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AA vállalati pénzgazdálkodás a vállalati pénz-
ügyek egyik kiemelt területe. A következők-
ben azt vizsgáljuk, hogy miként illeszkedik 
a centralizált pénzgazdálkodás a vállalat mű-
ködésébe, és erre milyen megoldások létez-
nek. Részletesen bemutatjuk a bankok és más 
pénzügyi intézmények által kínált legújabb 
pénzforgalmi szolgáltatásokhoz kapcsolódó 
„pool” típusú termékeket. Az utóbbi évek-
ben nagy mértékben nőtt ezen szolgáltatások 
súlya és jelentősége a bankokon belül, és a 
területen folyamatos fejlődés és fejlesztés ta-
pasztalható. 

Elemezzük ezen termékek működését, 
struktúráját, amelyeket a bankok vállalati ügy-
feleiknek a centralizált és hatékony pénzgaz-

dálkodás támogatására nyújtanak, valamint 
kockázataikat és bevezetésük egyéb szem-
pontjait.

A következőkben először − irodalmi átte-
kintés keretében − a vállalati pénzgazdálkodás 
(cash-management) helyét, folyamatát mutat-
juk be a vállalati pénzügyeken belül. utána 
a bankok által kínált és támogatott cash-ma-
nagement szolgáltatások szerepét, helyét te-
kintjük át a banki szervezetben. Az ezt követő 
fejezetben a bankok által nyújtott centralizált 
pénzgazdálkodási megoldásokat vesszük sor-
ba, kezdve a netting szisztémákkal, folytatva 
az egyre újabb és bonyolultabb „cash pool”, 
information management rendszerekkel. Vé-
gül a cash pool felállítása során jelentkező 
összetett szempontokat, problémákat, kocká-
zatotokat mutatjuk be, utalva a jövőbeli ten-
denciákra is.
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IrodAlmI áttEkIntés –  
vállAlAtI pénzgAzdálkodásI 
folyAmAt, modEllEk, cEntrAlIzált 
pénzgAzdálkodás

A vállalatok pénzügyi menedzsmentjében a 
likviditáskezelés (liquidity management), a 
pénzgazdálkodás (cash-management) mindig 
az egyik kiemelt témaként szerepel. A cash- 
management problémakörét, ennek szakiro-
dalmát szinte minden általános vállalati pénz-
üggyel foglalkozó hazai (fazakas, 2000) vagy 
külföldi (Brealy ‒ Myers, 2005), tankönyv 
tárgyalja. Még összetettebb feladatot jelent 
egy multinacionális vállalatcsoport pénzgaz-
dálkodásának strukturált menedzselése, így a 
nemzetközi vállalati pénzügyi irodalom és tan-
könyvek (siddaiah, 2010), (Madura, 2010) a 
pénzgazdálkodás témakörét még részleteseb-
ben bemutatják.

A vállalati pénzgazdálkodást a tankönyvek 
− mint a likviditáskezelés és tervezés − még 
mélyebbre haladva a forgóeszköz-menedzs-
ment résztémájaként tárgyalják. A legfon-
tosabb részterületek (1) egyrészt a cash flow 
tervezésre, ennek pontosságára, hatékonyságá-
ra, technikájára vonatkoznak; (2) másrészt a 
pénzbeszedést, kifizetést, -felhasználást elem-
zik; (3) végül az optimális készpénzgazdálko-
dást (befektetés vs. biztonsági készpénzállo-
mány) modellezik.

A tervezést sokféleképpen tárgyalja a szak-
irodalom, az üzleti tervezéstől (például Bala-
ton ‒ Tari, 2007) a rövid távú tervezésig, sőt a 
tervezés viselkedéstani torzításáig (például Jáki, 
2013). A likviditáskezelés, közvetlen pénzgaz-
dálkodás ugyanakkor inkább magára a megter-
vezett pénzáramlás kontrolljára, vagyis a pénz-
beszedés (cash collection) pénzkifizetés (cash 
disbursement) kontrolljára, illetve a szabad 
pénzeszközök optimális szintjének meghatáro-
zására, ezzel való gazdálkodására, ezek modell-
jeinek bemutatására koncentrál. A tanköny-
vek (siddaiah, 2010; Brealy ‒ Myers, 2005; 

fazakas, 2004) azon a cikkekből merítenek, 
amelyek az elmúlt évtizedekben a különféle op-
timális pénzgazdálkodási rendszerek – amelyek 
klasszikusai a Baumol (1952) és Miller ‒ Orr 
(1966) által publikált modellek – feltételeiről 
és alkalmazásairól jelentek meg. De ezen kívül 
számos szintén alapmodellnek tartott, tovább-
fejlesztett modell létezik, például Eppen ‒ Fama 
(1968) vagy Stone (1972). Ezek felsorolásához, 
a XX. század elejétől a 70-es évek végéig lásd 
például Gitman et al. (1979). A likviditás kér-
déskörének fontosságát mutatja, hogy a nem-
zetközi szakirodalomban számos más, speciális 
vállalati pénzügyi témakörrel kapcsolták össze 
a kutatások. Például Acerbi ‒ Scandolo (2008) 
a kockázatkezelésbe építi be a likviditási elvá-
rásokat, Csóka ‒ Herings (2014) pedig a tőke-
allokáció elméletét terjeszti ki likviditási elvá-
rásokkal. A magyar pénzügyi szakirodalom is 
foglalkozik a likviditás, pénzgazdálkodás téma-
körével, kezdve a klasszikus modellek bemuta-
tásával és vállalatok ez alapján történő empiri-
kus elemzésével, majd összekötve a klasszikus 
területeket speciális témákkal. A klasszikus és 
az újabb modellek összefoglalásával és más el-
méletek bemutatásával, valamint egy centrali-
zált cashpool megoldással foglalkozik kutatása 
során Havran (2008); a klasszikus modelleket 
és vállalati folyószámlák elemzését mutatja be 
Felföldi ‒ Kovács (2011).

