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 2004ספטמבר 
 לכבוד

  שר האוצר– בנימין נתניהו רמ

 
: הנדון  לעניין רפורמה בשוק ההוןח הצוות "דו

 
 נתבקשנו על ידך לשמש צוות שיבחן וימליץ על הפעולות הדרושות בכדי 2004בחודש אפריל 

 .ר את התחרות בשוק ההון בישראללהגבי
 

מקום מרכזי בפעילות הכלכלית ") םימתווכים פיננסי "–להלן ( ההון קלגורמים הפעילים בשו

תפקודם היעיל הוא תנאי הכרחי למיצוי פוטנציאל הצמיחה של המשק ולהשאת הרווחה . במשק

 . ההון בכלל זהושוק , תחרות היא אחת מאבני היסוד של תפקוד יעיל בכל שוק. של הציבור
 

שוק ההון הישראלי מתאפיין בריכוזיות גבוהה ובניגודי עניינים מובנים בפעילותם של המתווכים 

יש בו כדי לפגוע פגיעה של ממש בתפקודו של שוק ההון , השילוב בין אפיונים אלה. הפיננסיים

 . ולמנוע את התפתחותו
 

להפחתת הריכוזיות בשוק , ים ספורותתוך שנ, ח זה היא להביא"מטרת ההמלצות המפורטות בדו

המדובר , להערכתנו. ההון ולצמצום ניגודי העניינים המובנים בפעילותם של המתווכים הפיננסיים

, שתתרום ליעילות בפעילות המשקית הריאלית, הינו בשלב ראשון בפתיחת שוק ההון לתחרות

אנו סבורים כי במקביל . תהווה גורם מרכזי בהאצת הצמיחה ותביא לגידול ברווחת הציבור

ם הגברת שתכלית, ח"כמפורט בגוף הדו, יש להמשיך ולבחון צעדים נוספים, ליישום ההמלצות

 .שוק ההוןושכלולו של התחרות 
 

 .ח זה התקבלו פה אחד על ידי כל חברי הצוות"ההמלצות המפורטות בדו
 

, ד מיכל הלפרין"עו, יץד דרורה ליפש"עו, מר ניסים כהן, אנו מבקשים להודות למר ידין ענתבי

על השתתפותם בדיוני הצוות ' ד לייזה חיימוביץ"שמואל האוזר ועו' פרופ, אבי וייס' פרופ

 .תודה מיוחדת למר אריק פרישמן שריכז את עבודת הצוות. ח המובא להלן"ותרומתם לגיבוש הדו
 
 
 

       
 יוסי בכר' דר  שלוש-מר אייל בן  מר משה טרי  מר יואב להמן

, הממונה על שוק ההון  ר רשות ניירות ערך"יו  המפקח על הבנקים  ל משרד האוצר"כמנ 
 ר הצוות"יו  ביטוח וחסכון    

 
 

       
 דוידה לחמן מסר ' גב  ימימה מזוז' גב   מאיר סוקולר'דר  מר דרור שטרום
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 המשפטי משנה ליועץ  יועצת משפטית   משנה לנגיד בנק ישראל  הממונה על 
 )פיסקאלי-כלכלי( משלהלמ  משרד האוצר    הגבלים עסקיים
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 ריכוז ההמלצות .1
 

מוצג להלן לנוחות , ח עם ההנמקות להן ודברי הסבר"בהמשך הדו המפורטות ,ריכוז ההמלצות

 .הקורא
 
 
 מערכת הבנקאות . א
 

או בקופת גמל אמצעי שליטה כלשהם בחברה לניהול קופות גמל  תאגיד בנקאי לא יחזיק )1(

 –להלן (נאמנות  בקרן להשקעות משותפותשהיא מנהל ובחברה ") קופת גמל "–להלן (

 ) או יותר מאמצעי שליטה כלשהם5% -אחזקה ב(על עניין היה בולא י") קרן נאמנות"

 .בתאגיד שהינו בעל עניין בקופת גמל או בקרן נאמנות
 

 עניין בקופת ילא יהיו בעל, וכל מי שנשלט על ידו, בעל שליטה בתאגיד בנקאי, כמו כן

 .גמל או בקרן נאמנות ולא יהיו בעלי עניין בתאגיד שהינו בעל עניין בתאגיד כאמור
 

 למעט תאגיד בנקאי שמספר -" תאגיד בנקאי: " ולעניין שאר ההמלצותעניין זהל

אינו , ח" מיליון ש5 -לקוחותיו אשר סך נכסיהם בבנק או התחייבויותיהם כלפיו קטן מ

 .1,000עולה על 
 
על פי אבני הדרך , תהליך היישום של ההוראות לעיל יעשה בהדרגה על פני זמן )2(

 :המפורטות בטבלה שלהלן
 

שיעור המרבי של הנכסים המנוהלים מסך ה
 הנכסים שנוהלו ביום תחילת החוק

 

