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Systemy rachunku kosztów i kontroli zarządczej	 ISSN 1899-3192

Marzena Remlein
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

KONSOLIDACJA ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH 
JAKO INSTRUMENT ZARZĄDZANIA PRZEPŁYWAMI 
PIENIĘŻNYMI W GRUPIE KAPITAŁOWEJ

Streszczenie: Celem artykułu jest identyfikacja rozwiązań w zakresie konsolidacji środków 
pieniężnych, ulokowanych na rachunkach bankowych spółek funkcjonujących w grupie ka-
pitałowej. Treść artykułu została podzielona na cztery części poprzedzone wstępem i zakoń-
czone podsumowaniem. W pierwszej części zaprezentowano istotę zarządzania przepływami 
pieniężnymi jako znaczącego instrumentu zarządzania finansami grupy kapitałowej. Rozwa-
żania drugiej części artykułu skoncentrowano na istocie i korzyściach wynikających z kon-
solidacji środków pieniężnych. W dalszej części przedstawiono polskie rozwiązania prawne 
w zakresie możliwości scalania środków pieniężnych na rachunkach bankowych spółek gru-
py kapitałowej. Ostatnia część opracowania w całości została poświęcona prezentacji form 
konsolidacji środków pieniężnych. 

Słowa kluczowe: konsolidacja środków pieniężnych, grupa kapitałowa, zarządzanie przepły-
wami pieniężnymi. 

1. Wstęp

Proces globalizacji, przejawiający się m.in. swobodnym przepływem składników 
majątkowych, kapitałów oraz zasobów ludzkich, w znaczący sposób przyczynia się 
do powstawania i rozwoju złożonych struktur gospodarczych, niejednokrotnie o za-
sięgu międzynarodowym. Korzyści, jakie niesie ze sobą ścisła współpraca pomiędzy 
podmiotami oraz trwałe związki o charakterze kapitałowym w dużej mierze mają 
charakter finansowy. Jako podstawowe przesłanki powstawania grup kapitałowych 
wymienia się zwiększenie zdolności do zadłużania, obniżenie kosztu kapitału, moż-
liwość wykorzystania osłony podatkowej oraz maksymalizację przepływów pie-
niężnych. W szczególności rozwój międzynarodowych grup kapitałowych, których 
jednostki podporządkowane działają w różnych krajach na całym świecie, stwarza 
możliwość zastosowania różnorodnych form rozliczania transakcji oraz wykorzy-
stywania efektywnych instrumentów zarządzania przepływami pieniężnymi.
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Przedmiotem niniejszego artykułu jest konsolidacja środków pieniężnych (cash 
pooling) jako instrument zarządzania przepływami pieniężnymi grupy kapitałowej.

Niniejszy artykuł ma na celu identyfikację rozwiązań w zakresie konsolidacji 
środków pieniężnych ulokowanych na rachunkach bankowych spółek funkcjonują-
cych w grupie kapitałowej. Podstawowa teza artykułu sprowadza się do stwierdze-
nia, że konsolidacja środków pieniężnych przyczynia się do optymalizacji przepły-
wów pieniężnych w grupie kapitałowej. 

Realizacja celu zdeterminowała przyjęcie następującej struktury artykułu:
–– omówienie koncepcji zarządzania przepływami pieniężnymi w grupie kapitałowej,
–– prezentacja istoty konsolidacji środków pieniężnych, 
–– identyfikacja omawianego zagadnienia w polskim prawodawstwie,
–– dokonanie ogólnej charakterystyki wirtualnej i rzeczywistej konsolidacji środ-

ków pieniężnych,
–– zaprezentowanie korzyści oraz kosztów konsolidacji środków pieniężnych.

Dla osiągnięcia celu opracowania zastosowano adekwatne metody badawcze. 
W szczególności w celu zdiagnozowania zakresu przedmiotowego artykułu wyko-
rzystano metodę analizy literatury i właściwych aktów prawnych, natomiast na po-
trzeby oceny efektywności stosowania omawianego instrumentu zastosowano meto-
dę analizy porównawczej oraz praktycznych rozwiązań.

