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CASH POOLING JAKO INSTRUMENT
ZARZADZANIA PLYNNOSCIA FINANSOWA
W TRANSNARODOWYCH KORPORACJACH

Streszczenie: W artykule przedstawiono korzysci wynikajace z wprowadzenia ustugi cash
pooling w obszarze zarzadzania pltynnoscia finansowa w korporacjach transnarodowych. Jego
celem s3 pokazanie zyskdw 1 zagrozen oraz ocena przydatnosci w aktywnym zarzadzaniu
krétkoterminowymi pozycjami finansowymi w przedsigbiorstwach migdzynarodowych.
W publikacji przedstawione zostaly glowne formy powyzszej metody, a takze podjgto probe
ich oceny z punktu widzenia ekonomicznego.

Stowa kluczowe: cash pooling, zarzadzanie ptynnoscia, korporacje transnarodowe.

1. Wstep

Korporacje transnarodowe staty sie rzeczywistoscia zglobalizowanego zycia gospo-
darczego. Wraz z ich powstawaniem zostaly pokonane liczne bariery zwigzane z
transgranicznym przeplywem kapitatu, zasobow ludzkich czy technologii. Integra-
cja wielu gospodarek przyczynila si¢ do osiggnigcia przewagi konkurencyjnej po-
przez wykorzystanie odmiennych warunkow panujacych w roznych krajach, lecz
jednoczesnie stworzyta nowe wyzwania wynikajace z konieczno$ci koordynacji
dziatan i zasobow. Jednym z zatozen charakteryzujacych przedsigbiorstwa miedzy-
narodowe jest posiadanie jednego centralnego osrodka zarzadzajacego, ktory spra-
wuje kontrole i podejmuje najistotniejsze decyzje w korporacji. Najczesciej decyzje
te dotycza zagadnien produkcyjno-handlowych, jednak w ostatnich latach mozna
zaobserwowac tendencj¢ do rozszerzenia wptywu jednostki zarzadzajacej rOwniez
na obszar finansowy. Sytuacja taka jest konsekwencja poszukiwania nowych zrodet
finansowania w celu poprawienia wyniku finansowego i potrzeby osiagnigcia lep-
szej alokacji srodkow finansowych.

W tym kontekscie instytucje finansowe, wychodzac naprzeciw oczekiwaniom
korporacji transnarodowych, stworzyty ustuge cash pooling, ktora z zatozenia po-
winna pomoéc grupom kapitatowym i przedsicbiorstwom o wielooddziatowe;j struk-
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turze w lepszym zarzadzaniu plynnoscia finansowg oraz w poprawieniu wynikow
finansowych.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie ustugi cash poolingu jako instru-
mentu wspomagajacego zarzadzanie ptynno$cig finansowa w transnarodowych kor-
poracjach. W publikacji przedstawiono gtéwne formy powyzszej metody, a takze
podjeto probe ich oceny z punktu widzenia ekonomicznego.

2. Zarzadzanie plynnoscia finansowa
w transnarodowych korporacjach

Korporacje transnarodowe jako przedsigbiorstwa o miedzynarodowym zasiggu i
najczesciej ogromnym potencjale finansowym cechuja si¢ duza zdolnoscia integracji
oraz koordynacji dziatan i zasobow. Korporacja transnarodowa ,,jest organizacja,
ktoéra koordynuje dziatalnos¢ produkcyjno-handlowa [r6znych jednostek, w roznych
krajach — dopisek A.Z.] z jednego osrodka podejmujgcego strategiczne decyzje',
ktory nazwany jest jednostka macierzysta. Przedsigbiorstwa migdzynarodowe sg fir-
mami podlegajacymi silnie rozproszonej — w rozumieniu geograficznym — dziatal-
nosci, w efekcie czego maja mozliwo$¢ wykorzystywania roznic wystepujacych
w roznych krajach na wielu ptaszczyznach dziatalnosci gospodarczej w celu opty-
malizacji zyskow. Korporacje transnarodowe maja do dyspozycji szerokie spektrum
instrumentow réwniez w zakresie polepszenia wyniku finansowego. Nalezy przy
tym zwrdci¢ uwage na fakt, ze powyzsza optymalizacja zazwyczaj widoczna jest
dopiero na poziomie rezultatu finansowego catej korporacji, a nie pojedynczych jed-
nostek. Oznacza to, ze poszczegolni cztonkowie korporacji (filie, firmy podporzad-
kowane) moga polepsza¢ swdj wynik kosztem pogarszania efektu innych uczestni-
kow.

