
METODES UN NOMENKLATŪRAS
[image: image5.png]*a

wa

"

e





[image: image2.png]






2003. GADA REDAKCIJA


EKS 95 rokasgrāmata par valsts budžeta deficītu un valsts parādu
Vērtspapirizācijas darbības, ko veic vispārējā valdība (V daļa)




[image: image3.png]THEME 2
Economy
and
finance







[image: image1.png]NS
ey
*
™




EIROPAS
KOMISIJA


Eiropas Kopienu Statistikas birojs
02 NODAĻA Ekonomika un finanses
Europe Direct ir dienests, kas Jums palīdzēs rast atbildes uz jautājumiem par Eiropas Savienību
Jauns bezmaksas tālruņa numurs:
00 800 6 7 8 9 10 11
Liels papildu informācijas apjoms par Eiropas Savienību ir pieejams internetā. Informācija ir pieejama Eiropas serverī (http://europa.eu.int).
Luksemburga: Eiropas Kopienu Oficiālo publikāciju birojs, 2003. gads
ISBN 92-894-5414-8 
ISSN 1725-0048
© Eiropas Kopienas, 2003
V daļa
VĒRTSPAPIRIZĀCIJAS DARBĪBAS, KO VEIC VISPĀRĒJĀ VALDĪBA
________________________________________________________________