2. Zarządzanie przepływami pieniężnymi w grupie kapitałowej

Płynność finansowa stanowi istotny element oceny finansowej przedsiębiorstwa. 
Jak pokazuje praktyka gospodarcza, rentowne podmioty upadają ze względu na brak 
środków pieniężnych, a  tym samym brak zdolności do terminowego regulowania 
swoich zobowiązań. W takiej sytuacji nieocenioną rolę odgrywają wszelkie instru-
menty zarządzania finansami, ze szczególnym uwzględnieniem instrumentów zarzą-
dzania środkami pieniężnymi. Właściwe zarządzanie środkami pieniężnymi może 
przyczynić się do zwiększenia przychodów z tytułu dokonanych inwestycji finanso-
wych, otrzymanych odsetek czy różnic kursowych. Z drugiej zaś strony prowadzi do 
obniżenia kosztów utrzymania rezerw gotówkowych, finansowania inwestycji czy 
przepływów pieniężnych [Trocki 2004, s. 262]. 

Na potrzeby niniejszego opracowania zarządzanie środkami pieniężnymi (cash 
management) rozumiane jest jako wszelkie działania mające na celu kształtowanie 
krótkoterminowego potencjału finansowego jednostki. Natomiast w odniesieniu do 
grupy kapitałowej jako złożonego podmiotu gospodarczego, zarządzanie środkami 
pieniężnymi należy rozumieć jako wszelkie podjęte przez grupę kapitałową działa-
nia o  charakterze organizacyjnym, planistycznym i  analitycznym, mające na celu 
stworzenie i wykorzystanie efektywnych systemów i procedur w zakresie przepły-
wów środków pieniężnych wewnątrz grupy kapitałowej, tj. pomiędzy pojedynczymi 
podmiotami tworzącymi grupę kapitałową oraz pomiędzy grupą kapitałową a jed-
nostkami funkcjonującymi poza jej granicami. 
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Centrum decyzyjne w zakresie zarządzania przepływami pieniężnymi grupy ka-
pitałowej może być usytuowane w każdej z zainteresowanych jednostek bądź tylko 
w jednej jednostce grupy, najczęściej jednostce dominującej. 

W  przypadku pierwszego rozwiązania – zarządzania zdecentralizowanego – 
wszelkie decyzje dotyczące zarządzania środkami pieniężnymi podejmowane są 
przez poszczególne spółki. To one opracowują wstępną koncepcję sprowadzającą 
się do rozwiązań w zakresie dokonywania i przetwarzania płatności, inwestowania 
i  finansowania krótkoterminowego oraz współpracy z  instytucjami finansowymi. 
Niewątpliwie zaletą takiego rozwiązania jest bezpośredni związek z działalnością 
operacyjną spółki, natomiast wadą – brak współpracy pomiędzy spółkami funkcjo-
nującymi w ramach tej samej grupy kapitałowej. Brakuje również efektów syner-
gii, jakie mogłaby uzyskać grupa kapitałowa gdyby poszczególne jednostki podjęły 
współpracę w zakresie zarządzania środkami pieniężnymi.

W przypadku scentralizowanej koncepcji zarządzania środkami pieniężnymi za-
dania decyzyjne i wykonawcze w tym obszarze przejmuje jedna jednostka, najczęściej 
jednostka dominująca. Przyjmując powyższe rozwiązanie, istnieje duże prawdopodo-
bieństwo osiągnięcia efektów synergii, natomiast jako wadę można wskazać oddziele-
nie procesów zarządczych od działalności operacyjnej poszczególnych spółek. 

Tabela 1. Formy centralizacji zarządzania środkami pieniężnymi i  ich kompetencje decyzyjne 
i wykonawcze

Kompetencje 
decyzyjne

Wspólne centrum 
usług Fabryka płatności Bank wewnętrzny Centrum 

koordynujące
Jc Jc+Sp Sp Jc Jc+Sp Sp Jc Jc+Sp Sp Jc Jc+Sp Sp 

Płatności 
wewnątrz 
grupy

D
W

D
W

D
W D W

Zarządzanie 
płynnością 
finansową

D
W

D
W

D
W

D*
W*

D
W

Zarządzanie 
rachunkami 
bankowymi

D
W

D
W D W D* D

W

Zarządzanie 
płatnościami

D 
W

D
W

D
W

D
W

Jc – jednostka centralna (dominująca) grupy kapitałowej; Jc + Sp – jednostka centralna wraz ze 
spółkami; Sp – poszczególne spółki grupy kapitałowej; * w przypadku centrum koordynującego z sys-
temem bankowej konsolidacji.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Szumielewicz 2009, s. 240-249].