  קופות גמל קרנות נאמנות
 יום תחילת החוק 100% 100%

 שנה מיום תחילת החוק 80% 80%
 שנתיים מיום תחילת החוק 40% 60%
 שלוש שנים מיום תחילת החוק *0% 40%
 ארבע שנים מיום תחילת החוק - *0%

 
 בקופת גמל או קרן  מאמצעי השליטה5%תותר אחזקה של עד , זקותיהם של בעלי שליטה בתאגיד בנקאילגבי אח* 

 . כאמור,נאמנות מסוימת

 
היקף הנכסים המנוהל יחושב כמכפלה של שיעור האחזקה בקופות גמל או בקרנות  

תיבחן , לשם הפשטות). חישוב משורשר(בשווי הנכסים המנוהל , לפי העניין, נאמנות

 . החוקתחילתמידה בכל אחת מאבני הדרך ביחס לשווי האחזקות ביום הע
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ואשר , גופים שתאגיד בנקאי או בעלי שליטה בתאגיד בנקאי הינם בעלי עניין בהם )3(

לרבות קרן (לא ינהלו נכסים עבור מבטח , רשאים בהתאם לחוק לעסוק בניהול תיקים

למעט ניהול חשבונות , ")םגופים מוסדיי "–להלן (קופת גמל וקרן נאמנות , )פנסיה

 .הנוסטרו של גופים אלה
 

תתבצע עד המועד שנקבע בהיתר נגיד בנק הפועלים בבנק אוצר החייל מכירת אחזקות  )4(

 . כי לא תינתן כל הארכה נוספת לעניין זהץליהצוות ממ). 31.12.2005(בנק ישראל 
 
 חיתום . ב
 

אם לגבי יתרת חובם , הצעה לציבור של ניירות ערךב ישמש חתם מתמחרחתם לא  )1(

לשולטים בו ,  לחתם,םיהשל המנפיק או המציע וגופים הנשלטים בידהמצטברת 

 מיליון 5היתרה  עולה על ) 1 (–הבאים מתקיימים שני התנאים , ולנשלטים בידיהם

 מסך ההתחייבויות הפיננסיות של המנפיק 10% -מהווה למעלה מהיתרה ) 2 (-גםח ו"ש

כפי שהן מוצגות בדוחות הכספיים המאוחדים של , םיהבידאו המציע וגופים הנשלטים 

 .המנפיק או המציע
 

בהנפקה או בהצעת מכר בה הוא   המוצע ניירות הערךשווי או יותר מ5%חתם לא ימכור  )2(

בהם הוא תיקים החברות ניהול ללקוחות  ולכלל הגופים המוסדיים, לעצמו, משמש חתם

  . או נשלטים בידיהםשולטים בוה, שולט
 
 פיקוח ואכיפה,  הסדרה.ג
 

תיקוני בד בבד עם תעשה , כפי שהם מוצגים להלן, הסדרת נושאי הפיקוח והכשירות )1(

 . החקיקה הנדרשים ליישום שאר ההמלצות
 

הוראות חוק . יסדיר את כללי הפיקוח והאכיפה לגבי קופות גמלשיחוקק חוק קופות גמל  )2(

שהנורמות תותאמנה באופן  ,הקיימות לגבי גופים מוסדיים אחריםזה וכן ההוראות 

תוך התחשבות , נה דומות ככל שניתןהיהחלות בתחום ניהול נכסים פיננסיים ת

 .ככל שקיימים כאלה, במאפיינים המיוחדים של הנכסים השונים
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מאמצעי השליטה  אחזקה בשיעור נקובשליטה ו יקבע כי במסגרת החקיקה האמורה )3(

התייחסות , בין השאר, מתן היתר יכללוהשיקולים ל.  בקבלת היתרוותנ יבגוף מוסדי

 :לנושאים הבאים
 

o ניקיון כפיים 
o ניגודי עניינים 
o  ודירקטוריםמנהליםכשירות ומיומנות מקצועית של   
o לרבות דרישת הון עצמי מזערי, איתנות פיננסית 
o לרבות הגברת התחרות וצמצום הריכוזיות, יםישיקולים של שכלול השווקים הפיננס 

