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Banki innovativ termékek
a centralizalt vdllalat:
pénzgazddlkoddshoz

OsszerosiaLo: A véllalati pénzgazdélkodés a vallalati pénziigyek egyik kiemelt tertilete. Vallalatcsoporton belill a centralizalt
pénzgazdalkodds manapsdg mdr elképzelhetetlen erre a célra fejlesztett banki cash-management szolgéltatasok nélkil. A cikk
célja bemutatni ezen banki termékek helyét, szerepét a mai véllalati banki szervezetben, csoportositani és a struktardk részle-
tezésével elemezni a folyamatosan fejl6d6 és immar a teljes vdllalati szegmensben egyre népszer(ibb ,netting”, ,cash pool”,

L,information pool” termékeket. Egyértelm(i kivetkeztetésiink, hogy a banki pénzforgalmi szolgaltatdsoknak egyik dinamikusan
fejl6dd teriiletérdl van sz, amelynek a globalizacidval a regionalis terjeszkedéssel, a véllalatcsoportok kialakuldsaval folya-
matosan lépést kell tartania. A tanulmanyban killon elemzési szempont a termékek, bevezetésének kiilonféle szempontjai,

koriilményei és kockazatai.
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A villalati pénzgazdilkodds a véllalati pénz-
tigyek egyik kiemelt teriilete. A kovetkez8k-
ben azt vizsgiljuk, hogy miként illeszkedik
a centralizdlt pénzgazdilkodds a villalat m@-
kodésébe, és erre milyen megolddsok létez-
nek. Részletesen bemutatjuk a bankok és mds
pénziigyi intézmények dltal kindlt legtjabb
pénzforgalmi szolgiltatdsokhoz kapcsolédé
»pool” tipusti termékeket. Az utdbbi évek-
ben nagy mértékben nétt ezen szolgaltatdsok
stlya és jelentdsége a bankokon beliil, és a
teriileten folyamatos fejlédés és fejlesztés ta-
pasztalhaté.

Elemezziik ezen termékek mikodésée,
strukedrdjat, amelyeket a bankok vallalati tigy-
feleiknek a centralizdlt és hatékony pénzgaz-
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dilkodds tdmogatdsira nydjtanak, valamint
kockdzataikat és bevezetésitk egyéb szem-
pontjait.

A kovetkez8kben elészor - irodalmi dtte-
kintés keretében - a véllalati pénzgazdilkodds
(cash-management) helyét, folyamatdt mutat-
juk be a véllalati pénziigyeken beliil. Utdna
a bankok dltal kindlt és tdimogatott cash-ma-
nagement szolgdltatdsok szerepét, helyét te-
kintjiik 4t a banki szervezetben. Az ezt kévetd
fejezetben a bankok 4ltal nytjtott centralizéle
pénzgazddlkoddsi megolddsokat vessziik sor-
ba, kezdve a netting szisztémdkkal, folytatva
az egyre Ujabb és bonyolultabb ,cash pool”,
information management rendszerekkel. Vé-
giil a cash pool feldllitdsa sordn jelentkezd
osszetett szempontokat, problémdkat, kocka-
zatotokat mutatjuk be, utalva a jovébeli ten-
dencidkra is.
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IRODALMI ATTEKINTES —
VALLALATI PENZGAZDALKODASI
FOLYAMAT, MODELLEK, CENTRALIZALT
PENZGAZDALKODAS

A villalatok pénziigyi menedzsmentjében a
likviditdskezelés (liquidity management), a
pénzgazddlkodas (cash-management) mindig
az egyik kiemelt témaként szerepel. A cash-
management problémakérét, ennek szakiro-
dalmit szinte minden dltaldnos vallalati pénz-
tiggyel foglalkozé hazai (Fazakas, 2000) vagy
kilfsldi (Brealy — Myers, 2005), tankdnyv
targyalja. Még Osszetettebb feladatot jelent
egy multinaciondlis véllalatcsoport pénzgaz-
dilkoddsdnak strukturdlt menedzselése, igy a
nemzetkozi villalati pénziigyi irodalom és tan-
konyvek (Siddaiah, 2010), (Madura, 2010) a
pénzgazdilkodds témakorét még részleteseb-
ben bemutatjdk.

A villalati pénzgazdalkoddst a tankdnyvek
- mint a likviditdskezelés és tervezés - még
mélyebbre haladva a forgéeszkdz-menedzs-
ment résztémdjaként tdrgyaljdk. A legfon-
tosabb részteriiletek (1) egyrészt a cash flow
tervezésre, ennek pontossdgdra, hatékonysaga-
ra, technikdjdra vonatkoznak; (2) mdsrészt a
pénzbeszedést, kifizetést, -felhaszndldst elem-
zik; (3) végiil az optimdlis készpénzgazddlko-
dist (befektetés vs. biztonsdgi készpénzillo-
mdny) modellezik.

A tervezést sokféleképpen tdrgyalja a szak-
irodalom, az iizleti tervezéstdl (példdul Bala-
ton — Tari, 2007) a rovid tavu tervezésig, sét a
tervezés viselkedéstani torzitdsdig (példdul Jaki,
2013). A likviditdskezelés, kozvetlen pénzgaz-
dilkodds ugyanakkor inkdbb magdra a megter-
vezett pénzdramlds kontrolljéra, vagyis a pénz-
beszedés (cash collection) pénzkifizetés (cash
disbursement) kontrolljira, illetve a szabad
pénzeszkdz6k optimdlis szintjének meghatdro-
zésdra, ezzel valé gazddlkoddsdra, ezek modell-