Powyższe rozważania pozwalają stwierdzić, że chęć osiągnięcia przez grupę ka-
pitałową korzyści związanych z efektem synergii w obszarze zarządzania środkami 
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pieniężnymi wymaga przyjęcia scentralizowanej koncepcji, w ramach której może 
funkcjonować jedna z poniżej prezentowanych form: 
–– wspólne centrum usług, 
–– fabryka płatności,
–– bank wewnętrzny,
–– centrum koordynujące [Szumielewicz 2009, s. 235]. 

Z największą centralizacją mamy do czynienia w przypadku „powołania do ży-
cia” wspólnego centrum usług. W takiej sytuacji za wszelkie płatności dokonywa-
ne wewnątrz grupy kapitałowej oraz zarządzanie rachunkami bankowymi, płatno-
ściami i płynnością finansową odpowiada jednostka centralna, zarówno w obszarze 
kompetencji decyzyjnych, jak i wykonawczych. 

Na przeciwległym biegunie znajduje się centrum koordynujące, które jest formą 
integracji, przypisującą poszczególne kompetencje decyzyjne i wykonawcze w za-
kresie zarządzania środkami pieniężnymi zarówno jednostce centralnej, jak i  po-
szczególnym spółkom. 

Poszczególne formy centralizacji oraz ich kompetencje decyzyjne i wykonaw-
cze w zakresie zarządzania środkami pieniężnymi prezentuje tabela 1. 

3. Istota konsolidacji środków pieniężnych 

Konsolidacja środków pieniężnych to instrument, który nie jest regulowany pol-
skimi przepisami prawa. Trudno zatem wskazać jednolitą, ogólnie obowiązującą 
definicję. Obecnie w literaturze przedmiotu konsolidacja środków pieniężnych jest 
definiowana jako:
–– konsolidacja rachunków bankowych, optymalizacja przepływów pieniężnych 

w ramach grupy kapitałowej [Kozierkiewicz 2009], 
–– instrument, który umożliwia podmiotom powiązanym minimalizację wydatków 

odsetkowych [Dąbrowski, Olszewski 2007],
–– zaawansowany instrument optymalizujący przepływy pieniężne podmiotów na-

leżących do grupy kapitałowej lub posiadających wielooddziałową strukturę or-
ganizacyjną [Panfil (red.) 2008, s. 341],

–– konsolidacja rachunków bankowych w celu optymalizacji kosztów ponoszonych 
przez poszczególne podmioty [Dmowski 2009],

–– kompleksowa usługa zarządzania płynnością finansową grupy podmiotów 
[Owczarczyk 2009],

–– strategia zarządzania finansami, która pozwala przedsiębiorstwom maksymali-
zować bieżące salda debetowe i kredytowe w celu osiągnięcia jak największych 
korzyści z tych sald [What is…].
Analiza cytowanych powyżej definicji pozwala na identyfikację atrybutów oma-

wianego instrumentu.
Po pierwsze, konsolidacja środków pieniężnych dotyczy środków lokowanych 

na rachunkach bankowych. Po drugie, istota konsolidacji środków pieniężnych po-
lega na scalaniu środków z jednostkowych rachunków bankowych poszczególnych 
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spółek funkcjonujących w grupie kapitałowej i zarządzanie skonsolidowaną sumą tych 
środków. Po trzecie, zaletą konsolidacji środków pieniężnych jest możliwość kompen-
sowania przejściowych niedoborów w zakresie środków pieniężnych jednych spółek 
nadwyżkami wykazywanymi przez inne spółki tej samej grupy kapitałowej. Po czwar-
te, finansową korzyścią stosowania omawianego instrumentu jest minimalizacja wy-
datków odsetkowych – w przypadku zapotrzebowania na środki pieniężne, lub maksy-
malizacja przychodów odsetkowych – w sytuacji posiadanych nadwyżek. 