SATURS
V.1. 
Jautājuma pamatojums
V.1.1. 
Vērtspapirizācijas pasākumi
V.1.2. 
Problēma nacionālajos kontos
V.1.3. 
Neaplūkotie jautājumi
V.2. 
Noteikumi, kas jāievēro
V.2.1. 
Vērtspapirizācijas vienības klasifikācija
V.2.2. 
 Vērtspapirizācija pēc vienībām, kas nav klasificētas pie vispārējās valdības
V.2.3. 
Darījuma traktēšana par valdības aizņēmumu
V.2.4. 
Riska pārnešanas pierādījumi
V.2.5. 
Valdības maksājumu vērtspapirizācija, ko veic nevalstisks saņēmējs
V.3. 
Papildu apsvērumi par traktējumu nacionālajos kontos un pamatojums
V.3.1. 
Atsauces uz EKS 95
V.3.2. 
Vērtspapirizēto aktīvu veidi
V.3.3. 
Pārdošanas cena
V.3.4. 
Norādījumi attiecībā uz garantijām
V.3.5. 
“Atliktās pirkšanas cenas” traktējums
V.4. 
Uzskaites piemēri
V.1. Jautājuma pamatojums
Valsts parāda definīcija pārmērīga budžeta deficīta novēršanas procedūrā ir saskaņota ar EKS 95 noteikumiem par valsts pārvaldes sektora un finanšu saistību definīciju (bet izņemot citas kreditoru saistības un atvasinātos finanšu instrumentus). Tomēr tā vērtēšana atšķiras no EKS 95 paredzētā.
1. Vērtspapirizācijas pasākumi
Vērtspapirizācija nav pietiekami aplūkota EKS 95, tāpēc vajadzīgi daži papildu norādījumi.
 Vērtspapirizācija nozīmē to, ka vienība, ko sauc par iniciatoru, nodod tiesības uz finanšu vai nefinanšu aktīviem vai tiesības saņemt konkrētas plūsmas nākotnē citai vienībai, ko sauc par vērtspapirizācijas vienību un kas maksā iniciatoram no saviem finansējuma avotiem.
 Vērtspapirizācijas  vienības, ko izveido tieši vērtspapirizācijas  mērķim, parasti sauc par īpašam nolūkam izveidotu sabiedrību (SPV), bet arī esošas vienības var veikt šādus pasākumus.  Vērtspapirizācijā, ko veic valdība, dažreiz ir iesaistīta esoša valsts sabiedrība, kas rīkojas kā vērtspapirizācijas vienība.
Lai finansētu finanšu vai nefinanšu aktīvu vai īpašu nākotnes plūsmu saņemšanas tiesību iegādi, vērtspapirizācijas vienība aizņemas savā, nevis iniciatora vārdā. Parasti tā emitē parādzīmes, ko dēvē par vērtspapīriem, kas nodrošināti ar aktīviem (ABS).  Vērtspapirizācijas vienība izmanto ienākumu, ko rada nodotie aktīvi, vai nodoto aktīvu pārdošanu, lai apkalpotu savu parādu. SPV aizdevējiem parasti būs tiešas un juridiskas tiesības uz šīm plūsmām gadījumā, ja SPV nemaksās attiecīgos procentus un kapitālu.
Vēl nesen valdības īstenota vērtspapirizācija bija reti sastopama un bija saistīta tikai ar tādiem finanšu aktīviem kā valdības piešķirti aizdevumi vai nokavēti nodokļu vai sociālo iemaksu maksājumi. Taču kopš 2000. gada ir radušies daži jauni vērtspapirizācijas darījumu veidi un ir iespējami vēl citi. Daži pasākumi attiecas uz tādu nākotnes plūsmu nodošanu, kam pamatā nav aktīvi, piemēram, ieņēmumi no īpašu pakalpojumu pārdošanas vai pārvedumi no starptautiskām organizācijām.
Privātām sabiedrībām ir dažādi iemesli veikt vērtspapirizāciju, piemēram, kapitāla maksātspējas prasību uzlabošana, finansējuma avots, finanšu rādītāju uzlabošana vai portfeļa risku pārvalde. Valdībai bieži ir citi iemesli, piemēram, fiskālās politikas ierobežojumi, valsts pārvaldes uzlabošana, valdības īpašuma racionalizācija. Darījumu mērķi parasti nav klasifikācijas kritēriji.
Nodaļā ir aplūkots arī gadījums, kad nevalstiska vienība vērtspapirizē maksājumu plūsmu, ko tā saņem no valdības.
Nodaļas atlikušajā daļā apzīmējums SPV ir bieži izmantots kā vispārējs termins attiecībā uz vērtspapirizācijas vienībām, bet tas neizslēdz nekādu citu tādas vienības veidu, kas iesaistīta šajā pasākumā. Pieņem arī, ka ienākuma plūsmu citai vienībai nodod valdība.
2. Problēma nacionālajos kontos
Galvenais jautājums šajā nodaļā ir, kā uzskaitīt valdības ieņēmumus no vērtspapirizācijas.
Vispirms rodas jautājums par SPV sektora klasifikāciju. Ja to klasificē vispārējā valdībā, tad, acīmredzot, tās aizņēmums tiktu pieskaitīts vispārējās valdības kopējam parādam.
Ja SPV klasificē ārpus vispārējās valdības, ieņēmumi var būt finanšu aktīva pārdošana, nefinanšu aktīva pārdošana (kas ietekmē valsts budžeta deficītu/pārpalikumu B.9
) vai valdības aizņēmums.
Pat ja darījums ir juridiski iecerēts kā pārdošana, tam jābūt pamatotam ar saimniecisko būtību, nevis ar juridiskajām iezīmēm. Tāpēc to nacionālajos kontos nevarētu uzskatīt par pārdošanu. Šīs nodaļas mērķis ir izklāstīt skaidrus noteikumus, lai uzskaitītu valdības vienības faktiskās nākotnes saistības.
Valdības veiktu aktīva pārdošanu var ierakstīt nacionālajos kontos tikai tad, kad ieguldītāji vērtspapirizācijas vienībā uzņemas riskus un tiem ir juridiskas un tiešas tiesības uz aktīviem, ko tur vienība, tā ka valdībai nav saistības apkalpot SPV parādu
 vai no tās nesagaida šādu rīcību. To reizēm dēvē par “īstas pārdošanas” jautājumu.
3. Neaplūkotie jautājumi
Ir svarīgi nejaukt vērtspapirizāciju ar izpirkumnomas līgumiem, kad valdība izmanto nevalstiskai vienībai piederošus un nevalstiskas vienības finansētus pamatlīdzekļus, aktīvus, kas iepriekš nebija valdības bilancē. Šādos gadījumos jāizmanto dalījums operatīvajā nomā un finanšu nomā, kas aprakstīts EKS 95 II pielikumā, un noteikumi par valsts sektora infrastruktūru šīs rokasgrāmatas IV daļā.
 Vērtspapirizācija ir skaidri nodalīta no “koncesiju un licenču” gadījuma, kad valdība ļauj vienībai veikt īpašu darbību ierobežotā laikposmā par vienu sākotnēju maksājumu vai regulāriem maksājumiem šajā posmā. UMTS licenču pārdošana ir viens no neseniem piemēriem.
