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Dlhové operacie v sektore verejnej spravy

Uvod

V predchadzajucej Casti prispevkov sme sa zamerali na najdolezitejSie vybrané verejno-
sukromné partnerstvd aich vztahy podla pravidiel syst¢tmu ESA 2010. PodrobnejSie sme
rozobrali d’alSie zdsady rieSenia Uctovnych problémov v ramci tychto vzt'ahov Verejno—
sukromné partnerstvd su komplexné, dlhodobé zmluvy medzi dvomi jednotkami, z ktorej
jedna je zvycCajne korporacia oznacena ako prevadzkovatel alebo partner a druha obvykle
jednotka verejnej spravy oznacend ako cedent. V tejto Casti prispevkov podrobnejSie
rozoberieme hlavné dlhové operacie, ktoré mozu byt mimoriadne dblezité pre sektor verejne;j
spravy, ked’Ze pre verejna spravu Casto predstavuju prostriedok na poskytovanie ekonomicke;j
pomoci ostatnym jednotkdm a uvedieme uctovné problémy v ramci dlhovych operacii

1. Dlhové operacie

Ako sme uz spomenuli, jednotky verejnej spravy maji uzky vztah s verejnymi
korporaciami a kvézikorporaciami, ktoré vlastnia. Okrem vztahov medzi verejnou spravou
a verejnymi korporaciami:je potrebné sa zmienit’ aj o dlhovych operaciach.

Dlhové operacie mézu byt mimoriadne dolezité pre sektor verejnej spravy, ked'ze pre
verejnu spravu Casto predstavuji prostriedok na poskytovanie ekonomickej pomoci ostatnym
jednotkam. VSeobecnou zasadou pri akomkol'vek zruseni alebo prevzati dlhu jednotky inou
jednotkou po vzajomnej dohode je uznat, ze medzi dvoma jednotkami ide o dobrovolny
transfer majetku. Znamena to, Ze suvztaznd transakcia prevzatého pasiva alebo zruseného
naroku je kapitalovy transfer. Ked’ze pri iom zvycajne nie si pozorované penazné toky,
mozno konstatovat’, Ze ide o naturalny kapitalovy transfer.

Dlhové operacie sme rozdelili do tychto faz:

Prevzatie dlhu, zrusenie dlhu a odpisanie dlhu. Iny druh reStrukturalizacie dlhu
Iny druh restrukturalizacie dlhu.
Odkupenie dlhu za vysSiu hodnotu nez je trhova hodnota
Anulovanie a zdchranné opatrenia
Zaruky na dlh
Sekuritizacia
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Ostatné aspekty

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2016, ISSN 1339-5416, December 2016



1.1 Prevzatie dlhu, zrusenie dlhu a odpisanie dlhu
e Prevzatie a zruSenie dlhu

Prevzatie dlhu nastava, ak jednotka prebera zodpovednost' za nesplateny zavézok inej
jednotky voci veritel'ovi. To sa Casto stava, ked’ verejna sprava ruci za dlh inej jednotky a
zéaruka sa realizuje alebo aktivuje. Ak dlh preberie verejnd sprava, suvzt'aznou transakciou
nového pasiva verejnej spravy je kapitalovy transfer v prospech dlznika, ktory nedodrzal svoj
zavazok. Pripad, ked sa finan¢né aktivum zaznamendva ako sivztaznid polozka, treba
starostlivo preskumat’. Existuju dve situacie:

- skutocné uz existujuce aktivum sa nadobuda voci tretej strane, napriklad v pripade
poistenia vyvozu so zarukou. Verejna sprava teda ako stvztaznl transakciu svojho nového
pasiva zaznamendva nadobudnutie financného aktiva, ktoré zodpovedd sucasnej hodnote
sumy, ktori podl'a ofakavania dostane. Ak sa tato suma rovna prevzatému zavizku, d’alSie
zdznamy nie su potrebné. Ak je ocakdvana suma nizsia nez prevzaty zaviazok, verejna sprava
zaznamenava kapitdlovy transfer vo vyske rozdielu medzi vzniknutym pasivom a hodnotou
nadobudnutého aktiva;

- verejna sprava zaznamendva len ndrok voci korporacii, ktorej zavizky boli prevzate,
priCom vécSinou je to verejna korporacia, ktord ma tazkosti. Vo vSeobecnosti sa z dovodu
vel'mi hypotetickej hodnoty tohto naroku takyto narok nezaznamenava. Mozné buduce spitné
platby prijemcu sa budli zaznamenavat ako prijmy verejnej spravy.