Korzyści z  tytułu stosowania konsolidacji środków pieniężnych prezentuje ta-
bela 2.

Tabela 2. Korzyści z konsolidacji środków pieniężnych 

Rachunek Saldo (w jp.) Oprocentowanie Odsetki (w jp.)
Saldo dodatnie konsolidacji środków pieniężnych

Brak konsolidacji środków pieniężnych
Rachunek spółki X 4 800 000 2% 96 000
Rachunek spółki Y (–) 2 100 000 7% (–) 147 000
Rachunek spółki Z 3 200 000 2% 64 000
Korzyści grupy kapitałowej 13 000

Konsolidacja środków pieniężnych
Rachunek spółki X 4 800 000 2%
Rachunek spółki Y (–) 2 100 000 7%
Rachunek spółki Z 3 200 000 2%
Korzyści grupy kapitałowej 5 900 000 2% 118 000

Saldo ujemne konsolidacji środków pieniężnych
Brak konsolidacji środków pieniężnych

Rachunek spółki A 2 600 000 2% 52 000
Rachunek spółki B (–) 4 500 000 7% (–) 315 000 
Rachunek spółki C 1 100 000 2% 22 000
Korzyści grupy kapitałowej (–) 241 000

Konsolidacja środków pieniężnych
Rachunek spółki A 2 600 000 2%
Rachunek spółki B (–) 4 500 000 7%
Rachunek spółki C 1 100 000 2%
Korzyści grupy kapitałowej (–) 800 000 7% (–) 56 000

Źródło: opracowanie własne.

Analiza zaprezentowanego przykładu pozwala stwierdzić, że konsolidacja środ-
ków pieniężnych w ramach grupy kapitałowej pozwala na osiągnięcie wymiernych 
korzyści finansowych – odpowiednio – w przypadku:
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–– dodatniego salda konsolidacji środków pieniężnych 105 000 zł,
–– ujemnego salda konsolidacji środków pieniężnych 185 000 zł.

4. Konsolidacja środków pieniężnych w polskim prawodawstwie

W polskich przepisach prawnych pojęcie konsolidacji środków pieniężnych nie zo-
stało zdefiniowane. Nie ma również wyraźnego określenia praw i obowiązków pod-
miotów, których środki podlegają scaleniu. Jednak szczegółowa analiza przepisów 
prawnych pozwala zauważyć, że pewne elementy tej specyficznej umowy można 
odnaleźć w przepisach:
–– Kodeksu cywilnego,
–– Prawa bankowego.

W pierwszej kolejności konsolidacja środków pieniężnych jako umowa niena-
zwana powinna być rozpatrywana w świetle przepisów prawa cywilnego, zgodnie 
z którymi „strony zawierające umowę mogą ułożyć stosunek prawny według uzna-
nia, byleby jego treść lub cel nie sprzeciwiały się właściwości (naturze) stosun-
ku, ustawie ani zasadom współżycia społecznego” [Ustawa z 23 kwietnia 1964 r.,  
art. 353¹]. Dalsza analiza przepisów Kodeksu cywilnego pozwala zauważyć, że roz-
liczenia w ramach umowy o konsolidacji środków pieniężnych pomiędzy bankiem 
a pozostałymi podmiotami (grupy kapitałowej) są dokonywane poprzez wstąpienie 
jednej ze stron (jednostki gospodarczej działającej w ramach grupy) w prawa wie-
rzyciela (zamiast banku) względem innej jednostki [Ustawa z 23 kwietnia 1964 r., 
art. 518].

Ustawa Prawo bankowe dopuszcza możliwość zawarcia umowy ze spółkami 
tworzącymi grupę kapitałową, dotyczącą konsolidowania środków na rachunkach 
bankowych spółek podatkowej grupy kapitałowej oraz wierzytelności z  tytułu 
udzielonych tym spółkom kredytów i pożyczek pieniężnych [Ustawa z 29 sierpnia 
1997 r., art. 93 a]. W umowie tej bank określa wysokość skonsolidowanego oprocen-
towania dla środków na rachunkach bankowych i udzielonych kredytów i pożyczek. 
Należy jednak wyraźnie zaznaczyć, iż z  takiej możliwości mogą skorzystać tylko 
i wyłącznie spółki tworzące podatkową grupę kapitałową w rozumieniu przepisów 
ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych. 

