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CASH POOLING JAKO INSTRUMENT  
ZARZĄDZANIA PŁYNNOŚCIĄ FINANSOWĄ  
W TRANSNARODOWYCH KORPORACJACH

Streszczenie: W artykule przedstawiono korzyści wynikające z wprowadzenia usługi cash 
pooling w obszarze zarządzania płynnością finansową w korporacjach transnarodowych. Jego 
celem są pokazanie zysków i zagrożeń oraz ocena przydatności w aktywnym zarządzaniu 
krótkoterminowymi pozycjami finansowymi w przedsiębiorstwach międzynarodowych.  
W publikacji przedstawione zostały główne formy powyższej metody, a także podjęto próbę 
ich oceny z punktu widzenia ekonomicznego.

Słowa kluczowe: cash pooling, zarządzanie płynnością, korporacje transnarodowe.

1. Wstęp

Korporacje transnarodowe stały się rzeczywistością zglobalizowanego życia gospo-
darczego. Wraz z ich powstawaniem zostały pokonane liczne bariery związane z 
transgranicznym przepływem kapitału, zasobów ludzkich czy technologii. Integra-
cja wielu gospodarek przyczyniła się do osiągnięcia przewagi konkurencyjnej po-
przez wykorzystanie odmiennych warunków panujących w różnych krajach, lecz 
jednocześnie stworzyła nowe wyzwania wynikające z konieczności koordynacji 
działań i zasobów. Jednym z założeń charakteryzujących przedsiębiorstwa między-
narodowe jest posiadanie jednego centralnego ośrodka zarządzającego, który spra-
wuje kontrolę i podejmuje najistotniejsze decyzje w korporacji. Najczęściej decyzje 
te dotyczą zagadnień produkcyjno-handlowych, jednak w ostatnich latach można 
zaobserwować tendencję do rozszerzenia wpływu jednostki zarządzającej również 
na obszar finansowy. Sytuacja taka jest konsekwencją poszukiwania nowych źródeł 
finansowania w celu poprawienia wyniku finansowego i potrzeby osiągnięcia lep-
szej alokacji środków finansowych. 

W tym kontekście instytucje finansowe, wychodząc naprzeciw oczekiwaniom 
korporacji transnarodowych, stworzyły usługę cash pooling, która z założenia po-
winna pomóc grupom kapitałowym i przedsiębiorstwom o wielooddziałowej struk-
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turze w lepszym zarządzaniu płynnością finansową oraz w poprawieniu wyników 
finansowych.

Celem niniejszego artykułu jest przedstawienie usługi cash poolingu jako instru-
mentu wspomagającego zarządzanie płynnością finansową w transnarodowych kor-
poracjach. W publikacji przedstawiono główne formy powyższej metody, a także 
podjęto próbę ich oceny z punktu widzenia ekonomicznego.

2. Zarządzanie płynnością finansową  
    w transnarodowych korporacjach

Korporacje transnarodowe jako przedsiębiorstwa o międzynarodowym zasięgu i 
najczęściej ogromnym potencjale finansowym cechują się dużą zdolnością integracji 
oraz koordynacji działań i zasobów. Korporacja transnarodowa „jest organizacją, 
która koordynuje działalność produkcyjno-handlową [różnych jednostek, w różnych 
krajach – dopisek A.Z.] z jednego ośrodka podejmującego strategiczne decyzje”1, 
który nazwany jest jednostką macierzystą. Przedsiębiorstwa międzynarodowe są fir-
mami podlegającymi silnie rozproszonej – w rozumieniu geograficznym – działal-
ności, w efekcie czego mają możliwość wykorzystywania różnic występujących  
w różnych krajach na wielu płaszczyznach działalności gospodarczej w celu opty-
malizacji zysków. Korporacje transnarodowe mają do dyspozycji szerokie spektrum 
instrumentów również w zakresie polepszenia wyniku finansowego. Należy przy 
tym zwrócić uwagę na fakt, że powyższa optymalizacja zazwyczaj widoczna jest 
dopiero na poziomie rezultatu finansowego całej korporacji, a nie pojedynczych jed-
nostek. Oznacza to, że poszczególni członkowie korporacji (filie, firmy podporząd-
kowane) mogą polepszać swój wynik kosztem pogarszania efektu innych uczestni-
ków. 