Platby dlhu v mene inych subjektov sa podobaju prevzatiu dlhu, ale jednotka realizujiuca
platby neprebera cely dlh. Transakcie sa zaznamenéavaju podobnym spdsobom.

e ZruSenie dlhu (alebo odpustenie dlhu)
ZruSenie dlhu (alebo odpustenie dlhu) je zanik alebo znizenie pohl'adavky na zaklade

dohody medzi veritelom a dlznikom. Veritel zaznamendva plateny kapitalovy transfer vo
vySke zruSenej sumy a druhd jednotka zaznamendva prijaty kapitalovy transfer. Ak verejna
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pol'nohospodérov, ¢asto sa predpoklada vzédjomna dohoda, aj ked’ sa formalne neustanovi.

Prevzatie dlhu a zrusSenie dlhu v prospech kontrolovanej jednotky maju za nasledok
zvySenie hodnoty majetkovych ucasti prijemcu, ktoré sa premietne do uctov precenenia. Ak
dlh verejnej spravy prevezme ind verejna sprava, potom zaznamenava prijaty kapitalovy
transfer, novy dlh voci preberajicej jednotke verejnej spravy alebo obidva.

Prevzatie dlhu a zruSenie dlhu, ku ktorym dochddza v ramci privatizacie, sa
zaznamenavaju ako transakcie s majetkovymi Gcastami vo vyske sumy, ktord nepresahuje
vynos z privatizacie (zvySok tvori kapitdlovy transfer), aby sa zabezpecila uctovna
neutralnost’ pri realizacii privatizacie. Privatizacia sa musi uskuto¢nit’ do jedného roka.

Ak verejné spravy, ktoré su dlznikmi, ponuknu predcasné splatenie dlhu v hodnote nizsej
nez je hodnota istiny (vratane nezaplatenych urokov), vedie to k zaznamu na kapitdlovom
ucte s vplyvom na cisté pozicky poskytnuté/prijaté verejnej spravy, ked'ze sa predpoklada
dotacia zo strany veritela. Ak méa podl'a zmluvy predcasné splatenie za nasledok platbu
poplatku veritelovi, suma sa zaznamendva ako dochodok veritel'a. V pripade cennych
papierov vedie spidtné odkupenie na trhu k zdznamu na Uctoch precenenia, ak predc¢asné
splatenie nie je drzitel'ovi cennych papierov ulozené.

Rozdiel hodnoty v pripade predaja pohl'adavok voci inym inStiticidm verejnej spravy tretej
strane ma za nésledok zadznam na kapitadlovych Gctoch s vplyvom na deficit verejnej spravy,
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pretoze z povahy pohladavky vyplyva pdvodny timysel dosiahnut’ kladny G¢inok, a predaj
predstavuje moznost’ reStrukturalizovat’ dlh.

V désledku toho predstavuje plateny kapitalovy transfer verejnej spravy prijem dlznika,
ked’Ze sa uznava skuto¢nost’, Ze to je pravy prijemca transakcie, pricom na ucte zahranicia sa
vykond zdznam zodpovedajuci vydavkom veritel'skej verejnej spravy. V pripade
predavajuceho je transakénou hodnotou predavanej pohladavky hodnota istiny. Hodnota
pohladavky sa zapisuje na ucet nového veritel'a aj na ucet dlznika (t. j. v bankovej suvahe a
na uctoch zahrani¢ia — v ramci ro¢nej medzindrodnej investi¢nej pozicie) vo svojej znizenej
hodnote.

V zriedkavejSich pripadoch, v ktorych diskont dohodnuty s tretou stranou alebo s
dlznikom, ktory pontka spdtné odktpenie svojho dlhu, iba odzrkadl'uje zmenu trhovych
urokovych sadzieb a nie zmenu bonity, sa méze vychadzat’ z toho, ze Statny veritel’ kona ako
bezny investor. Rozdiel znizeny o pripadné pokuty alebo poplatky sa zapisuje na Ucty
precenenia. Ako skaska moéze sluzit’ to, ¢i splatena suma mohla presiahnut’ hodnotu istiny.

e Prevzatie dlhu s transferom nefinan¢nych aktiv
Ak chce verejna sprava znizit’ dlhové zatazenie verejnej korporacie, moze popri prevzati dlhu
jednotkou verejnej spravy prevziat’ nefinanéné aktiva, ako napriklad dopravnu infrastruktaru.
Toto prevzatie dlhu s transferom nefinanénych aktiv jednotke verejnej spravy sa povazuje za
prevzatie na zadklade vzajomnej dohody a na €isté pdzicky poskytnuté/prijaté verejnej spravy
ma presne rovnaky vplyv ako prevzatie dlhu: suma kapitdlového transferu zaznamenavaného
v prospech korporacie zodpoveda sume prijat¢ho dlhu. Nadobudnutie nefinancnych aktiv ma
zaporny vplyv na Cisté p6zi¢ky poskytnuté (+)/prijaté (—).