5. Formy konsolidacji środków pieniężnych 

W literaturze i praktyce gospodarczej konsolidacja środków pieniężnych występuje 
w dwóch podstawowych formach:
–– wirtualnej (nierzeczywistej),
–– rzeczywistej.

Istota konsolidacji wirtualnej (national cash pooling) sprowadza się do utworze-
nia wirtualnego rachunku bankowego grupy kapitałowej, na którym nie dokonuje się 
fizycznego transferu środków pieniężnych, a przepływ środków pieniężnych odby-
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wa się jedynie w sposób wirtualny. Zastosowanie konsolidacji wirtualnej prowadzi 
do optymalizacji oprocentowania sald na rachunkach spółek grupy, opartej na wirtu-
alnej kompensacji sald dodatnich i ujemnych, przeprowadzanej każdego dnia. 

Wymierną korzyścią konsolidacji wirtualnej środków pieniężnych jest – w od-
niesieniu do całej grupy kapitałowej:

1. zwiększenie przychodów z tytułu otrzymanych odsetek,
2. zmniejszenie wydatków z tytułu płaconych odsetek,
3. brak dodatkowych kosztów związanych z obsługą administracyjną i utrzyma-

niem systemu. 
Należy jednak wyraźnie zaznaczyć, że korzyści z  tytułu wirtualnego scalenia 

sald środków pieniężnych są mniejsze, aniżeli gdy mają miejsce rzeczywiste trans-
fery środków (rzeczywista konsolidacja środków pieniężnych). 

Rzeczywista konsolidacja środków pieniężnych oznacza sformalizowane scala-
nie środków pieniężnych zgromadzonych na rachunkach bankowych spółek funk-
cjonujących w ramach grupy kapitałowej, dokonywane przez bank na koniec każde-
go dnia roboczego lub w ustalonych pomiędzy bankiem a grupą dniach. Procedura 
rzeczywistej konsolidacji środków pieniężnych sprowadza się do utworzenia w ban-
ku rachunku skonsolidowanego, a  następnie transferowania środków pieniężnych 
z rachunków spółek, które wykazują salda dodatnie, na rachunki spółek, które wy-
kazują salda ujemne.

W praktyce gospodarczej konsolidacja rzeczywista może przybierać jedną z po-
niższych postaci [Karmańska, Szumielewicz 2003, s. 170]: 
–– zerowanie sald (zero balancing),
–– konsolidację docelową (target balancing),
–– konsolidację warunkową (conditional pooling),
–– konsolidację wielopoziomową (multi-levelconsolodation).

Zerowanie sald polega na transferowaniu na koniec każdego dnia środków pie-
niężnych z  rachunków poszczególnych spółek (źródłowych) na rachunek skonso-
lidowany grupy kapitałowej (główny). W  wyniku przeprowadzonych operacji na 
wszystkich rachunkach źródłowych pojawią się salda zerowe, natomiast na rachun-
ku skonsolidowanym widoczne jest saldo „przelanych” środków pieniężnych, które 
jest oprocentowane. Otrzymane odsetki stanowią przychód finansowy grupy kapi-
tałowej. Na początek następnego dnia roboczego dokonywane są przelewy w „prze-
ciwnym kierunku”, tj. dokonywane są przelewy z rachunku skonsolidowanego na 
rachunki źródłowe poszczególnych spółek. 

W  przypadku konsolidacji docelowej przeprowadzane są transfery środków 
pieniężnych z rachunków źródłowych na rachunek grupy, ale istnieje konieczność 
pozostawienia stałych, określonych kwotowo, sald na wskazanych rachunkach źró-
dłowych.