Jedną z możliwości poprawy wyniku finansowego w korporacjach transnarodo-
wych poprzez zmniejszenie kosztów finansowania bieżącej działalności lub zwięk-
szenie przychodów finansowych jest optymalizacja wynikająca z zarządzania płyn-
nością finansową (cash management)2.

Odpowiednie zarządzanie zasobami finansowymi przedsiębiorstwa jest niezwy-
kle istotnym aspektem w zapewnieniu jego niezakłóconego funkcjonowania. Cash 
management obejmuje wszelkie działania ukierunkowane na planowanie i sterowa-
nie płynnością finansową i ma na celu zapewnienie regularnej wypłacalności firmy. 
Zachodzące w przedsiębiorstwie zdarzenia gospodarcze powiązane są z wpływami  

1  P. Dicken, Global shift. The internalization of economic activity, Paul Chapman, London 1992, 
s. 226 (cyt. za: A. Zorska: Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i gospodarce 
światowej, PWN, Warszawa 1998, s. 50).

2  Pojęcie cash management obejmuje optymalne planowanie, rozdysponowanie i kontrolę płynno-
ści finansowej, jak również realizację wyrównywania płynności wewnątrz korporacji za pomocą utrzy-
mywania finansowej równowagi przedsiębiorstwa. H.E. Büschgen, In-house Banking, Wertpapier-Mit-
teilungen, Köln 1995, s. 733, 736.
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i wypływami środków pieniężnych. Efektywne zarządzanie płynnością gwarantuje 
terminowe pokrycie bieżących zobowiązań poprzez bieżące wpływy i dostępne 
środki finansowe3. Dopuszczenie do sytuacji, w której przedsiębiorstwo staje się nie-
wypłacalne, czyli nie jest w stanie terminowo regulować swoich zobowiązań, powo-
duje pogorszenie jego reputacji i zdolności kredytowej, a w skrajnym przypadku 
stwarza zagrożenie dla jego egzystencji. W konsekwencji osłabienie bądź utrata 
płynności finansowej powoduje zwiększenie kosztów wynikających z pogorszenia 
rentowności i pozycji na rynku, a także z konieczności pozyskania dodatkowego 
kapitału. Negatywne skutki wywołuje również utrzymywanie zbyt wysokiej płynno-
ści finansowej; wynikają one albo z zamrożenia nadmiernej ilości kapitału własnego 
i w rezultacie niewykorzystania możliwości jego korzystniejszego alokowania, albo 
– w razie korzystania z kapitałów obcych – z niepotrzebnego generowania kosztów 
związanych z pozyskaniem i korzystaniem z tych funduszy. W każdym z powyż-
szych przypadków powstają koszty alternatywne, czyli suma przychodów, które zo-
stały utracone w wyniku niewykorzystania kapitału w efektywny sposób. 

W kontekście powyższych rozważań należy stwierdzić, że trudności i dylematy 
w zarządzaniu płynnością finansową zauważyć można już na poziomie pojedyncze-
go przedsiębiorstwa. Tymczasem korporacja transnarodowa składa się z wielu pod-
miotów, najczęściej z jednej spółki macierzystej i wielu podległych jej spółek zagra-
nicznych4. Ponieważ jednostki te często znajdują się na różnym poziomie rozwoju i 
mają różną sytuację ekonomiczną, więc każda z nich może wykazywać zarówno 
przejściowe deficyty, jak i nadwyżki środków finansowych. Skutkiem tego przedsię-
biorstwa z nadmiarem gotówki przechowują środki pieniężne na nisko oprocento-
wanych kontach gotówkowych, a firmy mające problemy z płynnością finansową 
korzystają z wysoko oprocentowanych kredytów. W celu wyrównania tych rozbież-
ności korporacje międzynarodowe regularnie korzystają ze scentralizowanego za-
rządzania środkami finansowymi we wszystkich spółkach grupy. Aby umożliwić 
korporacjom nadrzędne sterowanie płynnością finansową w grupie, na rynku usług 
finansowych w ostatnich latach pojawiły się proponowane przez banki komercyjne 
usługi tzw. cash pooling.

