredményeihez. A bank a nemzetkdzi szankcios

8 Raiffeisen Bank International AG. (2025). Our network in CEE
81 Raiffeisen Bank International AG. (2025). Annual Report 2024 (p. 18) [PDF].
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kornyezethez igazodva jelentdésen visszafogta oroszorszagi miikodését, és stratégiai
alternativakat kezdett vizsgalni a leanybank jovdjére vonatkozoan. A Raiffeisen fokozatos
kivonulasi és portfolio-leépitési folyamatot inditott el, mikozben torekszik arra, hogy
minimalizalja a kockazati kitettségét az orosz piacon. Az eladasi tranzakci6 elhuzodasa és a
szankciok tovabb fokozzak a kockazatokat, ezért a bank igyekszik elmozdulni az orosz piaci

t.82

aktivitastol és erdsiteni a kozép-kelet-eurdpai fokuszt.?? Osszességében a bank piaci jelenléte a

régioban erds, diverzifikalt és tligyfélkozpontl, amit a regionalis hal6zatanak mélysége és a

helyi piacok alapos ismerete alapoz meg.
3.3.4. Pénzlgyi elemzés

3.3.4.1. Eredményességet mutatd adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szorads
ROE 5,12% 6,22% 11,08% 11,26% 9,92% 8,72% 2,56%
ROA 0,38% 0,51% 0,92% 1,00% 0,90% 0,74% 0,25%
NIM 3,00% 2,78% 2,48% 2,50% 2,44% 2,64% 0,22%
28. tablazat: Raiffeisen Bank International AG eredményességét méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és
2019 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A vizsgalatomban bevont elsd idészakba alacsony inflacio és a mérsékelt alapkamatok
mellett a Raiffeisen Bank kiegyenstlyozott novekedést mutatott. A ROE atlaga 8,72%, ROA
atlaga 0,74% volt ebben az iddintervallumban, amely értékek atlagosak voltak a rivalisokhoz
képest, de elmaradtak az OTP Bank-hoz képest. A NIM 2,64%-os értéke stabil kamatmarzsot
biztositot, ugyan kissé csokkend tendencidt mutatott, ami az eurdpai bankszektort érintd

altalanos marzssziikiiléssel magyarazhat6.

2020 2021 Atlag Sz6rds
ROE 6,37% 9,74% 8,06% 1,69%
ROA 0,55% 0,79% 0,67% 0,12%
NIM 2,13% 2,01% 2,07% 0,06%
29. tablazat: Raiffeisen Bank International AG eredményességét méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szerepld adatok alapjan)

A pandémia, negativ redlkamatok és a moratoriumok ellenére a jovedelmezbéség az OTP

Bank-hoz hasonl6an stabilan tartotta magat, ROE és a ROA mutatdk atlagban nem romlottak

82 Schwarz-Goerlich, A. (2025, October 8). Raiffeisen not giving up on finding buyer for Russian unit,
CEO says. Reuters.
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jelentdsen. A NIM alacsony, 2,07%-os atlag értéke ugyanakkor jelzi a nyomott kamatkdrnyezet

hatésat.
2022 2023 2024 Atlag Szords
ROE 20,24% 12,99% 6,68% 13,30% 5,54%
ROA 1,83% 1,30% 0,68% 1,27% 0,47%
NIM 2,59% 2,86% 2,98% 2,81% 0,16%

30. tablazat Raiffeisen Bank International AG eredményességét méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A magas kamatkornyezet 2022-t6] javitotta a kamatbevételeket, de az orosz kitettség
nyomast gyakorolt az eredményességre. A ROE atlaga 13,30%-ra ugrott, koszonhetden a magas
NIM-nek, de 2024-ben mérséklodott. A szords 5,54%-ra novekedése a geopolitikai és
devizakockazatok miatti volatilitdst mutatja. A ROA 1,27%-ra, a NIM 2,81%-ra emelkedett. A
NIM értéke kevésbé novekedett a varakozasaimhoz képest, a pandémiat megelézé 5 évhez
képest csak 0,17 szazalékponttal novekedett a mutatd értéke, mikozben az alapkamatok a
régioban emelkedtek. Igy a feltevésem az, hogy az ezekre az évekre jellemzd kiemelkedd

eredményesség 6 oka a kamatmarzs helyett inkabb hatékonysag novekedése lehetett.

3.3.4.2. Hatékonysagot és kockazatot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szords
CIR 59,10% 60,70% 57,10% 55,40% 55,10% 57,48% 2,15%
NPL 11,90% 9,20% 4,00% 2,60% 2,10% 5,96% 3,89%

31. tablazat: Raiffeisen Bank International AG hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és
2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

2015 ¢és 2019 kozott a CIR atlaga 57,48% volt, ami megfelel az eur6zéna atlagos
értekének. Ez a fenti két versenytarshoz képest jelentdsen magasabb érték, de enyhén javuld
trend latszik az évek sordn. A nem teljesitd hitelek ardnya kiilondsen jelentds javulast mutatott.
Az 1ddszak elején az OTB Bank-hoz hasonld magas értékrdl az id6szak végére a versenytarsak
koziil a legalacsonyabb értékre, 2,1%-ra esett le. A bank kockézati profilja szignifikans
erds0dott, amelynek f6 oka a sikeres portfoliotisztitas volt a devizahitelek atstrukturalasa révén

¢és a gazdasagi novekedés.

2020 2021 Atlag Sz6rds
CIR 55,40% 53,00% 54,20% 1,20%
NPL 1,90% 1,60% 1,75% 0,15%

32. tablazat: Raiffeisen Bank International AG hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és
2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)
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A jarvany iddészakat a koltséghatékonysdg szempontjabol stabilitds jellemezte, bank
sikeresen reagalt az iddszakra jellemzd extra koltségekre, adminisztrativ terhekre. Az NPL
mutatd ugyanakkor historikusan alacsony értékre csokkent. Ez a bank kivételes
kockézatkezelési képességét tiikrozi. A kedvezo értékeket részben a moratoriumok, részben a

meglepden ellenallova valo hitelportfoliok eredményezték.

2022 2023 2024 Atlag Sz6rds
CIR 36,20% 43,00% 43,00% 40,73% 3,21%
NPL 1,60% 1,90% 2,10% 1,87% 0,21%
33. tablazat: Raiffeisen Bank International AG hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és
2024 kozott

(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A bank hatékonysaga 2022 utan latvanyosan javult, a CIR értéke atlagosan 40,73%-ra
esett le. Ez megmagyardzza, hogy az eredményesség, hogy tudott ebben az idészakban ennyire
javulni, mikézben a NIM mutat6 értéke csak enyhén emelkedett. Az NPL ardny ismét nagyon
alacsony szinten maradt, 1,6% és 2,1% kozott mozgott, ami stabil és jol kontrollalt
hitelportfoliot jelez. A banknak sikeriilt fenntartania a portfolio mindségét annak ellenére, hogy

a magas inflacio novelte a nemteljesités kockazatat.

3.3.4.3. Likviditast és tékeellatottsagot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szords
CAR 16,80% 18,90% 17,80% 18,30% 18,00% 17,96% 0,69%
LCR - 184,00% 139,00% 134,00% 140,00% 149,25% 20,19%
Gross LTD 94,61% 95,33% 82,43% 81,85% 83,99% 87,64% 6,03%

34. tablazat: Raiffeisen Bank International AG likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015
és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

2020 2021 Atlag Sz6rds
CAR 18,50% 17,60% 18,05% 0,45%
LCR 164,00% 153,00% 158,50% 5,50%
Gross LTD 78,20% 78,43% 78,32% 0,12%

35. tablazat: Raiffeisen Bank International AG likviditast és tokeellatottsagot méro pénziigyi mutatok valtozasa 2020
és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

2022 2023 2024 Atlag Sz6rds
CAR 20,20% 21,50% 21,50% 21,07% 0,61%
LCR 202,00% 189,00% 182,00% 191,00% 8,29%
Gross LTD 74,93% 78,45% 83,57% 78,98% 3,55%

36. tablazat: Raiffeisen Bank International AG likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022
és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)
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A likviditasi és tokeellatottsagi mutatok jol tiikrozik a bank konzervativ tékepolitikajat.
A 2015-2019 kozotti stabil kornyezetben a CAR mutato értéke kiegyensulyozottan alakult, mig
az LCR fokozatosan erdsodott, jelezve a bank ndvekvo likviditasi tartalékait. A COVID-
id6szakban a CAR és LCR mutatdk tovabbra is stabil szinten voltak, igy a bank biztonsagos
tokehelyzete fennmaradt ebben a valsagos iddszakban is. A 2022-2024 kozotti magas
kamatkornyezetben a likviditdsi mutatok magas szintekre emelkedtek. Az LTD mutatd a
vizsgalt idészakokban 70-80% kozott mozgott, ami a forrasoldali biztonsagot jeleznek. Ez a
rendkiviil erés mérleg stabil alapot biztosit, és jelentds mozgasteret fog adni a kamatcsokkentési

ciklusban is, amikor a jelenlegi extrém magas LCR és alacsony LTD varhatéan normalizalodik.

3.3.5. Tozsdei teljesitmeny vizsgalata
valkoOD8 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:32 UTC
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15. abra: A Raiffeisen részvényének hozam alakulisa a piros vonallal jelzett ATX-indexszel 6sszehasonlitva 2015 és

2019 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2015-2019 kozotti idészakban erds tdzsdei teljesitményt mutatott, feliilteljesitve az
ATX indexet. A részvényarfolyama a grafikonon lathat6 sarga vonallal dbrazolt markdns
emelkedést mutatott. 2015 elején a 12,53 EUR nyitéarrol 2017-re 30,20 EUR-ra novekedett,
azonban 2018-ra 22,20 EUR-ra korrigalt, majd 2019 végére 22,39 EUR-ra stabilizalodott. A
hozam 80,47%-ot ért el, jelentdsen feliillmilva piros vonallal jelzett ATX index teljesitményét,

amely ugyanebben az iddszakban 47,39%-0s hozamot produkalt. A benchmarking kiemeli a

67



Raiffeisen erdsségét, 2016-t6l kdvetkezetesen az ATX felett mozgott, kiilonosen 2017-ben volt

ey

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Széras

Részvényar az
adott év végén 13,61 17,38 30,20 22,20 22,39 21,16 5,58
P/E ratio

10,47 11,00 9,04 6,03 6,32 8,57 2,06
P/B ratio

0,47 0,55 0,88 0,59 0,54 0,61 0,14

CAGR: 12,30%
Sharpe rata: 0,67

37. tablazat: A Raiffeisen legfontosabb tézsdei mutatoinak valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen éves jelentésében szerepl6 adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)

A tézsdei mutatdk pozitiv képet festenek. A P/E rata 2015 és 2017 kozott 9-11 kozott
mozgott, azonban 2018-t6l kezdve 6-7 kdzé csokkent, a 2018-as nagy korrekci6 okan. A P/B
rata alacsony maradt: 0,47-r6l indult, csticsa 0,88 volt 2017-ben, majd visszaesett 0,54-re 2019-
ben. A Raiffeisen értéke kovetkezetesen alacsonyabb a szektor atlaganal, s6t a piac altal
meghatarozott érték alacsonyabb, mint a vallalat konyv szerinti értéke. Ez jelentds

alulértékeltséget €s piaci Ovatossagot jelez, foként az erds orosz jelenlét miatti magasabb

geopolitikai kockazat bearazasa okan.

A teljesitmény erds volt az idészakban, az Osszetett éves novekedési iitem (CAGR)
12,30% volt, ami j6 eredmény, masodik legmagasabb a vizsgalatomban az OTP utan. A Sharpe-
rata 0,67-es értéke is pozitivnak tekinthetd. Az atlagos havi hozam mértéke 1,75% volt, ami

jonak szamit a rivalisokhoz hasonlitva, igaz a hozam szorasa magas volt a 10%-os értékkel.
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valkolOB created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:33 UTC
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16. abra: A Raiffeisen részvényének hozam alakulisa a piros vonallal jelzett ATX-indexszel dsszehasonlitva 2020 és

2021 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2020-2021 kozotti idészakban a teljesitmény pozitiv volt, a kezdeti drasztikus
zuhanas utan az OTP és a PKO-hoz hasonldan gyors helyreallas kovetkezett be. 2020 elején a
pandémia hatasara kozel 50%-o0s zuhanast szenvedett el, majd az év mésodik felében helyreallt,
év végére 16,68 EUR zarodarral, s6t 2021-t61 tovabbi erdsddés kovetkezett be és elérte a 25,88
EUR zéaréértéket. A hozam Gsszeségében 19,69%-ot ért el, felillmulva az ATX index 15,18%-
os teljesitményét. A benchmarking kiemeli a Raiffeisen stabilitdsat, mig az ATX index 2020
tavaszan hasonld mélységbe zuhant, 2020 novemberétdl fogva a Raiffeisen kovetkezetesen

tulteljesitette az indexet és gyorsabban helyreallt mint az osztrak részvénypiac.