Konsolidacja warunkowa sprowadza się do dokonywania transferów środków 
pieniężnych zgodnie z proponowanymi przez bank, a przyjętymi przez grupę kapita-
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łową warunkami. Wspomniane warunki mogą dotyczyć np. minimalnej bądź maksy-
malnej wartości transferu, wskazania dni, w których ma być dokonywany transfer itp.

Konsolidacja wielopoziomowa polega na scalaniu środków pieniężnych na kil-
ku poziomach, co powoduje, że rachunki skonsolidowane na pierwszym poziomie 
są równocześnie rachunkami źródłowymi dla poziomu drugiego. Przyjęcie powyż-
szego rozwiązania pozwala decydować o kolejności transferu i wyborze rachunków 
źródłowych, z których pokrywane są ujemne salda innych rachunków.

6. Podsumowanie

Zarządzanie środkami pieniężnymi jako element zarządzania finansami grupy ka-
pitałowej ma na celu kształtowanie krótkoterminowego potencjału finansowego 
oraz obniżenie kosztów związanych m.in. z przepływem środków pieniężnych czy 
utrzymywaniem rezerw gotówkowych. Wśród instrumentów zarządzania środkami 
pieniężnymi istotne znaczenie odgrywa konsolidacja środków pieniężnych, stosun-
kowo nowy instrument w naszym kraju, pozwalający jednak na osiągnięcie wymier-
nych korzyści oraz obniżenie kosztów. Przeprowadzone w tym zakresie rozważania 
pozwalają na wysunięcie następujących wniosków. 

Po pierwsze – istota konsolidacji środków pieniężnych sprowadza się do kom-
pensowania sald rachunków bankowych poszczególnych spółek, funkcjonujących 
w ramach grupy kapitałowej. Oznacza to, że niedobór środków jednych spółek po-
krywany jest nadwyżką środków innych spółek funkcjonujących w ramach tej samej 
grupy kapitałowej. 

Po drugie – zastosowanie konsolidacji środków pieniężnych prowadzi do popra-
wy płynności finansowej grupy, bowiem poprzez konsolidację środków pieniężnych 
grupa posiada aktywa pieniężne na poziomie zapewniającym utrzymanie płynności 
finansowej i zmniejszenie poziomu krótkoterminowych linii kredytowych.

Po trzecie – konsolidacja środków pieniężnych przyczynia się do minimalizacji 
kosztów finansowych kredytowania działalności przez wykorzystanie środków włas- 
nych jednostek funkcjonujących w grupie.

Po czwarte – istnieje możliwość osiągnięcia dodatkowych przychodów z tytułu 
odsetek od lokaty bankowej, bowiem w przypadku salda dodatniego na rachunku 
skonsolidowanym środki mogą (powinny być) lokowane na rachunku depozytowym 
typu overnight.

Po piąte – grupa, wykorzystując efekty skali wynikające z koncentracji swoich 
środków pieniężnych w jednym banku, uzyskuje atrakcyjniejsze warunki współpra-
cy aniżeli w przypadku negocjacji pojedynczych podmiotów. 

Podejmując decyzję o utworzeniu skonsolidowanego rachunku bankowego, na-
leży korzyściom, jakie osiągnie grupa kapitałowa z tego tytułu, przeciwstawić kosz-
ty związane z wdrożeniem systemu zarządzania środkami pieniężnymi oraz koszty 
jego administrowania i zarządzania. 
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CASH POOLING AS A MANAGEMENT INSTRUMENT 
OF CASH FLOWS IN CAPITAL GROUP

Summary: The aim of article is to present solutions regarding cash management located 
on bank accounts of companies functioning in a capital group, especially cash pooling. The 
paper describes the essence and the forms of cash pooling. It also shows its advantages and 
disadvantages. The article has been divided into four parts preceded by an introduction and 
followed by conclusions. Part one describes the essence of cash flow management as an ele-
ment of financial management of capital group. The second part presents the essence of cash 
pooling and shows an example of financial advantages. The third part discusses solutions of 
cash pooling in Polish law. Finally, in the fourth part of the article, the author presents two 
conceptions of cash pooling: national and zero-balancing cash pooling. 

Keywords: cash pooling, capital group, management of cash flows.

PN 289_Nowak, Nieplowicz_Systemy.indb   486 2014-01-08   21:04:20