3. Istota i rodzaje cash poolingu

Cash pooling jest jednym z instrumentów zarządzania płynnością finansową. Jest to 
usługa proponowana przez instytucje finansowe, która polega na automatycznej 
konsolidacji sald większej liczby rachunków bankowych5. W korporacjach transna-
rodowych, które wprowadziły własny system zarządzania płynnością (cash manage-

3  M. Bösch, Finanzwirtschaft: Investition, Finanzierung, Finanzmärkte und Steuerung, Vahlen, 
München 2011, s. 415. 

4  World Investment Report 2009: Transnational Corporations, Agricultural Production and De-
velopment, United Nations, New York-Genewa 2009, s. 17.

5  H. Schierenbeck, M. Lister, Value Controlling, Oldenbourg-München 2002, s. 413.
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ment), cash pooling służy do gromadzenia nadmiaru funduszy poszczególnych spó- 
łek podporządkowanych, które następnie zostają oddane do dyspozycji jednostkom 
z niedoborem środków finansowych. W konsekwencji salda firm cechujących się 
nadmierną płynnością finansową, tzw. cash provider, będą bilansowane z ujemnymi 
saldami pozostałych spółek, tzw. cash consumer6. 

Wobec powyższych rozważań należy stwierdzić, iż głównym przeznaczeniem 
usługi cash poolingu jest optymalizacja i wykorzystywanie nadwyżek płynności fi-
nansowej wszystkich podmiotów w obrębie jednej ekonomicznie powiązanej grupy. 
W rezultacie uczestnicy cash poolingu uzyskują w szczególności korzyści odsetko-
we zarówno z zainwestowanego kapitału, jak i ze zmniejszonego zapotrzebowania 
na kapitał obcy.

Zasadniczo wyróżnić można trzy podstawowe formy cash poolingu:
•• Notional cash pooling.
•• Zero balancing cash pooling.
•• Near zero balancing cash pooling.

Notional cash pooling, zwany również cash poolingiem nierzeczywistym lub wir-
tualnym, cechuje się brakiem fizycznego transferu środków pieniężnych między ra-
chunkami7. Powyższy rodzaj cash poolingu przedstawia jedynie wirtualne połączenie 
sald kont bankowych należących do powiązanych ze sobą przedsiębiorstw, a następ-
nie czysto rachunkowe przeniesienie ich na jeden rachunek bez faktycznych przepły-
wów środków. Konta uczestniczących w nierzeczywistym cash poolingu podmiotów 
pozostają skutkiem tego niezmienione. W ten sposób utworzone fikcyjne saldo two-
rzy podstawę do naliczenia odsetek od wszystkich zgromadzonych środków. 

Rysunek 1 przedstawia przykładowy schemat wirtualnego przepływu środków 
finansowych w korporacji międzynarodowej.

Jak wynika z powyższego schematu, w przypadku notional cash pooling na po-
jedynczych kontach wzajemnie powiązanych jednostek nie następuje naliczenie 
żadnych odsetek. Odsetki naliczane są dopiero po przeprowadzeniu wirtualnej kon-
solidacji wszystkich rachunków bankowych na podstawie jednego skumulowanego 
salda zadłużenia8. Następnie uczestnik systemu cash poolingu, gdy na swoim koncie 
wykazywał saldo dodatnie, otrzymuje od tzw. pool leadera odsetki odpowiadające 
wysokości tego salda. W sytuacji, gdy spółka wykazywała saldo debetowe, musi 
uiścić na rzecz pool leadera kwotę odsetek odpowiednią do wysokości wykazywa-
nego salda ujemnego. Funkcja pool leadera odgrywa jedną z kluczowych ról w sys-
temie cash poolingu i może być sprawowana zarówno przez instytucję finansową, 
jak i przez wyznaczony podmiot z grupy kapitałowej (najczęściej jest to spółka ma-
cierzysta, która pełni również funkcję decydenta w grupie). Głównym zadaniem 
pool leadera jest prowadzenie i zarządzanie rachunkiem głównym, na którym zbi-