e QOdpisanie alebo zniZenie hodnoty dlhu

Odpisanie dlhu znamena, Ze veritel’ znizi v sivahe dlhovanu sumu, zvycajne vtedy, ked’
dospeje k zaveru, Ze dlhovy zavdazok ma mall alebo nemé Ziadnu hodnotu, pretoZe dlh nebude
splateny; dlZnik je v platobnej neschopnosti, zanikol alebo neexistuje redlna moznost’ vymoct’
pohladavky, ktoré by kompenzovali rdézne vzniknuté naklady. ZniZenie hodnoty dlhu
znamena, ze veritel’ zniZi vo svojej suvahe zostatkova hodnotu aktiva.

ZniZenie hodnoty a odpisanie dlhu predstavuju interné uctovné tkony veritel’a a ¢asto sa
nevykazuju ako transakcie preto, Ze sa nerealizuju na zdklade vzajomnej dohody. Stava sa
vSak, Ze zniZenim hodnoty a odpisanim dlhu sa nezrusi pohladavka voci dlznikovi a v
dosledku toho moéze bezne dojst’ k zruSeniu zniZenia hodnoty a menej Casto k zruSeniu
odpisania.

ZniZenie hodnoty dlhu ako také nemd za nasledok Ziadny zdznam v stvahe veritela,
ked’Ze zostatkova cena dlhu uz odzrkadl'uje trhovli hodnotu néstroja alebo v pripade pozicky
zodpovedd nomindlnej hodnote, ak trhovd hodnota nie je nahradend znizenou uUctovnou
hodnotou (v pripade, Ze sa znizend hodnota vykazuje na uctoch precenenia). Oproti tomu
odpisanie dlhu mé za nasledok odstranenie aktiva zo stivahy veritel'a prostrednictvom inej
zmeny objemu v sume, ktord sa ma odstranit’ (napriklad hodnota istiny v pripade pdZicky,
trhova hodnota v pripade cennych papierov), ak sa do odpisania nepremieta zruSenie dlhu. Na
rozdiel od prijatia dlhu alebo zruSenia dlhu nema odpisanie a znizenie hodnoty dlhu vplyv na
Cisté pozicky poskytnuté/prijaté verejnej spravy.
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1.2 Iny druh reStrukturalizicie dlhu

Restrukturalizacia dlhu je dohoda s cielom zmenit’ podmienky obsluhy existujuceho
dlhu, zvycajne za vyhodnejSich podmienok pre dlznika. Dlhovy nastroj, ktory je predmetom
resStrukturalizécie, sa povazuje sa zaniknuty a nahradeny novym dlhovym nastrojom s novymi
podmienkami. Ak je medzi hodnotou zaniknutého dlhového nastroja a nového dlhového
nastroja rozdiel, ide o druh zruSenia dlhu a na zaznamenanie tohto rozdielu je potrebny
kapitalovy transfer.

Ku kapitalizacii dlhu dochadza vtedy, ak veritel’ stihlasi s tym, ze dlzna suma, ktora mu
patri, bude nahradend majetkovymi cennymi papiermi. Napriklad verejna sprdva sa modze
dohodntt’ s verejnym podnikom, ktory jej patri, ze namiesto existujucej pozicky prijme vyssi
podiel majetkovych ucasti vo verejnom podniku. V takom pripade by sa malo pouzit
kritérium tykajice sa kapitdlovych injekcii. Akykol'vek rozdiel v hodnote zanikajiceho
dlhového néstroja a ziskanych majetkovych ucasti predstavuje kapitalovy transfer, ktory sa
zaznamenava na uctoch precenenia.

Nedoplatky dlhu vznikaja vtedy, ak dlznik vynecha platbu urokov alebo istiny. Dlhovy
nastroj sa bezne nezmeni, ale poznanie vySky nedoplatkov moze poskytnut doélezita
informdciu.

1.3 Odkupenie dlhu za vy$Siu hodnotu ako je trhova hodnota

Nadobudnutie dlhu za vyssiu hodnotu ako je trhova hodnota sa na zaciatku oznacuje ako
pozicka za vyhodnych podmienok a neskor ako anulovanie dlhu. V obidvoch pripadoch je
cielom priniest’ prospech, a preto sa vydavok musi zaznamenat’ ako napriklad kapitalovy
transfer.