2020 2021 Atlag Sz6ras
Részvényadr az adott év végén 16,68 25,88 21,28 4,60
P/E ratio 7,51 6,65 7,08 0,43
P/B ratio 0,38 0,55 0,47 0,08
CAGR: 7,51%
Sharpe rata: 0,41

38. tablazat: A Raiffeisen legfontosabb tézsdei mutatéinak valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)
Az értékeltségi mutatok tovabbi pozitiv képet festenek. A P/E rata 2020-ban 7,51 volt,
majd 2021-re 6,65-re csokkent. A P/B mutatd tovabbra is alacsony maradt, 2020-ban 0,38,

2021-ben 0,55 volt. igy piac altal meghatarozott érték még mindig alacsonyabb, mint a vallalat
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konyv szerinti értéke, amely még mindig jelentds alulértékeltséget jelez és a piacon alacsony a

bizalom a bank felé.

A részvény teljesitménye kozepes volt, az Osszetett éves novekedési tlitem 7,51% volt,
amely magasabb, mint az OTP, de alacsonyabb, mint a PKO-¢ volt. A Sharpe-rata 0,41-es értéke
nem kiemelkedd. A hozam havi szoréasa, volatilitds 11%, ami a rivalisokhoz képest atlagos,

viszont az atlagos havi hozam alacsony volt 1,24%-kal.

valkoD08 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:33 UTC
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17. abra: A Raiffeisen részvényének hozam alakuldsa a piros vonallal jelzett ATX-indexszel 6sszehasonlitva 2022 és

2024 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2022-2024 kozotti idoszakra magas kamatmarzsai kedveztek a bankok
eredményességének, de ennek ellenére a Raiffeisen teljesitménye gyenge képet mutatott. Mivel
a banknak nagy kitettsége van Oroszorszagban, az Orosz-Ukran haboru kirobbanasa, majd az
Orosz szankciok kovetkeztében a bank részvénye jelentdsen esett, tobb mint 60%-ot. Ezt a
nagy esést az elkovetkezd harom évben se tudta teljesen ledolgozni, a habora eldtti szinthez
képest 2024 végén még mindig 25,47%-0s minuszban volt a részvény darfolyama.
Osszehasonlitva az ATX index-el, a haboru kirobbanasat kovetéen sokkal kisebbet esett az
index értéke, és az iddszak végére csak 5,39%-0s minuszban volt. Azonban, az orosz piacra
szintén kitett OTP Bank ugyanekkor +53,66%-o0s arfolyam-novekedést produkalt, ami a két

bank kozotti dradmai szakadékot jelzi a befektetdi megitélésben.
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2022 2023 2024 Atlag Szdras

Részvénydr az adott év végén 15,35 18,67 19,75 17,92 1,87
P/E ratio 1,43 2,69 6,19 3,44 2,01
P/B ratio 0,27 0,31 0,32 0,30 0,02
CAGR -8,62%

Sharpe rata: 0,00

39. tablazat: A Raiffeisen legfontosabb tézsdei mutatoinak valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés a Raiffeisen éves jelentésében szereplo adatok alapjan és az Investing.com napi
zardarfolyam adatai alapjan)

A mutatok alacsony szinten maradtak, jelezve alulértékeltséget €s a piaci
bizalmatlansagot. A P/E rata 2022-ben drasztikusan csokkent 1,43-as értékre, melyrdl 2023-ban
2,69-re, 2024-ben 6,19-re emelkedett. A P/B rata stabilan alacsony, 0,27-rdl indult, 0,32-re ért
2024-re. Ez az adat rendkiviili mértékili aluldrazottsagot és Oridsi piaci bizalomhidnyt jelzett. A

befektetok ezen periddusban azt araztak be, hogy a bank kdnyv szerinti értékének akar 70%-at

elveszitheti a kockazatai okan.

A tézsdei hozamok nagyon gyengék voltak, az dsszetett éves novekedési iitem -8,62%
volt, ami azt mutatja, hogy a befektetdi téke atlagosan 8,62%-kal csokkent évrdl évre. A Sharpe-
rata 0,00-as értéke semleges, mivel a havi atlagos hozam mértéke 0,25% volt, ami évesitve 3%,
¢s ez megegyezik a vizsgalathoz kivalasztott kockazatmentes allampapir hozaméval, amely
szintén 3% volt. Ez azt mutatja, hogy egy kockdzatmentes befektetéshez képest nem termelt
tobblethozamot, igy egyaltalan nem volt tekinthetd jo befektetéi dontés a bank részvényébe

befektetni.
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3.4. Az Erste Group Bank AG bemutatasa

3.4.1. Torténete

Az Erste Bank torténete tobb mint kétszaz évre nyulik vissza, amikor 1819. oktober 4-
én megalapitottak az Erste Osterreichische Spar-Casse nevii takarékpénztarat Bécsben, amely
Ausztria legels takarékbankja volt. A feudalis rendszer megsziinése utani gazdasagi
bizonytalansdgban sziiletett intézmény eredeti célja az volt, hogy a lakossag szélesebb
rétegeinek, kiilonosen a kozéposztilynak is lehetOséget biztositson a pénziigyi
megtakaritasaiknak elhelyezésére. Az alapitd okirat is hangsulyozta az inkluzivitast: "Sem kor,
sem nem, sem tarsadalmi statusz, sem nemzet nem zdrhato ki az elonyokbol, amelyeket a Spar-
Casse minden betétesnek kinal." Az 1820-as ¢és az 1850-es években a takarékpénztari modell
gyorsan terjedt az Osztrak-Magyar Monarchidban. Az Erste fiokokat nyitott Ljubljandban
(1820), Pragaban (1825), Pestben (1839) és Pozsonyban (1842). A 19. és 20. szazad sordn az
Erste fokozatosan bdvitette szolgaltatasait és iigyfélkorét, meghatarozd szereplévé valt az

osztrak pénziligyi rendszerben.

f = N e Lwiw
S Al 3 1844 )
( mes s
" Czech Republic 3 G S .
: 2 g Slovakia f \
— P : f e
s B . [ AN S e — 5
7 " eratisava e d ST \
% 8 oo e e — ._Moldova !
\ 1849 ’ (T RPN ‘D“l 2 A H;" &
1@2;;_: J -—j\? Austria JO” / r'" ".-J
% noabruck G ' '
wz o Tk ,;.3’; Hungary | Romania i
RS T Wagenturt o 4 ¢ I
$ 1535 - |
\ o - - .
f: " g AN Brasoy 2
I o phe e
Milarws 1% N 1 A ..
4 Croatia : : i
", Bosniaand

| Herzegovina

1852

*  Foundation Savings Banks 1819 - 1855
= Austrian Empire (1856)
== Erste Group in CEE

18. abra: Az 1819 és 1855 kozott alapitott takarékbankok®?
(Forras: Erste Group Bank AG / Corporate Archives)

8 Erste Group Bank AG. (2025.). Our story — from 1819 to today.
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Az els6 és masodik vilaghdborti azonban komoly kihivasokat jelentett, hiperinflacio,
gazdasagi valsag és politikai valtozasok. Az Osztrak-Magyar Monarchia szétbomlésa soran
elveszitette kozvetlen hozzaférését tobb piachoz, ezért kénytelen volt visszavonulni az 1j
hatarokon beliili, osztrak piacra, és atalakitani miikddését. Sok egykori fiok, illetve leanybank
allamositas vagy kisajatitas aldozata lett az utddallamokban és az 1920-as évekre joval kisebb

belfoldi szerepld lett.

A rendszervaltast kovetden, a kelet-kdzép-europai bankpiac liberalizacidjaval
parhuzamosan, az Erste stratégiai célként tiizte ki, hogy a régids terjeszkedéssel ujraépitse a
kozép-eurdpai jelenlétét. Az 1990-es évektdl kezdddden a bankcsoport fokozatosan megjelent
tobb szomszédos orszagban, jelentds piaci részesedést szerezve tobbek kdzott Csehorszagban,

Szlovéakiaban, Romanidban, Horvatorszagban, valamint Magyarorszagon.

Az Erste Group Bank AG, jelenleg Ausztria egyik legnagyobb pénziigyi intézménye,
napjainkban mintegy 17 milli6 tigyfelet szolgal ki tobb mint hét orszagban. Az Erste Bank
fejlodése jol bemutatja azt a stratégiat, amelynek keretében egy hagyomanyos, nemzeti

takarékpénztar modern, régios jelentdségii, univerzélis pénzintézetté nétte ki magat.®

3.4.2. Tulajdonosi hattér

Az Erste Group Bank AG részvényeit 1997 novemberében vezették be a Bécsi
Ertéktézsdére, amely Ausztria legnagyobb tdzsdei kibocsatdsa volt akkoriban. Ezzel
megkezdddott a bankcsoport tokepiaci jelenléte és nemzetkozi terjeszkedésének finanszirozasa
részvénykibocsatas révén. A bank alaptokéje 821 028 768 eurd, amely 410 514 384 darab,
egyenként 2 eurd névértékii torzsrészvénybdl all. A torzsrészvények kizardlagosan szavazati

joggal rendelkeznek, és minden részvény egy szavazatot biztosit a kozgytliléseken.

8 Erste Group Bank AG. (2025.). Our story — from 1819 to today.
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By investor

I Erste Foundation direct

[ Sparkassen Beteiligungs
Gmbh & Co KG

M Foundations
Wiener Stadtische
Versicherungsverein
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M Institutional

M BlackRock Inc.
Identified Trading
Unidentified

19. 4bra: Erste Group Bank AG tulajdonosi struktiraja befektetétipus szerint 2025.06.30-4n%
(Forras: Erste Group Bank AG)

A Dbank stabil tulajdonosi kore egylittesen koriilbeliil 26,44%-0s részesedéssel
rendelkeznek. Az egyik legfontosabb szerepld a nonprofit ERSTE Foundation alapitvany,
amely az alapitd szdndékokat és tarsadalmi célokat is szolgalja, és tartds tulajdonosi
részesedéssel rendelkezik. A legnagyobb tulajdonosok kozott szerepel tovabba a Wiener
Stadtische Versicherungsverein, amely a Vienna Insurance Group (VIG) {6 részvényese,
valamint a Sparkassen Beteiligungs GmbH & Co KG, amely az osztrak takarékpénztarak
hagyomanyos halozatat testesiti meg. Ez a tulajdonosi kor egyiittes részesedése biztositja a bank

fliggetlenségét és a stratégiai stabilitasat.

Fontos még kiemelni, hogy az intézményi befektetok, mint példaul a vagyonkezeldk,
kiilonb6zé pénziigyi alapok jelentds aranyban, tobb mint 60%-ban vannak jelen a bank
tulajdonosi szerkezetében. Tovabba jelentds szereplok kozott talalhatdo a BlackRock Inc. a

4,59%-o0s tulajdonosi aranyaval.

85 Erste Group Bank AG. (2025, junius 30.). Shareholder Structure.
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By region
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30.92%

20. abra: Erste Group Bank AG tulajdonosi struktiiraja foldrajzi régiok szerint 2025.06.30-4n8¢
(Forras: Erste Group Bank AG)

A kiilfoldi intézményi befektetok igen nagy ardnyban vannak jelen, a bank 66,94%-4at
birtokoltak 2025. jinius 30-4n. Igy a hazai, vagyis Osztrak befektetok aranya csak 33,06%, ami
az elemzésemben részt vevd tobbi bankhoz képest igen alacsony arany. Ez az ardny sokkal
alacsonyabb, mint az OTP vagy a PKO hazai befektetok aranya. Az ilyen aranyu tulajdon
ronthatja az Osztrak nemzeti érdekek érvényesiilését, azonban eldsegiti a versenyképességet,

és igy kedvezden befolyasolhatja a részvények befektetdi megitélését.

2025. jonius 30-i allapot szerint a kozkézhanyad ardnya, vagyis a szabadon
forgalomképes részvények aranya mintegy 73,56 %. Ez igen magas arany, a vizsgalatomban
jelen 1évé bankok koziil egyediil az OTP Bank rendelkezik ennél magasabb kozkézhanyad

arannyal és ez a tény igen vonzova teszi a részvényeit a befektetOk szamara.