A pénzgazdálkodás hatékonyságának elem-
zése is a beszedés, kifizetés és felhasználás te-
rületét járja körül. A cél, hogy minél gyorsab-
ban és olcsóbban beszedni a pénzeszközöket, 
minél lassabban és olcsóbban fizetni a szám-
lákat, illetve a biztonságos működést nem 
veszélyeztetve, megfelelő tervezés után minél 
alacsonyabban, optimális szinten tartani a 
készpénzállományt, hogy a kamatveszteséget 
elkerüljük. A nemzetközi vállalatok esetében 
a pénzgazdálkodás még összetettebb feladat, 
hiszen több faktor – a számos deviza jelenléte, 
adózási és egyéb szabályzások eltérése stb. – 
nehezíti a tervezést és a gazdálkodást.
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Mielőtt a vállalatcsoport a ki- és befizetéseit 
és optimális szintjét meghatározná és megter-
vezné, először a saját belső pénzgazdálkodását, 
egységei ki- és befizetéseit, valamint az egymás 
közötti fizetési forgalmát és annak módját kell 
optimalizálnia. fontos kérdés például, hogy a 
vállalatcsoport a pénzgazdálkodását decentrali-
záltan, vagyis minden csoporttag külön-külön 
vagy centralizáltan, egy egységbe összevontan 
végzi. A szakirodalom nagy része amellett ér-
vel, hogy a centralizált pénzgazdálkodás a haté-
konyabb, hiszen alacsonyabb nem befektetett 
készpénzszintet, vagy másik oldalról, kisebb 
összevont finanszírozási igényt jelent, mint ha 
mindezt a vállalatok külön-külön menedzselik 
(Madura, 2010, 600. oldal). Ráadásul a net-
tó kamatbevétel ilyenkor a legmagasabb (vagy 
nettó hitelfelvevői pozícióban a kamatkiadás 
a legkisebb), már csak méretgazdaságossági 
okokból is. A vállalat centralizáltan nagyobb 
kialkudott kamat mellett tudja befektetni 
megtakarításait, hiteloldalon pedig a lehető 
legkisebb hitelt kedvezőbb hitelfelvételi kon-
díciók mellett tudja felvenni hitelét. ugyan-
csak előnyként szokták említeni, hogy centra-
lizáltan a devizakockázatokat egységesen lehet 
kezelni, ki lehet küszöbölni a lokális finanszí-
rozást és az ezzel kapcsolatos kötöttségeket, 
egységesíteni lehet a belső riportrendszert, egy-
szerűsíteni a banki kapcsolatokat stb. (kilkelly, 
2011). ugyanakkor a centralizáltságnak van-
nak hátrányai is. Csökkenti az egységek ru-
galmasságát egy gyors likviditást érintő döntés 
esetén. számolni kell az esetleges határokon 
átívelő tranzakciók késedelmes teljesülésével, a 
technikai megvalósítás során jelentkező prob-
lémákkal, adózási, szabályozási kérdésekkel, 
valamint az esetlegesen megnövekvő tranzak-
ciós költségekkel. (siddaiah, 2010, 314. oldal) 
Végül, megfigyelhető, hogy a centralizált dön-
téshozatal az egységeknél szervezeti ellenállás-
hoz, demotiváltsághoz vezethet, ami vállalati 
szinten rontja a központosítás pozitív hatásait 
(Oxelheim ‒ Wihlborg, 2008, 10. 6. fejezet).

BAnkI cAshmAnAgEmEnt- 
mEgoldások A cEntrAlIzált 
pénzgAzdálkodáshoz

A centralizált cash-management 
szolgáltatások szerepe a bankon belül

A kereskedelmi bankok stratégiájában az 
utóbbi időben kiemelt szerepet kapott a cash-
management szolgáltatásokért felelős terület. 
A legtöbb banknál külön osztályok, igazga-
tóságok, sőt önálló divíziók felelősek a banki 
termékek ezen köréért, amelyek már nemcsak 
kiszolgáló, back-office funkciókat látnak el, 
hanem az adott termékek tekintetében érté-
kesítési feladataik is vannak. A cash-manage-
mentért felelős terület térnyerésének több oka 
is van. Egyrészt a szigorodó tőkekövetelmé-
nyek (Bázel II- és a Bázel III-szabályozás) kö-
vetkeztében nagyobb szerepet kap az állandó 
forrást és stabil bevételt jelentő tranzakciós, 
díjtípusú vagy betéti kamatalapú bevételek. 
A terület jelentőségének növekedése ugyanak-
kor magyarázható a szolgáltatás ügyfélmegtar-
tó szerepével is. A jó bonitású vállalatok szá-
mára, amelyek hitelfelvételkor válogathatnak 
a bankok között, a bankválasztáskor előnyt 
élveznek azok a bankok, amelyek a vállalat 
számlavezetői, ott a pluszértéket képviselő 
cash-management szolgáltatást tudnak fel-
kínálni. Európában szintén a terület jelen-
tőségét növelik az utóbbi évek egységesített 
pénzforgalmi változásai, elsősorban a sEPA 
kötelező bevezetése. A sEPA minden nagy-
vállalat számára jelentős költségmegtakarítási 
potenciált hordoz magában, meghatározza a 
jelen és a közeljövő cash-management tenden-
ciáit, fejlesztéseit, és jelentős átrendeződést 
hozhat mind a banki piacon (a nagy pénz-
forgalmat lebonyolítani képes és nemzetközi 
hálózattal rendelkező globális piaci szereplők 
javára), mind pedig az európénzforgalom 
földrajzi lebonyolítását illetően (a tradicioná-
lisan olcsóbb bankpiacok irányába). Végül, a 
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termékek egyre bonyolultabbá válásával sok 
cash-management-szolgáltatás már speciális 
szaktudást igényel, ami szintén elősegíti a ban-
kon belüli különálló egységek létrejöttét.