Jedna z mozliwos$ci poprawy wyniku finansowego w korporacjach transnarodo-
wych poprzez zmniejszenie kosztow finansowania biezacej dziatalnosci lub zwigk-
szenie przychodow finansowych jest optymalizacja wynikajaca z zarzadzania ptyn-
noscig finansowa (cash management)?.

Odpowiednie zarzadzanie zasobami finansowymi przedsigbiorstwa jest niezwy-
kle istotnym aspektem w zapewnieniu jego niezakldconego funkcjonowania. Cash
management obejmuje wszelkie dziatania ukierunkowane na planowanie i sterowa-
nie ptynnos$cig finansowg i ma na celu zapewnienie regularnej wyptacalnosci firmy.
Zachodzace w przedsigbiorstwie zdarzenia gospodarcze powigzane sa z wptywami

' 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
Swiatowej, PWN, Warszawa 1998, s. 50).

2 Pojecie cash management obejmuje optymalne planowanie, rozdysponowanie i kontrolg ptynno-
$ci finansowej, jak rowniez realizacj¢ wyrdwnywania ptynno$ci wewnatrz korporacji za pomoca utrzy-
mywania finansowej rownowagi przedsigbiorstwa. H.E. Biischgen, In-house Banking, Wertpapier-Mit-
teilungen, Koln 1995, s. 733, 736.
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i wyplywami srodkow pieni¢znych. Efektywne zarzadzanie ptynno$cig gwarantuje
terminowe pokrycie biezgcych zobowigzan poprzez biezace wplywy i dostepne
$rodki finansowe®. Dopuszczenie do sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo staje si¢ nie-
wyplacalne, czyli nie jest w stanie terminowo regulowac swoich zobowigzan, powo-
duje pogorszenie jego reputacji i zdolnosci kredytowej, a w skrajnym przypadku
stwarza zagrozenie dla jego egzystencji. W konsekwencji ostabienie badz utrata
ptynnosci finansowej powoduje zwigkszenie kosztdéw wynikajacych z pogorszenia
rentownosci i pozycji na rynku, a takze z koniecznosci pozyskania dodatkowego
kapitatu. Negatywne skutki wywoluje rowniez utrzymywanie zbyt wysokiej ptynno-
$ci finansowej; wynikajg one albo z zamrozenia nadmiernej ilosci kapitalu wtasnego
i w rezultacie niewykorzystania mozliwosci jego korzystniejszego alokowania, albo
— w razie korzystania z kapitaldow obcych — z niepotrzebnego generowania kosztow
zwigzanych z pozyskaniem i korzystaniem z tych funduszy. W kazdym z powyz-
szych przypadkow powstajg koszty alternatywne, czyli suma przychodow, ktére zo-
staty utracone w wyniku niewykorzystania kapitatu w efektywny sposob.

W kontek$cie powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi€, ze trudnosci i dylematy
w zarzadzaniu ptynnoscia finansowa zauwazy¢ mozna juz na poziomie pojedyncze-
go przedsiebiorstwa. Tymczasem korporacja transnarodowa sklada si¢ z wielu pod-
miotdw, najczesciej z jednej spotki macierzystej i wielu podleglych jej spotek zagra-
nicznych®. Poniewaz jednostki te czgsto znajduja si¢ na réznym poziomie rozwoju i
majg rozna sytuacje ekonomiczna, wiec kazda z nich moze wykazywac zarowno
przejsciowe deficyty, jak i nadwyzki srodkow finansowych. Skutkiem tego przedsig-
biorstwa z nadmiarem gotowki przechowuja srodki pieni¢zne na nisko oprocento-
wanych kontach gotowkowych, a firmy majace problemy z ptynnoscia finansowa
korzystaja z wysoko oprocentowanych kredytow. W celu wyrownania tych rozbiez-
nosci korporacje migdzynarodowe regularnie korzystaja ze scentralizowanego za-
rzgdzania $rodkami finansowymi we wszystkich spotkach grupy. Aby umozliwic¢
korporacjom nadrzedne sterowanie ptynnoscig finansowa w grupie, na rynku ustug
finansowych w ostatnich latach pojawily si¢ proponowane przez banki komercyjne
ustugi tzw. cash pooling.