Būtiska atšķirība starp koncesijām un vērtspapirizāciju ir tā, ka koncesiju gadījumā tā vienība, kas pērk, ir pilnībā aktīva, ražojot produkciju, uzņemoties komercriskus un radot izmaksas. Parasti šo vienību klasificē kā tirgus ražotāju nefinanšu sabiedrību sektorā.
 Vērtspapirizācijas vienības, sevišķi tās, kas aprakstītas kā SPV, ir pasīvas; tās ir tikai sākotnējie to ieņēmumu patiesie guvēji, ko saņem valdības vienības. Piemēram, saistībā bankas aizdevuma vērtspapirizāciju faktiskā aizdevumu pārvalde bieži paliek iniciatora ziņā un pircējs to neuztic specializētām nefinanšu vienībām.
Dažas vērtspapirizācijas vienības var būt aktīvākas. Piemērs varētu būt nekustamā īpašuma pārdošana vērtspapirizācijas vienībai, kas noteiktā laikposmā pārvalda aktīvus vai uztic darbību tirgus ražotājam, kurš nav iniciators. Dažas darbības varētu arī ietvert tādu aktīvu nodošanu, kas jāizmanto ražošanas darbības veikšanai. Šie gadījumi kā tādi nenozīmē, ka darījums jāanalizē saskaņā ar dažādiem noteikumiem. Šādus gadījumus var novērot attiecībā uz vērtspapirizāciju, ko veic kopā ar esošām nefinanšu sabiedrībām, kurām nodotie aktīvi ir neliela daļa no to bilances.
V.2. Noteikumi, kas jāievēro
1.  Vērtspapirizācijas vienības klasifikācija
Nosakot vērtspapirizācijas pasākuma traktējumu nacionālajos kontos, vispirms ir jāaplūko institucionālas vienības vispārējā definīcija EKS 95. Ja SPV ir valdības ietekmē un tai nav autonomijas lemt par nodoto aktīvu pārvaldi vai realizāciju vai par savām finanšu saistībām, SPV jāuzskata par atsevišķu institucionālu vienību atbilstoši nacionālo kontu kritērijiem (kas izklāstīti 2.12. punktā), un tāpēc tā jāiekļauj valsts pārvaldes sektorā. Tā rezultātā palielinātos valsts parāds.
Piemēri ir gadījums, kad valdība pilnībā pārvalda SPV parādu
, vai gadījums, kad tai nav tiesību aktīvi pārvaldīt ekvivalentos aktīvus, reaģējot uz tirgus apstākļiem, tā ka valdības vienībai jāapstiprina jebkura nozīmīga realizācija
.
Ja SPV atbilst nosacījumam, lai to uzskatītu par atsevišķu vienību, kas aktīvi pārvalda aktīvus un pasīvus un uzņemas risku, tā jāklasificē kā sabiedrība
.
2. Vērtspapirizācija, ko veic vienības, kas nav klasificētas pie vispārējās valdības
Aplūkojot vērtspapirizācijas pasākumus, ko veic nevalstiskas vienības, rūpīgi jāpēta divas iezīmes.
1. To ieņēmumu veids, ko valdības vienība nodod pircējam
Lai darījumu uzskatītu par aktīva pārdošanu, nepieciešamais nosacījums ir tas, ka ieņēmumi jāgūst no nefinanšu aktīva (kā ieņēmumi no aktīva un tālākas tā pārdošanas) vai no finanšu aktīva (kā aizdevumu procenti un aizdevuma atmaksāšana), kas pastāv valdības bilancē pirms pasākuma uzsākšanas. Jebkuru citu tādu nākotnes ieņēmumu vērtspapirizācija, kas nav saistīti ar iepriekš pastāvošu aktīvu, nozīmētu, ka darījumu klasificē kā valdības aizņēmumu.
2. Risku pārnešana
Lai darījumu uzskatītu par īstu aktīva pārdošanu (un tāpēc – par tādu, kas ietekmē B.9 nefinanšu aktīva gadījumā), riski, kas saistīti ar aktīviem, jāuzņemas pircējam. Galvenais risks šeit ir aktīvu nodrošinātā ienākuma mainīgums. Ja ienākums ir augstāks nekā aktīva pirkšanas brīdī paredzēts, labumu jāļauj gūt pircējam, nevis valdībai, un, ja ienākums ir zemāks – negatīvajām sekām jāattiecas uz pircēju, nevis valdību.
Attiecībā uz vērtspapirizāciju, ko veic valdības vienība, riskus uzskata par nepārnestiem, pamatojoties uz trīs kritērijiem (ko analizē atsevišķi): pirkšanas cenas lielums attiecībā pret aktīva tirgus vērtību, atliktās pirkšanas cenas (DPP) maksājumu esamība (bet tikai ar dažiem nosacījumiem, kas noteikti 3.5. punktā) un valsts garantijas aktīvu ieguvējam.
Šie jautājumi ir sīkāk aplūkoti 2.4. punktā.
3. Darījuma traktēšana par valdības aizņēmumu 
Ja neizpildās turpmāk noteiktie nosacījumi attiecībā uz riska pārnešanu, darījumu uzskata par valdības aizņēmumu. Tas nozīmē, ka valdības ieņēmumus ieraksta kā finanšu saistību ieguvi, proti, valdības aizņēmumu no SPV. Valdības kontā turpina uzskaitīt ieņēmumus tā, it kā tie nav pārdoti. Valdības kontā ieraksta tādus maksājumus SPV, ko klasificē kā finanšu saistību procentus un izpirkšanas. Parasti pēdējie minētie maksājumi būs vienādi ar procentu un aizdevuma atmaksām, ko SPV maksā saviem ieguldītājiem, kaut gan varētu būt vajadzīgas dažas nelielas korekcijas, lai atspoguļotu SPV starppatēriņu
.
4. Riska pārnešanas pierādījumi
Jāizvērtē divi jautājumi:
1. Vai līgumā ir noteikums, kas paredz, ka iniciators, iespējams, varētu nākotnē saņemt papildu maksājumus no SPV, ja SPV saņem lielāku ienākumu no nodotā aktīva nekā tai vajadzīgs, lai apkalpotu savu parādu?
Šādu noteikumu bieži sauc par “atlikto pirkšanas cenu” (DPP). Šāda vienošanās parasti pastāv, ja aktīvu pārdod lētāk par tā patieso vērtību. Tas ļauj SPV pirkumu finansēt, aizņemoties mazāku summu par tīro pašreizējo vērtību, kāda ir paredzētajam nākotnes ienākumam no aktīva. To pozitīvi uztver SPV ieguldītāji
.
Ja ir tāds noteikums
, jāizvērtē cena, par kuru ir veikts sākotnējais darījums.
Lai darījumu uzskatītu par pārdošanu:
a) sākotnējā cena, kas samaksāta, nedrīkst būt zemāka par 85% no “īstās” tirgus vērtības (vai “patiesās vērtības”);
b) ja nav organizēta tirgus, lai atspoguļotu tirgus cenu, tirgus cenas aplēsi iepriekšminētajā aprēķinā jāveic organizācijai, kas ir neatkarīga no valdības.
2. Vai iniciators vai cita valdības vienība
 ir sniegusi garantijas, kuras uzliek valdībai saistības atmaksāt SPV parādu gadījumā, ja tā nespēj to izdarīt no saviem personiskajiem resursiem?
Ja ir šādas garantijas, tad nav pierādījumu, ka īpašumtiesības ir patiešām mainījušās, un darījumu klasificē kā valdības aizņēmumu.