Anulovanie dlhu predstavuje skuto€nost’, ak dlznik prispdsobi dlhové nastroje finanénym
aktivam, ktoré maju v pripade dlhovej sluZzby rovnakeé alebo vyssie prirastky.

vvvvv

zvyhodnenych podmienok, ale vo vSeobecnosti plati, ze k nim dochadza vtedy, ked’ jednotky
sektora verejnej spravy poZi€iavaju zdroje ostatnym jednotkdm tak, ze zmluvna Urokova
sadzba sa imyselne nastavi na troven pod trhovou trokovou sadzbou, ktora by sa pouzila za
beznych podmienok. Vyhodné podmienky sa mozu zlepSit' toleranénymi obdobiami,
periodicitou platieb a lehotou splatnosti vyhodnou pre dlznika. Ked’Zze podmienky takejto
pozicky su pre dlznika vyhodnejSie nez bezné trhové podmienky, pozicky poskytované za
zvyhodnenych podmienok v skutocnosti zahfiiaja transfer veritel’'a dlznikovi.

Po6Zicky za zvyhodnenych podmienok sa rovnako ako ostatné p6zicky zaznamenavaju vo
svojej nomindlnej hodnote, ale ako informativna polozka sa pri uzatvarani pdzicky
zaznamenava kapitadlovy transfer, ktory so zohl'adnenim prislusnej trhovej diskontnej sadzby
zodpovedé rozdielu medzi zmluvnou hodnotou dlhu a jeho sucasnou hodnotou. Neexistuje
jednotnd trhovd urokovéa sadzba, ktord by sa mala pouzivat na meranie kapitdlového
transferu. Komeréna referencnd urokova sadzba uverejnena OECD sa moéze pouzit’ v pripade
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1.4 Anulovanie a zachranné opatrenia

Ako sme uz uviedli, k anulovaniu dlhu dochadza vtedy, ked dlznik prisposobi dlhové
nastroje finanénym aktivam, ktoré maju v pripade dlhovej sluzby rovnaké alebo vysSie
prirastky. Aj ked sa anulované néstroje previedli na oddelent jednotku, stile by sa mala
zaznamenavat hrubd pozicia, a to tak, zZe nova jednotka sa povazuje za pomocnu jednotku a
konsoliduje sa s konsolidacnou jednotkou.

Zichranné opatrenia znamenaji pomoc vo finan¢nej nidzi. PouZzivaji sa Casto vtedy,
ked jednotka verejnej spravy poskytuje kratkodobu finan¢ni podporu korporécii, aby jej
pomohla prekonat’ obdobie finanénych problémov, alebo sa trvalejSim prisunom zdrojov
usiluje podporit’ rekapitalizaciu korporacie. Zachranné opatrenia pre finanéné institiicie sa
Casto oznacuju ako financné anulovanie. Pri zachrannych opatreniach vo vSeobecnosti
dochéadza k jednorazovym transakciam s velkymi hodnotami, o ktorych informuju média, a
preto je jednoduché ich identifikovat’.

Zasahy verejnej spravy mozu mat rozdielne formy. Napriklad:
e verejna sprava moze rucit’ za urcité zavazky podniku, ktorému sa ma pomoct’;
e verejnd sprava moze poskytnut’ kapitadlové financovanie za vyhodnych podmienok;

e verejnd sprdva moze nakupit’ aktiva podniku, ktorému sa ma pomdoct’, za ceny vyssie
nez je ich skuto¢nd trhova hodnota;

e verejnd sprava moze vytvorit’ Gcelovu jednotku alebo iny druh verejného orgénu na
financovanie a (alebo) riadenie predaja aktiv alebo pasiv podniku, ktorému sa ma
pomdct’.

Zaruky verejnej spravy v ramci zachranného opatrenia sa povazuju za jednorazoveé
zaruky pre jednotky vo finan¢nej nidzi. Mo6zZe to byt napriklad vtedy, ked’ jednotka nie je
schopna plnit’ si zavizky alebo mé velké tazkosti pri ich plneni, ked’ze jej schopnost
generovat’ penazny tok je obmedzena alebo obchodovatelnost’ aktiv je minimalizovand v
dosledku mimoriadnych udalosti. To zvy€ajne vedie k zaznamenaniu kapitdlového transferu
hned’ na zaciatku, ako keby sa zaruka realizovala v celej poskytnutej vyske, alebo ak existuje
spolahlivy odhad, v sume, ktora sa podl'a o¢akavania vyplati a ktord sa rovna predpokladane;j
strate verejnej spravy.