jeinek bemutatdsira koncentrdl. A tankony-
vek (Siddaiah, 2010; Brealy — Myers, 2005;
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Fazakas, 2004) azon a cikkekbdl meritenek,
amelyek az elmult évtizedekben a kiilonféle op-
timélis pénzgazdalkoddsi rendszerek — amelyek
klasszikusai a Baumol (1952) és Miller — Orr
(1966) éltal publikdlt modellek — feltételeirdl
és alkalmazdsairdl jelentek meg. De ezen kiviil
szdmos szintén alapmodellnek tartott, tovabb-
fejlesztett modell 1étezik, példdul Eppen — Fama
(1968) vagy Stone (1972). Ezek felsoroldsihoz,
a XX. szdzad elejétdl a 70-es évek végéig lasd
példaul Gitman et al. (1979). A likviditds kér-
déskorének fontossdgdt mutatja, hogy a nem-
zetkozi szakirodalomban szimos mds, specidlis
véllalati pénziigyi témakorrel kapcsoltdk dssze
a kutatasok. Példdul Acerbi — Scandolo (2008)
a kockdzatkezelésbe épiti be a likviditdsi elva-
rasokat, Cséka — Herings (2014) pedig a tSke-
allokdcié elméletét terjeszti ki likviditdsi elva-
rasokkal. A magyar pénziigyi szakirodalom is
foglalkozik a likviditds, pénzgazddlkodds téma-
korével, kezdve a klasszikus modellek bemuta-
tdsdval és vallalatok ez alapjdn t6rténd empiri-
kus elemzésével, majd 6sszekdtve a klasszikus
teriileteket specidlis témakkal. A klasszikus és
az Gjabb modellek osszefoglaldsdval és més el-
méletek bemutatdsdval, valamint egy centrali-
z4lt cashpool megolddssal foglalkozik kutatdsa
sordn Havran (2008); a klasszikus modelleket
és vallalati folyoszdmldk elemzését mutatja be
Felfoldi — Kovdcs (2011).

A pénzgazdilkodds hatékonysdginak elem-
zése is a beszedés, kifizetés és felhasznalds te-
ritletét jarja koril. A cél, hogy minél gyorsab-
ban és olcsébban beszedni a pénzeszkozoket,
minél lassabban és olcsébban fizetni a szdm-
lékat, illetve a biztonsigos miikodést nem
veszélyeztetve, megfeleld tervezés utdn minél
alacsonyabban, optimilis szinten tartani a
készpénzillomdnyt, hogy a kamatveszteséget
elkeriiljik. A nemzetkozi vallalatok esetében
a pénzgazdilkodds még Osszetettebb feladat,
hiszen t6bb faktor — a szimos deviza jelenléte,
addzdsi és egyéb szabdlyzdsok eltérése stb. —
neheziti a tervezést és a gazddlkoddst.



Mielé&tt a véllalatesoport a ki- és befizetéseit
és optimdlis szintjét meghatdroznd és megter-
vezné, elészor a sajt belsd pénzgazdalkoddsdt,
egységei ki- és befizetéseit, valamint az egymads
kozotti fizetési forgalmdt és annak médjde kell
optimalizdlnia. Fontos kérdés példdul, hogy a
véllalatcsoport a pénzgazddlkoddsat decentrali-
zéltan, vagyis minden csoporttag kiilon-kiilon
vagy centralizdltan, egy egységbe Osszevontan
végzi. A szakirodalom nagy része amellett ér-
vel, hogy a centralizilt pénzgazdalkodds a haté-
konyabb, hiszen alacsonyabb nem befektetett
készpénzszintet, vagy mdsik oldalrél, kisebb
osszevont finanszirozdsi igényt jelent, mint ha
mindezt a vallalatok kiilén-kiilon menedzselik
(Madura, 2010, 600. oldal). Rdad4dsul a net-
t6 kamatbevétel ilyenkor a legmagasabb (vagy
nettd hitelfelvevdi poziciéban a kamatkiadds
a legkisebb), mdr csak méretgazdasdgossigi
okokbdl is. A villalat centralizdltan nagyobb
kialkudott kamat mellett tudja befektetni
megtakaritdsait, hiteloldalon pedig a lehetd
legkisebb hitelt kedvezébb hitelfelvételi kon-
diciék mellett tudja felvenni hitelét. Ugyan-
csak elényként szoktdk emliteni, hogy centra-
lizaltan a devizakockdzatokat egységesen lehet
kezelni, ki lehet kiiszébolni a lok4lis finanszi-
rozist és az ezzel kapcsolatos kotdtségekert,
egységesiteni lehet a belsd riportrendszert, egy-
szerUsiteni a banki kapcsolatokat stb. (Kilkelly,
2011). Ugyanakkor a centralizdltsignak van-
nak hdtrdnyai is. Csokkenti az egységek ru-
galmassdgdt egy gyors likviditdst érinté dontés
esetén. Szdmolni kell az esetleges hatdrokon
dtiveld tranzakciok késedelmes teljesiilésével, a
technikai megvaldsitds sordn jelentkezd prob-
lémakkal, adézdsi, szabdlyozdsi kérdésekkel,
valamint az esetlegesen megnovekvd tranzak-
cids koltségekkel. (Siddaiah, 2010, 314. oldal)
Végiil, meghigyelhetd, hogy a centralizilt don-
téshozatal az egységeknél szervezeti ellendllds-
hoz, demotivéltsighoz vezethet, ami villalati
szinten rontja a kozpontositds pozitiv hatdsait

(Oxelheim — Wihlborg, 2008, 10. 6. fejezet).
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BANKI CASHMANAGEMENT-
MEGOLDASOK A CENTRALIZALT
PENZGAZDALKODASHOZ

A centralizalt cash-management
szolgaltatasok szerepe a bankon beliil

A kereskedelmi bankok stratégidjiban az
utébbi idében kiemelt szerepet kapott a cash-
management szolgaltatdsokért felel8s teriilet.
A legtobb bankndl kiilon osztdlyok, igazga-
tésdgok, sét ondllé divizidk feleldsek a banki
termékek ezen koréért, amelyek mdr nemcsak
kiszolgdld, back-office funkcidkat ldtnak el,
hanem az adott termékek tekintetében érté-
kesitési feladataik is vannak. A cash-manage-
mentért felelds teriilet térnyerésének tobb oka
is van. Egyrészt a szigorod6 tSkekovetelmé-
nyek (Bdzel II- és a Bézel I1I-szabdlyozds) ko-
vetkeztében nagyobb szerepet kap az dllandé6
forrdst és stabil bevételt jelentd tranzakcids,
dijtipust vagy betéti kamatalapt bevételek.
A teriilet jelentSségének novekedése ugyanak-
kor magyardzhaté a szolgdltatds tigyfélmegtar-
t6 szerepével is. A jo bonitdst vallalatok sza-
midra, amelyek hitelfelvételkor vélogathatnak
a bankok kozott, a bankvélasztdskor elényt
élveznek azok a bankok, amelyek a véllalat
szdmlavezetdi, ott a pluszértéket képviseld
cash-management szolgéltatdst tudnak fel-
kindlni. Eurépdban szintén a teriilet jelen-
t6ségét novelik az utdbbi évek egységesitett
pénzforgalmi véltozdsai, elsésorban a SEPA
kotelezd bevezetése. A SEPA minden nagy-
véllalat szdmdra jelentds koltségmegtakaritdsi
potencidlt hordoz magdban, meghatdrozza a
jelen és a kozeljové cash-management tenden-
cidit, fejlesztéseit, és jelentds dtrendezddést
hozhat mind a banki piacon (a nagy pénz-
forgalmat lebonyolitani képes és nemzetkozi
halézattal rendelkezd globdlis piaci szereplék
javdra), mind pedig az eurdpénzforgalom
foldrajzi lebonyolitdsit illetéen (a tradiciona-
lisan olcsébb bankpiacok irdnydba). Végiil, a
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termékek egyre bonyolultabbd valdsdval sok
cash-management-szolgéltatds mdr specidlis
szaktuddst igényel, ami szintén el8segiti a ban-
kon belili kiillonallé egységek 1étrejoteée.