Az eredmény egy olyan tulajdonosi struktira, amely egyszerre biztosit viszonylagos
stabilitast a stabil tulajdonosi kor révén és piaci rugalmassagot tud nyujtani a magas szabadon
forgd részvények révén. Ez stratégiai jelentdségli egy olyan nagy és régids jelentdségii
bankcsoportnal, mint az Erste. Osszességében a tulajdonosi szerkezet jol tiikrozi az Erste

tarsadalmi alapt gyokereit és az atlathaté piaci miikddés elvét. 87

8 Erste Group Bank AG. (2025, junius 30.). Shareholder Structure.
87 Erste Group Bank AG. (2025, junius 30.). Shareholder Structure.
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3.4.3. Piaci jelenlét

Az Erste a kozép- és kelet-eurdpai régio egyik meghatarozo pénzintézete, amely jelentds
szerepet tolt be mind a lakossagi, mind a vallalati banki szegmensben. Ausztria vezetd
pénzintézete, 2024-ben 10,64%-0s piaci részesedéssel rendelkezett. Tevékenysége Ausztridn
kiviil, a régid hat orszagara terjed ki, Csehorszagra, Szlovakiara, Magyarorszagra, Romaniara,
Horvatorszagra és Szerbidra. Tovabba partneri egyiittmiikodésekkel kozvetve jelen van

Szlovéniaban, Montenegroban, Bosznidban és Eszak-Macedonidban is.

ERSTES | |
SPARKASSESS <

21. abra: Az Erste Group Bank AG regionalis jelenlété bemutaté abra. A s6tétkék szinnel azon orszagok szerepelnek,
ahol az Erste Bank jelen van, mig a halvanykék szinnel takarékbank leanyvallalatai kozvetve jelen vannak.%®

(Forras: Erste Group Bank AG)

Az Erste Group a kelet-eurdpai pénziigyi szolgaltatok koziil az egyik legnagyobb,
igyfélbazis és eszkozallomany tekintetében egyarant. A bank tligyfélkore 2025-ben elérte a 17

88 Erste Group Bank AG. (2025). Our story — fiom 1819 to today.
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milli6 tgyfelet, ami megkozelitéleg hasonld méreti, mint az OTP Bank vagy a Raiffeisen-¢, és

jelentdsen nagyobb, mint a PKO Bank-¢..%
3.4.4. Pénzugyi elemzés

3.4.4.1. Eredményesseéget mutato adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szords
ROE 8,61% 9,26% 9,12% 11,46% 9,33% 9,56% 0,98%
ROA 0,64% 0,74% 0,76% 0,91% 0,78% 0,76% 0,09%
NIM 2,59% 2,51% 2,40% 2,30% 2,18% 2,40% 0,15%

40. tablazat: Erste Group Bank AG eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

Az Erste megbizhato, egyenletes novekedési palyat mutatott 2015 és 2019 kozott. A
ROE értéke atlagosan 9,56%, ROA 0,76% volt, ami erds és fenntarthaté eredményességet jelez.
ANIM 2,4%-os értéke alacsonyabb, mint a rivalisok értékei, de az eredményesség az OTP Bank
kivételével magasabb volt. Ez feltehetdleg a hatékonysdg magyarazhatja meg. A mutatok
alacsony szordsa figyelemre méltd, sokkal alacsonyabb, mint az elemzésemben részt vevd

masik harom banké. Ez jelzi a bank kiszdmithatd, stabil eredményességét.

2020 2021 Atlag Sz6rds
ROE 4,58% 10,24% 7,41% 2,83%
ROA 0,37% 0,78% 0,58% 0,21%
NIM 2,08% 2,05% 2,07% 0,01%

41. tablazat: Erste Group Bank AG eredményességét méro pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A pandémia és a kockazati koltségek emelkedése okan a ROE és ROA szamotteven
csokkent 2020-ban, de 2021-re visszatért a jarvany el6tti szintre az eredményességi mutatok
szintje. A NIM mutaté is csokkent az alacsony alapkamatok okozta marzsnyomds okan.

Azonban igy is eredményes tudott maradni a bank ezekben a valsdgos években is.

2022 2023 2024 Atlag Sz6rds
ROE 10,54% 13,76% 12,82% 12,37% 1,35%
ROA 0,82% 1,16% 1,12% 1,03% 0,15%
NIM 2,21% 2,50% 2,46% 2,39% 0,13%

42. tablazat Erste Group Bank AG eredményességét méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

% Investing.com. (2025, August 1). Erste Group Q2 2025 slides reveal strong profit growth, improved
outlook.
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A kamatemelkedés a korabban vizsgalt bankok esetében jelentésen novelte az
eredményességi mutatok értékét, ezért az Erste Bank esetében is ez volt az eldzetes elvardsom.
Azonban az eredmények csak enyhe emelkedést mutatnak. A korabbi évek 9-10% koriili ROE
értékérdl atlag 12,37%-ra emelkedtek, ami enyhe ndvekedés, de elmarad a rivalisoknal
tapasztalt ugrasszerii javulastol. Ennek a f6 oka a NIM mutat6 alacsonyabb emelkedése lehet,
hiszen a kamatmarzs a kamatemelések ellenére csak enyhén ndvekedett. Mig a tobbi vizsgalt
banknal ebben az iddszakban inkabb 3-4% koriil alakult atlagban a NIM értéke, addig az Erste

Bank esetében minddsszesen 2,39% volt.

3.4.4.2. Hatékonysagot és kockazatot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szoras
CIR 57,10% 60,20% 62,40% 60,50% 59,00% @ 59,84% 1,75%
NPL 7,10% 4,90% 4,00% 3,20% 2,50% 4,34% 1,60%
43. tablazat: Erste Group Bank AG hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

2015 és 2019 kozott a CIR értéke 57% ¢és 62% kozott mozgott, atlagosan 59,84%-on
allt. Ez az eredmény egy viszonylag koltségigényes mitkddésre utal, bar a mutaté lassan javult.
A kockazati mutat6, az NPL arany viszont egyértelmiien kedvezd tendenciat mutatott. A 7,1%-
0s 2015-06s értékrdl folyamatosan csokkent, €s 2019-re 2,5%-ra esett. Ez erds portfoliotisztulast,
fegyelmezett hitelezési gyakorlatot jelez. A szoras mind két mutato esetében alacsony volt, ami

stabilitast mutatja. Osszeségében a bank miikddési hatékonysaga stabil, de enyhén koltséges

képet mutatott.
2020 2021 Atlag Sz6ras
CIR 59,00% 55,60% 57,30% 1,70%
NPL 2,70% 2,40% 2,55% 0,15%
44. tablazat: Erste Group Bank AG hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)
A pandémids idészak enyhe koltséghatékonysagi javulast eredményezett a banknal. A
CIR 2020-ban 59%-0s volt, majd 2021-re 55,6%-ra csokkent, kdszonhetéen a
koltségesokkentéseknek €s a digitalizdcionak. Az NPL 2,55%-ra mérséklddott, a moratoriumok

¢s az allami garanciaprogramok hatékonyan védték a portfoliot.
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2022 2023 2024 Atlag Sz6ras

CIR 53,40% 47,60% 47,20% 49,40% 2,83%
NPL 2,00% 2,30% 2,60% 2,30% 0,24%
45. tablazat: Erste Group Bank AG hatékonysagot és kockazatot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és 2024
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan)

A legfrissebb idszakban a hatékonysagi mutaté mar nagyobb mértékben javult. Ez mar
versenyképes szint az eurdzona bankjaival dsszehasonlitva, de a vizsgalatomban részt vett
bankokhoz képest tovabbra is magas értéknek szamit. A kockédzati mutato ezzel parhuzamosan
tovabb csokkent, 2% ald siillyedve, ami a hitelportf6lié kivaldo mindségét és a kockazatkezelés

hatékonysagat tiikkrozi.

3.4.4.3. Likviditast és t6keellatottsagot mutaté adatok

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Széras
CAR 17,20% 18,20% 18,20% 18,10% 18,50% @ 18,04% 0,44%
LCR - - 145,20% 150,10% 148,00% | 147,77% 2,01%
Gross LTD 98,40% 94,70% 92,40% 91,80% 92,20% | 93,90% 2,47%
46. tablazat: Erste Group Bank AG likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2015 és 2019
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

2020 2021 Atlag Sz6ras
CAR 19,70% 19,10% 19,40% 0,30%
LCR 189,30% 177,30% 183,30% 6,00%
Gross LTD 86,90% 85,60% 86,25% 0,65%
47. tablazat: Erste Group Bank AG likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2020 és 2021
kozott

(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

2022 2023 2024 Atlag Sz6ras
CAR 18,20% 19,90% 19,50% 19,20% 0,73%
LCR 138,00% 153,40% 151,60% 147,67% 6,87%
Gross LTD 90,20% 89,30% 90,20% 89,90% 0,42%

48. tablazat: Erste Group Bank AG likviditast és tokeellatottsagot méré pénziigyi mutatok valtozasa 2022 és
2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplo adatok alapjan)

A likviditasi és tokeellatottsagi mutatok mindhdrom vizsgélt idészakban stabil és
prudens mitkodést tiikroznek. A tkemegfelelési mutatd tartdsan magas és stabilan alakult, az
elmult 10 évben 18,66% volt atlagosan. Az LCR viszont csak 156,61% volt atlagosan, ami a
tobbi vizsgalt alanyhoz képest nem novekedett érdemlegesen az intervallum végére. A hitel-
betét ardny atlagosan 91,17% volt, és a tobbi bankhoz képest nem csokkent az érték. Ez azt

jelzi, hogy a hitelezési aktivitas magas, €és nincs tobb tér tovabbi hitelezéshez.
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3.4.5. T6zsdei teljesitmény vizsgalata

valko008 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:29 UTC
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22. abra: Az Erste Bank részvényének hozam alakulasa a piros vonallal jelzett ATX-indexszel dsszehasonlitva 2015 és
2019 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2015-2019 kozotti idészakban az Erste Bank erds tézsdei teljesitményt mutatott,

egyértelmiien feliilteljesitve az ATX indexet. Az Erste részvényarfolyama a grafikonon l1athato

kék vonallal dbrazolt dinamikus emelkedést mutatott. 2015 elején a nyitdéar 19,93 EUR volt,

amely 2019 végére elérte 33,56 EUR-ot. A vizsgalt periddusban 76,45%-0s

arfolyamndvekedést ért el, ezen szemben az ATX index csak 47,39%-ot. A bank a megfigyelt

1d6szakban stabilan végig feliiltudta teljesiteni az indexet. Ugyanazon indexel dsszehasonlitott

Raiffeisen-nel szemben 4 szazalékponttal kisebb hozamot ért el azonos iddszak alatt, azonban

sokkal kisebb volatilitas volt tapasztalhat6 a papir forgalmaval kapcsolatban.

2015 2016 2017 2018 2019 Atlag Szbras

Részvényar az
adott év végén 28,91 27,82 36,11 29,05 33,56 31,09 3,19
P/E ratio

12,80 9,50 11,80 7,00 9,80 10,18 2,01
P/B ratio

1,10 1,00 1,20 0,90 1,00 1,04 0,10

CAGR: 10,98%
Sharpe rata: 0,58

49. tablazat: Az Erste Bank legfontosabb t6zsdei mutatéinak valtozasa 2015 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szerepl6é adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)
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értékeltségi mutatoi stabil, egészséges piaci megitélésrdl tanuskodnak a vizsgalt
ciklusban. A P/E rata atlagosan 10,18-as szinten forgott, amely valamelyest elmaradt az OTP ¢és
a PKO Bank mutat6itél. A stabil ndvekedés ellenére a piac kevésbé arazta be a jovobeli
novekedést. Azonban a szoras alacsony 2,01 értéke jelzi a stabilitast. A P/B rata stabil maradt,
atlagosan 1,04-es értéken, ami azt jelzi, hogy a befektetok megbiztak a bank értékeltségében,

de nem voltak hajlanddk jelentds prémiumot fizetni a sajat tokéjére.

