Bezriziková křivka pro test postačitelnosti technických rezerv k 31.12.2008
Pracovní skupina Společnosti diskutovala na svém jednání 24.11.2008 a 5.1.2009 vývoj výnosů státních dluhopisů a vývoj sazeb úrokových swapů. Vzhledem k tomu, že bezriziková křivka pro diskontování závazků v rámci testu postačitelnosti vychází obvykle právě z těchto dvou zdrojů a vzhledem k tomu, že v průběhu roku 2008 (především jeho posledních měsíců) se tyto dvě křivky začaly významně lišit, je třeba zhodnotit vhodnost jedné z křivek pro test postačitelnosti. Po 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 vyplývá z aktuálního tržního vývoje, je třeba reagovat na to, že křivky, které se dříve nelišily, se nyní liší a nejedná se tedy o koncepční změnu názoru, metody ani parametru.
Výsledná křivka byla projednána pracovní skupinou 5.1.2009 a jako obvykle bude zveřejněna na www.actuaria.cz formou zápisu z jednání pracovní skupiny.
Nicméně je třeba 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 byla stanovena z podstatné části obdobně postupu popsanému v Odborném doporučení č. 1. Nejvýznamnější nové kroky vyplývají z toho, že 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 8 let, 3 měsíce a 11 dnů a na období každé splátky kupónu. Obdobné je to u každého dalšího dluhopisu a je tedy třeba více pozornosti věnovat přesnému interpolování, počtu dnů a kalibraci křivky současně na ceny všech použitých dluhopisů*. Na vyřešení takto složitější úlohy byla použita specializovaná finanční nástavba pro Excel. Výsledné forwardy na 13 let a více byly vyhlazeny použitím proložení dle metody Nelson-Siegel-Swenson (kalibrované na úrokové míry na 10 let a více).
* pro stanovení křivky byly použity všechny dosud nesplacené fixně úročené české státní dluhopisy denominované v českých korunách, za použití referenčních cen dluhopisů Burzy cenných papírů Praha k poslednímu obchodnímu dni v roce 2008
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
3366% 3487% 3627% 3.998% 4417% 4452% 4.564% 4819% 5324% 5584%  5690%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 202 2027 2028 2029 2030
5601% 5.385% 5305% 5.163% 5132% 6.112% 5099% 5.091% 5087% 5085% 5.085%

2031 2032 2033 203 2035 203 2037 2038 2039 2040
5087% 5089% 5092% 5095% 5098% 5102% 5106% 5111% 5115%  5.120%.