Ir vērts piebilst, ka tad, ja vērtspapirizācijas pasākums neatbilst kādam no minētajiem kritērijiem, darījums jāklasificē kā valdības aizņēmums.
Šī nostādne nosaka risku pārnešanas realitātes novērtēšanas pamatprincipu. Tā jāattiecina uz visiem vērtspapirizācijas pasākumiem, ko veic valdības vienības, neatkarīgi no jebkādām īpašām iezīmēm.
Ja vērtspapirizācijas pasākumi atbilst visiem kritērijiem, lai to uzskatītu par aktīva pārdošanu, pārdošanas vērtību ieraksta saskaņā ar EKS 95 noteikumiem kā summu, kas faktiski saņemta darījumā, nevis kā aplēsto aktīva tirgus vērtību. DPP uzskata par aktīva tālāku pārdošanu (sk. 3.5.).

5. Tādu regulāru maksājumu vērtspapirizācija, ko no valdības saņem nevalstiskas vienības
Dažos gadījumos nevalstiska vienība (iespējams, ar SPV starpniecību) savos personīgajos nolūkos vērtspapirizēs ieņēmumus no valdības. Sākotnēji šķiet, ka tas neietekmēs valsts pārvaldes sektora kontus. Taču jāizpēta valdības līgumsaistības, lai pārbaudītu, vai darījuma būtība ir tāda, ka valdībai ir finansiāla atbildība finansēt SPV aizņēmumu.
Jautājums šeit ir, vai SPV aizņēmums jāieraksta kā valdības aizņēmums no SPV ieguldītājiem. Ja tā, valdības kontos parādītos kapitāla pārvedums SPV,  tikpat liels SPV aizdevums valdībai, un valdības nākotnes maksājumus ierakstītu kā procentu un aizdevuma atmaksu ieguldītājiem. Summu aprēķins būtu līdzīgs tam, kā aprēķina aizdevumu summas un kā ieraksta regulāros maksājumus saistībā ar finanšu nomām – sk. EKS 95 II pielikumu.
Traktējuma izvēle atkal ir atkarīga no riska pārnešanas. Ja valdība uzņemas nepārprotamas saistības (ar oficiālu garantiju vai citā veidā) samaksāt pietiekamu summu, lai segtu tieši SPV procentu un parāda pamatsummas apkalpošanu, darbība jāpārklasificē par valsts parādu atbilstoši noteikumiem, kas izklāstīti “EKS 95 Rokasgrāmatā par valsts parādu un valsts budžeta deficītu” (īpašs gadījums, kad garantija tiek regulāri izmantota). SPV aizņēmums un izdevumi vai aizdevums (ko finansē ar vērtspapirizētu aizņēmumu) tiktu pārvirzīts caur valdību.
Ja nevalstiskas vienības veikta vērtspapirizācija neietekmē valdības līgumsaistības veikt nākotnes maksājumus, nevajadzētu būt nekādai ietekmei uz valsts pārvaldes sektora kontiem. Tā tas ir pat tad, ja valdībai ir līgumā atrunāts pienākums veikt maksājumus nevalstiskai vienībai. Parasti nevalstiskajai vienībai jāizpilda daži nosacījumi, lai tai pienāktos maksājumi. Piemēram, valdības piekrišana maksāt subsīdijas vienībai varētu būt atkarīga no tā, vai vienība ražo noteiktu produkciju. Izņēmums šim noteikumam ir tad, ja valdības saistības ir saistītas ar SPV parādu atmaksu, kas faktiski rezultātā rada sistemātisku valsts garantijas finansēšanu, kā minēts iepriekš. 

Šādi traktējot, tiek atzīts, ka valdība ir gandrīz unikāla ekonomikā tādēļ, ka tā bieži piekrīt veikt nākotnes maksājumus, par kuriem pati pretī nesaņem nekādas preces, pakalpojumus vai aktīvus, bet tādējādi sekmē savas politikas mērķus, piemēram, mazina nabadzību vai nodrošina tirgus ražotājiem iespēju sniegt preces un pakalpojumus iedzīvotājiem par cenām, kas ir zemākas par ražošanas izmaksām. Šādas saistības veikt nākotnes maksājumus nav finanšu saistības (dažreiz dēvētas par apgrūtinošiem līgumiem), jo maksājumi palīdz sasniegt valdības politikas mērķus šajos nākotnes laikposmos.
Varētu būt, ka viena nevalstiska vienība (A) vērtspapirizē ieņēmumus no citas nevalstiskas vienības (B), teiksim, par pakalpojumu pārdošanu, un ka vienības B ienākumu nozīmīga daļa, bet ne visi ienākumi, ir no valsts subsīdijām, ieguldījumu dotācijām vai sociālajiem pabalstiem.
Tādos gadījumos, kad nemainās valdības saistību būtība veikt regulārus maksājumus, A vienības aizņēmums nav jāaprēķina kā valdības aizņēmums. Tas ir tāpēc, ka B vienības esamība starp valdību un A vienību un vienības B nevalstiskā ienākuma esamība nozīmē pārrāvumu līgumiskajā saiknē starp valdību un vērtspapirizācijas vienību un palielina potenciālos riskus, ko uzņemas tie, kuri aizdod A vienībai.
Situācija kļūst sarežģītāka gadījumos, kad vienība A vērtspapirizē salikumu no tiešiem valdības maksājumiem un maksājumiem no nevalstiskām vienībām, kas pašas par sevi arī ir valdības maksājumu saņēmējas. Tādos gadījumos nav jāaprēķina valdības aizņēmums, ja:
- lielākā daļa no vērtspapirizētajiem ieņēmumiem nāk no nevalstiskām vienībām; 