A bankok által kínált centralizált pénzgaz-
dálkodási rendszerek együtt fejlődtek a banki 
rendszerekkel és megoldásokkal, valamint az 
ügyféligényekkel. A 90-es évek tankönyvei is 
említenek banki koncentrációs megoldáso-
kat, különböző lehetőségeket az úgynevezett 
„concentration bankingre”, ahol a vállalati 
treasurer a „collecting” bankoktól összegyűjt-
heti a forrásokat, és innen kezdeményezheti 
az utalásokat. Megjelennek az elektronikus 
banki megoldások, bár sokszor még mágnes-
lemezekről, ezen alapuló „clearing-house”-
okról van szó (Birgham ‒ Gapenski 1996, 
727‒728. oldal).1 ugyanakkor az egy számlá-
ra való összegyűjtés és az ezen való gazdálko-
dás minden ilyen megoldásnál már központi 
szerepet kap.

A bankok által nyújtott pénzforgalmi szol-
gáltatások között van olyan „alapszolgáltatás”, 
amelyet minden vállalat igénybe vesz, illetve 
vannak olyan úgynevezett „kényelmi” szolgál-
tatások, amelyek a vállalati treasury jobb telje-
sítményét, hatékony, sok esetben centralizált 
működését szolgálják. Ezek a kényelmi szol-
gáltatások viszont meghatározók lehetnek a 
vállalat banki preferenciáit illetően. A bankok 
a vállalatok legfontosabb beszállítói közé tar-
toznak, és a továbbiakban több olyan komp-
lex terméket, centralizált pénzgazdálkodást 
elősegítő szolgáltatást is bemutatunk, amely a 
bankot a vállalati pénzgazdálkodás, likviditás-
kezelés területén a mindennapjainak részévé 
teszi. fontos hangsúlyozni, hogy ezen termé-
kek már közel sem csupán a nagyvállalatok, 
multinacionális vállalatok kiváltságos szolgál-
tatása. A technikai fejlődéssel, a kkv-szektor 
mint banki ügyfélcélcsoport – jelentőségének 
növekedésével például egy cash pool modell 
egy középvállalati csoport számára is elérhető, 
hozzáadott értéket képviselő termékké vált.

Netting-rendszerek

A centralizált pénzgazdálkodás egyik legfon-
tosabb eleme a vállalaton belüli pénzmozgá-
sok egyszerűsítése. Egy vállalatcsoportnál a 
tagvállalatok között szinte biztosan léteznek 
vevői vagy szállítói kapcsolatok. A centralizált 
multinacionális vállalatok első lépésként ezen 
egymás közötti pénzáramlásokat igyekeztek 
csökkenteni, a tartozásokat, kötelezettségeket 
nettósítani. Így születtek meg az úgynevezett 
„Netting”-rendszerek. A multinacionális, sok 
tagvállalatból álló vállalatcsoportoknál bi-
laterális vagy még bonyolultabb rendszerek 
esetén multilaterális „Netting”-szisztémákat, 
elszámolásokat alakítottak ki. (siddiah, 2010) 
Manapság már nem csak a klasszikus multi-
nacionális nagyvállalatok ütköznek hasonló 
centralizációs kérdésekbe, adott régión vagy 
országon belüli középvállalatoknál, vállalat-
csoportoknál is hasonló feladatokkal és kérdé-
sekkel találkozhatunk.

A nagy vállalatcsoportok belső fizetési for-
galmának egyszerűsítésére, hatékonyabbá té-
telére szolgáló Netting-rendszerek manapság a 
legtöbb esetben szoftveres vagy internetalapú 
banki2 alkalmazások. A Netting lényege, hogy 
a tagvállalatok egységes fizetési időpontokban 
számolnak el egymással, ami lehetővé teszi a 
követelések és kötelezettségek csoporton be-
lüli „nettósítását”. Nyilvánvalóan a Netting 
akkor jelent előnyt, ha a vállalatcsoport egyes 
tagvállalatai között jelentős keresztértékesíté-
sek vannak. Érdemes tehát megvizsgálni, hogy 
mely vállalatokat, illetve mely devizanemeket 
érdemes bevonni a Nettingbe. A Nettingben 
részt vevő tagvállalatok a Netting központba 
(Netting Center) lejelentik az egymással szem-
ben fennálló esedékes tartozásukat vagy köve-
telésüket, a Netting Center pedig rendelkezik 
a nettó összegek átutalásáról, illetve beszedésé-
ről. (kilkelly, 2011). Egy jól működő Netting-
rendszer a felesleges tranzakciók elkerülésével 
jelentős megtakarítást eredményezhet a tranz-
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akciós és a konverziós költségek terén, valamint 
csökkenti a finanszírozási igényt, illetve növeli 
a rendelkezésre álló készpénzmennyiséget.

A Netting-modellek optimalizálják a vál-
lalaton belüli elszámolásokat, ugyanakkor a 
vállalat külső partnereivel történő elszámolást, 
a teljes pénzgazdálkodást nem centralizálják. 
A túlnyomó részt banki technikával támoga-
tott megoldást, egy akár nemzetközi és teljes 
mértékben centralizált vállalati pénzgazdálko-
dás megvalósításához a cash pool rendszerek 
nyújtják.