Az Osszetett éves novekedési litem 10,98% volt, ami azt jelenti, hogy a befektetés
atlagosan évente tobb mint 10%-ot hozott. Rivalisokhoz 6sszehasonlitva ez elmarad az OTP ¢és
a Raiffeisen értékétol, de jelentésen meghaladja a PKO Bank-ét. A Sharpe-rata 0,58-as értéke
kozepes szintet jelez, kozel azonos, mint a Raiffeisen értéke. A hozam havi szérasa alacsony
értéket mutatott a 7%-kal, azonban az atlagos hozam is alacsony volt 1,21%-on a rivalisok

teljesitményéhez hasonlitva.

valko008 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:30 UTC
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23. abra: Az Erste Bank részvényének hozam alakulasa a piros vonallal jelzett ATX-indexszel 6sszehasonlitva 2020 és

2021 kozott
(Forras: Tradingview.com)

A 2020-2021 kozotti idszak soran teljesitménye dsszességében pozitiv képet mutatott,
a kezdeti mély zuhanast gyors €s erds helyreallas kovette. Nagyjabol kovette a részvény
teljesitménye az ATX indexet, az id0szak végére 23,58%-o0s ndvekedést ért el a bank, az index
19,69%-0s novekedéséhez képest. Ez nagyjabol azonos a Raiffeisen teljesitményével, de

valamelyest elmarad a PKO-hoz képest.
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2020 2021 Atlag Széras

Részvénydr az adott év végén 24,94 41,35 33,15 8,21
P/E ratio 16,00 10,00 13,00 3,00
P/B ratio 0,70 1,10 0,90 0,20
CAGR: 11,00%

Sharpe rata: 0,59

50. tablazat: Az Erste Bank legfontosabb tézsdei mutatéinak valtozasa 2020 és 2021 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaréarfolyam adatai alapjan)

A P/E rata 2020-ban még 16,00 volt, 2021-re azonban 10,00-ra csokkent. Azt tiikkrozi,
hogy a piac nagy varakozassal tekintett a bank jovébeli novekedési potencialja elé. A 2020-as
évben a P/B rata 0,70-ra zuhant, ami azt jelentette, hogy a piac a bankot a konyv szerinti értéke
alatt arazta, mivel atmenetileg bizonytalan volt a banki eszk6zok valodi értéke és a jovobeli
nyereség fenntarthatésaga. A gyors helyreallds azonban azt jelentette, hogy 2021-re 1,10-re

emelkedett a mutatd, amely mar megerdsitett bizalmat jelzett.

A két évre szamitott CAGR értéke 11,00% volt, amely azt mutatja, hogy a bank nemcsak
gyorsan korrigélta a valsadg okozta veszteségeket, hanem szignifikdns mértékii hozamot is
biztositott a befektetoknek. A Sharpe-rata értéke egyaltalan nem csokkent, 0,59-es érték volt.
Hidba emelkedett a hozam szoérdsa 14%-ra, a megtermelt atlagos havi hozam 2,12%-ra

emelkedése kompenzalta ezt.
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24. abra: Az Erste Bank részvényének hozam alakulasa a piros vonallal jelzett ATX-indexszel dsszehasonlitva 2022 és

2024 kozott
(Forras: Tradingview.com)

82



A 2022-2024 kozotti periddusban erds tézsdei teljesitményt mutatott, feliilteljesitve az
ATX indexet és profitdlva ezen idészakra jellemzé magas kamatmarzsakbol. A bank részvény
arfolyama a Raiffeisen-nel szemben nem érintette annyira az Orosz-Ukran haboru kitorése, az
ATX indexhez hasonldan, 30% koriil csokkent az arfolyama a papirnak. 2024 marciusaig kozel
egylittmozgott az index-el, azonban utana feliilteljesitett, meredeken ndvekedett az arfolyam.
Az iddszak végére 41,96%-os hozamot ért el a papir, szemben az index 5,39%-o0s

arfolyamcsokkenésével. Ezzel jelentdsen meghaladja az 0sszes vizsgalatomba bevont bank

hozamat.
2022 2023 2024 Atlag Széras
Részvényar az adott év végén 29,90 36,73 59,66 42,10 12,73
P/E ratio 6,20 5,40 8,20 6,60 1,18
P/B ratio 0,80 0,80 1,20 0,93 0,19
CAGR 13,00%
Sharpe rata: 0,49

51. tablazat: Az Erste Bank legfontosabb t6zsdei mutatéinak valtozasa 2022 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az Erste Bank éves jelentésében szereplé adatok alapjan és az Investing.com napi
zaroarfolyam adatai alapjan)

A tézsdei mutatok stabil és vonzo képet festenek. A P/B rata alacsonyan maradt 2022 és
2023-ban is 0,80 volt. A magas eredményességi mutatok ellenére a befektetok dvatosak voltak,
ez latszik a fenti hozamgrafikonon is. Azonban ezen Ovatossdgok kidrazddottak a bank
papirjabol 2024-re és a mutatd értéke 1,20-ra emelkedett. A P/E rata atlagosan 6,6, amely
hasonl6é az OTP Bank atlag 6,1-es értékéhez. Ezen mutatd is 2024-re nagyot nétt, amely a

részvényarfolyam emelkedését tiikrozi, melyet addig a piac alularazott a régios

versenytarsakhoz képest.

A bank papirjadnak nyers teljesitménye kivalo volt, az dsszetett éves novekedési iitem
(CAGR) 13,00% volt, ami a magas inflaciés kornyezetben is kiemelkedonek szamitott.
Jelentésen meghaladta a tobbi vizsgélt bank azonos mutatdjat. A Sharpe-rata 0,49-es értéke
hasonlé az OTP és a PKO Bankéhoz, a részvény hatékony, a kockazatot ellensulyozé hozamot

termelt.
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4. Osszehasonlitas és eredmények

4.1. Méret és Ugyfelek szama

A pénziigyi és tozsdei mutatok részletes elemzése el6tt indokoltnak tartottam a négy
bankcsoport méretbeli 0sszehasonlitasat, mivel a jelentdsebb eltérések torzithatjak az
eredményességi, hatékonysagi €és kockazati mutatok értelmezését. A vizsgalat soran két

szempontot vettem figyelembe, az ligyfélszdmot €s a konszolidalt mérlegfoosszeget.

Ugyfélszam alakuldsa 2024-ben (milli6 f6)
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25. abra: Ugyfélszam osszehasonlitasa a négy vizsgalt bankesoport esetén 2024-ben
(Forras: Sajat szerkesztés a OTP, PKO, Erste és a Raiffeisen 2024-es konszolidalt éves jelentései alapjan)

Az ligyfélszamot tekintve viszonylag kiegyensulyozott kép rajzolddik ki, mind az OTP,
mind az Erste, mind pedig a Raiffeisen Bank kozel azonos nagysagrendii, 17—18 millio koriili
tigyfélbazissal rendelkezik. Ez alapjan mindharom intézmény jelentds lakossagi és vallalati
tigyfélkort szolgal ki, széles regionalis jelenléttel. A PKO Bank ezzel szemben mintegy 9 millid
tigyfelet tudhat magéaénak, ami szignifikansan alacsonyabb, nagyjabol csak a felét jelenti a tobbi
nagybank iigyfélszamanak. Ez ugyanakkor nem feltétleniil jelent gyengébb piaci poziciot,
hiszen a PKO els6sorban erds belfoldi piacra fokuszal, ellentétben a masik hdrom

bankcsoporttal, amelyek inkabb regionalis miitkodési modellt folytatnak.
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Mérlegf66sszeg 2024-ben (millié eurd)
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26. abra: Konszolidalt mérlegfoosszeg dsszehasonlitasa a négy vizsgalt bankcsoport esetén 2024-ben
(Forras: Sajat szerkesztés a OTP, PKO, Erste és a Raiffeisen 2024-es konszolidalt éves jelentései alapjan)

Erste Raiffeisen

A konszolidalt mérlegf6osszegek 0Osszehasonlitdst a 2024-es éves jelentésekben
szereplO adatok alapjan végeztem el. Mivel a vizsgalt bankok a sajat devizaikban adjak meg a
konszolidalt pénziigyi adataikat, emiatt az dsszehasonlithatosag miatt at kellett konvertalnom
azonos devizdra a mérlegfé0sszegeket. Az eurdt valasztottam, a konverziot az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) 2024. december 31-1 zardarfolyamai alapjan végeztem el. Az Erste és a
Raiffeisen adatai eurdban szerepeltek, igy azokat nem kellett atvaltani. Az OTP Bank
43 419 128 milli6 forintos mérlegf6osszeget 105 877 millio eurodra, a PKO Bank 525 225 millid
ztoty mérlegfoosszegét 122 860 millié euréra valtottam at. igy méar 6sszehasonlithato adatokat

kaptam.

A mérlegf60sszeg alapjan mar sokkal markansabb kiilonbségek figyelhetOk meg, mint
az lgyfélszam alapjan. A legnagyobb eszkozallomannyal egyértelmiien az Erste Bank
rendelkezik, tobb mint 350 milliard eurds mérlegfodsszeggel, ami jelentésen meghaladja a
tobbi vizsgalt intézmény méretét €s megerdsiti vezetd szerepét a régid egyik legnagyobb
pénziigyi intézményeként. A masodik legnagyobb eszkdzallomanyt a Raiffeisen Bank mutatja,

mintegy 200 milliard eurdval, amely szintén erds régios mitkodésrdl tantskodik.

Az OTP Bank eszkozallomanya bar az elmult tiz évben jelentésen ndtt a régids
akviziciok ¢és a dinamikus novekedése eredményeként, mintegy 100 millidrd euros
mérlegfoosszege jelentdsen elmarad a két osztrdk nagybanktol. Azonban figyelembe véve,
hogy a bankcsoport elsésorban a kozép-kelet-eurdpai régio feltdorekvd piacaira fokuszal, ez

tovabbra is jelentds méretet képvisel. A PKO mérlegféosszege valamivel 120 millidrd euro
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felett alakul, ami a bank nagy hazai piaci stlyat tiikr6zi, azonban nem tdmasztja ala olyan széles
nemzetkozi jelenlét meglétét, mint ami az OTP vagy az osztrdk bankcsoportok esetében

megfigyelhetd.

A két mutatd egyiittes értelmezése kiilondsen relevans az OTP versenyképességének
megitélése szempontjabol. Mig az Erste és a Raiffeisen nagyobb, nyugat-eurdpai hattert
intézmények érettebb piacokkal, addig az OTP viszonylag kisebb mérlegfoosszeg és hasonléan
magas tigyfélszam mellett is kimagaslé jovedelmezdséget €s hatékonysagot képes felmutatni.
Ez arra utal, hogy az OTP versenyképessége nem elsdsorban a méretbol fakad, hanem a
hatékony eszkodz- és tOkeallokaciobol, a kedvezObb kamatmarzsokbol, valamint a sikeresen

integralt és magas ndvekedési potencidllal rendelkezd délkelet-eurdpai leanybanki halozatbol.
4.2. Pénzugyi teljesitmény dsszehasonlitasa

4.2.1. Eredményeségi mutatok 6sszehasonlitasa

A kivalasztott bankok sajatt6ke-aranyos megtérilésének
(ROE) és az eur6zdéna benchmark 6sszehasonlitdsa 2015 és
2024 kozott
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27. abra: Sajat toke aranyos nyereségesség (ROE) dsszehasonlitasa a vizsgalatomba bevont kézép-europai
bankok és az euré6zona atlaga kozott 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

A ROE mutat6 esetében 2015-2019 k6z6tt mind a négy bank nagyjabol az eur6zonas
benchmark f6lott teljesitett, kiillondsen az OTP Bank, amely tartosan 15-20% koriili szintet ért

el. A PKO Bank és a Raiffeisen teljesitménye mérsékeltebb volt, mig az Erste Bank stabil, de
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visszafogottabb ¢értékeket mutatott. A pandémia iddszakaban valamennyi intézmény
eredményessége jelentdsen visszaesést mutatott. A PKO Banknal 2020-ban latvanyos negativ
csucs jelent meg, ami az egyedi lengyel szabalyoz6i és céltartalékolasi hatdsokkal
magyarazhato. Ez egy kiugr6 adat. ami torzithatja az elemzést, igy az elemzésembe nem vettem
figyelembe. Ez az adat kisziirése esetén latszik, hogy a vizsgélt alanyok tovabbra is enyhén
jobban teljesitettek, mint a benchmark adat. Kivéve az OTP Bank, amely még mindig jobban
teljesitett, mint a tobbi vizsgalt bank. A 2022 utani kamatemelkedés kozepette a ROE értékek
ujra emelkedni kezdtek, de a novekedés bankonként eltért. Az OTP és a PKO jelentdsebb ugrast
produkalt, mig az Erste csak az eurdzonai bankokhoz hasonl6an mérsékeltebb javulast ért el. A
Raifteisen 2022-ben rendkiviil kiugro értéket ért el, azonban az elmult két évben fokozatosan
roml6 adatokat mutatott. Ennek f6 oka az Orosz kitettség volt, mely 2022-ben még
rekordnyereséget ért el, azonban késdbb a geopolitikai okok miatt csokkenteni kellett az orosz

kitettségét, ami veszteségeket generalt a bank szdmara.””

A kivalasztott bankok eszkdzaranyos megtérilésének
(ROA) és az eurdzdona benchmark 6sszehasonlitasa 2015
és 2024 kozott
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28. abra: Eszkozaranyos nyereségesség (ROA) alakulasa a vizsgalt bankoknal és az eurézonaban, 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

A ROA mutatod alakuldsa nagyrészt tikkrozi a ROE mutatonal lathaté trendeket. A
magyar és régids bankok eszkdzardnyos megtériilése a teljes idészakban meghaladta az

eurdzona atlagot, ami a magasabb kamatkdrnyezetbdl és a hatékonyabb jovedelmezdségi

% O’Donnell, J. (2024, July 4). How Raiffeisen’s bet on Russia took it to the brink. Reuters.
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struktarabol fakad. A 2020-as visszaesés valamennyi szereplonél megfigyelhetd, majd 2022-t61
ismét erds javulas kovetkezett be, kiilondsen az OTP és PKO esetében. Az Erste ROA-ja

visszafogottabb ndvekedést mutat, ami a korlatozottan névekvé kamatmarzsokkal fiigg Gssze.