Ak verejna sprava kupuje aktiva od podniku, ktorému sa ma pomoct’, zaplatend suma je
zvyCajne vysSia nez skuto€na trhova cena aktiv. Nakup sa zaznamendava v skuto€nej trhove;j
cene a kapitalovy transfer vo vyske rozdielu medzi trhovou cenou a celou zaplatenou sumou.

Pri zachrannom opatreni verejné spravy casto kupuji pozicky od finanénych institacii za
ich nomindlnu hodnotu, a nie za ich trhova hodnotu. Hoci p6zZi¢ky sa zaznamenavaju v
nominalnych cenéch, transakcia sa rozdeli na zaznamenanie kapitalového transferu a zdznam
na uctoch precenenia. Ak existuji spolahlivé informacie o tom, ze niektoré pdzicky st
nedobytné v celej alebo takmer v celej vySke, alebo ak neexistuju spolahlivé informacie o
predpokladanej strate, tieto p6zicky sa zaznamenavaji s nulovou hodnotou a vo vyske ich
povodnej nominéalnej hodnoty sa zaznamena kapitalovy transfer.

Ak verejnd sprava vytvori verejnu inStituciondlnu jednotku vyluéne na riadenie
zachranného opatrenia, tato jednotka by sa mala zaradit’ do sektora verejnej spravy. Ak sa
nova jednotka zriaduje ako jednotka fungujica na zéklade predpokladu nepretrZitosti
pokracovania ¢innosti a zachranné opatrenie predstavuje len prechodnt ulohu, zaradi sa ako
jednotka verejnej spravy alebo verejna korporécia podl'a vS§eobecnych pravidiel uz uvedenych
v oddiele o resStrukturalizaénych agentirach. Jednotky, ktoré nakupuji financné aktiva od
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finan¢nych korporacii v nidzi s cielom predat’ ich riadnym sposobom, sa nemdzu povazovat
za finan¢nych sprostredkovatel'ov, pretoze samy seba nevystavuju riziku. Zarad’'uju sa do
sektora verejnej spravy.

1.5 Zaruky na dlh

Zaruka na dlh je dohoda, v ramci ktorej rucitel’ sthlasi s tym, Ze zaplati veritelovi, ak
dlznik nedodrzi svoj zavdzok. Pre verejni spravu predstavuje takato zaruka moznost’
podporovat’ ekonomické CcCinnosti bez okamzitého poskytnutia zdrojov. Zaruky maju
vyznamny vplyv na spravanie hospodarskych subjektov tym, Ze menia podmienky pre

Na kazdej zaruke sa zucastiuju tri strany: veritel, dlznik a rucitel. Najprv sa
zaznamenavaju stavy a toky v rdmci tverového vztahu medzi veritel'om a dlznikom, zatial’ ¢o
stavy a toky tykajlice sa zaru¢ného vzt'ahu medzi veritel'om a rucitel'om sa zaznamendvaji po
realizacii zaruky. Aktivacia zaruk teda zahffla zaznamendvanie tokov a zmien v stvahach
dlznika, veritel’a a ruditel’a.

Existuju tri hlavné druhy zaruk:

v’ zaruky, ktoré zodpovedaju definicii finanéného derivatu;
v’ §tandardizované zaruky a

v’ jednorazové zaruky.

v’ Zaruky podobné derivatom

Zaruky, ktoré zodpovedaju definicii finanénych derivatov, st zaruky, s ktorymi sa aktivne
obchoduje na finan¢nych trhoch, ako napriklad swapy na uverové zlyhanie. Derivat je
zaloZeny na riziku zlyhania referencného néstroja a vo vSeobecnosti nie je skutocne viazany
na konkrétnu pdzicku alebo konkrétny dlhopis.

Pri vzniku takejto zaruky kupujlci zaplati finan¢nej inStitucii, ktord derivat vydava.
Zaznamenava sa to ako transakcia s finanénymi derivatmi. Zmeny hodnoty derivatu sa
zaznamenavaju ako precenenia. V pripade zlyhania referenéného nastroja ruclitel’ zaplati
kupujlicemu za teoretickt stratu referencného dlhopisu. Aj tento postup sa zaznamendva ako
transakcia s finanénymi derivatmi.

v Standardizované zaruky

Standardizované zaruky sa vztahuji na podobné druhy tuverovych rizik pre velké
mnozstvo pripadov. Nie je mozné presne odhadnut’ riziko zlyhania pri kazdej jednej pdzicke,
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zaruky

Pri jednorazovych zarukach st podmienky pozicky alebo cenného papiera také Specifické,
7e nie je mozné urCit’ riziko spojené s pozickou ani s pribliznou presnostou. Poskytnutie
jednorazovej zaruky sa spravidla povazuje za nepredvidateI'n1 udalost’ a nezaznamenava sa
ako finan¢né aktivum/pasivum v suvahe rucitel’a.