Cash pool modellek

A vállalatok számára kínált centralizált cash-
management szolgáltatások egyik modern 
és komplex formája az úgynevezett „cash 
pooling”. A cash pooling eredetileg azt a fo-
lyamatot jelentette, hogy a vállalatok az eset-
leges deficites számláikat más számláik pozitív 
egyenlegével napi szinten szembeállították, 
mintegy utánozva a két számla közötti szám-
viteli elszámolást, összevezetést. A mai szó-
használatban mindez általánosabb értelmet 
kapott és minden, számlák közötti összeveze-
tést, akárhogy is valósítják meg, technikailag 
cash pooling-nak neveznek. A cash pooling 
során az akár jogilag különálló vállalkozások, 
egységek egy adott számlastruktúrában rögzí-
tett számláit, azok egyenlegeit egy megállapo-
dás keretében egy úgynevezett főszámlán napi 
szinten összevezetik, konszolidálják, és az így 
központilag keletkező kamatbevételeket vagy 
kamatkiadásokat egymás közt elszámolják 
(Hillman, 2011). A cash pool szolgáltatás so-
rán egyrészt a részt vevő vállalati tagok kötnek 
egy megállapodást, amely rögzíti a cash pool 
szerkezetét és az egymás között alkalmazandó 
kondíciókat, másrészt létrejön egy megállapo-
dás a bankkal, amely a számlavezetést, a cash 
pool vezetését, annak speciális kondícióit tar-
talmazza (Jansen, 2011).

A kereskedelmi bankok különböző cash 
pool megoldásokat kínálnak, a struktúrák 
azonban jellegüket tekintve két fő csoportba 
sorolhatók:

•	„Cash Concentration” vagy fizikai Cash 
Pool,

•	„Notional Cash Pool”.
A különböző cash pooling alkalmazásának 

gyakorisága, aránya az eltérő jogszabályi kör-
nyezet miatt régiónként változó. Míg például 
az Európai unióban és Észak-Amerikában a fi-
zikai cash pool a legnépszerűbb, addig Afriká-
ban és Ázsiában inkább a notional poolingot 
alkalmazzák. Ezekre az alkalmazásokra erőtel-
jesen ható jogi, szabályozási, adózási kérdések-
re a későbbiekben még kitérünk. A követke-
zőkben a cash pool rendszerek fajtáit tekintjük 
át részletesen.

Cash Concentration
A Cash Concentration célja elsősorban a 
vállalatcsoportban meglévő likviditás kon-
centrációja annak érdekében, hogy ezáltal 
a vállalat külső finanszírozási igényét csök-
kenteni lehessen, illetve a meglévő likvidi-
tást, kihasználva a méretgazdaságosságban 
rejlő lehetőségeket, optimálisan lehessen 
felhasználni (Dolfe – koritz, 1999). A Cash 
Concentration legegyszerűbb és legelterjed-
tebb formája az úgynevezett „zero-Balancing 
Cash Pool”. A cash pool központi számlájá-
hoz, az úgynevezett Master számlához – ez a 
központi cég, azaz a „Pool-Leader” számlája 
– csatlakoznak a leadó alszámlák, az úgyne-
vezett pooling számlák. A leadó bankszámlák 
pozitív (követel-) egyenlege rendszeres idő-
közönként (jellemzően minden üzleti nap 
végén) átutalásra kerül a Master számlára, 
amennyiben pedig a leadó számla egyenlege 
negatív (tartozik), akkor az feltöltésre ke-
rül a főszámláról. Az utóbbi eset kezelésére 
a Cash Concentration struktúrába kapcsolt 
alszámlákra sok esetben egy napon belüli hi-
telkeret (Intraday Overdraft facility) állíta-
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nak fel. Az 1. ábrán egy zero-Balancing Cash 
Pool struktúrában történő elszámolás illuszt-
rációja látható két alszámla bevonásával. Az 
elszámolás értéknapok szerint történik, így a 
vállalatot nem éri kamatveszteség.

A nap végén tehát a Master számla a cash 
pool-ba kapcsolt számlák összesített egyenlegét 
mutatja. Technikailag a Master számlát tulaj-
donló vállalat a leadó számlákat tulajdonló cé-
gekkel szemben úgynevezett „intercompany”, 
azaz kapcsolt vállalkozás közötti (vagy tulaj-
donosi) kölcsönként könyveli a tranzakciókat, 
ahol a leadó számlák tulajdonosai vagy hitel-
nyújtó vagy hitelfelvevő pozícióban vannak 

a Pool-Leader vállalattal szemben. A bank a 
Master számla egyenlege alapján számolja a 
betéti, illetve a hitelkamatot, és kizárólag a 
Pool-Leader-rel számol el. A vállalatcsopor-
ton belüli keresztfinanszírozás után az egyes 
Pooling-számlák tulajdonosainak járó, illetve 
általuk fizetendő kamat megállapítása és köny-
velése a vállalatcsoport – jellemzően a közpon-
ti treasury – feladata.

A Cash Concentration struktúra zero-
Balancing helyett lehet úgynevezett „Target-
Balancing” is. Ez annyiban tér el az elő-
zőekben bemutatott megoldástól, hogy a 
vállalatnak minden egyes leadó számla te-

1. ábra 

Zero-Balancing cash Pool könyvelései a sZámlakivonaton

Számlakivonat 03.30-án (Felvevő számla)

könyve-

lési nap

tranzakció értéknap Forgalom

Terhelés Jóváírás

nyitóegyenleg 0

03.30 cash pool leadó1 03.30 500

03.30 cash pool leadó1 03.31 300

03.30 cash pool leadó2 03.29 300

záróegyenleg 500

Számlakivonat 03.30-án (Leadó számla1) Számlakivonat 03.30-án (Leadó számla2)

könyve-

lési nap

tranzakció értéknap Forgalom könyve-

lési nap

tranzakció értéknap Forgalom

Terhelés Jóváírás Terhelés Jóváírás

nyitóegyenleg 0 nyitóegyenleg 0

03.30 Belföldi vevő 03.30 700 03.30 non-resident vendor 03.29 300

03.30 forgalmazó 03.30 200

03.30 non-resident buyer 03.31 300

03.30 cash pool 03.30 500 03.30 cash pool 03.29 300

03.30 cash pool 03.31 300

záróegyenleg 0 záróegyenleg 0

Forrás: saját szerkesztés
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kintetében lehetősége van meghatározni egy 
adott egyenleget (ez a „Target Balance”). Ez-
zel a megoldással elkerülhető a napon belü-
li hitelkeret alkalmazása a leadó számlákra, 
hiszen így a Pool-Leader biztosítja az adott 
napra szükséges likviditást a cash pool-ban 
részt vevő vállalatok számára.