A kivdlasztott bankok netté kamatmarzs (NIM) trendje
és az eurdzona benchmark dsszehasonlitasa 2015 és
2024 kozott
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29. abra: Netté kamatmarzs (NIM) alakuldsa a Kkivalasztott kozép-europai bankoknal és az eurézéna benchmark
értékkel osszehasonlitva, 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

A NIM mutaté trendje szoros kapcsolatot mutat a kamatkornyezettel. 2015 és 2019
kozott a legtobb banknal fokozatos csokkenés volt megfigyelhetd az alacsony kamatszintek
miatt, majd a COVID-iddszak torténelmi mélypontjai tovabb szlikitették a marzsokat. A 2022
utdni kamatemelkedés soran a mutato értéke meredeken megemelkedett. A PKO és az OTP
Bank NIM-je kimagasloan megugrott, mig az Erste csak visszafogott novekedést mutatott.
Raiffeisen pedig stabilizalodo, enyhén javuld marzsokat mutatott. A magyar és a régios bankok
marzsszintje joval meghaladja az eur6zonas benchmarkot. Ennek a f6 oka, hogy a dél-kelet
eurdpai orszagokban a vizsgalt id0szakban magasabb redlkamatok és alacsonyabb banki
penetraciok voltak, mint az eur6zéna orszagaiban. A vizsgalt idészakban az OTP marzsszintje
arazasi képességére és rugalmas piaci pozicidira utal. Mindez hozzéjarult ahhoz, hogy az OTP
nemcsak az eur6zonas atlagot, hanem a régios versenytarsakat is feliilmulta, részben annak
koszonhetden, hogy tudatos stratégiaval nyitott a délkelet-eurdpai piacok felé, és ezeken a

piacokon sokkal erdsebben van jelen, mint a vizsgalatomba bevont rivalisai.
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A vizsgalt eredményességi mutatok alatamasztjdk a dolgozatom elején feltett
hipotézisemet, azaz, hogy az ,,OTP Bank versenyképes €s meghatarozo szerepld a régios
piacon”. Mutatoi a kiilonboz6 gazdasagi ciklusok alatt tartosan meghaladtdk nem csak az
eurdzonai atlag bankok értékeit, hanem a kdzép-kelet régids versenytarsakét is. Ez megerdsiti
a dolgozat hipotézisét: az OTP Bank a kozép-kelet-eurdpai régio egyik legversenyképesebb

pénzintézete.

4.2.2. Hatékonysagi és kockazati mutatok 6sszehasonlitasa

A kivalasztott kozép-kelet-eurdpai bankok koltség-bevétel
aranya (CIR) és az eurdzéna benchmark 6sszehasonlitasa
2015 és 2024 kozott
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30. abra: A koltség-bevétel arany (CIR) alakuldsa a Kkivalasztott kozép-kelet-eurépai bankoknal és az
eurdzona atlagaval dsszevetve, 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

2019-1g a megfigyelt bankok koltség-bevétel aranya jellemzden stagnalt. A PKO Bank
kimagaslott ebben az iddszakban az alacsony CIR értékével, amely nagyrészt annak volt
koszonhetd, hogy koran és kovetkezetesen fektetett be a digitalizdcioba. A tobbi bank ezzel
szemben viszonylag magasabb koltségszinttel miikodott, részben a régios akviziciok és
integracios koltségek miatt is. A pandémia soran valamennyi bank jelentds koltségesokkentésbe
kezdett a digitalizacid felporgetésével. 2022-t6]1 a magas kamatkornyezet okan megemelkedtek
a bevételek és drasztikusan javult a CIR mutatoik értéke. Az Erste esetében a CIR mutatod
csOkkenése mérsékeltebb volt, mint a masik harom vizsgalt bankndl, és sokkal inkabb az

eur6zonas benchmark trendjét kovette. Ez hozzajarulhatott ahhoz, hogy a fent vizsgalt
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eredményességi mutatok soran az Erste mutatdi elmaradtak a versenytdrsakéhoz képpen. A
PKO Bank tovabb javult, ami a magas kamatmarzs mellett hozzajarult, hogy hasonldan jo

eredményességi mutatokkal rendelkezzen, mint az OTP Bank.

A nem teljesit6 hitelek ardnya (NPL) a vizsgalt bankoknal és
az eurdzénaban 2015 és 2024 kozott
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31. abra: A nem teljesité hitelek aranya (NPL) trendje a vizsgalt bankoknal és az eur6zonai benchmark
adatokkal 6sszehasonlitva, 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

Az NPL mutato a hitelezési kockazat egyik legfontosabb indikatora. A vizsgalt bankok
mindegyikénél egyértelmilen csokkend tendencia figyelheté meg, ami a hitelportfolio
mindségének javulasat jelzi. A Raiffeisen és az OTP nagyon magas szintrél kezdett az idészak
elején, részben a 2008-as hitelvalsagbdl kifolyolag. Az OTP Bank NPL-mutatdja a 2015-6s igen
magas 14% kortli értékérdl 2024-re 3-—4% korili szintre mérséklddott. Ez erdteljes
kockazatcsokkenést jelent, viszont még mindig magasabb, mint az eur6zoénai atlag. A Raiffeisen
ezzel szemben elérte és az elmult években tartani is tudta az eurdzonai atlagot. A PKO és az
Erste NPL-értéke mar a vizsgdlat elején is alacsonyabb volt, és 2024-re 2-3% koriil

stabilizalodott, ami azt mutatja, hogy mindkét bank portfélioja kiemelkedden jo mindségii.

Osszeségében kijelenthetd, hogy ezen hatékonysagi és kockazati mutatok alapjan az
OTP Bank teljesitménye mind regiondlis, mind eurdpai dsszehasonlitasban versenyképesnek
tekinthetd és ezen mutatok is aldtdmasztjdk a dolgozatom hipotézisét. Koltség-bevétel arany

tekintetében nagy mértékii hatékonysagjavulas volt lathatd, amely egyik oka volt a javulo
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eredményességnek. Nem teljesitd hitelek ardnya szempontjabdl jelentdsen javult, de még

mindig enyhén elmarad a tobbi vizsgalt banktol.

4.2.3. Likviditasi és tOkeellatottsagi mutatok 6sszehasonlitasa

A kivalasztott bankok t6kemegfelel6ségi (CAR) mutatd
trendje 2015 és 2024 kozott
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32. abra: Tékemegfelelési mutaté (CAR) alakuldsa a vizsgalt kozép-kelet-europai bankoknal és az eurézéna
atlagaval osszevetve, 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

A tékemegfelelési mutatd alapjan a vizsgalt idészakban mind a négy bank stabil
toketartalékkal rendelkezett, azonban eltéré dinamikék rajzolodtak ki. Az OTP Bank CAR
mutatdja a teljes idoszakban fokozatosan emelkedett, ami egyrészt a kockazattal sulyozott
eszkozok prudens novekedésére, masrészt a folyamatos tokefelhalmozasra utal. Az OTP ezzel
a régios terjeszkedés mellett is olyan tokehelyzetet épitett ki, amely az eur6zonds benchmark
kozelében mozog, igy is erdsitve versenyképességét. A PKO Bank CAR értékei joval nagyobb
emelkedo trendet mutattak kezdetben, viszont a 2020-as évektdl kezdve stabilizalodott. Az
elmult években a tdkeszintje az OTP Bank alatt maradt, bar igy is biztonsagosnak tekinthetd.
Az Erste és a Raiffeisen CAR mutatoi a vizsgalt iddszakokban az eurdzéna benchmark
kozelében mozogtak, valamelyest elmaradva attol. A Raiffeisen mutatdja 2022-ben kiugroéan
javult, ami foként a haborus években novekvd kockazatok miatti konzervativabb tokeképzés

eredménye.
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A kivalasztott bankok likviditasfedezeti (LCR) mutato trendje
2016 és 2024 kozott
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33. abra: A likviditasfedezeti mutaté (LCR) trendje a vizsgalt bankoknal és az eur6zéna benchmarkkal
osszehasonlitva, 2016 és 2024 kozott. A PKO Bank és az Erste csak 2017-t6l, OTP Bank csak 2018-t6l jelentett errél a
mutatorol.

(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

Az LCR mutatora vonatkoz6 adatokat a legtobb bank 2017 elott nem publikalt. Példaul
az OTP Bank is csak 2018-ban publikalta eldszor ezen adatot, igy érdemi Osszehasonlito
elemzést csak ezt kdvetden lehetett végezni rajtuk. A mutaté a CAR-ral szemben a rovid tava
tokeellatottsagot méri. Vagyis azt mutatja meg, hogy a bank milyen mértékben képes ellenallni
hirtelen likviditasi sokkoknak, illetve mekkora mennyiségli, azonnal mozgdsithatd likvid

eszkozzel rendelkezik tigyfélbetét-kivonasok esetére.

Mind a négy bank LCR-értéke az egész vizsgalt idoszak alatt messze meghaladja a
100%-os szabalyoz6i minimumot, jelezve, hogy a bankok bdven rendelkeznek a sziikséges
likvid eszkozokkel. Az OTP Bank és a PKO Bank rendkiviil magas likvid tartalékokat épitettek
ki az elmult években, amely az elmult évek bizonytalan geopolitikai kornyezet egyik
kovetkezménye lehet. Ezzel szemben a Raiffeisen és az Erste inkabb az eur6zonai trendeket

kovetik.
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A kivélasztott bankok hitel / betét (LTD) mutatd trendje 2015
és 2024 kozott
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34. abra: Hitel/betét arany (LTD) trendje a kivalasztott bankoknal és az eurézéna benchmark adatokkal
osszehasonlitva, 2015 és 2024 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az ECB Statistical Data Warehouse adatai alapjan)

A hitel/betét mutat6 a bankok finanszirozasi szerkezetét vizsgalja. A mutatd 100% alatti
érték esetén azt jelenti, hogy a banknak tobb tligyfélbetétje van, mint amennyi hitelt kihelyezett,

igy a finanszirozéasa soran nem kiils6 forrasokra, hanem az tligyfeleinek betétéire tdimaszkodik

Az eurdzodnai atlag az elmult években stabilan a 100% értek felett volt, de fokozatosan
csokkent. Ezzel szemben valamennyi a vizsgalatomba bevont bank a 100% érték alatt volt,
csokkend trendet mutatva. Ez azt mutatja, hogy a bankok tartds és jelentds betétfelesleggel
rendelkeznek. Ez minimalizalja a kiils6 finanszirozasi forrasokbol eredeztetd kockézatokat.
Ezen beliil 1s kiemelkedik az OTP Bank, amely az elmult 10 év soran végig 80%-os érték

kozelében mozgott, amely konzervativ, kockazatkeriild iizleti modellre mutat.

Osszegzésként kijelenhetd ezen mutatok alapjan, hogy a vizsgalt bankok mindegyike
rendkiviil stabil €s erds likviditasi és tokeellatottsagi pozicidval rendelkezik. Ezen beliil az OTP
Bank minden mutat6 esetében hasonld vagy jobb pénziigyi struktirat mutatott a
versenytarsaihoz hasonlitva. Mindezek alapjan megéllapithat6, hogy a bank elmult években
elért magasabb eredményességi szintjei, nem tarsultak nagyobb kockazatvéllalasokkal, ami

tovabb jelzi a bank versenyképességét a région beliil.
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4.3. T6zsdei teljesitmény 6sszehasonlitasa

4.3.1. Hozamvizsgalat

valko008 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:20 UTC
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35. abra: A vizsgalt bankok relativ t6zsdei teljesitményének dsszehasonlitasa 2015 és 2019 kozott
A kezdéérték 2015.01.01, a zold vonal az OTP Bank, a sarga Raiffeisen, a kék az Erste Bank, a piros vonal a PKO
Bank részvényének szazalékos hozamvaltozasat jeloli.
(Forras: Tradingview.com)

A 2015 és a2019 kozotti idoszak soran a kozép-eurdpai bankszektor szaméra viszonylag
stabil gazdasagi kdrnyezet volt, mely soran a bankok a ndvekedési képességiiket tiikrozhették.
A 35. 4bréan lathato grafikon a négy vizsgalt bank szdzalékos hozamat mutatja a bejegyzett
tézsdéiken. A hozamokat 2015 januar 1-e1 kezddértékéhez viszonyitva normalizéltam, igy a
grafikon jol szemlélteti a négy bank részvényeinek egymashoz viszonyitott teljesitményét erre

az 1d6szakra vetitve.