un
- neviena sniegtā garantija nav īpaši saistīta ar vērtspapirizētajiem valdības maksājumiem (izņemot gadījumu, kad šādas garantijas attiecas uz riskiem, ka valdības rīcībavar ietekmēt vērtspapirizēto aktīvu vērtību – sk. 3.4.2. iedaļu par garantijām).
V.3. Pamatojums un daži papildu apsvērumi
1.  Atsauces uz EKS 95
EKS 95, tāpat kā NKS 1993, sniedz maz norādījumu par šo jautājumu.
Attiecībā uz vērtspapirizācijas vienības (SPV) sektora klasifikāciju: 2.55. punkta f) apakšpunktā ir noteikts, ka tās jāklasificē kā “Citi finanšu starpnieki” (S.123), pieņemot, ka tās ir atsevišķas institucionālas vienības, atbilstoši kritērijiem, kas norādīti EKS 95 2.12. punktā.
Attiecībā uz finanšu sabiedrību klasifikāciju: 2.33. punktā ir noteikts, ka “finanšu starpnieks nedarbojas vienkārši kā minēto citu institucionālo vienību aģents, bet pakļauj sevi riskam, savā vārdā iepērkot finanšu aktīvus un uzņemoties saistības”.
Attiecībā uz jaunu finanšu aktīvu klasifikāciju, kuri rodas vērtspapirizācijas rezultātā: 5.63. punktā ir noteikts, ka vērtspapīri, ko emitējusi SPV, jāklasificē pozīcijā AF3 “Vērtspapīri, kas nav akcijas”. EKS 95 veidotāji ar to domāja pasākumus, ko veic bankas. Šie noteikumi nevar pilnībā attiekties uz līdzīgiem darījumiem, ko īsteno valdības vienības, jo valdības veikta vērtspapirizācija varētu būt ar citādiem nosacījumiem.
Attiecībā uz riska pārnešanu jāatgādina, ka atbilstoši EKS 95 pastāv divi pamatprincipi:
- izmaiņām īpašumtiesībās jābūt pamatotām no ekonomiskā viedokļa (sk. 7.10. un 7.11. punktu par īpašumtiesībām un definīciju, kas dota EKS 95 II.4 pielikumā), kas netieši ir “īstas pārdošanas” jēdziens, kas minēts šajā nodaļā,
- ja vērtspapirizāciju veic ar SPV starpniecību, kas klasificēta “citos finanšu starpniekos” S123 (EKS 95 2.55. punkta f) apakšpunkts), šai finanšu vienībai “jāpakļauj sevi riskam” (EKS 95 2.33. punkts).
2. Vērtspapirizēto aktīvu veidi
2.1. Aktīvi, kas jau ir valdības bilancē
Valdības vienības var pārdot finanšu aktīvus.
Parasti, līdzīgi kā kredītiestāžu gadījumā, šie aktīvi ir aizdevumi (AF.4) jebkuram nolūkam vai “citas debitoru saistības” (AF.7) kā nokavēti nodokļu vai sociālo iemaksu maksājumi (ar nosacījumu, ka tie ir jau pilnībā novērtēti, un līdz ar to darījuma partneris atzinis tos par saistībām).
Tomēr jāuzsver, ka nav ierobežojumu attiecībā uz tāda finanšu aktīva kategoriju, ko varētu uzskatīt par pilnīgi nodotu nevalstiskai vienībai. Turklāt daži prasījumi/saistības starp valdības vienībām arī varētu tikt pārdoti trešām personām, bet kā tāds šis darījums neizmainās kopējā valsts pārvaldes sektora parāda konsolidētajā nenomaksātajā summā.
Nefinanšu aktīvu (galvenokārt ēku) gadījumā jāņem vērā noteikumi, kas noteikti šajā rokasgrāmatā (II daļā). Aktīva nodošanu neuzskata par pārdošanu, ja darījumu veic ar valsts sabiedrību (kas definēta EKS 95 2. nodaļā) un šis darījums attiecas uz aktīviem, ko turpina izmantot galvenokārt valdības vienības. To uzskata par pārklasifikāciju, ko ieraksta “citās apjoma izmaiņās” bez ietekmes uz B.9.
2.2. Plūsmas, kas nav piesaistītas iepriekš esošam aktīvam
Dažreiz tirgū veic pasākumus, lai vērtspapirizētu dažus nākotnes ienākuma veidus, kas nav saistīti ar kādu aktīvu, kurš uzskaitīts valdības bilancē. Nacionālajos kontos šādus pasākumus vienmēr uzskata par valdības aizņēmumu.
Šie pasākumi paredz, ka tiek nodotas tiesības (dažreiz dēvētas par “subrogāciju”) uz valdības nākotnes ienākumu, kas neatbilst EKS 95 ekonomisko aktīvu definīcijai.
EKS 95 ir noteikts, ka ekonomiski aktīvi ir tad, ja “to īpašnieki, tos turot vai izmantojot kādu laika posmu, var gūt ekonomisku labumu” (7.10. punkts). EKS 95 7.11. punktā ir piebilde, ka “ekonomiskie aktīvi sastāv no primārā ienākuma (darbības rezultāta, kas rodas, izmantojot pašiem, un īpašuma ienākuma, ļaujot izmantot citiem), kas gūts no aktīva izmantošanas, un vērtības, tajā skaitā turēšanas ienākumiem/zaudējumiem, kas varētu rasties, realizējot aktīvu vai to izbeidzot”.
Šādi pasākumi neatbilst šai definīcijai. SPV neveic darbību, kurā tai jāizmanto aktīvs, lai garantētu naudas plūsmu, kas vajadzīga parāda atmaksāšanai. Līdzīgi, nebūtu jēgas domāt, ka tā varētu plūsmas pārdot tālāk citām ekonomikas vienībām.
Plūsmas, ko nodevusi valdība, nevar izvērtēt no “autonoma” viedokļa. Tās pastāv tikai tad, ja valdība turpina veikt pamatā esošo darbību. Tām nav neatkarīga, “objektīva” pamata. Šī situācija pilnīgi atšķiras no gadījuma, kad SPV pārvalda visas plūsmas, kas saistītas ar finanšu (procenti/pamatsummas) vai nefinanšu aktīviem (komercdarbības ieņēmumi, nomas maksas un tālāka pārdošana otrreizējā tirgū). Šajā gadījumā uzskata, ka SPV vadība var pieņemt lēmumus, lai izpildītu savas saistības pret ieguldītājiem.
Tādējādi SPV nav nekādas kontroles pār šo nākotnes plūsmu faktisko summu, kuras pilnībā nosaka valdības rīcība un griba. Faktiski šādos apstākļos iespējami labāka attiecīgās darbības izpildīšana vai plūsmu saglabāšana noteiktajā līmenī valdībai nedotu nekādu labumu.
Tāpēc SPV “tiesības” uz dažām konkrētām plūsmām nav saistītas ar faktisko summu, ko radītu pamatā esošā darbība, kuru veic valdība. Faktiski tā ir valdības līgumatbildība kā jebkurš cits finansēšanas procesa veids. Tāpēc nacionālajos kontos nauda, ko SPV dod valdībai, jāieraksta kā valdības aizņēmums, t.i., finanšu darījums, kas neietekmē deficītu, bet palielina valsts parādu
. 
Visbeidzot, ir jānorāda, ka valdības maksājumus nevalstiskām vienībām, protams, var uzskatīt par aktīvu pārdošanu trešai (nevalstiskai) personai, ja tos vērtspapirizē saņēmējas vienības, ar nosacījumu, ka visi iepriekšminētie nosacījumi, kas saistīti ar riska pārnešanu, ir izpildīti, jo īpaši tie, kas saistīti ar valdības saistībām (sk. turpmāk).
Šajā ziņā šķiet diezgan acīmredzams tas, ka gadījumā, kad kāda nevalstiska vienība vērtspapirizē ieņēmumus no citas nevalstiskas vienības sniegtu pakalpojumu pārdošanas un otrā minētā vienība saņem kārtējos vai kapitāla pārvedumus no valdības, riski ir pilnībā pārnesti uz ieguldītājiem, jo to atmaksa ir atkarīga no “iniciatorvienības” spējas veikt savu darbību. Valdība vispār nav iesaistīta.