A bankok dltal kindlt centralizdlt pénzgaz-
ddlkodisi rendszerek egyiitt fejlédtek a banki
rendszerekkel és megolddsokkal, valamint az
ugyféligényekkel. A 90-es évek tankonyvei is
emlitenek banki koncentrdciés megolddso-
kat, kiilonbozd lehetdségeket az tgynevezett
»concentration bankingre”, ahol a villalati
treasurer a ,collecting” bankoktél 6sszegy(ijt-
heti a forrdsokat, és innen kezdeményezheti
az utaldsokat. Megjelennek az elektronikus
banki megolddsok, bir sokszor még magnes-
lemezekrdl, ezen alapulé ,clearing-house”-
okrdl van szé (Birgham - Gapenski 1996,
727-728. oldal).! Ugyanakkor az egy szdml4-
ra valé Osszegylijtés és az ezen valé gazdalko-
dds minden ilyen megolddsnil mér kézponti
szerepet kap.

A bankok 4ltal nydjtott pénzforgalmi szol-
gdltatdsok kozott van olyan ,alapszolgiltatds”,
amelyet minden véllalat igénybe vesz, illetve
vannak olyan tgynevezett ,kényelmi” szolgél-
tatdsok, amelyek a véllalati treasury jobb telje-
sitményét, hatékony, sok esetben centralizilt
miikddését szolgdljdk. Ezek a kényelmi szol-
géltatdsok viszont meghatdrozék lehetnek a
véllalat banki preferencidit illetden. A bankok
a véllalatok legfontosabb beszillitéi kozé tar-
toznak, és a tovdbbiakban tobb olyan komp-
lex terméket, centralizdlt pénzgazddlkoddst
el8segitd szolgdltatdst is bemutatunk, amely a
bankot a vallalati pénzgazddlkodais, likviditds-
kezelés teriiletén a mindennapjainak részévé
teszi. Fontos hangsilyozni, hogy ezen termé-
kek mér kozel sem csupdn a nagyviéllalatok,
multinaciondlis véllalatok kivdltsigos szolgdl-
tatdsa. A technikai fejlédéssel, a kkv-szektor
mint banki tigyfélcélcsoport — jelentéségének
novekedésével példdul egy cash pool modell
egy kozépvillalati csoport szdmdra is elérhetd,
hozzdadott értéket képviseld termékké vilt.
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Netting-rendszerek

A centralizdlt pénzgazdilkodds egyik legfon-
tosabb eleme a véllalaton belili pénzmozga-
sok egyszertsitése. Egy viéllalatcsoportndl a
tagvéllalatok kozote szinte biztosan léteznek
vevdi vagy szdllitéi kapesolatok. A centralizalc
multinaciondlis véllalatok elsé 1épésként ezen
egymds kozotti pénzdramldsokat igyekeztek
csokkenteni, a tartozdsokat, kotelezettségeket
nettsitani. Igy sziilettek meg az tGgynevezett
»Netting”-rendszerek. A multinaciondlis, sok
tagvallalatb6l 4ll6  vallalatcsoportokndl  bi-
laterdlis vagy még bonyolultabb rendszerek
esetén multilaterdlis ,Netting”-szisztémakat,
elszdmoldsokat alakitottak ki. (Siddiah, 2010)
Manapsdg mdr nem csak a klasszikus multi-
naciondlis nagyvallalatok iitkéznek hasonlé
centralizdcids kérdésekbe, adott régién vagy
orszdgon beliili kozépvallalatoknal, vallalat-
csoportokndl is hasonlé feladatokkal és kérdé-
sekkel taldlkozhatunk.

A nagy villalatcsoportok belsé fizetési for-
galmdnak egyszer(isitésére, hatékonyabbd té-
telére szolgdlé Netting-rendszerek manapsdg a
legtobb esetben szoftveres vagy internetalapt
banki? alkalmazisok. A Netting [ényege, hogy
a tagvallalatok egységes fizetési idépontokban
szdmolnak el egymadssal, ami lehet6vé teszi a
kovetelések és kotelezettségek csoporton be-
lili ,nettdsitdsdt”. Nyilvdnvaléan a Netting
akkor jelent elényt, ha a véllalatcsoport egyes
tagvallalatai kozote jelentds keresztéreékesité-
sek vannak. Erdemes tehdt megvizsgilni, hogy
mely véllalatokat, illetve mely devizanemeket
érdemes bevonni a Nettingbe. A Nettingben
részt vevd tagvdllalatok a Netting kdzpontba
(Netting Center) lejelentik az egymadssal szem-
ben fenndllé esedékes tartozdsukat vagy kove-
teléstiket, a Netting Center pedig rendelkezik
a nettd Osszegek dtutaldsirdl, illetve beszedésé-
r6l. (Kilkelly, 2011). Egy j6l mikodé Netting-
rendszer a felesleges tranzakcidk elkeriilésével
jelent6s megtakaritdst eredményezhet a tranz-



akcids és a konverzids kéleségek terén, valamint
csokkenti a finanszirozdsi igényt, illetve néveli
a rendelkezésre dll6 készpénzmennyiséget.