3. Istota i rodzaje cash poolingu

Cash pooling jest jednym z instrumentow zarzadzania ptynno$cig finansowa. Jest to
ustuga proponowana przez instytucje finansowe, ktora polega na automatycznej
konsolidacji sald wigkszej liczby rachunkéw bankowych®. W korporacjach transna-
rodowych, ktore wprowadzily wtasny system zarzadzania ptynnoscia (cash manage-

3 M. Bosch, Finanzwirtschaft: Investition, Finanzierung, Finanzmdrkte und Steuerung, Vahlen,
Miinchen 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-Miinchen 2002, s. 413.
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ment), cash pooling shuzy do gromadzenia nadmiaru funduszy poszczegdlnych spo-
ek podporzadkowanych, ktére nastepnie zostaja oddane do dyspozycji jednostkom
z niedoborem srodkow finansowych. W konsekwencji salda firm cechujacych si¢
nadmierng ptynnoscia finansowa, tzw. cash provider, bgeda bilansowane z ujemnymi
saldami pozostatych spotek, tzw. cash consumer®.

Wobec powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, iz gtbwnym przeznaczeniem
ustugi cash poolingu jest optymalizacja i wykorzystywanie nadwyzek ptynnosci fi-
nansowej wszystkich podmiotéw w obrebie jednej ekonomicznie powigzanej grupy.
W rezultacie uczestnicy cash poolingu uzyskujg w szczegélnosci korzysci odsetko-
we zaro6wno z zainwestowanego kapitatu, jak i ze zmniejszonego zapotrzebowania
na kapitat obcy.

Zasadniczo wyr6zni¢ mozna trzy podstawowe formy cash poolingu:

e Notional cash pooling.
e Zero balancing cash pooling.
*  Near zero balancing cash pooling.

Notional cash pooling, zwany rowniez cash poolingiem nierzeczywistym lub wir-
tualnym, cechuje si¢ brakiem fizycznego transferu srodkow pienieznych migdzy ra-
chunkami’. Powyzszy rodzaj cash poolingu przedstawia jedynie wirtualne polaczenie
sald kont bankowych nalezacych do powigzanych ze soba przedsigbiorstw, a nastep-
nie czysto rachunkowe przeniesienie ich na jeden rachunek bez faktycznych przepty-
wow srodkow. Konta uczestniczacych w nierzeczywistym cash poolingu podmiotow
pozostaja skutkiem tego niezmienione. W ten sposob utworzone fikcyjne saldo two-
rzy podstawe do naliczenia odsetek od wszystkich zgromadzonych $rodkow.

Rysunek 1 przedstawia przyktadowy schemat wirtualnego przeptywu srodkow
finansowych w korporacji mi¢gdzynarodowe;.

Jak wynika z powyzszego schematu, w przypadku notional cash pooling na po-
jedynczych kontach wzajemnie powigzanych jednostek nie nastgpuje naliczenie
zadnych odsetek. Odsetki naliczane sa dopiero po przeprowadzeniu wirtualnej kon-
solidacji wszystkich rachunkow bankowych na podstawie jednego skumulowanego
salda zadluzenia®. Nastepnie uczestnik systemu cash poolingu, gdy na swoim koncie
wykazywal saldo dodatnie, otrzymuje od tzw. pool leadera odsetki odpowiadajace
wysokosci tego salda. W sytuacji, gdy spotka wykazywata saldo debetowe, musi
uisci¢ na rzecz pool leadera kwote odsetek odpowiednig do wysokosci wykazywa-
nego salda ujemnego. Funkcja pool leadera odgrywa jedna z kluczowych rol w sys-
temie cash poolingu i moze by¢ sprawowana zardéwno przez instytucj¢ finansows,
jak i przez wyznaczony podmiot z grupy kapitatowej (najczesciej jest to spotka ma-
cierzysta, ktora petni réwniez funkcje decydenta w grupie). Gtownym zadaniem
pool leadera jest prowadzenie i zarzadzanie rachunkiem gtéwnym, na ktérym zbi-

¢ Tamze, s. 414.