A hozamgorbék alapjan az OTP zold vonala szinte végig emelkedd trendet kovetett, a
2015 eleji bazishoz képest 2019 végére tobbszords arfolyamnyereséget ért el, ami kiemelkedd
részvényesi hozamot és a bankcsoport tartds eredménytermeld képességét tikkrozi. A kumulativ
hozama 305,11% volt, ami a bank agressziv nemzetkozi terjeszkedésének ¢és kivalo
eredményességének koszonhetd. A CAGR 32,27%-os értéke messze a legmagasabb volt. A kék
vonallal jelzett Erste Bank arfolyama ugyan szintén emelkedd trendet ir le, de tobbszor is
megtdri oldalazo, illetve korrekcids szakasz is, ami a bank ciklikus kitettségét jelzi. A 2018 eleji

lokalis csucsot kovetd visszaesés arra utal, hogy a befektetok a kamatkdrnyezet csokkenését
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bearaztak, jollehet a bankcsoport fundamentumai tovabbra is stabilak maradtak. A séarga
vonallal jelzett Raiffeisen gorbéje a vizsgalt iddszak elsd felében markans felivelést mutat,
azonban 2018-ban az Erste-hez hasonldan jelentds volatilitas €és részleges korrekcid kovet.
Teljesitménye O0sszességében az Erste-hez nagyon hasonlo6 volt, a CAGR mutatdé mindkét bank
esetében 11-12%-o0s volt. A piros vonali PKO hozamgorbéje Iényegében lapos, enyhén
emelkedd palyan mozog, tobbszor visszatérve a kiinduld szint kdzelébe, ami a részvényesi
hozam szempontjabol massziv alulteljesitést jelent a tobbi vizsgalt bankhoz képest, a CAGR
mutatdja -0,74%-os volt. Ez a palya arra utal, hogy a befektetéi megitélést a mérsékeltebb

novekedési kilatasok és a lengyel bankszektor specifikus kockazatai terhelhették.

Osszességében az OTP egyértelmiien feliilteljesitette a régios versenytarsakat, ami az
OTP Bank versenyképességét mutatja egy stabil gazdasagi kornyezetben, ahol a bankok
organikusan tudtak ndvekedni. Az Erste és a Raiffeisen teljesitménye kedvezd, de kevésbé
dinamikus és ciklikusabb volt, mint az OTP-¢é. A PKO alulteljesitése szabalyozasi és kockazati

tényezokre vezethetdek foként vissza.

valkoO08 created with TradingView.com, Nov 30, 2025 14:21 UTC
OTP Bank Nyrt - 1D - BET 034,000 H34,500 133,980 C . ).6 Mixed
Vol 281.5K
PKO - GPW 118.2

EBS - VIE 174.41%
R8I - VIE

120 Feb Mar Apr May Jun Jul Az Sep Oct Nov Dec 2021  Feb Mar Apr May  Jun Jul Avg Sep Oct Nov Dec 20

17 TradingView
36. abra: A vizsgalt bankok relativ t6zsdei teljesitményének dsszehasonlitasa 2020 és 2021 kozott
A kezdéérték 2020.01.01, a zold vonal az OTP Bank, a sarga Raiffeisen, a kék az Erste Bank, a piros vonal a PKO

Bank részvényének szazalékos hozamvaltozasat jeloli.
(Forras: Tradingview.com)

A 2020 ¢és 2021 kozotti idoszak hozamgorbéje alapjan mind a négy vizsgalt bank
részvénye jelentds volatilitds mellett, de 6sszességében pozitiv teljesitményt nyudjtott. A vizsgalt
periodus kiindulopontja kdzvetleniil a COVID-19 jarvany tékepiaci sokkja el6tti idépont, 2020
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januar 1-je, igy kivaloan lehet latni a pandémia miatt zuhandst, majd a késébbi befektetdi
bizalom helyreéllasat. Ebben a ciklusban a bankpapirok teljesitménye nem az organikus
novekedést, hanem a valsagkezelési képességet, a kockazatokkal szembeni ellenallo képességet

¢s a piaci bizalom gyors visszaszerzését tiikkrozték.

Ezen peridodusban az egyes szereplok kozott olyan markans kiilonbségek nem
figyelhetok meg, mint az ezel6tti periddusban. 2020 elsé negyedévében mind a négy részvény
¢les arfolyamesést szenvedett el, tobb mint 40-50%-0s esést. Ez a globalis bizonytalansag, a
gazdasagi lezarasok ¢€s a varhato hitelveszteségek bedrazasanak tudhat6 be. A grafikonon jol
lathatd, hogy a visszaesés mértéke kozel azonos, ami arra utal, hogy az elsédleges arazé tényezo

bankszektorra vonatkoz6 kockazatok, nem pedig egyedi kockazatok voltak.

2020 masodik felétél meredek felivelés indult, azonban a helyreallas liteme és tartossaga
bankonként eltért. A PKO 2021 végére a legmagasabb kumulalt hozamot érte el, ami arra utal,
hogy a befektet6k a korabbi alulteljesitést kompenzaltak valamelyest. Az Erste és az OTP Bank
hozamgorbéje hasonld mintat kdvettek, a 2020-as zuhandst fokozatos, de stabil emelkedd trend
kovetett, amelyet 2021 masodik felében iddszakos korrekciok szakitottak meg. Az OTP 2021
végére egy kisebb korrekcio kovetett az orosz kitettség miatti bizonytalansdg okan, igy
Osszeségében elmaradt a tobbi rivalisatol. A Raiffeisen teljesitménye a vizsgalt idészakban
mérsékeltebb, hozama elmaradt a PKO ¢és az Erste eredményétdl. Ez a laposabb, kevésbé
dinamikus hozamgorbe arra utal, hogy a befektetdk a bank orosz—ukran kitettsége és az ott zajlo

bizonytalan szituacié okdn konzervativabban araztak.

Osszességében a 2020-2021 kdzotti idészakban mind a négy bank sikeresen helyreallt
a pandémias Osszeomlast kovetden, €s mindegyik magas szintli valsagkezelési képességgel
rendelkezik. A PKO valt a relativ nyertesé, amely a kiinduld szinthez képest a legmagasabb
részvényesi hozamot érte el. Az Erste és az OTP Bank kiegyensulyozott, fundamentalisan
megalapozott ndvekedési palyat futottak be, mig a Raiffeisen hozamprofilja ovatosabb,

defenzivebb befektetdi értékelést tiikroz a vizsgalt idészakban
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37. abra: A vizsgalt bankok relativ tézsdei teljesitményének dsszehasonlitasa 2022 és 2024 kozott
A kezdéérték 2022.01.01, a zold vonal az OTP Bank, a sarga Raiffeisen, a kék az Erste Bank, a piros vonal a PKO
Bank részvényének szazalékos hozamvaltozasat jeloli.
(Forras: Tradingview.com)

A 2022-2024 kozotti hozamgorbék lathatéak a 37. dbran, mely alapjan a négy vizsgalt
bank részvényének teljesitménye jelent6sen kiilonbozott. A PKO erételjes, mig az Erste €s az
OTP mérsékeltebb, de stabil emelkedést mutatott, azonban a Raiffeisen tartds alulteljesitd
pozicidba keriilt. A grafikon azt is jelzi, hogy a szektor egésze alkalmazkodott a pandémiat
kovetd inflacios és magas kamatkornyezethez, ugyanakkor a geopolitikai kockazatok eltérd

modon érintették az egyes bankcsoportokat.

A 2022 eleji szakaszon valamennyi részvény jelentds esést mutat, amely a haboru
kitorése okozta bizonytalansdghoz kapcsolodik. Ezt kovetden 2022 masodik felétdl fokozatos
korrekcio figyelhetd meg. A PKO 2023-t6l kezdddden markans emelked6 trendbe valt, 2024
végi oldalazas ellenére is 29,81 %-os kumulélt hozamot biztositott a kamatkornyezethez jol
alkalmazkodo¢ iizleti modellre utal. Az Erste 2023 végétdl lassu, de stabil emelkedéssel a
periodus végére elért 40,97%-o0s hozamszintet, amit az alacsony kockazati szint és a novekvd
eredménytermeld képesség tamogatott. Az OTP Bank arfolyama szintén emelkedd trendet
kovetett, de hozama elmaradt az Erste teljesitményétdl vagy a PKO kezdeti erejétdl. A 2023-t6l
a részvény értéke fokozatosan, mérsekelt volatilitds mellett novekedett, ami a csoport erds

profitabilitasat és tokehelyzetét mutatja, de a valamelyest magasabb kockézatok hatréltatta.
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A Raiffeisen hozamgorbéje a teljes vizsgalt iddszakban a negativ tartomanyban maradt,
2024 végén pedig 25,93 %-os minuszt ért el a bazishoz képest. Az alulteljesités valamelyest
meglepd, hiszen a fenti fejezetben is részletezett pénziligyi mutatoi, mint az eredményesség vagy
a kockézati mutatdiban nem volt érdemi eltérés az Erste vagy a PKO Bank-hoz hasonlitva.
Ennek hatterében dontden a magas orosz €s ukran kitettség, valamint az ezekhez kapcsolodo
szankcios kockazatok allnak, amelyek a részvényt a fundamentéalisan javuld eredmények

ellenére is tartdosan diszkont arazas mellett tartottak.

A 2022 ¢és 2024 kozotti periddusban a befektetok a ciklikus kockazatokkal szemben
jobban ellenallo, erds régios pozicidval rendelkezd bankokat dijaztak, ami az Erste és a PKO
részvényeinek feliilteljesitésében jelenik meg. Az OTP stabil, de mérsékeltebb hozamprofilja
kiegyensulyozott, ugyanakkor szabalyozo6i terhekkel és magasabb kockézatokkal terhelt

novekedést tikroz.

4.3.2. T6zsdei mutatok osszehasonlitasa

A kivalasztott bankok részvény arfolyam/nyereség (Price-to-
Earnings ratio, P/E) mutato trendje 2015 és 2024 kozott
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38. abra: A vizsgalt bankok részvényeinek arfolyam/nyereség (P/E) mutatéinak alakuldsa 2015 és 2024 kozott.
(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az Investing.com historikus tézsdei arfolyam adatai
alapjan)

A P/E rata kulcsfontossagli mutat6 a t6zsdén, amely azt fejezi ki, hogy a befektetdk hany
évnyi varhaté nyereség alapjan hajlandok megvéasarolni a részvényt. Magas érték

tularazottsagot, alacsonyabb érték alularazast jelolhet. A gorbék alapjan a 2015-2019 kozotti
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iddszak viszonylag stabil, mérsékelt P/E-szintekkel jellemezhetd, kiegyensulyozott, de nem
tularazott piaci kornyezetre utal. A PKO magas P/E aranya tuldrazottsagot jeleznek, mig a
Raiffeisen alacsony ratdja mar itt is a régios kockazatokra vezethetoek vissza. Figyelemremélto,
hogy az OTP az erre az id0szakra jellemz0 kivald novekedése ellenére se latszik, hogy tularazott
lett volna. S6t a P/E rata hasonl6 vagy alacsonyabb volt, mint a versenytarsaké. Ez jelzi, hogy

a tozsdei teljesitményét a kitlind eredményességi mutatok hataroztadk meg.

A 2020-as évben a mutatok ugrasszert kilengése figyelheté meg, amely a jarvany okozta
eredményvisszaesés €s piaci bizonytalansag kovetkezménye. A PKO 2020-as negativ értéke az
egyszeri nagyobb céltartalék képzes és jogi kockazatok okan veszteséges év kdvetkezménye. A
2022-es kamatemelések miatt megugrottak a nyerességeség, emiatt a P/E rata minden bank
esetében alacsony értékre csokkentek le. Az Erste és az OTP P/E ratdja a 8—10-es savban
stabilizalodik, a PKO-¢ valamelyest magasabb. Raiffeisen P/E mutatdja 2022-t6l tartésan

alacsonyabban maradt a kockdzatok megugrasa okan.

Osszességében az 4bra alatamasztja, hogy az OTP kovetkezetesen magasabb vagy
hasonlo szorzokkal kereskedett, mint a versenytarsai, jelezve a befektetok bizalmat a

novekedési potencialjaban. Ez a trend erdsiti a kutatasi hipotézisemet.

A kivalasztott bankok részvény arfolyam/konyv szerinti érték
((Price-to-Book ratio, P/B) mutato trendje 2015 és 2024
kozott
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39. abra: A vizsgalt bankok részvényeinek arfolyam/konyv szerinti érték (P/B) mutatéinak alakulasa 2015 és 2024
kozott.