A Netting-modellek optimalizaljék a vdl-
lalaton beliili elszimoldsokat, ugyanakkor a
véllalat kiils§ partnereivel torténd elszimoldst,
a teljes pénzgazddlkoddst nem centralizdljik.
A tilnyomé részt banki technikdval tdmoga-
tott megolddst, egy akdr nemzetkdzi és teljes
mértékben centralizdlt vallalati pénzgazdalko-
dds megvaldsitdsahoz a cash pool rendszerek
nyujtjdk.

Cash pool modellek

A villalatok szdmdra kindlt centralizdlt cash-
management szolgdltatdsok egyik modern
és komplex formdja az dgynevezett ,cash
pooling”. A cash pooling eredetileg azt a fo-
lyamatot jelentette, hogy a véllalatok az eset-
leges deficites szimldikat mds szdmldik pozitiv
egyenlegével napi szinten szembedllitottdk,
mintegy utdnozva a két szdmla kozotti szdm-
viteli elszdmoldst, Osszevezetést. A mai szd-
haszndlatban mindez 4ltaldnosabb értelmet
kapott és minden, szdmldk kozotti dsszeveze-
tést, akdrhogy is valdsitjdk meg, technikailag
cash pooling-nak neveznek. A cash pooling
sordn az akdr jogilag kiilondll6 véllalkozdsok,
egységek egy adott szdmlastrukedrdban rogzi-
tett szamldit, azok egyenlegeit egy megallapo-
dds keretében egy Ggynevezett f8szdmldn napi
szinten osszevezetik, konszoliddljak, és az igy
kozpontilag keletkezd kamatbevételeket vagy
kamatkiaddsokat egymds kozt elszdmoljdk
(Hillman, 2011). A cash pool szolgéltatds so-
rdn egyrészt a részt vevd véllalati tagok kotnek
egy megallapoddst, amely rogziti a cash pool
szerkezetét és az egymds kozote alkalmazandé
kondiciékat, mdsrészt létrejon egy megallapo-
dds a bankkal, amely a szdmlavezetést, a cash
pool vezetését, annak specidlis kondicidit tar-
talmazza (Jansen, 2011).
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A kereskedelmi bankok kiilonb6z6 cash
pool megolddsokat kindlnak, a strukeardk
azonban jellegiiket tekintve két f8 csoportba
sorolhaték:

¢ ,Cash Concentration” vagy fizikai Cash

Pool,

¢ Notional Cash Pool”.

A kiilonboz8 cash pooling alkalmazdsinak
gyakorisdga, ardnya az eltérd jogszabalyi kor-
nyezet miatt régiénként viltoz6. Mig példdul
az Burépai Uniéban és Eszak-Amerikaban a fi-
zikai cash pool a legnépszer(ibb, addig Afrikd-
ban és Azsidban inkébb a notional poolingot
alkalmazzdk. Ezekre az alkalmazdsokra erdtel-
jesen haté jogi, szabdlyozdsi, ad6zdsi kérdések-
re a késébbiekben még kitériink. A kévetke-
z6kben a cash pool rendszerek fajtdit tekintjitk
dt részletesen.

Cash Concentration

A Cash Concentration célja elsésorban a
villalatcsoportban meglévé likviditds kon-
centrdciéja annak érdekében, hogy ezdltal
a vallalat kiils¢ finanszirozdsi igényét csok-
kenteni lehessen, illetve a meglévd likvidi-
tast, kihaszndlva a méretgazdasdgossigban
rejlé  lehetdségeket, optimdlisan lehessen
felhaszndlni (Dolfe — Koritz, 1999). A Cash
Concentration legegyszer(ibb és legelterjed-
tebb formdja az Ggynevezett ,,Zero-Balancing
Cash Pool”. A cash pool kozponti szdmldji-
hoz, az tgynevezett Master szdmldhoz — ez a
kézponti cég, azaz a ,Pool-Leader” szimldja
— csatlakoznak a leadé alszdmldk, az ugyne-
vezett pooling szdmldk. A lead6 bankszdmldk
pozitiv (kévetel-) egyenlege rendszeres idé-
kozonként (jellemzéen minden iizleti nap
végén) dtutaldsra keriil a Master szdmldra,
amennyiben pedig a leadé szdmla egyenlege
negativ (tartozik), akkor az feltdltésre ke-
rill a f6szdmldrdl. Az utdbbi eset kezelésére
a Cash Concentration struktirdba kapcsolt
alszdmldkra sok esetben egy napon belili hi-
telkeret (Intraday Overdraft Facility) éllita-
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1. dbra
ZERO-BALANCING CASH POOL KONYVELESEI A SZAMLAKIVONATON
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Forrds: sajét szerkesztés

nak fel. Az 1. dbrin egy Zero-Balancing Cash
Pool struktirdban torténd elszdmolds illuszt-
ricidja lathaté két alszdmla bevondsdval. Az
elszdmolds értéknapok szerint torténik, igy a
véllalatot nem éri kamatveszteség.

A nap végén tehdt a Master szdmla a cash
pool-ba kapcsolt szdmlék dsszesitett egyenlegét
mutatja. Technikailag a Master szdmldt tulaj-
donlé villalat a lead6 szdmldkat tulajdonlé cé-
gekkel szemben tgynevezett ,intercompany”,
azaz kapcsolt villalkozds kozotti (vagy tulaj-
donosi) kolesonként konyveli a tranzakcidkar,
ahol a leadd szdmldk tulajdonosai vagy hitel-
nydjté vagy hitelfelvevd poziciéban vannak
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a Pool-Leader villalattal szemben. A bank a
Master szdmla egyenlege alapjin szdmolja a
betéti, illetve a hitelkamatot, és kizdrélag a
Pool-Leader-rel szdmol el. A véllalatcsopor-
ton beliili keresztfinanszirozds utdn az egyes
Pooling-szdmldk tulajdonosainak jdré, illetve
dltaluk fizetendd kamat megéllapitdsa és kony-
velése a véllalatcsoport — jellemzden a kozpon-
ti treasury — feladata.