7 A. Dmowski, Notional cash pooling — nierzeczywisty cash pooling jako forma zarzqdzania plyn-
nosciq finansowq — konsekwencje podatkowe, ,,BDO Spotki Gietdowe” 2009, nr 1.

8 http://www.nbportal.pl/pl/np/artykuly/finanse/cash_pooling [dostep: 14.03.2013].
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POOL LEADER

Naliczenie odsetek KONTO TECHNICZNE —
WIRTUALNE SALDO

KONTO SPOLKI-CORKI
W POLSCE

KONTO SPOLKI-CORKI
W NIEMCZECH

KONTO FILLI
W NIEMCZECH

KONTO SPOLKI-MATKI
W ANGLII

Rys. 1. Notional cash pooling w korporacjach transnarodowych

Zrddto: opracowanie wiasne.

lansowane sg salda wszystkich uczestnikow cash poolingu oraz podzial kosztow i
przychodéw odsetkowych. Notional cash pooling sprawia, ze ostateczny rezultat
wynikajacy z naliczania odsetek od kwoty netto skonsolidowanego salda jest ko-
rzystniejszy niz w razie naliczania odsetek dla kazdego konta bankowego odrebnie.
Ponadto, poniewaz wirtualny cash pooling charakteryzuje si¢ fikcyjnym, a nie praw-
dziwym transferem $rodkow pieni¢znych, korporacja transnarodowa zyskuje dodat-
kowe korzysci w postaci oszczednosci kosztow manipulacyjnych generowanych
przez przelewy bankowe.

W odroéznieniu od notional cash pooling, w zero balancing cash pooling naste-
puje rzeczywisty transfer srodkow finansowych’. W praktyce jest to najczesciej wy-
korzystywana i najprostsza forma cash poolingu. Zero balancing cash pooling, zwa-
ny rowniez cash poolingiem rzeczywistym lub realnym, charakteryzuje si¢
fizycznymi przelewami $rodkow finansowych z rachunkow uczestnikow na jeden
gtéwny rachunek zarzadzajacy. Rachunek ten moze by¢ prowadzony zarowno przez
spotke zarzadzajaca w korporacji transnarodowej, jak tez przez instytucje finanso-
wa. Schemat dziatania rzeczywistego cash poolingu przedstawiono na rys. 2.

Rysunek 2 przedstawia funkcjonowanie rzeczywistego cash poolingu w sytuacji,
gdy rachunkiem gltéwnym zarzadza spotka matka. Nadwyzki srodkow pienigznych
podmiotow z dodatnimi saldami sg — zwykle na koniec dnia — w catej wysokosci
transferowane na rachunek gtéwny, a nastgpnie z tego rachunku przelewane sg $rod-

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

Saldo: —50

Konto spotki
corki
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Konto spotki
corki
w Polsce

Saldo: +70 Saldo: —20

RACHUNEK
GLOWNY
(spotka matka)
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Konto
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we Francji

Konto spotki
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w Niemczech

Saldo: +20 Saldo: =100

Konto filii
w Niemczech

Saldo: +110

Rys. 2. Schemat przeptywu srodkow pienigznych w zero balancing cash pooling

Zrodlo: opracowanie wlasne.