6  Tamże, s. 414.
7  A. Dmowski, Notional cash pooling – nierzeczywisty cash pooling jako forma zarządzania płyn-

nością finansową – konsekwencje podatkowe, „BDO Spółki Giełdowe” 2009, nr 1.
8  http://www.nbportal.pl/pl/np/artykuly/finanse/cash_pooling [dostęp: 14.03.2013].

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   138 2014-05-21   08:36:34



Cash pooling jako instrument zarządzania płynnością finansową...	 139

lansowane są salda wszystkich uczestników cash poolingu oraz podział kosztów i 
przychodów odsetkowych. Notional cash pooling sprawia, że ostateczny rezultat 
wynikający z naliczania odsetek od kwoty netto skonsolidowanego salda jest ko-
rzystniejszy niż w razie naliczania odsetek dla każdego konta bankowego odrębnie. 
Ponadto, ponieważ wirtualny cash pooling charakteryzuje się fikcyjnym, a nie praw-
dziwym transferem środków pieniężnych, korporacja transnarodowa zyskuje dodat-
kowe korzyści w postaci oszczędności kosztów manipulacyjnych generowanych 
przez przelewy bankowe. 

W odróżnieniu od notional cash pooling, w zero balancing cash pooling nastę-
puje rzeczywisty transfer środków finansowych9. W praktyce jest to najczęściej wy-
korzystywana i najprostsza forma cash poolingu. Zero balancing cash pooling, zwa-
ny również cash poolingiem rzeczywistym lub realnym, charakteryzuje się 
fizycznymi przelewami środków finansowych z rachunków uczestników na jeden 
główny rachunek zarządzający. Rachunek ten może być prowadzony zarówno przez 
spółkę zarządzającą w korporacji transnarodowej, jak też przez instytucję finanso-
wą. Schemat działania rzeczywistego cash poolingu przedstawiono na rys. 2.

Rysunek 2 przedstawia funkcjonowanie rzeczywistego cash poolingu w sytuacji, 
gdy rachunkiem głównym zarządza spółka matka. Nadwyżki środków pieniężnych 
podmiotów z dodatnimi saldami są – zwykle na koniec dnia – w całej wysokości 
transferowane na rachunek główny, a następnie z tego rachunku przelewane są środ-

9  H. Wagner, Finanzmanagement und Globalisierung: Wie sich Unternehmen an die neuen Her-
ausforderungen anpassen, Peter Lang, Frankfurt am Main 2009, s. 205.

Rys. 1. Notional cash pooling w korporacjach transnarodowych

Źródło: opracowanie własne.  
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ki na konta przedsiębiorstw, które posiadają salda ujemne. Istotną kwestią jest to, iż 
kwota transferu odpowiada wysokości salda debetowego. Zgromadzone na rachun-
ku głównym środki finansowe w pierwszej kolejności służą do pokrycia niedoborów 
pieniężnych, a następnie – w razie niewykorzystania całej kwoty – podmiot zarzą-
dzający podejmuje decyzję o ich alokacji. Ten wariant cash poolingu powoduje, że 
po kompensacji sald dodatnich kont bankowych wszystkich uczestników korporacja 
transnarodowa może wykorzystać efekty skali i zainwestować środki w sposób i na 
warunkach, które możliwe byłyby tylko przy odpowiedniej wielkości alokowanego 
kapitału. Także w sytuacji, gdy część podmiotów wykazuje przejściowe niedobory 
gotówki, stosowanie zero balancing cash poolingu może spowodować, że po zbilan-
sowaniu sald spółki z problemami z płynnością nie będą musiały korzystać z wyso-
ko oprocentowanego kapitału obcego lub będą mogły zmniejszyć wysokość zacią-
ganych kredytów. 