A Cash Concentration struktira Zero-
Balancing helyett lehet ugynevezett , Target-
Balancing” is. Ez annyiban tér el az el§-
z8ekben bemutatott megolddstdl, hogy a
véllalatnak minden egyes leadé szdmla te-



kintetében lehetdsége van meghatdrozni egy
adott egyenleget (ez a , Target Balance”). Ez-
zel a megolddssal elkeriilheté a napon belii-
li hitelkeret alkalmazdsa a leadé szdmldkra,
hiszen igy a Pool-Leader biztositja az adott
napra sziikséges likviditdst a cash pool-ban
részt vevd véllalatok szdmdra.

Notional Cash Pool

A Notional Cash Pool egy fiktiv cash pool,
alkalmazdsa nem jir egyiitt a szdmldk kozot-
ti tényleges pénzmozgissal. Ez val6jiban egy
kamatoptimalizdlds, ahol a kamatfizetés a cash
pool-ban részt vevé bankszdmldk Osszesitett
egyenlege alapjan torténik (Dolfe — Koritz,
1999; Hillman 2011). Amennyiben az érin-
tett szdmldk mindegyikének egyenlege pozitiv,
akkor a pool elénye akkor érvényesiil, ha a
véllalatcsoport a bankkal sdvos kamatozdsban
dllapodik meg, igy a magasabb fiktiv egyenleg
utdn a bank magasabb kamatot fizet, mintha
az egyes szdmldk sajdt egyenlegére szimolnd a
ldtra sz616 kamatot.

Ennél lényegesen jelent8sebb lehet a ka-
mateldny, illetve kamatmegtakaritds, ameny-
nyiben a cash pool-ban részt vevd szdmldk
kozote van olyan, amelyik tartozikegyenleget
mutat, hiszen ebben az esetben a pozitiv
egyenlegli szdmldk részben vagy egészben
keresztfinanszirozzdk a hitelfelvevéi pozici-
6ban 1évé villalatot. A Notional Cash Pool-
nak ugyanakkor pont ez az az eleme, amely
miatt a bankok kevésbé alkalmazzék. Eurépa
legtobb orszdgdban (igy példdul Magyaror-
szdgon is) a bankok nem szdmithatjék be egy-
midssal szemben a negativ és pozitiv egyenle-
geket, a részt vev szamldk egyenlegeit brutté
moédon kell kimutatniuk. Ennek kovetkezté-
ben a bank oldaldrdl hitelfelvevéi poziciéban
1évé szdmla teljes egyenlege utdn tovdbbra is
felmeriil a teljes hitelezési és a kotelezd tar-
talékoldsi koltség, amelyeket azonban a bank
csak részben tud érvényesiteni a hitelfelvevd
tigyféllel szemben.
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A probléma megolddsdra alakitottak ki pél-
ddul egy olyan Notional Cash Pool-hoz ha-
sonlité kamatkompenzicids termékét, az tgy-
nevezett ,Margin Optimisation” rendszert,
amelynek a lényege, hogy a részt vevd folyé-
szdmldk egyenlegei nem keriilnek osszesitésre,
de a kamatszdmitds sordn a bank figyelembe
veszi a negativ és pozitiv egyenlegek ardnyidt
(ez az Ggynevezett beszdmitdsi faktor). Minél
kozelebb van egymdshoz a pozitiv és negativ
egyenleg ardnya, azaz minél magasabb a be-
szdmitdsi faktor, anndl optimalisabb a csoport-
szint(i kamateredmény, azaz annal alacsonyabb
az alkalmazandé hitelkamat és annidl maga-
sabb a betéti kamat. Ennek alkalmazdsa esetén
az egyes szamldk tekintetében a felek megdlla-
podnak a referenciakamathoz képest alkalma-
zandé minimalis és a maximalis kamatfeldrrél,
illetve betéti marzsrél. Nincs sziikség Master
szamla alkalmazdsdra, minden szamla 6nallé-
an, azonos szinten vesz részt az elszimolasban.
Fizikai pénzdramldsra, tényleges konverziéra,
valamint csoportszintli keresztfinanszirozdsra
nem keril sor, a részt vev folydszdmldkon a
kamatelszdmolds a bank 4ltal torténik, igy a
termék alkalmazdsa nem jelent adminisztrativ
tobbletraforditdst a véllalatok szdmdra.

Kombindlt cash pooling megolddsok
Az eddigiekben bemutattuk a két f6 cash
pool struktdrdt, a gyakorlatban azonban szd-
mos tovabbi kombindcié létezik. A cash pool
struktirdk mindegyike lehet orszigon vagy
bankon beliili, esetleg nemzetkozi (cross border
pooling), és lehet egy devizds vagy tobbdevizds
(multi currency pooling). Az imént bemutatott
kamatkompenzdsciés termék is kombindl-
haté példdul orszdghatdrokon beliili Zero-
Balancing Cash Pool struktirdval.
Nemzetkdzi cash pool megolddst ma mdr
gyakorlatilag az osszes nemzetkézi hdlézattal
rendelkezdé bank nydjt, a tdbbdevizds termék
azonban még kordntsem ilyen elterjedt. En-
nek oka elsésorban a folyamatok automati-
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zéltsdgdban és transzparencidjaban keresendd.
Mig a hatdrokon dtnyulé, de bankon beliili el-
szamolasok messzemenden automatizalhaték,
gyorsak, a kiillonb6z8 devizanemd szdmldk ko-
zotti cash pool konyvelések sok esetben még
nem mikoédnek emberi kozremikodés nélkiil,
valamint az ehhez sziikséges treasury (swap-)
tgyletek koltségei nem kelléen transzparen-
sek, és az alternativakoltség az ligyfél szimdra
adott esetben magas lehet. Eppen ezért nem
véletlen, hogy sok véllalat nem is ragaszkodik
multi-currency megolddshoz, hanem inkdbb
maga kivdnja kezelni a kiilonbozé devizane-
mekben meglévd likviditdsit. Ugyanakkor az
eurd bevezetése nagyban segitette a cash pool
megolddsok elterjedését, hiszen egy-egy villa-
latcsoporton beliil Eurépa szinte minden or-
szdgdban szitkség van eurdszdmldra, amelyek
esetében redlis és kdnnyen megvalésithaté op-
cié a cross-border euré cash pool alkalmazisa.