ki na konta przedsiebiorstw, ktore posiadajg salda ujemne. Istotng kwestig jest to, iz
kwota transferu odpowiada wysokosci salda debetowego. Zgromadzone na rachun-
ku gtéwnym $rodki finansowe w pierwszej kolejnosci shuzg do pokrycia niedoborow
pieni¢znych, a nastgpnie — w razie niewykorzystania catej kwoty — podmiot zarza-
dzajacy podejmuje decyzje o ich alokacji. Ten wariant cash poolingu powoduje, ze
po kompensacji sald dodatnich kont bankowych wszystkich uczestnikow korporacja
transnarodowa moze wykorzysta¢ efekty skali i zainwestowac §rodki w sposéb i na
warunkach, ktére mozliwe bytyby tylko przy odpowiedniej wielkosci alokowanego
kapitatu. Takze w sytuacji, gdy cz¢$¢ podmiotow wykazuje przejsciowe niedobory
gotowki, stosowanie zero balancing cash poolingu moze spowodowac, ze po zbilan-
sowaniu sald spotki z problemami z plynno$cia nie beda musialy korzysta¢ z wyso-
ko oprocentowanego kapitatu obcego lub beda mogty zmniejszy¢ wysoko$¢ zacia-
ganych kredytow.

Podobnie jak w wirtualnym cash poolingu, rzeczywisty cash pooling umozliwia
optymalizacj¢ kosztow odsetkowych. Dodatkowo zero balancing cash pooling po-
zwala na lepsza kontrole¢ i zarzadzanie ptynnoscig finansowg w calej korporacji.
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Jak sama nazwa wskazuje, w systemie zero balancing cash pooling salda wszyst-
kich uczestnikow w praktyce zwykle na koniec dnia roboczego beda automatycznie
zréwnane do zera. Natomiast w near zero balancing cash poolingu, zwanym rowniez
target balancing, istnieje mozliwos$¢ okreslenia wysokosci salda koncowego na kon-
tach uczestniczacych jednostek!?. Oznacza to, ze z kont spotek posiadajacych dodat-
nie salda na koniec dnia bedg przelewane $rodki finansowe na konto gtowne w kor-
poracji tylko w wysokos$ci pozwalajacej na pozostawienie na rachunku wcze$niej
okreslonej kwoty. Pozostawienie dodatnich sald na kontach uczestnikow systemu
cash poolingu ma na celu zapewnienie buforu bezpieczenstwa w sytuacji, gdyby
konto miato by¢ obcigzone po czasie transferu na konto gtowne. Takie okolicznosci
moglyby wystapi¢ np. w razie korzystania z kart kredytowych, ktore obcigzaja ra-
chunek zwykle natychmiast.

W sktad korporacji transnarodowych wchodza przedsigbiorstwa potozone
w réznych krajach, a nawet na réznych kontynentach. Spotki te zwykle posiadaja
rachunki bankowe prowadzone w zréznicowanych walutach obowiazujacych w kra-
jach ich geograficznego potozenia. Wariant zwany cross border cash pooling umoz-
liwia wprowadzenie systemu cash poolingu réwniez w przypadku posiadania przez
uczestnikow rachunkow bankowych w niejednolitych walutach. W ramach tej meto-
dy nastepuje transfer srodkdw finansowych z rachunkéw uczestniczacych podmio-
tow na konto zarzadzajace, a nastgpnie ich przeliczenie na walute powiazang z ra-
chunkiem glownym.

4. Ocena cash poolingu z punktu widzenia ekonomicznego

Niewatpliwie wprowadzenie systemu cash poolingu w korporacji transnarodowe;j
lub w kazdym innym przedsigbiorstwie o strukturze wielooddziatowej owocuje uzy-
skaniem wielu korzysci. W pierwszej kolejnosci cash pooling zapewnia optymalne
zarzadzanie $rodkami finansowymi wewnatrz grupy, co w znacznym stopniu wpty-
wa na poprawe plynnosci finansowej podmiotéw powigzanych. Asynchroniczny
przebieg wptywow 1 wyplywow pieni¢znych jest przyczynag krétkoterminowych
nadwyzek i niedoboréw w ptynnosci finansowej. Aby terminowo realizowac trans-
akcje zachodzace w przedsigbiorstwie, musza by¢ dostepne $rodki obrotowe lub
musi istnie¢ mozliwo$¢ szybkiego wejscia w ich posiadanie. Podmioty partycypuja-
ce w strukturach typu cash pooling zyskuja mozliwos¢ otrzymania finansowania
wewnatrz korporacji i w konsekwencji nie s zmuszone korzysta¢ z krotkotermino-
wych kredytow. Poprzez wprowadzenie cash poolingu korporacje transnarodowe
zapewniajg optymalng alokacj¢ wewngetrznych $rodkow finansowych oraz maksy-
malnie redukuja kapitat obcy.