3. Pārdošanas cena
3.1. Cenas noteikšanas process
Ja valdība vienpusēji nosaka tā aktīva cenu, kas nodots vērtspapirizācijas vienībai, tas liecina, ka valdība aizņemas līdzekļus tieši. Darījums jāuzskata tikai par finanšu darījumu (AF.3 vai AF.4), un aktīvi tiktu paturēti valdības vienības bilancē.
Turklāt, ja valdība pilnībā nosaka aktīva cenu SPV, pastāvētu nopietnas šaubas par SPV lēmuma autonomiju, ko tādā gadījumā būtu jāklasificē valsts pārvaldes sektorā, jo tā nebūs atzīta par institucionālu vienību nacionālajos kontos.
Tāpēc, ja aktīvi netiek kotēti organizētā tirgū, ir svarīgi pārbaudīt, vai darījuma vērtība ir “pārvērtēta pēc tirgus vērtības” (attiecībā uz aktīviem, kam var novērot salīdzināmas cenas) vai “uz tirgu orientēta” gadījumos, kad būtu sarežģīti atrast atbilstošu tirgus atsauci šim vērtējumam.
Pārdošanas cenu var uzskatīt par īstu tirgus cenu, ja par to spriež iestāde, kurai ir pilnīga autonomija, pildot cenas noteikšanas funkciju, neatkarīgi no savas sektora klasifikācijas. Galvenā doma ir tāda, ka minētajai noteikšanai jābūt tās vienības vai tās DVV galvenajai darbībai, kas veic novērtēšanu, un rezultātiem jābūt publiski pieejamiem.
Gadījumos, kad aktīvu nevar novērtēt atbilstoši parastiem ekspertu kritērijiem, jo tam ir unikālas iezīmes un aspekti, kuriem nevar noteikt vērtību, ir uzmanīgi jāizpēta vērtēšanas metodes (īpaši tad, ja tās ir ļoti specifiskas vai nepārbaudītas) un līguma īpatnības. Piemēram, dažos gadījumos ir iespējams, ka pati DPP esamība būtu nepietiekamas risku pārnešanas pierādījums, un tāpēc darījums nacionālajos kontos jāuzskata par valdības aizņēmumu
.
3.2. Darījuma vērtība
Lai vērtspapirizācijas ieņēmumus klasificētu kā aktīva pārdošanu, valdībai samaksātajai cenai jābūt līdzvērtīgai tirgus cenai, kas, ja ir pieejama kotācija, ir novērota attiecībā uz tādiem pašiem vai pielīdzināmiem aktīviem vai citos gadījumos – aplēsta, izmantojot tirgus kritērijus.
Taču nav reāli uzskatīt, ka var iegūt unikālu un neapšaubāmu tirgus cenu. Faktiskās tirgus cenas bieži var svārstīties vispārējo ekonomisko apstākļu dēļ, un ar atšķirīgām metodoloģijām parasti iegūst diezgan dažādas aplēses. Periods, uz ko attiecas vērtspapirizācija, arī ir nenoteiktības faktors, kas jāņem vērā
.
Varētu ņemt vērā arī tādus faktorus kā parastā tirgus nepastāvība un tirgus absorbcijas grūtības aktīvu tālākas pārdošanas gadījumā . Bet par pieņemamām var uzskatīt tikai nelielas paredzētās cenas rezerves. Lai arī ir diezgan grūti noteikt vispārīgu nosacījumu par šo rezervju summu, intuitīvi (pamatojoties uz pieredzi kādu valdības aktīvu vērtēšanā) to parasti jāierobežo līdz 15%.
Ja cena, ko vērtspapirizācijas vienība maksā vispārējai valdībai, ir augstāka nekā tirgus cena un ja valdība uzņemas juridiskas saistības veikt nākotnes maksājumus ieguldītājiem, lai kompensētu tiem augsto cenu, tirgus cenas un sākotnējās samaksātās cenas starpība jāklasificē kā aizdevums valdībai neatkarīgi no tā, vai pārējie ieņēmumi ir klasificēti kā aktīva pārdošana vai valdības aizņēmums. Šis noteikums ir spēkā pat tad, ja valdības maksājumi ir atkarīgi no pārdotā aktīva snieguma.
Ja cena, ko vērtspapirizācijas vienība maksā vispārējai valdībai, ir zemāka nekā iegādāto aktīvu tirgus cena, ir iespējams, ka:
a) vērtspapirizācijas līgumā ir paredzēta kompensācija valdībai par iztrūkumu sākotnējos ieņēmumos ar vairākiem nākotnes SPV maksājumiem valdībai atkarībā no vērtspapirizētā aktīva nākotnes snieguma. To bieži dēvē par atliktajiem pirkšanas maksājumiem (DPP);
b) nav paredzētas nekādas iespējamās kompensācijas.
Ja ir a) gadījums, turpmāku maksājumu esamība (bet tie pārsniedz iepriekšminēto standarta slieksni, kas noteikts 15% apmērā no aktīvu tirgus cenas
) nozīmē, ka SPV ir pilnībā nosegti riski, kas saistīti ar tās parāda apkalpošanu. Tā vienmēr saņems visus vajadzīgos ienākumus, jo vērtspapirizētajiem aktīviem ir augstāka tīrā vērtība nekā SPV aizņēmumam.
Iespējams, ka SPV ieguldītāji ir pieņēmuši DPP, jo to aktīvu vērtība, kas nodrošina ieguldītāju aizdevumu, pārsniedz aizdoto apjomu. Būtībā valdība finansē parādu.
Minētie gadījumi jāuzskata par valdības aizņēmumu
.
Dažreiz ir sarežģīti novērtēt aktīva tirgus vērtību, jo tam ir ļoti specifiskas iezīmes. Aktīvu pārdod par summu, par kuru visi piekrīt, ka tā ir visprecīzākā tirgus cenas aplēse attiecīgajā laikā, bet turpmākais sniegums parāda, ka tā bija pārāk zema. Lai ļautu valdībai gūt labumu no labāka snieguma, nekā bija paredzēts, pārdošanas līgums var būt sastādīts tā, ka valdība saņem negaidītā guvuma daļu, vēlāk ar zināmiem nosacījumiem saņemot papildu maksājumus no pircēja.
Šāda līguma gadījumā darījums nav obligāti jāklasificē kā aizņēmums, ja sākotnējā cena bija visprecīzākā tirgus vērtības aplēse attiecīgajā laikā un ja papildu maksājumi ir saistīti tikai ar negaidīto guvumu
.
Ja ir b) gadījums, vērtspapirizācijas vienības klasifikācija rūpīgi jāizpēta, jo valdības devības iemesls varētu būt tas, ka vienība ir valdības daļa.
Ja vienību klasificē valsts pārvaldes sektorā, tās parāds ir daļa no valsts parāda.
Ja attiecībā uz nacionālajiem kontiem nospriež, ka SPV ir institucionāla vienība privātu vai valdībai piederošu sabiedrību sektorā, un darījumu uzskata par pārdošanu, zemā cena atspoguļotu skaidru valdības lēmumu atbalstīt attiecīgo sabiedrību.
Šajā gadījumā aplēstā tirgus cena jāieraksta kā darījuma vērtība aktīvos (negatīvs bruto ieguldījums pamatkapitālā), ko daļēji kompensē kapitāla pārvedums. Galīgā ietekme uz B.9 joprojām būtu vienāda ar summu, kas samaksāta valdībai.
4. Norādījumi attiecībā uz garantijām
4.1. Garantijas un aktīvu pārdošanas  realitāte
Pamatā garantijas, ko sniedz valdība dažādiem nolūkiem, nav iekļautas valsts parādā, un garantijas sniegšanu arī nevajadzētu ierakstīt kā valdības darījumu, izņemot gadījumu, kad ir nepārprotami pierādījumi tam, ka garantija tiktu automātiski izmantota