Podobnie jak w wirtualnym cash poolingu, rzeczywisty cash pooling umożliwia 
optymalizację kosztów odsetkowych. Dodatkowo zero balancing cash pooling po-
zwala na lepszą kontrolę i zarządzanie płynnością finansową w całej korporacji.

Rys. 2. Schemat przepływu środków pieniężnych w zero balancing cash pooling

Źródło: opracowanie własne.
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Jak sama nazwa wskazuje, w systemie zero balancing cash pooling salda wszyst-
kich uczestników w praktyce zwykle na koniec dnia roboczego będą automatycznie 
zrównane do zera. Natomiast w near zero balancing cash poolingu, zwanym również 
target balancing, istnieje możliwość określenia wysokości salda końcowego na kon-
tach uczestniczących jednostek10. Oznacza to, że z kont spółek posiadających dodat-
nie salda na koniec dnia będą przelewane środki finansowe na konto główne w kor-
poracji tylko w wysokości pozwalającej na pozostawienie na rachunku wcześniej 
określonej kwoty. Pozostawienie dodatnich sald na kontach uczestników systemu 
cash poolingu ma na celu zapewnienie buforu bezpieczeństwa w sytuacji, gdyby 
konto miało być obciążone po czasie transferu na konto główne. Takie okoliczności 
mogłyby wystąpić np. w razie korzystania z kart kredytowych, które obciążają ra-
chunek zwykle natychmiast. 

W skład korporacji transnarodowych wchodzą przedsiębiorstwa położone  
w różnych krajach, a nawet na różnych kontynentach. Spółki te zwykle posiadają 
rachunki bankowe prowadzone w zróżnicowanych walutach obowiązujących w kra-
jach ich geograficznego położenia. Wariant zwany cross border cash pooling umoż-
liwia wprowadzenie systemu cash poolingu również w przypadku posiadania przez 
uczestników rachunków bankowych w niejednolitych walutach. W ramach tej meto-
dy następuje transfer środków finansowych z rachunków uczestniczących podmio-
tów na konto zarządzające, a następnie ich przeliczenie na walutę powiązaną z ra-
chunkiem głównym.

4. Ocena cash poolingu z punktu widzenia ekonomicznego

Niewątpliwie wprowadzenie systemu cash poolingu w korporacji transnarodowej 
lub w każdym innym przedsiębiorstwie o strukturze wielooddziałowej owocuje uzy-
skaniem wielu korzyści. W pierwszej kolejności cash pooling zapewnia optymalne 
zarządzanie środkami finansowymi wewnątrz grupy, co w znacznym stopniu wpły-
wa na poprawę płynności finansowej podmiotów powiązanych. Asynchroniczny 
przebieg wpływów i wypływów pieniężnych jest przyczyną krótkoterminowych 
nadwyżek i niedoborów w płynności finansowej. Aby terminowo realizować trans-
akcje zachodzące w przedsiębiorstwie, muszą być dostępne środki obrotowe lub 
musi istnieć możliwość szybkiego wejścia w ich posiadanie. Podmioty partycypują-
ce w strukturach typu cash pooling zyskują możliwość otrzymania finansowania 
wewnątrz korporacji i w konsekwencji nie są zmuszone korzystać z krótkotermino-
wych kredytów. Poprzez wprowadzenie cash poolingu korporacje transnarodowe 
zapewniają optymalną alokację wewnętrznych środków finansowych oraz maksy-
malnie redukują kapitał obcy.