Kolejng zaletg ustug cash poolingowych jest optymalizacja pozycji odsetkowe;j.
Z zasady proponowane przez banki oprocentowanie depozytow jest nizsze niz opro-

1" G. Woéhe, J. Bilstein, D. Ernst, J. Hicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung, Verlag
Vahlen, Miinchen 2011.
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centowanie kredytow. Za pomocg wykorzystania nadwyzek gotowki na rachunkach
podmiotow wchodzacych w sktad grupy podwyzszone zostajg przychody odsetkowe
lub/i dochodzi do obnizenia kosztéw finansowania.

Ponadto skonsolidowanie rachunkow podmiotow powigzanych umozliwia osig-
gniecie efektow skali, a w rezultacie zajecie silniejszej pozycji negocjacyjnej. Do-
datkowg zaleta cash poolingu jest zmniejszenie kosztow prowizji bankowych, po-
niewaz spotki w pierwszej kolejnosci wykorzystuja finansowanie wewnatrzgrupowe.
W sytuacji, gdy rola pool leadera zostanie powierzona instytucji finansowej, korpo-
racja transnarodowa nie ma potrzeby angazowania dodatkowych sit personalnych,
aryzyko zwigzane z prawidtowoscig wykonywania czynno$ci zarzadzajacych ptyn-
nos$cig finansowa zostaje przeniesione na bank.

Z drugiej strony korzystanie z ustugi cash poolingu stwarza liczne problemy

i ryzyko. Przede wszystkim kwestie prawno-podatkowe mogg stanowi¢ przeszkode
dla skonsolidowania sald jednostek powigzanych. Znaczaca rol¢ odgrywaja tutaj za-
gadnienia prawa cywilnego, prawa dewizowego oraz prawa podatkowego. Nie bez
znaczenia jest rOwniez problem cen transferowych. Kolejne bariery mozna dostrzec
w trudno$ciach zwigzanych z przewidywaniem przychodow i kosztéw odsetkowych
jednostek partycypujacych w systemie cash poolingowym. Ponadto cash pooling
prowadzi do zwigkszenia zalezno$ci uczestnikéw od jednostki zarzadzajacej, ktora
jest samodzielnym decydentem w sprawach alokowania i pozyskiwania srodkow
finansowych.

5. Podsumowanie

W ostatnich czasach mozna zaobserwowac tendencje korporacji transnarodowych
do przejscia z pasywnego na aktywne zarzadzanie krotkoterminowymi pozycjami
finansowymi. Ten stan rzeczy spowodowany jest poszukiwaniem nowych, tanszych
zrodet finansowania oraz narzuconymi przez instytucje finansowe, bardziej restryk-
cyjnymi warunkami kredytowania. Z pewnoscig wprowadzenie ustugi cash poolin-
gu przyczynia si¢ do efektywnego zarzadzania $rodkami finansowymi i poprawy
wyniku finansowego. Nie sposob jednak nie zauwazy¢ przeszkod, ktore uniemozli-
wiajg lub w znacznym stopniu utrudniajg korzystanie z powyzszej ustugi. W tym
konteks$cie najwigksze bariery tworzg struktury prawne. Poniewaz partycypujace w
systemie cash poolingu podmioty maja swoje siedziby w réznych krajach, musza
przestrzegac przepisow obowiazujacych w ich panstwach. Stwarza to duze wyzwa-
nie dla przedsigbiorstw i rodzi szereg pytan w zakresie poprawnosci dostosowania
sie¢ do wymagan prawnych. Jednakze pozytywnym aspektem jest to, iz rosngca po-
pularno$¢ umoéw cash poolingowych sprawita, ze kraje starajg si¢ dopasowac swoj
system prawno-podatkowy do nowych wymagan rynku finansowego.
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CASH POOLING AS ATOOL 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.