Cross-border struktdrdkndl - amennyiben
az egyes orszdgokban tdbb leadé szdmla is van,
vagy nem egy bankndl vannak a szdmlak - gya-

kori megoldds, hogy orszdgonként kialakitanak
egy belf6ldi Zero-Balancing Cash Pool-t. Itt a
Master szémla dltaldban egy nem rezidens vil-
lalat szdmldja, jellemzéen ugyanazé a villalaté,
amelyik a globdlis Master szdmlat is tulajdo-
nolja. Elsé 1épésben tehdt a belfsldi Cash Pool
keretében torténik meg a szdmldk letiritése,
illetve feltoltése, majd masodik lépésként lefut
a cross-border cash pool elszdmolds, ahol mar
a belfsldi pooling Master szdmldi leadé szdm-
laként szerepelnek a globdlis Master szdmldval
szemben. A megoldds elénye, hogy csokkenti
a cash pool keretében sziikséges nemzetkd-
zi dtutaldsokat, illetve egy regiondlisan tagolt
véllalatcsoportban megkdnnyiti az egyes régi-
ok/orszdgok kiilon egységként torténd kezelé-
sét. (Ldsd 2. dbra)

Multinaciondlis  véllalatok  ugyanakkor
gyakran szembesiilnek azzal, hogy a sajdt vél-
lalatcsoportjuk foldrajzi lefedettsége, valamint
cash pool bankjuk nemzetkozi hdlézata nem
fedi egymadst tokéletesen. Az is el6fordulhat,

hogy olyan helyi bankkapcsolatok 1éteznek a

2. dbra

CROSS-BORDER ZERO-BALANCING CASH POOL HELYI FELVEVO SZAMLAKKAL

Anyavdllalat
Németorszdg
Maszter Szamla

Lednyvallalat (magyar) Lednyvdllalat (cseh) Lednyvallalat (szlovdk)
Helyi Master Szamla Helyi Master Szamla
Alszamla Alszémla Alszamla
I I I I
Lednyvdllalat 2 Lednyvdllalat 3 Lednyvdllalat 2 Lednyvdllalat 3
(magyar) (magyar) (cseh) (cseh)
Alszamla 2 Alszéamla 3 Alszémla 2 Alszamla 3

Forrds: sajét szerkesztés
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véllalatndl, amelyeket nem célszer(i megvil-
toztatni, a bankviltds koltsége meghaladnd a
cash pool bevezetésébdl szdirmazé eldnyoket.
A nemzetkdzi bankok partnerbanki kapcsola-
tok [étesitésével probaljédk biztositani a foldraj-
zi lefedettséget azokban a régiékban, ahol nem
rendelkeznek sajét képviselettel. A partner-
banki egytittmikddés sok esetben a cash pool
szolgéltatdsok nyujtdsdra is kiterjed, igy létre-
hozhaté egy multi-bank cash pool struktira.
Ilyenkor a bankok sajdt rendszereik helyett a
SWIFT-et hasznéljak kommunikécids és elsza-
moldsi célra. De dltaldban ugyantgy biztosit-
jik az azonos értéknappal térténd elszamoldst,
mint a sajdt szamlak kozotti elszamolds esetén.

A tbb banknil vezetett bankszdmla rész-
vételével megvalésulé cash pool elszdmolds
egyik megvaldsuldsi formdja az tgynevezett
soverlay struktira”’ A struktdra lényege,
hogy kivalasztdsra keriil egy globélis cash
pool bank, amelyik azonban nem feltétleniil
egyezik meg a helyi szdmlavezetd bankokkal.
A villalatcsoport tagjai igy megtarthatjak
meglévd bankszdmldikat, de azok pozitiv vagy
negativ egyenlege nap végén dtkeriil a globdlis
cash pool banknil vagy helyi partnerbank-
jandl vezetett szdmldra. A cross-border cash
pool elszdmolds igy egy bank, a globdlis cash
pool bank szdmldi kozott torténik. Az overlay
stukrira alkalmazdsdnak t6bb oka lehet. Egy-
részt eléfordulhat az az emlitett eset, hogy a
meglévd szdmlavezet bankok leviltdsa nem
kivdnatos, tdl driga, vagy esetleg — példdul
meglévé finanszirozdsokhoz kapcsolédé ko-
telezettségvdllaldsok miatt — nem lehetséges.
Midsrészt a globdlis bankok orszdgonkénti
jelenléte eltérd mértékd; mig bizonyos orszd-
gokban teljes korli szolgéltatdst nydjtanak a
véllalatoknak, mdshol esetleg csak sziikebb
termékpalettdval vannak jelen, és nem nytjta-
nak helyben cash-management szolgaltatdso-
kat. Ugyanakkor a helyi képviseleten keresz-
til ki tudjdk alakitani az overlay strukeurdt,
amely megvalésulhat azonos devizanemben
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vezetett szamlik bevondsdval, de akir tobb
devizanem alkalmazdsdval is.

Egy komplex, globdlis cash pool termék az
ugynevezett Global Cross Currency Notional
Cash Pool-t. A struktira a véllalatcsoport mi-
nél tobb tagjinak részvételével, tobb deviza-
nem bevondsival valésul meg. Ugyanakkor
nem fizikai cash pool-rél beszéliink, nincs
tényleges transzfer, de a Margin Optimisation
termékhez hasonléan itt is egy bézisdevizane-
men keresztiil térténik a kamatelszdmolds. Ez
a termék valdjéban egy overlay strukeira is,
ami azzal jdr, hogy a cash pool-ban részt vevd
véllalatok folyészimldja maradhat a jelenlegi
bankjuknil, de nap végén a szdmla egyenlege
automatikusan (fizikailag is) dtvezetésre keriil
az overlay bankndl azonos devizanemben ve-
zetett szdmldjdra (tehdc a lednyvallalatnak az
overlay banknil is kell egy offshore szdmldt
nyitnia). Annak érdekében, hogy a tagvdlla-
latoknak ne legyen sziikségiik folydszdmlahi-
telre, a folyészdmldn maradhat egy bizonyos
osszegll likviditdsi tartalék (a vallalati kézpon-
ti treasury célja nyilvdn ennek az osszegnek a
lehetd legalacsonyabban tartdsa). Amennyi-
ben az egyenleg alacsonyabb a kivdnatos szint-
nél, a folydszdmla feltdltésre keriil az overlay
szamldrél (ehhez a bank az adott devizanem-
ben hitelkeretet biztosit). A termék lényege az
overlay banknal vezetett tgynevezett globilis
overlay szdmldk kezelésében teljesedik ki. Itt
ugyanis az egyes devizaszdmldk egyenlegé-
bél hatirozzik meg a villalat készpénzéllo-
mdnydt a bézisdevizdban (Kombrink, 2008).
Az overlay és a notional pooling strukcardk
kordbban mdr emlitett elényeihez képest en-
nek a megolddsnak a tovdbbi erdssége, hogy
a lednyvillalatok nem villalatkdzi kélcsonoket
nytjtanak és vesznek fel, hanem a kozponti
hitelkeretet haszniljdk, de a banknak fizeten-
dd kamatokban érvényesitésre keriil a virtudlis
keresztfinanszirozds, azaz a véllalat netté po-
zicidja. A vallalati kozponti treasurynek pedig
naprakész informdcidja lesz a vdllalat likvidita-
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si helyzetérdl. A modell azt feltételezi, hogy a
kézpont mind hitel-, mind betéti oldalon ked-
vez8bb kondicidkat tud elérni, mint a ledny-
véllalatok. Ez az esetek t6bbségében minden
bizonnyal igaz is, de el6fordulhat olyan eset,
amikor kedvezdbb lokdlis kondicidkat kell
feladni a kdzpontositds érdekében. A villalati
kozponti treasury azonban nyilvinvaléan azt
feltételezi, hogy a teljes vallalatcsoport szint-
jén a finanszirozds olcsébbé valik. Erdemes
még megemliteni, hogy ebben a strukttrdban
szitkség van likviditdsi tartalékra az egyes le-
dnyvallalatok operativ folydszdmldin, igy az
alternativa koltsége magas lehet.

