OFE -> IKE + PPK, czyli nie taki diabet straszny, jak
go maluja

Komentarz z 05.07.2016 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Wczorajsza poranna konferencja wicepremiera Morawieckiego poswiecona przysztosci
OFE rozgrzata media i inwestoréw. Prezentacja, ktéra =zostata przy okazji
przedstawiona, byta chyba najczesciej czytanym dokumentem przez ostatnie 24 h.
Jakie wnioski ptyna z przedstawionej propozycji?

Ogodlnie nie jest zle, chociaz poczatkowo sprawa wygladata dramatycznie. Niektdre
media przekazaty bowiem, ze kazdy z 16,5m uczestnikédw OFE dostanie po 6.300 zt,
bez wzgledu na to, ile wczesniej wyniosty wptaty. Na slajdzie 27 prezentacji byta
jednak mowa o ‘sredniej’, a nie o tym, ze wszyscy majg otrzymac ‘po réwno’. Co
oznacza, ze kazdy uczestnik OFE dostanie tyle, ile wyniosty jego sktadki. A
doktadniej ¥ tego, Y pdjdzie na Fundusz Rezerwy Demograficznej (FRD). Ale o tym
pozniej.

Druga dobra informacja jest to, ze srodki zostana przekazane na nasze
Indywidualne Konto Emerytalne w ramach Il filara. A to by oznaczato, ze
politycy nie beda juz nam mogli zabrac tych srodkéw w przysztosci. Chociaz oczywiscie
malkontenci powiedza, ze (i) wcale nie ma pewnosci czy bedzie to takie proste - bo
przeciez przeniesienie srodkéw miedzy Il (publicznym) a lll (prywatnym) filarem moze
napotkacd trudnosci legislacyjne oraz (ii) przy dos¢ luznym podejsciu do prawa naszych
politykdw w przysztosci wszystko zdarzy¢ sie moze. Ale w wariancie prezentowanym
przez wicepremiera zamiast OFE bedziemy miec¢ IKE plus kolejny zapis w ZUSie (to ta
Ya srodkow, ktére pdjda na FRD).

PTE zostang przeksztatcone w TFl i bedg nadal funkcjonowad. To pozytyw dla oséb,
ktére pracujg w tych instytucjach. Bedg one zarzadzac¢ juz nie OFE, ale funduszami
inwestycyjnymi. Fundusze te poczatkowo beda sktadac sie w 100% z polskich akgji. Ich
strategia inwestycyjna musi zostac jeszcze uregulowana.

Proponowane rozwiazanie nie sprowadza sie zatem do nacjonalizacji spoétek
notowanych na GPW w Warszawie. To trzeci pozytyw. Nadal struktura
wtasnosciowa tych firm pozostanie rozproszona, nie bedzie w akcjonariacie Skarbu
Panstwa albo innego panstwowego tworu. To ulga dla tych wszystkich inwestoréw i
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zarzagdow spotek, ktoére obawiaty sie, ze stang sie panstwowymi lub czesSciowo-
panstwowymi przedsiebiorstwami z duzym ryzykiem checi sprawdzenia sie w biznesie
przez politykow.

Czwartym pozytywem jest powstanie obowiazkowych Pracowniczych Planéw
Kapitatowych (PPK). W kazdym przedsiebiorstwie zatrudniajgcym 20 oséb taki plan
musi powstaé, a kazdy pracownik bedzie miat prawo decyzji czy chce, czy nie do
takiego PPK przystapi¢. Srodki do PPK bedzie wptacaé pracodawca (1,5%), pracownik
(2%) i panstwo (0,5%). Dodatkowo pracownik na starcie dostanie 250 zt od pahstwa. W
ten oto sposéb w ramach lll filaru w przysztosci moze powsta¢ nowy mechanizm
zbierania sktadek na przyszte emerytury przez kilka milionédw oséb pracujgcych. Suma
wszystkich wptat rocznie, ktére nastepnie inwestowane bytyby gtéwnie w polskie akcje
i obligacje, mogtaby wynosi¢ 12 mid zt (przy zatozeniu uczestnictwa 5,5m o0séb i
sredniej sktadce 4%). To duza kwota, jak na rozmiary naszego rynku finansowego.

Pigtym pozytywem moze okazac sie system zachet podatkowych. Oszczedzajgc dtuzej
niz przez 12 miesiecy, moglibysmy liczy¢ na podatek Belki w nizszej wysokosci niz
standardowe 19%. W tym jednak przypadku wymagane sg jeszcze uzgodnienia z
ministrem finanséw.

Co nam sie nie podoba / gdzie mamy watpliwosci:

- zabranie z OFE 35 mld zt i przeznaczenie ich na Fundusz Rezerwy Demograficznej - te
srodki mogg by¢ wydane przez politykéw na ,,szczytne” lub ,sprawiedliwe spotecznie”
cele, niekoniecznie zwigzane z demografig czy emeryturami;

- prezentowane rozwigzanie nie jest zte - pytanie czy przyjete zostanie w tej wersji, czy
tez zostanie poddane dalszej obrdbce, po ktérej moze okazac sie, ze bedzie gorsze niz
to, ktére wczoraj zaprezentowat wicepremier Morawiecki;

- nasza najwieksza watpliwos¢ - gdy kilka lat temu politycy PO, na czele z ministrem
Rostowskim, zaczeli grzebad przy OFE, ztamali nasze zaufanie do stabilnosci prawno-
podatkowej wokét naszych emerytur. Dzis juz wszyscy wiemy, ze nasz system
emerytalny bedzie niestabilny i co kilka lat kolejni politycy bedg przy nim grzebad. A to
na pewno nie bedzie zachecac Polakéw do diugoterminowego oszczedzania na 20, 30
lat.

Reasumujac, zywot OFE dobiega konca. Ale nie musi to oznacza¢ narodowej
tragedii. Wrecz przeciwnie, moze by¢ to poczatek nowego, catkiem
ciekawego rozdziatu w historii naszych emerytur i naszego rynku
finansowego. Wszystko teraz w rekach politykow.

Autor jest zatozycielem i Prezesem Zarzgdu Quercus TFl S.A. Jest takze profesorem
nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
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