Atzīstot nacionālajos kontos vērtspapirizācijas pasākumu par pārdošanu, kas nozīmētu pilnīgu riska pārnešanu, rastos pretruna, jo garantijas ierobežo ieguldītāja risku. Tāpēc īpaši jāizvērtē gadījumi, kad valdība sniedz garantijas attiecībā uz parādu, ko emitē vērtspapirizācijas vienība, lai finansētu aktīvu pirkšanu
. Tā ir norāde uz nepietiekamu risku pārnešanu.
Konceptuāli tas, ka vērtspapirizācijas vienībai piešķir garantiju, ar ko sedz risku, kuru uzņemas SPV, nozīmē, ka nodošana netiktu uzskatīta par “īstu pārdošanu”. Šādas garantijas liecina, ka nacionālo kontu ziņā valdības vienība ir saglabājusi īpašumtiesības uz aktīviem. Turklāt fakts, ka vērtspapirizācijas vienība varētu maksāt valdībai kādas maksas kā garantijas ekvivalentu, nav svarīgs.
Šajā ziņā nav svarīgi zināt, vai ir augsta vai zema iespēja, ka garantija tiktu pieprasīta. Galvenais punkts ir tas, ka valdība, no vienas puses, nodod īpašumtiesības uz aktīviem, bet, no otras puses, uzņemas ar aktīviem saistīto risku segšanu, jo nākotnē ir iespējami nepietiekami ieņēmumi no šiem aktīviem. Faktiski darījums var notikt tikai tāpēc, ka pircējs neuzņemas visus riskus, kas saistīti ar tā īpašumtiesībām. Šis gadījums, protams, ir skaidri jānošķir no garantijām, kas sniegtas trešām personām par darījumiem, ja tās nav tieši iesaistītas
.
Tāpēc vērtspapirizācijass darījums ir jāuzskata par valdības aizņēmumu
.
Īpašs gadījums, kas jāaplūko, ir tāds, kad nevalstiska vienība vērtspapirizē subsīdijas, ieguldījumu dotācijas vai citas summas, ko saņem no vispārējās valdības.
Ja valdība papildus uzņemas saistības (ar oficiālu garantiju vai citā veidā kā noteiktu pienākumu nodot kādus konkrētus ieņēmumus) samaksāt pietiekamu summu, lai segtu nevalstiskās vienības parāda apkalpošanas procentus un pamatsummu, šajā darījumā iesaistītās SPV parāds jāpārklasificē par valsts parādu, jo valdība nepārprotami uzņemas tiešu parāda atmaksu.
Ja valdība nolemj pārtraukt subsidēšanu vai dotāciju piešķiršanu saņēmējai vienībai, tiktu izmantota garantija, tā ka  valdība beigās uzņemtas parāda atmaksu ieguldītājiem. Šajā ziņā ieguldītājiem būtu tiesības uz neapstrīdamu prasījumu pret valdību.
4.2. Gadījumi, kad ir pieļaujamas valsts garantijas
Lēmuma noteikumi atļauj garantijas, ja tirgū būtu grūti saņemt līdzīgas garantijas vai līguma apdrošināšanu par pieņemamu cenu, ar nosacījumu, ka garantētā summa nepārsniedz darījuma vērtību.
Šāda valsts garantija varētu attiekties tikai uz dažiem ārējiem notikumiem (piemēram, dabas katastrofu, terorismu un karu), un tā nedrīkst būt iecerēta vienam SPV, bet tā jāpiedāvā citām vienībām attiecībā uz līdzīgiem notikumiem
.
Lēmuma noteikums arī paredz, ka iepriekš minētās normas neattiecas uz garantijām, kas sniegtas, lai aizsargātu pret risku, ka valdība mainīs likumu vai veiks citu rīcību, kas samazina vērtspapirizēto aktīvu vērtību.
Pamatojums ir tāds, ka tad, ja šādu klauzulu nav, var uzskatīt, ka ieguldītāji varētu viegli pieprasīt kādu kompensāciju, jo valdība būtu izmainījusi ieguldītāju sākotnējās cerības. Tomēr šādas garantijas neattiektos tikai uz izmaiņām apstākļos, kas saistīti ar konkrētajiem aktīviem, kuri nodoti vērtspapirizācijas vienībai, bet tiem būtu lielāka ietekme, līdzīga ārkārtas notikumu segumam.
4.3. Citi noteikumi
Ierobežojošie noteikumi par garantijām attiektos arī uz atvasinātajiem finanšu instrumentiem, un tas radītu sekas, kas ir pielīdzināmas “tradicionālām” garantijām. Lai arī atvasinātie finanšu instrumenti parasti ir paredzēti riska vadībai, atsevišķos apstākļos šo finanšu instrumentu izmantošana vērtspapirizācijas darījumā parāda, ka sākotnējais valstiskais īpašnieks joprojām uzņemas riskus par ekvivalenta guvumu darījumā.
Piemēram, pārdošanas iespēju līgums dažos gadījumos varētu nodrošināt tiesības pārdot atpakaļ valdībai aktīvus (aktīvus, kas neuzrāda paredzēto sniegumu, vai kad nav iespējas pārdot tālāk). Šī norma attiektos arī uz citiem atvasināto finanšu instrumentu veidiem, piemēram, kredītriska mijmaiņas darījumiem, ja valdība ir “aizsardzības pārdevējs” attiecībā uz aktīviem, kas iepriekš nodoti īpašai vienībai, vai, vienkāršāk, tāda mijmaiņas darījuma līguma veidā, kurā valdība maksātu vai saņemtu starpību starp aktīva sākotnējo cenu un cenu, par kādu to realizētu vērtspapirizācijas vienība.
Jebkurā gadījumā, kad valdības vienība, kas ir iniciators, (vai cita valdības vienība) slēdz atvasinātu līgumu, ar ko tā varētu uzņemties galīgos riskus vērtspapirizācijas vienības vārdā, darījums jāklasificē kā valdības aizņēmums.
Īpašāks gadījums varētu būt tāds, kad SPV riska ierobežošanas nolūkos izmanto īpaši pielāgotus kredīta atvasinājumus, ja valdība būtu galvenais darījuma partneris. Vispārējais princips ir tāds, ka jebkura pierādīta “apļveida” riska maiņas vienošanās izraisītu SPV parāda pārklasificēšanu par valsts parādu.
Visbeidzot, vienošanās, kurās valdība garantētu tikai SPV parāda pamatsummas atmaksu, bet ne procentu atmaksu vai kurās ir novērots pretējs risku segums, nozīmētu to, ka SPV parādu klasificē kā valdības aizņēmumu.
5. “Atliktās pirkšanas cenas” traktējums
Jautājumu, kas saistīts ar “atlikto pirkšanas cenu”, nedrīkst jaukt ar pasākumiem, kuros puses vienojas par norēķinu kārtību, kas ir pilnībā zināmi sākumā. Šajā gadījumā valdībai ir tiesības, kas ierakstītas AF.79 kā laika korekcija. Ja vēlākos periodos faktiskie naudas maksājumi būtu mazāki par summu, uz kuru valdībai ir tiesības, tiktu ierakstīts kapitāla pārvedums SPV (parāda dzēšana vai dažos gadījumos – norakstīšana bez kapitāla pārveduma).
Vērtspapirizācijas darījuma laikā aktīva pārdošana jāieraksta tikai par tā naudas maksājuma vērtību, kas saņemts kā ekvivalents par aktīva nodošanu. Tas atbilst EKS 95 noteikumiem par to, kā vērtēt plūsmas kā naudas summu, ar kuru apmainās puses vai nu tūlīt, vai saskaņā ar grafiku, par ko puses vienojušās sākumā, un tas acīmredzami neattiecas uz DPP gadījumu
.
Ja līgumi par vērtspapirizāciju ietver iespējamus nākotnes maksājumus valdībai kā kompensāciju par “nedaudz” zemāku sākotnējo maksājumu, bet par summu, kas nav droši zināma sākumā, nekāds ieraksts nevar parādīties F.7 pozīcijā.
Gadījumos, kad visus sākotnējos vērtspapirizācijas ieņēmumus vai daļu no tiem uzskata par valdības aizņēmumu, jo nav pierādīta pilnīga risku pārnešana, kompensācijas maksājumi jāklasificē kā aizņēmuma procenti un pamatsumma tā, kā finanšu nomas gadījumā.
Papildu maksājumu gadījumi, kad sākotnējos ieņēmumus ieraksta kā aktīva pārdošanu, ir aplūkoti turpmāk.
Īpaši jānošķir divi gadījumi.
1. Pirmais ir tad, ja valdībai pieder pašu kapitāls vērtspapirizācijas vienībā, neatkarīgi no veida (dibinātāja daļas, “zelta akcijas” utt.).
Saskaņā ar parāda un deficīta principiem maksājumus uzskata par dividendēm (sk. II.5. daļu šajā rokasgrāmatā) tikai tad, ja tie rodas no darbības rezultāta. Turpretim, ja tie ir turēšanas ienākumu veidā (vai plūsmu veidā, kas ir lielākas nekā pirkšanas cena), tie jāieraksta kā pašu kapitāla izņemšana (īpaši tad, ja tie rodas laikā, kad likvidē SPV) bez ietekmes uz B.9.
Ja valdība saņēma nodoto aktīvu tālākas pārdošanas ieņēmumus, kas pārsniedz tās daļu SPV pašu kapitālā, starpība daļēji jāuzskata par turpmāk izklāstīto otro gadījumu. Jebkurā gadījumā pašu kapitāla izņemšana jāieraksta pirms jebkura cita darījuma.
2. Otrais gadījums, kas ir biežāk sastopams, attiecas uz vērtspapirizācijas vienībām, uz kurām valdībai nav nekādu īpašumtiesību.
Pēc sākotnējā darījuma aktīvs vairs nav valdības īpašums, jo visa atlīdzība un riski ir nodoti SPV. Tomēr SPV nevar uzskatīt par galīgo īpašnieku, un tā pēc būtības ir aktīvu pagaidu īpašnieks vai nu nākotnē paredzētas tālākas pārdošanas dēļ, vai tādu īpašu tiesību dēļ, kas piesaistītas aktīviem, kā tas ir attiecībā uz atmaksas aizdevumiem.
Šādos apstākļos sākotnējā nodošana nedrīkstētu liegt SPV veikt turpmākus maksājumus valdībai, ja par to ir vienošanās kādā līguma klauzulā. Atbilstoši tādai klauzulai SPV ir pienākums atmaksāt valdībai visu papildu ienākumu, kas rodas no sākumā nodotajiem aktīviem, vai daļu no tā. Šo maksājumu pilnībā veic saskaņā ar aktīvu nodošanas noteikumiem. Faktiski tas ir tiešas sākotnējā darījuma sekas, jo DPP ir atkarīga gan no tā, ka ir notikusi sākotnējā aktīvu nodošana, gan no darījuma cenas.
DPP jāanalizē kā ieņēmumu “pārvirzīšana” no aktīvu radītajiem ieņēmumiem, ko saņēmusi SPV (no tālākas pārdošanas, aizdevumu atgūšanas utt.)
. Ņemot vērā būtību, nebūtu lietderīgi to uzskatīt par neatlīdzināmu darījumu
.
Tāpēc DPP jāieraksta laikā, kad to samaksā valdībai, un ar tādiem pašiem nosacījumiem kā sākotnējais darījums. Tāpēc nefinanšu aktīvu gadījumā atkal rodas ietekme uz valsts budžeta deficītu/pārpalikumu.
V.4. Uzskaites piemēri
1. piemērs
Valdība pārdod ēkas SPV, kas plāno tās pārdot tālāk tirgū dažu turpmāko gadu laikā. Ir aplēsts, ka ēku vērtība ir 100. Valdība tūlīt saņem 90 par ēku pārdošanu, un tai ir arī DPP vienošanās, kas paredz, ka tad, ja SPV saņem vairāk nekā 90 no tālākas ēku pārdošanas, ieņēmumus, kas pārsniedz 90, bet ne vairāk par 25, nodod valdībai. SPV emitē parādzīmes, kuru vērtība ir 90. Ēkas tālāk pārdod par 120. Valdība saņem papildu maksājumu 25 apmērā kā DPP, un SPV pēc sava aizņēmuma atmaksas gūst peļņu 5 apmērā. Darījumu vērtē kā īstu pārdošanu, jo liela daļa no riska ir bijusi pārnesta un pārdošanas cena ir vairāk nekā 85% no pārdotā aktīva tirgus vērtības. Risks ir pārnests, jo SPV ciestu zaudējumus, ja ēkas tiktu pārdotas par mazāku summu nekā 90, un gūtu peļņu, ja pārdotu par vairāk nekā 115.
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2. piemērs
Valdības vienība pārdod piecu gadu nākotnes ieņēmumus pastāvošai tirgus vienībai. Tirgus vienība veic tirgus darbības, kas nav tikai vērtspapirizācija. Ir paredzēts, ka ieņēmumi katru gadu būs 100 vienības no pakalpojumu pārdošanas. Darījuma cena ir 450, vienāda ar SPV aizņēmumu. Katru gadu atmaksā 90 vienības no parāda pamatsummas. Procenti ir 5 vienības katru gadu (lai vienkāršotu, pirmajā gadā notiek tikai sākotnējais darījums). Saskaņā ar pārdošanas līguma nosacījumiem tirgus vienībai jāatdod valdībai visi ieņēmumi, kas pārsniedz tos, kuri vajadzīgi, lai atmaksātu parādu. Otrajā gadā ieņēmumi ir 120 vienības, nevis 100, kā paredzēts.
Tirgus vienību nevar iekļaut valsts pārvaldes sektorā, bet vērtē, ka darījums nav īsta pārdošana, tādējādi tas jāieraksta kā valdības aizņēmums. Kontos parādās valdības aizņēmums no tirgus vienības, un valdība joprojām saņem ienākumu no pakalpojumu pārdošanas.
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� “EDPB.9” attiecībā uz pārmērīga budžeta deficīta novēršanas procedūru. Skatīt 2001. gada 3. decembra Regulu (EK) Nr. 2558/2001 un šīs rokasgrāmatas V daļu.