Végiil elmondhatd, hogy minden hasonlé
és bonyolultabb struktdra bevezetésekor a vél-
lalat kézponti treasury-jének az egyszer(isités a
legfébb motivécidja, és az, hogy bizonyos fel-
adatokat professzionlis szolgdltatéra bizhat.

Informdcios menedzsmentszolgdltatdsok

A banknak nem kell feltétleniil szimldk kézot-
ti tényleges vagy virtudlis dtvezetéseket, Gsz-
szevezetéseket elvégeznie, hogy segitse a koz-
ponti véllalati pénzgazdilkoddst és a villalati
treasury munkdjat. Adott esetben a banki, vél-
lalati szdmldkat érint§ informdcidk gyijtése,
rendezése, adott formdban toreénd rendelke-
zésre bocsdtdsa is fontos hozzdadott értéket je-
lenthet az tigyfélnek. Az Ggynevezett Informa-
ciés menedzsment (Information management)
szolgéltatds alatt a bank az tigyfél szdmdra rele-
véns informdcidk osszegytjtését és strukeurdle,
feldolgozhaté formédban t6rténd rendelkezésre
bocsdtdsdt érti. A szolgdltatdst a cash pooling
analdégidjdra Information poolingnak is ne-
vezik. A bank azt véllalja, hogy valamennyi,
a szolgdltatdsba bevonni kivint bankszdmla
tranzakciéit feldolgozza és a kivdnt forméban
(Osszesitve, tranzakcidtipusonként, szdmldn-
ként) az tigyfél rendelkezésére bocsitja. A szol-
galtatdsba mds bankokndl vezetett szdmldk is
bevonhatdk, ezekre vonatkozéan a szolgiltatd

bank SWIFT-en keresztiil kapja meg a szimla-
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informdcidt a szimlavezetd banktdl. A szolgdl-
tatds a szdmlainformdcidk villalati igényeknek
megfeleld specifikdciéjival, valamint egyéb
relevins informécidk kiegészitésével (példdul
kamatelszdmolds) egy igazdn testre szabhaté
termék lehet a vallalat szdmadra.

SZEMPONTOK ES KOCKAZATOK
ACENTRALIZALT BANKI
SZOLGALTATASOK KIVALASZTASAKOR

Bar ezek a termékek mind nagyon ,kivénatos-
nak” és egyértelmtien elényosnek tlinnek egy
véllalat szdmdra, vannak olyan szempontok és
kockdzatok, amelyeket egy dontés sordn figye-
lembe kell venni a terméket kindlé bank és a
véllalat szempontjabdl egyardnt. Mindezeket
a szakirodalom, de féként a kiilonféle szak-
mai kiadvdnyok — (ldsd példdul CEM, 2013;
Hillman, 2011;) Jansen, 2011; (TAG, 2015a;
TAG, 2015b) — alapjdn a kévetkez8képpen le-

het csoportositani.

» Morilis, motivdciés problémak
Mivel a lednyvéllalatoknak tgyis ,le kell adni-
uk” a felesleges cash flow-t, nem érdekeltek a
hatékony és gyors beszedésben, és mivel agyis
kapnak napi finanszirozdst, igy nem érdekel-
tek a kontrolldlt kifizetésben sem.

Ezen felill pedig a helyi menedzsmentben
még mds teriiletekre is negativan kihaté szer-
vezeti ellendlldst sziilhet az, hogy elvesztik a
kontrolt a megtermelt pénzdramlds és annak
felhasznaldsa felett.

P Koleségmegtakaritds kérdése, decentralizdcié

A gyakorlat azt mutatja, nem biztos, hogy a
kézpont kedvezdbb kondiciékat tud kialkud-
ni a bankokndl. Lehet, hogy a lednyvéllalat egy
midsik bankndl, készonhetden a helyi sajdtos-
sagoknak, kapcsolatoknak, nagyobb verseny-
nek, jobb banki kondicidkat tud elérni. Egy-
részt alacsonyabb kamat mellett jut hitelhez



vagy magasabb kamat mellett tudja befektetni
a pénzt, mint amit az anyacég elér, vagy mint
amit kap a kdzponttl. De maga a kotelezd
bankviltds is eredményezhet globdlisan rosz-
szabb kondiciékat mds banki szolgiltatdsok
teriiletén. Ez Gjabb sulyos érdekkonfliktusokat
tud okozni a kdzpont és a lednyok kozott és a
hangoztatott koltségmegtakaritisok egy részét
is felemésztheti.

» Orszdgok, régidk eltérd szabdlyozdsibol ads-
dé kérdések a cross border struktirdk sordn:

* adézési szabélyok az elszdmolt kamatbevé-
teleknél és kamatkiaddsoknal koltségnove-
kedést okozhatnak.

sestleges restrikcidk, szabdlyozdsbeli elté-
rések a pénz-, t8ke- ki- és bedramldsra,
devizavaltisra vonatkozdan a struktdrik
felallitdsat akadélyozhatjak.