Notional Cash Pool
A Notional Cash Pool egy fiktív cash pool, 
alkalmazása nem jár együtt a számlák közöt-
ti tényleges pénzmozgással. Ez valójában egy 
kamatoptimalizálás, ahol a kamatfizetés a cash 
pool-ban részt vevő bankszámlák összesített 
egyenlege alapján történik (Dolfe – koritz, 
1999; Hillman 2011). Amennyiben az érin-
tett számlák mindegyikének egyenlege pozitív, 
akkor a pool előnye akkor érvényesül, ha a 
vállalatcsoport a bankkal sávos kamatozásban 
állapodik meg, így a magasabb fiktív egyenleg 
után a bank magasabb kamatot fizet, mintha 
az egyes számlák saját egyenlegére számolná a 
látra szóló kamatot.

Ennél lényegesen jelentősebb lehet a ka-
matelőny, illetve kamatmegtakarítás, ameny-
nyiben a cash pool-ban részt vevő számlák 
között van olyan, amelyik tartozikegyenleget 
mutat, hiszen ebben az esetben a pozitív 
egyenlegű számlák részben vagy egészben 
keresztfinanszírozzák a hitelfelvevői pozíci-
óban lévő vállalatot. A Notional Cash Pool-
nak ugyanakkor pont ez az az eleme, amely 
miatt a bankok kevésbé alkalmazzák. Európa 
legtöbb országában (így például Magyaror-
szágon is) a bankok nem számíthatják be egy-
mással szemben a negatív és pozitív egyenle-
geket, a részt vevő számlák egyenlegeit bruttó 
módon kell kimutatniuk. Ennek következté-
ben a bank oldaláról hitelfelvevői pozícióban 
lévő számla teljes egyenlege után továbbra is 
felmerül a teljes hitelezési és a kötelező tar-
talékolási költség, amelyeket azonban a bank 
csak részben tud érvényesíteni a hitelfelvevő 
ügyféllel szemben.

A probléma megoldására alakítottak ki pél-
dául egy olyan Notional Cash Pool-hoz ha-
sonlító kamatkompenzációs termékét, az úgy-
nevezett „Margin Optimisation” rendszert, 
amelynek a lényege, hogy a részt vevő folyó-
számlák egyenlegei nem kerülnek összesítésre, 
de a kamatszámítás során a bank figyelembe 
veszi a negatív és pozitív egyenlegek arányát 
(ez az úgynevezett beszámítási faktor). Minél 
közelebb van egymáshoz a pozitív és negatív 
egyenleg aránya, azaz minél magasabb a be-
számítási faktor, annál optimálisabb a csoport-
szintű kamateredmény, azaz annál alacsonyabb 
az alkalmazandó hitelkamat és annál maga-
sabb a betéti kamat. Ennek alkalmazása esetén 
az egyes számlák tekintetében a felek megálla-
podnak a referenciakamathoz képest alkalma-
zandó minimális és a maximális kamatfelárról, 
illetve betéti marzsról. Nincs szükség Master 
számla alkalmazására, minden számla önálló-
an, azonos szinten vesz részt az elszámolásban. 
fizikai pénzáramlásra, tényleges konverzióra, 
valamint csoportszintű keresztfinanszírozásra 
nem kerül sor, a részt vevő folyószámlákon a 
kamatelszámolás a bank által történik, így a 
termék alkalmazása nem jelent adminisztratív 
többletráfordítást a vállalatok számára.

Kombinált cash pooling megoldások
Az eddigiekben bemutattuk a két fő cash 
pool struktúrát, a gyakorlatban azonban szá-
mos további kombináció létezik. A cash pool 
struktúrák mindegyike lehet országon vagy 
bankon belüli, esetleg nemzetközi (cross border 
pooling), és lehet egy devizás vagy többdevizás 
(multi currency pooling). Az imént bemutatott 
kamatkompenzásciós termék is kombinál-
ható például országhatárokon belüli zero-
Balancing Cash Pool struktúrával.

Nemzetközi cash pool megoldást ma már 
gyakorlatilag az összes nemzetközi hálózattal 
rendelkező bank nyújt, a többdevizás termék 
azonban még korántsem ilyen elterjedt. En-
nek oka elsősorban a folyamatok automati-
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záltságában és transzparenciájában keresendő. 
Míg a határokon átnyúló, de bankon belüli el-
számolások messzemenően automatizálhatók, 
gyorsak, a különböző devizanemű számlák kö-
zötti cash pool könyvelések sok esetben még 
nem működnek emberi közreműködés nélkül, 
valamint az ehhez szükséges treasury (swap-) 
ügyletek költségei nem kellően transzparen-
sek, és az alternatívaköltség az ügyfél számára 
adott esetben magas lehet. Éppen ezért nem 
véletlen, hogy sok vállalat nem is ragaszkodik 
multi-currency megoldáshoz, hanem inkább 
maga kívánja kezelni a különböző devizane-
mekben meglévő likviditását. ugyanakkor az 
euró bevezetése nagyban segítette a cash pool 
megoldások elterjedését, hiszen egy-egy válla-
latcsoporton belül Európa szinte minden or-
szágában szükség van eurószámlára, amelyek 
esetében reális és könnyen megvalósítható op-
ció a cross-border euró cash pool alkalmazása.