Vo vynimo¢nych pripadoch sa s jednorazovymi zarukami, ktoré poskytuji verejné spravy
korporaciam v urcitych jasne definovanych situdcidch finan¢nej nudze (napriklad ak ma
korporacia negativnu hodnotu vlastnych fondov) a pri ktorych vznika velka
pravdepodobnost, Ze treba pocitat’ s vyplatenim, zaobchadza tak, ako by sa takéto zaruky
realizovali hned’ na zacCiatku.
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S aktivaciou jednorazovej zaruky sa zaobchddza rovnako ako s prevzatim dlhu. Povodny
dlh sa zlikviduje a vytvori sa novy dlh medzi rucitelom a veritel'om. Z prevzatia dlhu vyplyva
zaznamenanie kapitdlového transferu v prospech dlznika, ktory nesplatil zavézok. Kapitalovy
transfer je kompenzovany financnou transakciou, pri ktorej sa finanéné pasivum prenasa z
korporacie na verejnu spravu.

Aktivacia zaruky si moze a nemusi vyzadovat’ okamzité splatenie dlhu. Podl'a akrualneho
principu by sa v pripade ¢asu zaznamenania celd suma prevzatého dlhu mala zaznamenavat
do obdobia aktivécie zaruky a prevzatia dlhu. Rucitel’ je novym dlznikom a splatky istiny,
ktoré zaplatil rucitel, a naakumulované uroky za prevzaty dlh by sa mali zaznamenat’ do
obdobia, v ktorom ddjde k tymto tokom. Ak teda realizicia zaruky zahfna len poskytnutie
dlhovej sluzby za dlh splatny pocas uctovného obdobia, ako v pripade vyzvy na hotovostné
plnenie, za uhradené sumy sa zaznamenava kapitalovy transfer. Ak vSak k zlyhaniu dochadza
opakovane, napriklad trikrat za sebou, a pravdepodobne to bude pokracovat, zaznamena sa
prevzatie dlhu.

Ak povodny dlznik rucitelovi sumu vrati, zatial' o sa v pripade predchadzajicich vyziev
na zaruéné plnenie zaznamenal vydavok, rucitel’ zaznamend prijem. Tento prijem by sa vSak
mal posudit’ podla kritéria tykajuceho sa superdividend, ak je dlznik pod kontrolou rucitel’a;
vSetky vratené sumy prekracujuce podnikatel'ské dochodky sa zaznamendvaji ako vyber
majetkovych ucasti.

Zasady narodnych uctov platia pre sektor verejnej spravy rovnako ako pre ostatné sektory
ekonomiky. Z dovodu ekonomickej povahy cCinnosti jednotiek verejnej spravy alebo z
praktickych dovodov uvedieme aj d’alSie pravidla.

Analogicky k tomu platia zdsady narodnych uétov aj pre meranie prijmov verejnej
spravy a vydavkov verejnej spravy. Tieto zasady vratane najmé akrualneho principu sa vSak
uplatiiuji vzhl'adom na to, ze tiverova bonita a obmedzenie likvidity verejnej spravy sa
zésadne odliSuju od inych ukazovatelov. Ak sa na Uc¢toch verejnej spravy zaznamenavaju
vydavky do obdobia, v ktorom jednotlivym jednotkdm verejnej spravy vznikli, a to bez
ohl'adu na velké oneskorenie platieb, prijmy by sa mali zaznamendavat’ na Ucty len vtedy, ak
sa moze s dostatoCnou istotou vychadzat’ z toho, Ze sa prisluSné platby naozaj uskutocnia.

Pri klasifikovani transakcie v rdmci narodnych ucétov nie je bezpodmienecne potrebné
drzat’” sa oznacenia transakcie pouzivaného vo verejnych Uctoch verejnej spravy alebo v
uctovnictve spolocnosti. Napriklad vel'ka platba pre verejnu spravu poskytnuta z rezerv
korporacie alebo z predaja aktiv, ktord sa vo verejnych uctoch oznacuje ako ,,dividenda®, sa
povaZzuje za superdividendu a v narodnych uctoch sa zaznamendva ako finan¢na transakcia —
ide o vyber majetkovych Ucasti. Zaznamenavanie ekonomickej reality, ak sa odliSuje od
pravnej formy, je zdkladnou uctovnou zdsadou na zabezpecenie konzistentnosti a zaistenia
toho, Ze transakcie podobného druhu budi viest k podobnym vysledkom na
makroekonomickych uctoch bez ohl'adu na pravnu upravu. Je to mimoriadne dolezité najma
pre transakcie verejnej spravy.