»Szémos - orszdgok, régiok kozotti - szabi-
lyozdsi, torvényi kiilonbségek:

ebanki szabélyozds: Sok orszdgban csak
pénziigyi intézmény nydjthat cash pool
szolgdltatdst, mdshol minderre nincs ilyen
szigord el8irds.* Ugyancsak eltéréek le-
hetnek a pool-on belil feldllitott hitelek,
esetleg csak virtudlisan Gsszevezetett nyi-
tott poziciok t6kekovetelménye.

* tdrsasdgi torvényi vonatkozds, véllalati sza-
balyozis: Még Eurdpdn beliil is orszdgon-
ként eltérd elv és szabdlyozds vonatkozik
arra, hogy egy villalat milyen feltételekkel
csatlakozhat egy cash pool-hoz. Itt olyan
tényez8ket kell figyelembe venni, mint
példdul hogy a csatlakozé vallalat nem jar-
hat rosszabbul a csatlakozdssal, mint el8t-
te; milyen jévdhagydsi joga, kotelezettsége
és felelSssége van a tulajdonosoknak, illet-
ve a menedzsmentnek; a csatlakozds nem
veszélyeztetheti a hitelek, kotelezettségek
visszafizetését, és emiatt monitoring-, fe-
lilvizsgalat kotelezettségek is keletkeznek;
teljesiilniiik kell adott minimumtdke-ko-
vetelményeknek stb.
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e szdmviteli, addzdsi szabdlyozdsok eltérése.
A villalatok egymis kozott nyujtott hitelezé-
sének szabdlyozdsa, és ezek kamatbevételei,
kiaddsai és a tranzakcids koltségek elosztdsa
kapcsdn adézdsi, szabalyozisi, szdmviteli el-
szdmoldsi kérdések meriilhetnek fel.

Természetesen a felsoroltak még nem te-
kinthetSk teljes kort kockdzati és mérlegelé-
si szempontrendszernek, ugyanakkor egyér-
telmden ldtszik, hogy nem lehet dltaldnosan
egy optimdlis strukeardt kivélasztani. Minden
dontést és bevezetést specifikus jogi, kockdza-
ti, koltség- és haszonelemzésnek kell megeldz-
nie, f8leg cross border tranzakcidk esetén.’

0SSZEFOGLALAS

A villalatcsoport pénzgazdilkoddsdnak opti-
malizéldsa, a hitelkoltségek csokkentése vagy
éppen a befektetések hozamdnak a novelése
minden véllalati treasury legfontosabb felada-
tai kozé tartozik. Az itt bemutatott cash pool
struktirdk kivdléan alkalmasak az ismertetett
célok elérésére. Sét, annyira elényosnek tlin-
nek, hogy felmeriilhet a kérdés: miért nem
haszndl minden viéllalat cash pool-t. Erre nyil-
vén sok esetben az is magyardzat lehet, hogy a
cég nem ismeri fel a cash pool-ban rejlé eld-
nyoket, vagy bdr felismeri, de ugy itéli meg,
hogy az 6 esetében a vdrhaté haszon elenyé-
sz8, példdul mert a villalatcsoport kicsi, a cash
pool-ba bevonhaté szdmldk szdima alacsony.
Magyarizatul szolgdlhatnak az utolsé fejezet-
ben felsorolt kockdzatot részletezd pontok is.
Mindazondltal biztosak vagyunk abban,
hogy jéval tobb esetben jelentene elényt a vél-
lalat szdmdra, mint ahdny helyen ténylegesen
alkalmazzdk. Indokul, hogy mégsem donte-
nek a bevezetés mellett — a szakirodalomban
felsoroltakon kiviil — szdmos Gjabb jelenséget
lehet felsorolni. Egy nagyobb villalatnal, ahol

a cash pool elényei szimottevéek, a beveze-
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tése komoly erdforrdsokat igényel, jelentds
koleségekkel jdr. Kérdés lehet, rendelkezik-e
a véllalat az ehhez sziikséges eréforrdsokkal,
illetve ldt-e akkora el8nyt ebben, hogy erre
forditsa az 4ltaldban sz(ikos eréforrdsokat és
prioritdst adjon neki mds projektekkel szem-
ben. Az a kérdés is felmeriil, rendelkezik-e
elegendd informdciéval a cash pooling eld-
nyeirdl ahhoz, hogy dénteni tudjon. Ezen
elényok tényleges szdmszertsitése egyéltalin
nem egyszer(, pontos elérejelzések hidnydban
pedig nem konnyli megszerezni a dontésho-
z0k tdmogatdsit. Rdaddsul a cash pooling
feldllitdsa, implementdcidja egy nagyobb vil-
lalatcsoportndl rendkiviil hosszadalmas fo-
lyamat, akdr két évnél is tovdbb tarthat, ami
megint csak hdtrdny a gyorsabb hasznot hozé
projektekkel szemben.

Az Gj cash poolok bevezetését ugyanakkor
egy 4j jelenség jelentds mértékben tdimogat-

ja. Az eurdpai vallalati treasuryk-ben dolgozé
készpénz-menedzsmenttel foglalkozé szak-
emberek eréforrdsait az elmult idészakban
szinte kivétel nélkiil a SEPA bevezetése ko-
totte le, amely projekt a legtobb vallalatnal
lezarult, illetve a tovibbi bévitések mir nem
kotik le a teljes kapacitdst. Emiatt szinte biz-
tosak vagyunk abban, hogy a cash pooling
struktirdk bevezetése 4j lendiiletet kap. Kii-
londsen igaz ez az eurd cash pool esetében,
hiszen szinte minden viéllalat rendelkezik
eurészdmldval, és a SEPA bevezetése ravild-
gitott a kdzpontositdsban rejlé lehetdségek-
re. De az eurd cash pool bevezetése minden
bizonnyal magdval hozza az egyéb devizdk
és a kombindlt megolddsok irdnti igényt is,
ami a bankokndl termékfejlesztést generdl.
A villalati centralizdciét kiszolgdlé termékek
kore pedig ennek eredményeképpen tovibb
terjedhet és béviilhet.
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