Cross-border struktúráknál − amennyiben 
az egyes országokban több leadó számla is van, 
vagy nem egy banknál vannak a számlák − gya-

kori megoldás, hogy országonként kialakítanak 
egy belföldi zero-Balancing Cash Pool-t. Itt a 
Master számla általában egy nem rezidens vál-
lalat számlája, jellemzően ugyanazé a vállalaté, 
amelyik a globális Master számlát is tulajdo-
nolja. Első lépésben tehát a belföldi Cash Pool 
keretében történik meg a számlák leürítése, 
illetve feltöltése, majd második lépésként lefut 
a cross-border cash pool elszámolás, ahol már 
a belföldi pooling Master számlái leadó szám-
laként szerepelnek a globális Master számlával 
szemben. A megoldás előnye, hogy csökkenti 
a cash pool keretében szükséges nemzetkö-
zi átutalásokat, illetve egy regionálisan tagolt 
vállalatcsoportban megkönnyíti az egyes régi-
ók/országok külön egységként történő kezelé-
sét. (Lásd 2. ábra)

Multinacionális vállalatok ugyanakkor 
gyakran szembesülnek azzal, hogy a saját vál-
lalatcsoportjuk földrajzi lefedettsége, valamint 
cash pool bankjuk nemzetközi hálózata nem 
fedi egymást tökéletesen. Az is előfordulhat, 
hogy olyan helyi bankkapcsolatok léteznek a 

2. ábra 

CroSS-border Zero-baLanCing CaSh PooL heLyi FeLvevő SZámLákkaL

Forrás: saját szerkesztés

Leányvállalat 2 
(magyar)

Alszámla 2

Leányvállalat 3 
(magyar)

Alszámla 3

Leányvállalat 2 
(cseh)

Alszámla 2

Leányvállalat 3 
(cseh)

Alszámla 3

Leányvállalat (magyar) 
Helyi Master Számla

Alszámla

Anyavállalat
Németország 

Maszter Számla

Leányvállalat (szlovák) 

Alszámla

Leányvállalat (cseh) 
Helyi Master Számla

Alszámla
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vállalatnál, amelyeket nem célszerű megvál-
toztatni, a bankváltás költsége meghaladná a 
cash pool bevezetéséből származó előnyöket. 
A nemzetközi bankok partnerbanki kapcsola-
tok létesítésével próbálják biztosítani a földraj-
zi lefedettséget azokban a régiókban, ahol nem 
rendelkeznek saját képviselettel. A partner-
banki együttműködés sok esetben a cash pool 
szolgáltatások nyújtására is kiterjed, így létre-
hozható egy multi-bank cash pool struktúra. 
Ilyenkor a bankok saját rendszereik helyett a 
sWIfT-et használják kommunikációs és elszá-
molási célra. De általában ugyanúgy biztosít-
ják az azonos értéknappal történő elszámolást, 
mint a saját számlák közötti elszámolás esetén.

A több banknál vezetett bankszámla rész-
vételével megvalósuló cash pool elszámolás 
egyik megvalósulási formája az úgynevezett 
„overlay struktúra”.3 A struktúra lényege, 
hogy kiválasztásra kerül egy globális cash 
pool bank, amelyik azonban nem feltétlenül 
egyezik meg a helyi számlavezető bankokkal. 
A vállalatcsoport tagjai így megtarthatják 
meglévő bankszámláikat, de azok pozitív vagy 
negatív egyenlege nap végén átkerül a globális 
cash pool banknál vagy helyi partnerbank-
jánál vezetett számlára. A cross-border cash 
pool elszámolás így egy bank, a globális cash 
pool bank számlái között történik. Az overlay 
stukrúra alkalmazásának több oka lehet. Egy-
részt előfordulhat az az említett eset, hogy a 
meglévő számlavezető bankok leváltása nem 
kívánatos, túl drága, vagy esetleg – például 
meglévő finanszírozásokhoz kapcsolódó kö-
telezettségvállalások miatt – nem lehetséges. 
Másrészt a globális bankok országonkénti 
jelenléte eltérő mértékű; míg bizonyos orszá-
gokban teljes körű szolgáltatást nyújtanak a 
vállalatoknak, máshol esetleg csak szűkebb 
termékpalettával vannak jelen, és nem nyújta-
nak helyben cash-management szolgáltatáso-
kat. ugyanakkor a helyi képviseleten keresz-
tül ki tudják alakítani az overlay struktúrát, 
amely megvalósulhat azonos devizanemben 

vezetett számlák bevonásával, de akár több 
devizanem alkalmazásával is.

Egy komplex, globális cash pool termék az 
úgynevezett Global Cross Currency Notional 
Cash Pool-t. A struktúra a vállalatcsoport mi-
nél több tagjának részvételével, több deviza-
nem bevonásával valósul meg. ugyanakkor 
nem fizikai cash pool-ról beszélünk, nincs 
tényleges transzfer, de a Margin Optimisation 
termékhez hasonlóan itt is egy bázisdevizane-
men keresztül történik a kamatelszámolás. Ez 
a termék valójában egy overlay struktúra is, 
ami azzal jár, hogy a cash pool-ban részt vevő 
vállalatok folyószámlája maradhat a jelenlegi 
bankjuknál, de nap végén a számla egyenlege 
automatikusan (fizikailag is) átvezetésre kerül 
az overlay banknál azonos devizanemben ve-
zetett számlájára (tehát a leányvállalatnak az 
overlay banknál is kell egy offshore számlát 
nyitnia). Annak érdekében, hogy a tagválla-
latoknak ne legyen szükségük folyószámlahi-
telre, a folyószámlán maradhat egy bizonyos 
összegű likviditási tartalék (a vállalati közpon-
ti treasury célja nyilván ennek az összegnek a 
lehető legalacsonyabban tartása). Amennyi-
ben az egyenleg alacsonyabb a kívánatos szint-
nél, a folyószámla feltöltésre kerül az overlay 
számláról (ehhez a bank az adott devizanem-
ben hitelkeretet biztosít). A termék lényege az 
overlay banknál vezetett úgynevezett globális 
overlay számlák kezelésében teljesedik ki. Itt 
ugyanis az egyes devizaszámlák egyenlegé-
ből határozzák meg a vállalat készpénzállo-
mányát a bázisdevizában (kombrink, 2008). 
Az overlay és a notional pooling struktúrák 
korábban már említett előnyeihez képest en-
nek a megoldásnak a további erőssége, hogy 
a leányvállalatok nem vállalatközi kölcsönöket 
nyújtanak és vesznek fel, hanem a központi 
hitelkeretet használják, de a banknak fizeten-
dő kamatokban érvényesítésre kerül a virtuális 
keresztfinanszírozás, azaz a vállalat nettó po-
zíciója. A vállalati központi treasurynek pedig 
naprakész információja lesz a vállalat likviditá-
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si helyzetéről. A modell azt feltételezi, hogy a 
központ mind hitel-, mind betéti oldalon ked-
vezőbb kondíciókat tud elérni, mint a leány-
vállalatok. Ez az esetek többségében minden 
bizonnyal igaz is, de előfordulhat olyan eset, 
amikor kedvezőbb lokális kondíciókat kell 
feladni a központosítás érdekében. A vállalati 
központi treasury azonban nyilvánvalóan azt 
feltételezi, hogy a teljes vállalatcsoport szint-
jén a finanszírozás olcsóbbá válik. Érdemes 
még megemlíteni, hogy ebben a struktúrában 
szükség van likviditási tartalékra az egyes le-
ányvállalatok operatív folyószámláin, így az 
alternatíva költsége magas lehet.