1. 6 Sekuritizacia

Sekuritizacia pozostava z emisie cennych papierov na zaklade penaznych tokov, ktoré by
mali byt’ generované aktivami alebo inymi tokmi déchodkov. Cenné papiere, ktoré zavisia od
penaznych tokov z aktiv, sa oznafuju ako ,,cenné papiere kryté aktivami“ (asset backed
securities — ABS).
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Pri sekuritizacii prendSa pdvodca vlastnicke prava k aktivam alebo prdvo na osobitné
buduce toky na sekuritizaéni jednotku, ktord zasa zaplati povodcovi sumu zo svojho
vlastného finan¢ného zdroja. Takouto sekuritizacnou jednotkou je Casto ucelovo vytvorend
jednotka. Sekuritiza¢na jednotka ziskava svoje vlastné zdroje vydavanim cennych papierov,
pricom aktiva alebo prava na budice toky prenesené od pdvodcu pouziva ako zabezpeku.
Rozhodujuca otdzka pre pdvodcu pri zaznamenavani platby sekuritizacnou jednotkou znie, ¢i
transfer aktiva predstavuje predaj existujuceho aktiva sekuritizanej jednotke alebo
prostriedok na pozi€iavanie s pouzitim buducich tokov prijmov ako zdbezpeky.

v Kritéria, podPa ktorych sa uznava predaj

Sekuritizacia sa povazuje za predaj len vtedy, ak suvaha verejnej spravy uz obsahuje
obchodovatel'né aktivum a vlastnictvo vratane vSetkych rizik a vyhod spojenych s tymto
aktivom preslo na sekuritiza¢nl jednotku.

Sekuritizacia buducich tokov prijmov, ktoré sa neuznavajii za vynosy z ekonomickych
aktiv, ako napriklad budice vynosy z poplatkov za tazbu ropy, je prijatie pdzicky zo strany
povodcu.

e ak sekuritizdcia zahfna toky stvisiace s finanénym alebo nefinanénym aktivom, musia
sa preniest rizikda a vyhody vyplyvajuce z vlastnictva aktiva, aby sa mohol
zaznamenat predaj;

e ak si verejna sprava pri sekuritizacii ponecha zaujem, z ktorého plynie prospech,
napriklad prostrednictvom odlozenej kupnej ceny, t. j. prava na dodato¢né toky
presahujiice povodnt sekuritizaéni hodnotu alebo prava na poslednt tranzu vydanu
sekuritizacnou jednotkou, alebo inym spdsobom, nejde o predaj a udalost’ predstavuje
prijatie p6zicky zo strany povodcu;

e ak verejna sprava ako povodca ru¢i za splatenie kazdého dlhu, ktory vznikol
sekuritizacnej jednotke v stvislosti s aktivom, vychadza sa z toho, Ze rizika spojené s
aktivom sa nepreniesli. Neuskutocnil sa predaj a udalost’ predstavuje prijatie pozicky
povodcom. Zaruky mézu mat’ rézne formy, ako napriklad poistné zmluvy, derivaty
alebo ustanovenia o nahradeni aktiv;

e ak sa konStatuje, ze zmluva o sekuritizdcii zahfna skutocny predaj obchodovatel'ného
aktiva, musi sa preskiimat’ sektorova klasifikacia sekuritizacnej jednotky. Na zaklade
kritérii uvedenych v oddiele ,,Definicia sektora verejnej spravy* je mozné stanovit, ¢i
je sekuritizacnd jednotka insStitucionalnou jednotkou a ¢i mé funkciu finanéného
sprostredkovania. Ak je sekuritiza¢na jednotka zaradena do sektora verejnej spravy,
sekuritizdcia predstavuje prijatie pdzicky verejnou spravou. Ak je sekuritizacna
jednotka klasifikovana ako iny finan¢ny tak sa sekuritizdcia zaznamenava ako predaj
aktiv — bez priameho vplyvu na dlh verejnej spravy, a s vplyvom na deficit verejnej
spravy, ak sa sekuritizované toky tykaja nefinan¢ného aktiva;

e ak verejnd sprava poskytuje nahradu vo forme hotovosti po udalosti alebo inych
prostriedkov, ako napriklad zaruk, a zrusi tym prenos rizika, sekuritizacia povodne
klasifikovand ako predaj sa od toho momentu povazuje za prijatie pdzicky so
zaznamenanim tychto transakcii: vznik pasiva a prirastky aktiv s platenym
kapitalovym transferom v pripade, Ze hodnota pasiva je vySSia ako hodnota aktiva.

