Bezriziková křivka pro test postačitelnosti technických rezerv k 31.12.2009
Pracovní skupina Společnosti projednala 4.1.2010 níže přiloženou řadu jednoletých forwardových úrokových měr. Stejně jako v minulém roce vychází z křivky úrokových měr českých státních dluhopisů denominovaných v českých korunách.
Je třeba připomenout diskusi Skupiny ohledně vývoje výnosů státních dluhopisů a sazeb úrokových swapů z konce roku 2008 (viz Zápis z 22. schůzky pracovní skupiny pro Solventnost II ze dne 5.1.2009). Po této diskusi Skupina ohodnotila argumenty pro obě možnosti jako velmi silné, nicméně především s ohledem na to, že podstatnou část finančního umístění pojišťoven tvoří státní dluhopisy a s ohledem na konzistentnost ohodnocení aktiv a pasiv se rozhodla stanovit křivku k 31.12.2008 na základě křivky státních dluhopisů. Toto rozhodnutí vyplývalo z aktuálního tržního vývoje, bylo třeba reagovat na to, že křivky, které se dříve nelišily, se nyní liší a nejednalo se tedy o koncepční změnu názoru, metody ani parametru. 
Pracovní skupina považuje uvedené rozhodnutí stále za adekvátní, nicméně je třeba opět zdůraznit, že daná volba není zcela jednoznačná, existují argumenty i pro křivku swapovou. Přestože se pracovní skupina lehce přiklání ke křivce dluhopisové, každý aktuár je zodpovědný za vlastní úsudek a konzistentnost ocenění aktiv a pasiv v dané společnosti.
Křivka jednoročních forwardů vychází z dosud nesplacených fixně úročených českých státních dluhopisů denominovaných v českých korunách za použití jejich referenčních cen Burzy cenných papírů Praha k poslednímu obchodnímu dni v roce 2009. A byla obdobně jako u postupu popsaného v Odborném doporučení č. 1 stanovena s cílem zachovat maximální věrnost tržních cen použitých dluhopisů a současně dosáhnout dostatečně „hladké“ křivky, aby výrazné meziroční výkyvy forwardových sazeb nepokroutily výsledky testu postačitelnosti. Vzhledem k použitým referenčním cenám státních dluhopisů a s ohledem na jejich určité rozkolísání v poslední obchodní den a s ohledem na dlouhodobější trendy vzájemných relací jejich cen, bylo třeba použít aktuárský úsudek. Delší konec výsledné křivky byl natolik hladký, že nebylo třeba využít proložení Nelson-Siegel, které by v tomto případě naopak vneslo do výpočtu nežádoucí chybu.

S ohledem na skutečnost, že splatnosti dluhopisů nejsou „celoroční“, jako je to u swapů*, je třeba více pozornosti věnovat také přesnému interpolování, počtu dnů, konvenci, ... A takto složitější zadání je třeba řešit pro každý z použitých dluhopisů, a proto byla k řešení použita specializovaná finanční nástavba pro Excel. 
* tržní úrokové sazby swapů jsou kotovány v každé chvíli pro „celoroční“ splatnosti, tj. přesně na jeden rok, dva roky, … od aktuálního data. Naproti tomu, z cen státních dluhopisů získáme výnosy s „neceloročními“ splatnostmi, např. u dluhopisu splatného 11.4.2017 se dozvíme výnos na období 7 let, 3 měsíce a 11 dnů a na období každé splátky kupónu. Obdobné je to u každého dalšího dluhopisu.
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