Végül elmondható, hogy minden hasonló 
és bonyolultabb struktúra bevezetésekor a vál-
lalat központi treasury-jének az egyszerűsítés a 
legfőbb motivációja, és az, hogy bizonyos fel-
adatokat professzionális szolgáltatóra bízhat.

Információs menedzsmentszolgáltatások
A banknak nem kell feltétlenül számlák közöt-
ti tényleges vagy virtuális átvezetéseket, ösz-
szevezetéseket elvégeznie, hogy segítse a köz-
ponti vállalati pénzgazdálkodást és a vállalati 
treasury munkáját. Adott esetben a banki, vál-
lalati számlákat érintő információk gyűjtése, 
rendezése, adott formában történő rendelke-
zésre bocsátása is fontos hozzáadott értéket je-
lenthet az ügyfélnek. Az úgynevezett Informá-
ciós menedzsment (Information management) 
szolgáltatás alatt a bank az ügyfél számára rele-
váns információk összegyűjtését és strukturált, 
feldolgozható formában történő rendelkezésre 
bocsátását érti. A szolgáltatást a cash pooling 
analógiájára Information poolingnak is ne-
vezik. A bank azt vállalja, hogy valamennyi, 
a szolgáltatásba bevonni kívánt bankszámla 
tranzakcióit feldolgozza és a kívánt formában 
(összesítve, tranzakciótípusonként, számlán-
ként) az ügyfél rendelkezésére bocsátja. A szol-
gáltatásba más bankoknál vezetett számlák is 
bevonhatók, ezekre vonatkozóan a szolgáltató 
bank sWIfT-en keresztül kapja meg a számla-

információt a számlavezető banktól. A szolgál-
tatás a számlainformációk vállalati igényeknek 
megfelelő specifikációjával, valamint egyéb 
releváns információk kiegészítésével (például 
kamatelszámolás) egy igazán testre szabható 
termék lehet a vállalat számára.

szEmpontok és kockázAtok  
A cEntrAlIzált BAnkI 
szolgáltAtások kIválAsztásAkor

Bár ezek a termékek mind nagyon „kívánatos-
nak” és egyértelműen előnyösnek tűnnek egy 
vállalat számára, vannak olyan szempontok és 
kockázatok, amelyeket egy döntés során figye-
lembe kell venni a terméket kínáló bank és a 
vállalat szempontjából egyaránt. Mindezeket 
a szakirodalom, de főként a különféle szak-
mai kiadványok – (lásd például CEM, 2013; 
Hillman, 2011;) Jansen, 2011; (TAG, 2015a; 
TAG, 2015b) – alapján a következőképpen le-
het csoportosítani. 

Morális, motivációs problémák
Mivel a leányvállalatoknak úgyis „le kell adni-
uk” a felesleges cash flow-t, nem érdekeltek a 
hatékony és gyors beszedésben, és mivel úgyis 
kapnak napi finanszírozást, így nem érdekel-
tek a kontrollált kifizetésben sem.

Ezen felül pedig a helyi menedzsmentben 
még más területekre is negatívan kiható szer-
vezeti ellenállást szülhet az, hogy elvesztik a 
kontrolt a megtermelt pénzáramlás és annak 
felhasználása felett.

költségmegtakarítás kérdése, decentralizáció
A gyakorlat azt mutatja, nem biztos, hogy a 
központ kedvezőbb kondíciókat tud kialkud-
ni a bankoknál. Lehet, hogy a leányvállalat egy 
másik banknál, köszönhetően a helyi sajátos-
ságoknak, kapcsolatoknak, nagyobb verseny-
nek, jobb banki kondíciókat tud elérni. Egy-
részt alacsonyabb kamat mellett jut hitelhez 
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vagy magasabb kamat mellett tudja befektetni 
a pénzt, mint amit az anyacég elér, vagy mint 
amit kap a központtól. De maga a kötelező 
bankváltás is eredményezhet globálisan rosz-
szabb kondíciókat más banki szolgáltatások 
területén. Ez újabb súlyos érdekkonfliktusokat 
tud okozni a központ és a leányok között és a 
hangoztatott költségmegtakarítások egy részét 
is felemésztheti.
Országok, régiók eltérő szabályozásából adó-
dó kérdések a cross border struktúrák során:

•	adózási szabályok az elszámolt kamatbevé-
teleknél és kamatkiadásoknál költségnöve-
kedést okozhatnak.