(Forras: Sajat szerkesztés az egyes bankok éves jelentései és az Investing.com historikus tézsdei arfolyam adatai
alapjan)
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Az OTP Bank P/B mutatdja a teljes idészakban tartsan a tobbi bank felett alakult. Ez a
tartos feliilteljesités arra utal, hogy a piac kdvetkezetesen magas értéket tulajdonitott az OTP
trend a sikeres régios terjeszkedést €¢s a ndvekvO nyereségességet tiikkrozte, mig a 2022-es
visszaesés az orosz-ukran habort kockézati felaranak novekedésével magyarazhatd. A gyors
helyreallas viszont mutatja, hogy a befektetok tovéabbra is erds fundamentumokat és stabil

jovobeli nyereségességi potencialt latnak.

A PKO Bank P/B mutatoja mérsékeltebb palyat kovetett, viszont az elmult években
nagyon megndtt. Az Erste Bank P/B mutatoja az egész iddszakban végig stabil, de mérsékeltebb
értékeket mutatott. A Raiffeisen Bank mutatdja a négy bank koziil tartdésan a legalacsonyabb
volt. Alulértékeltséget mutat, illetve a piaci szereplk altal érzékelt massziv kockazatot jelez. A
mutaté 2022-ben latvdnyosan még tovabb csdkkent, ami a hébori okin megndévd

kockazatoknak tudhato be.

Osszességében a P/B mutatd vizsgalata egyértelmiien ravilagit a vizsgalt bankok eltérd
piaci megitélésére. Az OTP Bank tartdos prémium értékelést élvezett, amely erds befektetoi
bizalmat tiikkroz, azonban a 2022-es geopolitikai sokk utdn inkdbb mar redlis konyv szerinti

értéken forog.

Idészak OTP Bank PKO Bank Erste Bank Raiffeisen
2015 -2019 1,57 0,06 0,58 0,67
2020 - 2021 0,30 0,58 0,59 0,41
2022 - 2024 0,51 0,52 0,49 0,00
Teljes iddszak 0,86 0,34 0,53 0,38
2015 -2024

52. tablazat: A vizsgalt bankok Sharpe-ratija a harom Kkiilonb6z6 vizsgalt idészakban és a teljes idészakban 2015 és
2024 kozott
Forras: Sajat szerkesztés, a részvényarfolyam adatok forrasa: Investing.com

A Sharpe-rata megmutatja, hogy az adott eszk6z egységnyi kockazatra vetitve mekkora
tobblethozamot termelt egy kockdzatmentes befektetéshez képest. Jelen esetben az eur6zona 10
éves allamkotvény hozamahoz hasonlitottam. A vizsgélt bankok Sharpe-ratainak
Osszehasonlitasa a harom elkiilonitett gazdasagi ciklusban ravilagit a bankok kockazatkezelési

hatékonysaganak ¢€s a részvényesi értékteremtésnek a mindségére.
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Az elsdé vizsgélt idészakban az OTP Bank nyujtotta a messze legkiemelkedébb
kockazattal korrigalt teljesitményt, 1,57-es értékkel. Ez kivételesen magas értéknek szamit a
részvénypiacon, amely magas hozamok és relativ alacsony szorassal ért el. Ezzel szemben a
PKO Bank teljesitménye ebben a ciklusban rendkiviil gyenge volt, 0,06-o0s értéke azt mutatja,
hogy a bankpapir tartdsa a kockézatmentes hozamhoz képest alig termelt tobbletet, azaz a
befektetés nem volt hatékony. Az Erste 0,58-as és a Raiffeisen 0,67-es értéke kozepesnek

szamit, ami a fejlett bankokra jellemz0 kiegyenstlyozott ndvekedést tiikrozte.

A 2020-2021-es valsagban az OTP 0,30-ra zuhant, melynek a f6 oka az alacsony
hozamok voltak. A legmagasabb Sharpe-ratat ekkor a PKO ¢és az Erste produkalja 0,5-0,6-0s
értékekkel, mig a Raiffeisené 0,41. Ez arra utal, hogy a krizis és az azt kovetd gyors helyreallas
idején az OTP korabbi folénye eltiint, a lengyel és osztrak bankpapirok pedig relativ értelemben

hatékonyabban jutalmaztik a kockazatvallalast.

2022-2024-es idészak Sharpe-ratdi mar a hébora, az inflaciés sokk és a szigorubb
monetaris politika utdhatasait tiikkrozik. Itt az OTP, PKO és az Erste esetében a mutat6 0,49—
0,52 kozotti, egymdshoz nagyon kozeli értékeket vesz fel, ami azt jelenti, hogy a hdrom bank
kockazattal stlyozott teljesitménye Iényegében azonos szinten stabilizalédott. A Raiffeisen
0,00-4s Sharpe-rataja ezzel szemben azt jelzi, hogy részvénye a periddusban gyakorlatilag nem
biztositott érdemi kockazati prémiumot: a geopolitikai és szankcios kockazatok miatt a hozam

rendkiviil alacsony szintre esett.

A teljes, 2015 és 2024 kozotti idészakot tekintve az OTP Bank 0,86-os Sharpe-rataval
tovabbra is a legkedvezObb kockazat/hozam profila befektetésnek bizonyult. Mindhdrom
1doszak teljesitményét tekintve kiemelkedd hosszii tavia eredményt nyujtott, egyediil a
pandémia éveiben esett vissza relativ. Az Erste 0,53-as értéke stabil, vonzo befektetési
alternativat jelez. A PKO ¢és a Raiffeisen-nél a kockézattal sulyozott hozam Iényegesen
szerényebb. Osszességében ez a dolgozat hipotézisét tamasztja ala, az OTP meghatarozo a

régioban a kockazattal korrigalt teljesitménye alapjan.
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Osszefoglalas

A diplomadolgozatom célja a magyarorszagi tulajdoni bank eredményességének és
tézsdei teljesitményének elemzése volt a kozép-eurdpai versenytarsakhoz képest az elmult tiz
év, 2015 és 2024 kozotti idészakaban. Igy megvizsgaltam, hogy a hazai OTP Bank milyen
mértékben tekinthetd versenyképesnek a kozép-kelet-eurdpai régid6 meghatirozo
bankszerepldihez, a lengyel PKO Bankhoz ¢s az osztrak Erste Bank ¢és Raiffeisen Bankhoz
képest az elmult tiz évben. A kutatas kdzponti hipotéziseként azt tettem meg, hogy az OTP Bank
a région belill kiemelkedd eredményességet és kedvezd tdzsdei teljesitményt mutat, amely
mogott stabil pénziigyi hattér és hatékony miikodés all. A vizsgélat relevanciaja abban rejlik,
hogy a hazai bankok kulcsszerepet jatszhatnak adott orszagok gazdasigi ndvekedésében,
stabilitdsdban, igy Magyarorszadgnak is kiemelten fontos lehet, hogy erds hazai bankokkal

rendelkezzen.

Az eredmények egyértelmiien azt mutatjak, hogy mind a harom vizsgalt idészakban az
OTP Bank kovetkezetesen feliilmulta versenytarsait a nyereségesség terén. A ROE és ROA
mutatok alapjan az OTP az egyik legmagasabb eredményességi szinttel rendelkezett, kiilondsen
a 2020 utani id6észak kamatkdrnyezetében. NIM mutatoja végig magas, stabil maradt, ami jelzi

az erds arazasi poziciot.

A hatékonysagi és kockazati mutatok szintén kedvez6 képet mutattak. A koltség/bevétel
arany (CIR) az OTP-nél versenytarsaihoz hasonldan tartésan alacsony volt és sokkal jobb
értékkel rendelkezett, mint az atlag eur6zonds bankok, ami hatékony miikédésre utal. A nem
teljesitd hitelek ardnya (NPL) az id0szak elején magas értékrdl indult, viszont stabil csokkend
trendet mutatott, és az idészak végére elérte a régiods atlag szintjét. Mindez a hitelportfolio
stabilitasat és a bank hatékony kockéazatkezelési gyakorlatat tdmasztja ald. Ugyanakkor fontos
megjegyezni, hogy az OTP {oldrajzi kitettsége Osszességében kockazatosabbnak tekinthetd a
Raiffeisen kivételével a tobbi elemzett pénzintézethez képest, mivel azok jellemzden fejlett
pénzpiacokon mikddnek, mig az OTP jelentds jelenléttel rendelkezik olyan magasabb

kockézatli piacokon, mint Oroszorszag és Uzbegisztan.

A likviditasi és tokeellatottsdgi mutatok (CAR, LCR) hasznélataval ala tudtam
tamasztani, hogy az OTP Bank pénziigyi stabilitasa szilard, és a magas eredményességi mutatok
nem megndvekedett kockazatvallalassal tarsulnak. Az OTP minden vizsgalt mutatoban hasonlé

vagy kedvezdbb értéket mutatott, mint a versenytarsak.
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A tézsdei vizsgalat eredményei tovabb erdsitették a hipotézisemet. Az OTP részvényei
a 2015 ¢és 2024 kozotti idészakban 1ényegesen feliilteljesitették a vizsgalatomban benchmark-
ként hasznalt BUX indexet, illetve a régios bankok részvényeit is. A P/E és P/B mutatok
Osszehasonlitasa alapjan az OTP a legtobb évben versenyképes, gyakran alulértékelt arazas
mellett érte el kiemelkeddé hozamait. A Sharpe-rata és a CAGR mutatd elemzése alapjan
megallapithatd, hogy mindhdrom iddszak soran hasonlé vagy jelentésen nagyobb tékepiaci
megtériilést biztositott a befektetok szadmara a bank részvényei, mint a rivalisoké. Azonban az
elmult években az OTP kiemelkedd teljesitménye mérséklodott, €s mostanaban csak hasonlo
teljesitményeket hoz, mint az Erste vagy a PKO. Ez a teljesitmény mérsékl6dés nem a
fundamentalis mutatok romldsabol fakad, hiszen az OTP eredményességi és hatékonysagi
mutatdi tovabbra is kimagasloak. A részvény arfolyamara sokkal inkabb a bank orosz és ukran
piacoknak val6 kitettsége és az ebbdl adodd geopolitikai kockazatok gyakoroltak nyomast.
Amennyiben ezek a kockazati tényez6k hosszabb tavon mérséklédnek vagy kidrazodnak, reélis
lehetdség nyilhat arra, hogy az OTP részvényei ismét a korabbi, 2019-ig jellemz6 kiemelked6

teljesitményt nyu;jtsak.

Osszességében a kutatds eredményei egyértelmilen alatdmasztottak a Kitiizott
hipotézisemet, az OTP Bank a kozép-kelet-eurdpai régidban versenyképes szereplonek szamit.
Eredményességi ¢€s tozsdei teljesitmény szempontjdbol hossza tavon feliilmulta a

versenytarsait, kockéazati és hatékonysagi szempontbol meg beérte 6ket az évek soran.
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https://www.investopedia.com/terms/l/liquidity-coverage-ratio.asp

2.3. Tozsdei teljesitményhez hasznalt mutatok bemutatasa:

2.3.1. Hozamvizsgalat:
e Jason Fernando (2025.09.29). Compound Annual Growth Rate (CAGR).
Investopedia. Letoltve: 2025.12.01

https://www.investopedia.com/terms/c/cagr.asp

2.3.2. Vizsgalt tozsdei mutatok bemutatasa:

e Jason Fernando (2025.11.12). Price-to-Earnings (P/E) Ratio Investopedia.
Letoltve: 2025.12.01

https://www.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp

e Jason Fernando (2025.09.19). Price-to-Book (P/B) Ratio Investopedia
Letoltve: 2025.12.01

https://www.investopedia.com/terms/p/price-to-bookratio.asp

e Jason Fernando (2025.09.15). Sharpe Ratio Investopedia Letoltve:
2025.12.01

https://www.investopedia.com/terms/s/sharperatio.asp

3. A vizsgalt bankok bemutatasa:
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/statistics/html/index.en.html
https://www.investopedia.com/terms/c/capitaladequacyratio.asp
https://www.investopedia.com/terms/l/loan-to-deposit-ratio.asp
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3.1. Az OTP Bank Nyrt. bemutatasa:
3.1.1. Torténete:
e Kelemen, H. (2022). Takarékpénztarbol regionalis bankoridas: Az OTP Bank

transznacionalizacios folyamatanak bemutatasa. Szazadveég, 2(3), 107—136.
Letdltve: 2025.09.27.