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2016, ISSN 1339-5416, December 2016



v’ Zaznamenavanie tokov

e ak sa sekuritizatnd operdcia zaznamenava ako prijatie pozicky, penazné toky
smerujuce do sekuritizanej jednotky sa najprv zaznamenavaju na uctoch verejnej
spravy a zaroven ako splatenie dlhu (urokov aj istiny);

e ak penazné toky pred umorenim dlhu zaniknu, zostdvajiice pasivum sa zo stvahy
verejnej spravy odstrani prostrednictvom ostatnych zmien objemu.

Po tplnom umoreni dlhu sa vSetky zostdvajuce penazné toky smerujice do sekuritizacnej
jednotky v sulade so zmluvou o sekuritizacii zaznamenavaji ako vydavky povodcu.

1. 7 Ostatné aspekty

v’ Penzijné zavizky

Dochodkové systémy sa zaznamenavaju aj v tabul’ke na doplnenie zakladnych narodnych
uctov ESA 2010, kam sa maju zapisovat vSetky penzijné zavizky vratane zavizkov
vyplyvajicich zo systémov socidlneho zabezpeCenia. Naroky na doéchodok déavkovo
definovanych systémov nefinancovanych z fondov, ktoré podporuje verejnd sprava, sa
zaznamenavaju len na tychto doplnkovych uctoch.

v Pausalne platby

V praxi sa stava, ze jednotky musia verejnej spravy zaplatit pausSalnu sumu ako
protihodnotu za to, Ze prevezme Cast’ ich penzijnych zavizkov. K tymto jednorazovym
transakcidm medzi verejnou spravou a inou jednotkou, zvycajne verejnou korporiciou,
dochadza casto v suvislosti so zmenou statusu korporécie alebo jej privatizaciou. Verejna
sprava spravidla preberd dotknuté zavizky za hotovostni platbu, ktorou sa pokryva
predpokladany deficit vyplyvajici z transferu.

Teoreticky ide o ekvivalentni vymenu hotovosti za vznik zavazku, ktory predstavuje
pasivum, preto by transakcia nemala mat’ vplyv na ukazovatele tykajuce sa ¢istého majetku a
finan¢ného cistého majetku a nemala by zmenit’ Cisté pdzicky poskytnuté/prijaté verejnej
spravy. Moze sa vSak stat, Ze penzijné zaviazky sa neuvadzaju ako pasivum ani v suvahe
prenaSajucej jednotky ani v siivahe jednotky preberajicej zavézok. Ak sa napriklad penzijné
zavizKky prendsaji na verejnu spravu, mozu sa zIucit’ so systémom socidlneho zabezpecenia, v
pripade ktorého sa pasivum nezaznamenava.

V tomto pripade by sa takato pausalna platba mala povaZovat’ za preddavok socidlnych
prispevkov. Ked’ze v praxi s mozné rdézne usporiadania, v zdujme zabranenia skresleniu pri
vypocte niektorych agregatov, ako napriklad nékladov prace a povinnych odvodov, sa
pausalna platba zaznamendva ako finan¢ny preddavok, t. j. ako zaloha réznych beznych
transferov, ktoré sa v buducnosti zaznamenaji v pomere k zodpovedajucim vyplatdm
déchodkov. V dosledku toho nemé pausSalna platba ziadny vplyv na Cisté p6zi¢ky poskytnuté/
prijaté verejnej spravy v roku prevodu zavizku.

Zaver

V tejto Casti prispevkov sme uviedli vybrané fazy dlhovych operacii pre sektor verejnej
spravy.Dlhové operacie pre verejnu spravu casto predstavuju prostriedok na poskytovanie
ekonomickej pomoci ostatnym jednotkam. VSeobecne plati, Ze pri akomkol'vek zruSeni alebo
prevzati dlhu jednotky inou jednotkou po vzajomnej dohode je potrebné uznat, ze medzi
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dvoma jednotkami ide o dobrovolny transfer majetku. Preto suvztazna transakcia prevzatého
pasiva alebo zruSeného naroku je kapitadlovy transfer a uviedli sme uctovné problémy v ramci
tychto dlhovych operacii. V d’alSej Casti prispevkov podrobnejsie rozoberieme verejny sektor
a vztahy jeho prvkv verejnej spravy a verejnych korporacii v rdmci systému ESA 2010.
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