•	estleges restrikciók, szabályozásbeli elté-
rések a pénz-, tőke- ki- és beáramlásra, 
devizaváltásra vonatkozóan a struktúrák 
felállítását akadályozhatják.

számos − országok, régiók közötti − szabá-
lyozási, törvényi különbségek:

•	banki szabályozás: sok országban csak 
pénzügyi intézmény nyújthat cash pool 
szolgáltatást, máshol minderre nincs ilyen 
szigorú előírás.4 ugyancsak eltérőek le-
hetnek a pool-on belül felállított hitelek, 
esetleg csak virtuálisan összevezetett nyi-
tott pozíciók tőkekövetelménye.

•	társasági törvényi vonatkozás, vállalati sza-
bályozás: Még Európán belül is országon-
ként eltérő elv és szabályozás vonatkozik 
arra, hogy egy vállalat milyen feltételekkel 
csatlakozhat egy cash pool-hoz. Itt olyan 
tényezőket kell figyelembe venni, mint 
például hogy a csatlakozó vállalat nem jár-
hat rosszabbul a csatlakozással, mint előt-
te; milyen jóváhagyási joga, kötelezettsége 
és felelőssége van a tulajdonosoknak, illet-
ve a menedzsmentnek; a csatlakozás nem 
veszélyeztetheti a hitelek, kötelezettségek 
visszafizetését, és emiatt monitoring-, fe-
lülvizsgálat kötelezettségek is keletkeznek; 
teljesülniük kell adott minimumtőke-kö-
vetelményeknek stb.

•	számviteli, adózási szabályozások eltérése.  
A vállalatok egymás között nyújtott hitelezé-
sének szabályozása, és ezek kamatbevételei, 
kiadásai és a tranzakciós költségek elosztása 
kapcsán adózási, szabályozási, számviteli el-
számolási kérdések merülhetnek fel.

Természetesen a felsoroltak még nem te-
kinthetők teljes körű kockázati és mérlegelé-
si szempontrendszernek, ugyanakkor egyér-
telműen látszik, hogy nem lehet általánosan 
egy optimális struktúrát kiválasztani. Minden 
döntést és bevezetést specifikus jogi, kockáza-
ti, költség- és haszonelemzésnek kell megelőz-
nie, főleg cross border tranzakciók esetén.5

ÖsszEfoglAlás

A vállalatcsoport pénzgazdálkodásának opti-
malizálása, a hitelköltségek csökkentése vagy 
éppen a befektetések hozamának a növelése 
minden vállalati treasury legfontosabb felada-
tai közé tartozik. Az itt bemutatott cash pool 
struktúrák kiválóan alkalmasak az ismertetett 
célok elérésére. sőt, annyira előnyösnek tűn-
nek, hogy felmerülhet a kérdés: miért nem 
használ minden vállalat cash pool-t. Erre nyil-
ván sok esetben az is magyarázat lehet, hogy a 
cég nem ismeri fel a cash pool-ban rejlő elő-
nyöket, vagy bár felismeri, de úgy ítéli meg, 
hogy az ő esetében a várható haszon elenyé-
sző, például mert a vállalatcsoport kicsi, a cash 
pool-ba bevonható számlák száma alacsony. 
Magyarázatul szolgálhatnak az utolsó fejezet-
ben felsorolt kockázatot részletező pontok is.

Mindazonáltal biztosak vagyunk abban, 
hogy jóval több esetben jelentene előnyt a vál-
lalat számára, mint ahány helyen ténylegesen 
alkalmazzák. Indokul, hogy mégsem dönte-
nek a bevezetés mellett – a szakirodalomban 
felsoroltakon kívül – számos újabb jelenséget 
lehet felsorolni. Egy nagyobb vállalatnál, ahol 
a cash pool előnyei számottevőek, a beveze-
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tése komoly erőforrásokat igényel, jelentős 
költségekkel jár. kérdés lehet, rendelkezik-e 
a vállalat az ehhez szükséges erőforrásokkal, 
illetve lát-e akkora előnyt ebben, hogy erre 
fordítsa az általában szűkös erőforrásokat és 
prioritást adjon neki más projektekkel szem-
ben. Az a kérdés is felmerül, rendelkezik-e 
elegendő információval a cash pooling elő-
nyeiről ahhoz, hogy dönteni tudjon. Ezen 
előnyök tényleges számszerűsítése egyáltalán 
nem egyszerű, pontos előrejelzések hiányában 
pedig nem könnyű megszerezni a döntésho-
zók támogatását. Ráadásul a cash pooling 
felállítása, implementációja egy nagyobb vál-
lalatcsoportnál rendkívül hosszadalmas fo-
lyamat, akár két évnél is tovább tarthat, ami 
megint csak hátrány a gyorsabb hasznot hozó 
projektekkel szemben.

Az új cash poolok bevezetését ugyanakkor 
egy új jelenség jelentős mértékben támogat-

ja. Az európai vállalati treasuryk-ben dolgozó 
készpénz-menedzsmenttel foglalkozó szak-
emberek erőforrásait az elmúlt időszakban 
szinte kivétel nélkül a sEPA bevezetése kö-
tötte le, amely projekt a legtöbb vállalatnál 
lezárult, illetve a további bővítések már nem 
kötik le a teljes kapacitást. Emiatt szinte biz-
tosak vagyunk abban, hogy a cash pooling 
struktúrák bevezetése új lendületet kap. kü-
lönösen igaz ez az euró cash pool esetében, 
hiszen szinte minden vállalat rendelkezik 
eurószámlával, és a sEPA bevezetése rávilá-
gított a központosításban rejlő lehetőségek-
re. De az euró cash pool bevezetése minden 
bizonnyal magával hozza az egyéb devizák 
és a kombinált megoldások iránti igényt is, 
ami a bankoknál termékfejlesztést generál. 
A vállalati centralizációt kiszolgáló termékek 
köre pedig ennek eredményeképpen tovább 
terjedhet és bővülhet.
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