https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-

content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022 03_06_Takarekpenztarbol-

regionalis-bankorias.pdf

o Kelemen, H. (2022). Takarékpénztarbol regionalis bankoridas: Az OTP Bank

transznacionalizdcios folyamatanak bemutatasa. Szazadvég, 2(3), 107-136.
pp. 115 Letoltve: 2025.09.27

https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-
content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-

regionalis-bankorias.pdf

e Palko, I. & Nagy, V. (2017, majus 16.). Csanyi Sandor 25 éve az OTP élén:
magyar bankbdl régios birodalom. Portfolio. Letoltve: 2025.09.27
https://www.portfolio.hu/bank/20170516/csanyi-sandor-25-eve-az-otp-elen-

magvar-bankbol-regios-birodalom-250653

3.1.2. Tulajdonosi szerkezete:
e OTP Bank Nyrt. (2025, junius 30). Tulajdonosi struktira. OTP Bank.
Letoltve: 2025.09.28

https://www.otpbank.hu/portal/hu/ir-tulajdonosi-struktura

e Kelemen, H. (2022). Takarékpénztarbol regiondlis bankorias: Az OTP Bank
transznacionalizdcios folyamatanak bemutatasa. Szazadvég, 2(3), 107—136.
p-126. Letdltve: 2025.09.27.
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-
content/uploads/2023/09/Szazadveg 2022 03 _06_Takarekpenztarbol-

regionalis-bankorias.pdf

3.1.3. Tulajdonosi szerkezete:
e Mileiko, A. (2025). OTP Bank Nyrt. — Market Share TheBanks.eu.
Letdltve: 2025.09.30
https://thebanks.eu/banks/14823#market-share

110


https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://www.portfolio.hu/bank/20170516/csanyi-sandor-25-eve-az-otp-elen-magyar-bankbol-regios-birodalom-250653?utm_source=chatgpt.com
https://www.portfolio.hu/bank/20170516/csanyi-sandor-25-eve-az-otp-elen-magyar-bankbol-regios-birodalom-250653?utm_source=chatgpt.com
https://www.otpbank.hu/portal/hu/ir-tulajdonosi-struktura
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://szazadvegfolyoirat.hu/wp-content/uploads/2023/09/Szazadveg_2022_03_06_Takarekpenztarbol-regionalis-bankorias.pdf
https://thebanks.eu/banks/14823#market-share

e Magyar Nemzeti Bank. (2024, majus 29). Ovatossdgi intézkedések megtételét
javasolja az MNB az OTP Banknak az orosz miikédés kapcsan
[Sajtokdzlemény].  Letoltve: 2025.10.02

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-

sajtokozlemenyek/ovatossagi-intezkedesek-megtetelet-javasolja-az-mnb-az-

otp-banknak-az-orosz-mukodes-kapcsan

o Infostart. (2022, marcius 18). Kozlemenyt adott ki az OTP az ukradn és orosz
erdekeltségeirsl [Hir]. Infostart. Letoltve: 2025.10.02
https://infostart.hu/gazdasag/2022/03/18/kozlemenyt-adott-ki-az-otp-az-ukran-

es-orosz-erdekeltsegeirol
e OTP Bank. (2023, julius 25). OTPGroup acquisitions - Uzbekistan [Poszt
fényképpel]. LinkedIn. Letoltve: 2025.10.01

https://www.linkedin.com/posts/otp-bank otpgroup-acquisitions-uzbekistan-
activity-7074341104858349568-_-jZ
3.2.A PKO Bank Polski S.A. bemutatasa:
3.2.1. Torténete:
e PKO Bank Polski. (2015). PKO Bank Polski SA Group — Historical
background. Letoltve: 2025.10.12

https://raportroczny2015.pkobp.pl/pkobppl-en/pko-bank-polski-sa-group-

historical-backeround.html

3.2.2. Tulajdonosi szerkezete:

e PKO Bank Polski. (2025). Shares and dividends Letoltve: 2025.10.12
https://www.pkobp.pl/investor-relations/shares-and-
dividends/?srsltid=AfmBOorgNeVvQhsoUTV6WKbv0zk | WCmJJRvzw_19Ue
7GIBiTCHuOhzm4

e Marketscreener. (2025). Geographical origin of shareholders — PKO Bank
Polski S.A. Letoltve: 2025.10.12
https://www.marketscreener.com/quote/stock/PKO-BANK-POLSKI-S-A-
1413343/company-shareholders/

3.2.3. Piaci jelenlét:

e Mileiko, A. (2025). Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. — Market
Share TheBanks.eu. Letoltve: 2025.10.13
https://thebanks.eu/banks/1723 1#market-share

111


https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/ovatossagi-intezkedesek-megtetelet-javasolja-az-mnb-az-otp-banknak-az-orosz-mukodes-kapcsan
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/ovatossagi-intezkedesek-megtetelet-javasolja-az-mnb-az-otp-banknak-az-orosz-mukodes-kapcsan
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/ovatossagi-intezkedesek-megtetelet-javasolja-az-mnb-az-otp-banknak-az-orosz-mukodes-kapcsan
https://infostart.hu/gazdasag/2022/03/18/kozlemenyt-adott-ki-az-otp-az-ukran-es-orosz-erdekeltsegeirol
https://infostart.hu/gazdasag/2022/03/18/kozlemenyt-adott-ki-az-otp-az-ukran-es-orosz-erdekeltsegeirol
https://www.linkedin.com/posts/otp-bank_otpgroup-acquisitions-uzbekistan-activity-7074341104858349568_-jZ
https://www.linkedin.com/posts/otp-bank_otpgroup-acquisitions-uzbekistan-activity-7074341104858349568_-jZ
https://raportroczny2015.pkobp.pl/pkobppl-en/pko-bank-polski-sa-group-historical-background.html
https://raportroczny2015.pkobp.pl/pkobppl-en/pko-bank-polski-sa-group-historical-background.html
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e PKO Bank Polski S.A. (2024). Market position — Annual Report 2023.
Letoltve: 2025.10.13
https://raportroczny2023.pkobp.pl/en/group-in-2023/market-position/

e PKO Bank Polski. (2025, majus 13). PKO Bank Polski provides large-scale
support for economic development. Nearly PLN 300 billion in financing, and
that s not all. The PKO Bank Polski Group has presented its financial results
for the first quarter of 2025. Letoltve 2025.10.13
https://www.pkobp.pl/en/media/news/pko-bank-polski-provides-large-scale-

support-for-economic-development-nearly-pln-300-billion-in-financing-and-

thats-not-all-the-pko-bank-polski-eroup-has-presented-its-financial-results-for-

the-first-quarter-of-
20257?srs1tid=AfmB0O00aFGIOJ9gDdCOSIA7vA0I9CtejC3IWNxuDJ _02EgXF
DOX67tnNL

e Reuters. (2025, August 21). Poland plans to increase corporate income tax
for banks Letoltve: 2025.10.24

https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/poland-plans-

increase-corporate-income-tax-banks-2025-08-21/

3.2.4. Pénziigyi elemzés:
3.2.4.1.Eredményességet mutato adatok:

e PKO Bank Polski. (2021). Annual report 2020.  Letoltve: 2025.11.15
https://www.pkobp.pl/media_files/c451be9f-6770-4a54-baf3-
3d0c7b4al6c4.xhtm

3.2.4.2.Hatékonysagot és kockazatot mutaté adatok:

e Reuters. (2025, September 1). Polish central bank seen cutting key rate by 25
bps on Wednesday: Reuters poll. Reuters. Letoltve: 2025.11.17
https://www.reuters.com/business/polish-central-bank-seen-cutting-key-rate-
by-25-bps-wednesday-2025-09-01/

¢ Raphael Minder. (2025.09.30). Donald Tusk tells banks to accept higher taxes
to fund Poland s defence. FT.com. Letdltve: 2025.11.29
https://www.ft.com/content/a70a4dcc-0955-4d4a-9c61-20ddd4cf8aal

3.3.A Raiffeisen bemutatasa:

3.3.1. Torténete:

112


https://raportroczny2023.pkobp.pl/en/group-in-2023/market-position/
https://www.pkobp.pl/en/media/news/pko-bank-polski-provides-large-scale-support-for-economic-development-nearly-pln-300-billion-in-financing-and-thats-not-all-the-pko-bank-polski-group-has-presented-its-financial-results-for-the-first-quarter-of-2025?srsltid=AfmBOooaFGIOJ9gDdC0SlA7vA0l9CtejC3WNxuDJ_o2EqXFDOX67tnNL
https://www.pkobp.pl/en/media/news/pko-bank-polski-provides-large-scale-support-for-economic-development-nearly-pln-300-billion-in-financing-and-thats-not-all-the-pko-bank-polski-group-has-presented-its-financial-results-for-the-first-quarter-of-2025?srsltid=AfmBOooaFGIOJ9gDdC0SlA7vA0l9CtejC3WNxuDJ_o2EqXFDOX67tnNL
https://www.pkobp.pl/en/media/news/pko-bank-polski-provides-large-scale-support-for-economic-development-nearly-pln-300-billion-in-financing-and-thats-not-all-the-pko-bank-polski-group-has-presented-its-financial-results-for-the-first-quarter-of-2025?srsltid=AfmBOooaFGIOJ9gDdC0SlA7vA0l9CtejC3WNxuDJ_o2EqXFDOX67tnNL
https://www.pkobp.pl/en/media/news/pko-bank-polski-provides-large-scale-support-for-economic-development-nearly-pln-300-billion-in-financing-and-thats-not-all-the-pko-bank-polski-group-has-presented-its-financial-results-for-the-first-quarter-of-2025?srsltid=AfmBOooaFGIOJ9gDdC0SlA7vA0l9CtejC3WNxuDJ_o2EqXFDOX67tnNL
https://www.pkobp.pl/en/media/news/pko-bank-polski-provides-large-scale-support-for-economic-development-nearly-pln-300-billion-in-financing-and-thats-not-all-the-pko-bank-polski-group-has-presented-its-financial-results-for-the-first-quarter-of-2025?srsltid=AfmBOooaFGIOJ9gDdC0SlA7vA0l9CtejC3WNxuDJ_o2EqXFDOX67tnNL
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Reuters. (2025, August 21). Poland plans to increase corporate income tax for
banks Letoltve: 2025.10.24

https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/poland-plans-

increase-corporate-income-tax-banks-2025-08-21/

Raiffeisen Bank International AG. (2025.). Raiffeisen history. Letoltve:
2025.10.24

https://www.rbinternational.com/en/raiffeisen/rbi-group/about-us/history.html

3.3.2. Tulajdonosi szerkezet:
Raiffeisen Bank International AG. (2025). RBI Share — shareholder structure
Letdltve: 2025.10.25.

https://www.rbinternational.com/en/investors/rbi-share.html

Raiffeisen Bank International AG. (2025). About us.  Letdltve:

2025.10.25

https://www.rbinternational.com/en/raiffeisen/rbi-group/about-us.htm

Raiffeisen Bank International AG. (2025). Shareholder structure.
Letoltve: 2025.10.25

https://www.rbinternational.com/en/investors/rbi-share/shareholder-

structure.html
MarketScreener. (2025). Raiffeisen Bank International AG: Shareholders,
shareholding structure. Letoltve: 2025.10.25
https://www.marketscreener.com/quote/stock/RAIFFEISEN-BANK-
INTERNATI-6497717/company-shareholders/

3.3.3. Piaci jelenlét:

Schwarz-Goerlich, A. (2025, October 8). Raiffeisen not giving up on finding
buyer for Russian unit, CEO says. Reuters. Letoltve: 2025.10.26

https://www.reuters.com/business/finance/raiffeisen-not-giving-up-finding-

buyer-russian-unit-ceo-says-2025-10-08/
Raiffeisen Bank International AG. (2025). Our network in CEE Letoltve:
2025.10.25.

https://www.rbinternational.com/en/raiffeisen/rbi-group/about-us/our-

network.html

3.4.Az Erste Bank bemutatasa:

3.4.1. Torténete:
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e Erste Group Bank AG. (2025). Our story — from 1819 to today. Letoltve:
2025.10.21

https://www.erstegroup.com/en/about-us/history

3.4.2. Tulajdonosi szerkezet:
e Erste Group Bank AG. (2025, janius 30.). Shareholder Structure.
Letoltve: 2025.10.22.

https://www.erstegroup.com/en/investors/share/shareholder-structure

3.4.3. Piaci jelenlét:
e Investing.com. (2025, August 1). Erste Group Q2 2025 slides reveal strong
profit growth, improved outlook. Letoltve: 2025.10.21

https://www.investing.com/news/company-news/erste-group-g2-2025-slides-

reveal-strong-profit-growth-improved-outlook-93CH-4164926

e Erste Group Bank AG. (2025). Our story — from 1819 to today. Letdltve:
2025.10.21.

https://www.erstegroup.com/en/about-us/history

4. Osszehasonlitas és eredmények:

4.2. Pénziigvi teljesitmény osszehasonlitasa:

4.2.1. Eredményességi mutatok osszzehasonlitasa:
e O’Donnell, J. (2024, July 4). How Raiffeisen’s bet on Russia took it to the
brink. Reuters. Letoltve: 2025.11.25.
https://www.reuters.com/business/finance/how-raiffeisens-bet-russia-took-it-

brink-2024-07-04/
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