� Līdzīgi kredītreitingi attiecībā uz SPV un valsts parādu (un dažos gadījumos, iespējams, augstāki kredītreitingi) dažos gadījumos varētu norādīt, ka SPV riski ir līdzvērtīgi valdības riskam. Tā varētu būt zīme, ka valdība faktiski veic SPV risku parakstīšanu. Turklāt saskaņā ar jauno Bāzeles kapitāla vienošanos tas, ka SPV parādu klasificē kā banku suverēnus prasījumus, saņemot piekrišanu no banku uzraudzības iestādes, varētu būt papildu rādītājs, ka riska pārnešana ir nepietiekama. Tomēr šo kritēriju nevajadzētu uzskatīt par 100% izšķirošu. Dažos gadījumos augsts reitings, kas piešķirts SPV parādam, var arī atspoguļot vērtspapirizēto aktīvu augsto kvalitāti.


� Parāda pārvaldīšana nozīmē, ka valdība uzņemas parāda apkalpošanu. Tas var arī nozīmēt, ka valdībai ir tiesības pieņemt lēmumus, piemēram, par pirmstermiņa izpirkšanu, maiņu utt. 


� Šajā ziņā pieredze rāda, ka gandrīz visos gadījumos vienības, kas iesaistītas valdības īstenotā vērtspapirizācijā, var uzskatīt par institucionālām vienībām. 


� Vērtspapirizācijas rezidentvienību parasti iekļautu apakšsektorā S123 “Citas finanšu iestādes”, izņemot dažus gadījumus, kad nefinanšu aktīvus nodod esošai nefinanšu sabiedrībai, kurai vērtspapirizācijas pasākums ir neliela daļa visā tās darbībā.


� Ja vērtspapirizācijas vienība ir rezidents, tas, ka darījumu uzskaita kā valdības aizņēmumu, parasti nozīmē, ka vienību klasificē valsts pārvaldes sektorā. Ja tā nav rezidents, aizdevums valdībai parasti ir jāaprēķina.


� DPP noteikums var neattiekties uz visu pārpalikumu, ko realizē SPV, kura var paturēt kādu daļu, bet neatkarīgi no konkrētās vienošanās DPP esamība kā tāda jau nosaka, ka ir jāizvērtē turpmākie jautājumi.


� Ja nav DPP noteikuma, faktiskā cena, kas samaksāta valdībai, nav kritērijs, lai darījumu klasificētu kā pārdošanu. Tomēr starpība ar tirgus cenu ir īpaši jāizvērtē (sk. 3.3.2.). 


� Piemēram, pašvaldība ir sagatavojusi vienošanos un garantiju sniedz centrālā valdība.


� Saskaņā ar uzņēmumu grāmatvedības standartiem SPV parasti ieraksta aktīvu savā bilancē, un šo aktīvu parasti vērtē kā paredzamo plūsmu summas pašreizējo vērtību, un var apšaubīt, vai šo aktīvu ir atzinušas abas darījuma puses, pamatojoties uz “savstarpēju vienošanos”. Tomēr šis aktīvs nav atzīts par tādu nacionālajos kontos. Turklāt uzskaites noteikumi par ekvivalentu darījumā nekādā veidā neļauj attiecīgo darījumu klasificēt nacionālajos kontos attiecībā uz valdības vienībām.


� Vērtējumu valdība var pamatot arī ar konkurences procesu starp dažādām specializētām vienībām. Tomēr katrai no tām jāatbilst neatkarības nosacījumam.


� Turklāt gadījumā, kad aktīvus kotē organizētā tirgū, nepastāvības dēļ cena varētu būt atšķirīgu kotāciju vidējais lielums, ja tas atbilst novērotajai tirgus praksei (kā, piemēram, vairumtirdzniecības darījumu gadījumā). 


� Saskaņā ar konceptuālo pamatu DPP jārodas aktīvu “snieguma” rezultātā. Šajos apstākļos DPP, ko maksā iepriekš, nesaistot ar aktīvu faktisko sniegumu, ir jāklasificē kā valdības aizņēmums, ko atgūst ar faktiskajiem ieņēmumiem, kurus radījuši aktīvi. DPP varētu arī ierakstīt kā tālāku aktīvu pārdošanu, ja izpildās šādi nosacījumi: ieņēmumi, kas ļauj SPV atmaksāt tās parādu, ir jau savākti vai intervāls starp maksājumiem valdībai un nākotnes ieņēmumiem no aktīviem ir ļoti īss (vienā kārtējā gadā), turpretim par DPP summu liecina jauns, augstāks parāda lieluma novērtējums, ko var emitēt ar tādu pašu vērtējuma līmeni kā sākotnējām parādzīmēm un ko piešķir tā pati aģentūra(-s), kura(-s) veica vērtēšanu sākumā, līdz ar to SPV var emitēt jaunas parādzīmes un tādējādi pārnest uz tirgu papildu risku, kas saistīts ar aktīviem.


� Jāpiebilst, ka gadījumos, kad izdod parāda kvotas ar atšķirīgām iezīmēm attiecībā uz DPP, pārdošanas cenas novērtējuma pamatā ir jābūt vispārējai pieejai, jo aktīvi tika nodoti kā aktīvu pakete. 


� “Negaidītā guvuma maksājumi”, protams, var rasties arī tirgus nosacījumu uzlabošanās gadījumā, kas nozīmē, ka DPP varētu būt augstāka nekā paredzētā cena ar iepriekš minēto 15% rezervi. 


� Cits īpašs gadījums ir tad, ja tiesību akti paredz, ka valdība uzņemtos parāda atmaksu. Skatīt šīs rokasgrāmatas II.4. daļu.


� Kā iepriekš minēts 2.4. punktā, garantiju var sniegt cita vienība valsts pārvaldes sektorā. Protams, vērtēšana jāveic sektora līmenī. Turklāt valdības iesaiste var būt kā “pretgarantija”. Ja “pretgarantija” attiecas tieši uz aktīviem, kas nodoti SPV (un parasti ir “pēc pirmā pieprasījuma”), pilnā mērā piemēro noteikumus par garantijām.


� Augstas kvalitātes aktīva pārdošanas gadījumā jāpieņem, ka valdība līgumā garantiju neparedz.


� Praksē garantija nenozīmētu nepietiekamu risku pārnešanu, ja garantija segtu ierobežotu zemāku nodotā aktīva sniegumu, tā, ka tiktu ievērots “15% rezerves noteikums”.


� Īpašajā gadījumā, kas minēts 2.5. punktā un kur iesaistītas divas nevalstiskas vienības, garantija, ko valsts sniegusi “iniciatoram” (vienībai A), arī tiktu uzskatīta par neparedzēto izdevumu saistībām un netiktu pārklasificēta par valsts parādu. Arī šajā gadījumā valdība nesniedz tiešu finansējumu A vienības parāda atmaksai.


� Var arī atsaukties uz 5.136. punktu: “teorētiski darījuma vērtība skaidri jānošķir no vērtības, kuras pamatā ir tirgū kotētā cena, taisnīga tirgus cena”.


� DPP nav atzīta par aktīvu kā tādu, jo summa ir nenoteikta un atkarīga no attiecīga notikuma (aktīva labāka “snieguma”). Tā ir SPV neparedzēto izdevumu saistības, pat attiecībā uz 15% rezervi, ja sākotnējā cena ir zemāka nekā tirgus cena, jo ar rezerves esamību atzīst, ka ir zināma neskaidrība par tirgus cenu. Pēc vienošanās “snieguma peļņu”, ko SPV atmaksā valdībai, gūst ar zināmu “pārvirzīšanu”, kas minēta EKS 95 1.39. punktā attiecībā uz dažiem darījumiem. Tāpēc gūto peļņu ieraksta valdības pārvērtēšanas kontos.


� Noteikums par gūtā kapitāla pieauguma pārdali EKS 95 4.165. punkta g) apakšpunktā neattiecas uz gadījumu, kad aktīva pārdevējs saņem papildu maksājumus, bet attiecas uz gadījumiem, kad saņēmēji ir pašu kapitāla turētāji. Turklāt šāds risinājums attiecībā uz finanšu aktīviem izraisītu atšķirīgu sākotnējā darījuma un DPP ierakstīšanu.
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