Kolejną zaletą usług cash poolingowych jest optymalizacja pozycji odsetkowej. 
Z zasady proponowane przez banki oprocentowanie depozytów jest niższe niż opro-

10  G. Wöhe, J. Bilstein, D. Ernst, J. Häcker, Grundzüge der Unternehmensfinanzierung, Verlag 
Vahlen, München 2011.
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centowanie kredytów. Za pomocą wykorzystania nadwyżek gotówki na rachunkach 
podmiotów wchodzących w skład grupy podwyższone zostają przychody odsetkowe 
lub/i dochodzi do obniżenia kosztów finansowania. 

Ponadto skonsolidowanie rachunków podmiotów powiązanych umożliwia osią-
gnięcie efektów skali, a w rezultacie zajęcie silniejszej pozycji negocjacyjnej. Do-
datkową zaletą cash poolingu jest zmniejszenie kosztów prowizji bankowych, po-
nieważ spółki w pierwszej kolejności wykorzystują finansowanie wewnątrzgrupowe. 
W sytuacji, gdy rola pool leadera zostanie powierzona instytucji finansowej, korpo-
racja transnarodowa nie ma potrzeby angażowania dodatkowych sił personalnych,  
a ryzyko związane z prawidłowością wykonywania czynności zarządzających płyn-
nością finansową zostaje przeniesione na bank.

Z drugiej strony korzystanie z usługi cash poolingu stwarza liczne problemy 
 i ryzyko. Przede wszystkim kwestie prawno-podatkowe mogą stanowić przeszkodę 
dla skonsolidowania sald jednostek powiązanych. Znaczącą rolę odgrywają tutaj za-
gadnienia prawa cywilnego, prawa dewizowego oraz prawa podatkowego. Nie bez 
znaczenia jest również problem cen transferowych. Kolejne bariery można dostrzec 
w trudnościach związanych z przewidywaniem przychodów i kosztów odsetkowych 
jednostek partycypujących w systemie cash poolingowym. Ponadto cash pooling 
prowadzi do zwiększenia zależności uczestników od jednostki zarządzającej, która 
jest samodzielnym decydentem w sprawach alokowania i pozyskiwania środków 
finansowych.

5. Podsumowanie

W ostatnich czasach można zaobserwować tendencję korporacji transnarodowych 
do przejścia z pasywnego na aktywne zarządzanie krótkoterminowymi pozycjami 
finansowymi. Ten stan rzeczy spowodowany jest poszukiwaniem nowych, tańszych 
źródeł finansowania oraz narzuconymi przez instytucje finansowe, bardziej restryk-
cyjnymi warunkami kredytowania. Z pewnością wprowadzenie usługi cash poolin-
gu przyczynia się do efektywnego zarządzania środkami finansowymi i poprawy 
wyniku finansowego. Nie sposób jednak nie zauważyć przeszkód, które uniemożli-
wiają lub w znacznym stopniu utrudniają korzystanie z powyższej usługi. W tym 
kontekście największe bariery tworzą struktury prawne. Ponieważ partycypujące w 
systemie cash poolingu podmioty mają swoje siedziby w różnych krajach, muszą 
przestrzegać przepisów obowiązujących w ich państwach. Stwarza to duże wyzwa-
nie dla przedsiębiorstw i rodzi szereg pytań w zakresie poprawności dostosowania 
się do wymagań prawnych. Jednakże pozytywnym aspektem jest to, iż rosnąca po-
pularność umów cash poolingowych sprawiła, że kraje starają się dopasować swój 
system prawno-podatkowy do nowych wymagań rynku finansowego. 
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CASH POOLING AS A TOOL FOR LIQUIDITY MANAGEMENT  
IN TRANSNATIONAL CORPORATIONS

Summary: The article presents benefits of cash pooling services in the area of ​​liquidity 
management in transnational corporations. Its aim is to show profits and risks, and to assess 
the usefulness of active management of short-term financial positions in multinational 
companies. The publication characterizes the main forms of this method, as well as it attempts 
to assess them from the economic point of view.

Keywords: cash pooling, liquidity management, transnational corporations.
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