 
 ,נתח השוק של הרוכשרכישת קופת גמל או מבטח אם לאחר הרכישה לא יינתן היתר ל )4(

 . 15%על יעלה , בתחום החיסכון לטווח ארוך, בעלי שליטה בו וגופים הנשלטים בידיהם
 

קופות גמל ב,  היקף הנכסים המנוהלים המצטבר–" חיסכון לטווח ארוך: "עניין זהל

משתתף של פוליסות ביטוח תיק בקרנות פנסיה חדשות וב, )לרבות קרנות השתלמות(

 .חיים
 
בעלי , לא יינתן היתר לרכישת קרן נאמנות אם לאחר הרכישה נתח השוק של הרוכש )5(

 . 20%על יעלה , קרנות הנאמנותבתחום , שליטה בו וגופים הנשלטים בידיהם
 

, 20%שנתח השוק שלה ביום הרכישה עולה על , רכישת קרן נאמנות אחת: לעניין זה

לא תחשב כחריגה מהכלל , רכישה לא היה בעל עניין בקרן נאמנותבידי מי שקודם ל

 .האמור
 

הנכסים המנוהלים יחשבו כמוחזקים במלואם בידי , ת נתח השוקולצורך חישוב מגבל )6(

במקרה של קבוצת שליטה ). ולא בחישוב משורשר(מנהל הנכסים ובידי מי ששולט בו 

 . ברי קבוצת השליטהייוחס מלוא סכום הנכסים המנוהלים לכל אחד ואחד מח
 

כדי לפגוע בסמכות המפקח הרלוונטי לקבוע מגבלות או הוראות האמורות אין במגבלות  )7(

 . מהאמורכה נתח שוק נמו מגבלתלרבות קביעת, נוספות כתנאי למתן היתר
 

 ,רלוונטייםבהשתתפות הגופים ה ,ימנה צוות, עם נגיד בנק ישראלבתיאום , שר האוצר )8(

, שוקי הכספים וההוןב יםמבנה הפיקוח הרצויו  תוכןת בענייןכדי לבחון ולגבש המלצו

הצוות יגיש המלצותיו . ח זה"ובמיוחד לאור השינויים המבניים המוצעים במסגרת דו

 .2005 במרס 31לשר האוצר לא יאוחר מיום 
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 מודל ייעוץ ושיווק. ד
 

שני עיסוקים הדורשים הכשרה גדרו שוק ההון יוהחקיקה המתייחסת לבמסגרת  )1(

לרבות (הן במוצרים פיננסיים ,  ייעוץ ושיווק–והנתונים להסדרה ולפיקוח , ורישוי

לרבות (והן במוצרים פנסיוניים ) קרנות נאמנות ופיקדונות בנקאיים מובנים, ניירות ערך

 ).ביטוח חיים משתתף ופנסיה, קופות גמל
 

פיננסי , קשיוובנוכח הדמיון בין נורמות ההתנהגות המחויבות מהעוסקים בייעוץ ו )2(

בהתאם , יגובש בחקיקה מודל דומה שיסדיר את מאפייני עיסוקים אלו, ופנסיוני

העיסוקים ובשינויים המחויבים הנובעים מההבדלים בין  לעקרונות המפורטים להלן

 .ובין המוצרים
 

, הגופים הפועלים בשוק ההון יידרשו לבחור בין עיסוק בשיווק לבין עיסוק בייעוץ )3(

 . המפורטים להלןבהגבלות ובתנאים
 

 ייעוץ
 

o בהתאם לעקרונות ,חובות האמון והזהירות של היועצים תהינה כלפי הלקוח בלבד 

, הקיימים כיום בחוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות ובניהול תיקי השקעות

 ").חוק הייעוץ "-להלן (1995-ה"התשנ
 

o  סיים או פיננ(על היועצים תחול חובה לייעץ בין מגוון המוצרים הרלוונטיים

 .המוצעים בשוק )לפי העניין, פנסיוניים
 

o  גופים העוסקים בייעוץ יבצעו עבור לקוחותיהם הן רכישה של מוצרים על פי הוראתו

של " העצמאית"והן רכישה על פי הוראתו , כהמשך לפעולת ייעוץ, של הלקוח

, תומשמעו,  לעניין המלצות אלו"יועץ", לפיכך. שלא קדמה לה פעולת ייעוץ, הלקוח

 .מפיץ-יועץ, למעשה
 

o לא יהיו בעלי עניין בגוף , םיההשולטים בהם והנשלטים ביד, גופים העוסקים בייעוץ

 או שתנאיו שונים ,מוסדי ולא יהיו קשורים עימו בהסכם שאינו במהלך עסקים רגיל

 .  אלא אם קיבלו לכך אישור כמפורט להלן,מהמקובל בהסכמים דומים
 

הממונה על שוק , בתיאום עם המפקח על הבנקים, םהממונה על ההגבלים העסקיי

יקבע אילו הסכמים מחייבים קבלת , ר רשות ניירות ערך"ביטוח וחסכון ויו, ההון

 .אישור כאמור
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o לא ייעצו או ימכרו מוצרים פיננסיים או פנסיונים של גוף , גופים העוסקים בייעוץ

 .אותם גופי ייעוץעניין בהינם בעלי , השולטים בו והנשלטים בידיהם,  שהוא,מוסדי
o לא יקבלו , ם והעוסקים בשמםיההנשלטים ביד, השולטים בהם, גופים מוסדיים

 .רשיון ייעוץ ויעסקו בשיווק בלבד
 

 שיווק
 

o חובות האמון והזהירות של המשווקים תהינה דומות לחובות החלות על היועצים ,

מוסדיים  או מוצרים של גופים הםלמעט האיסור להעדיף מכירה של מוצרי

 . תיקבענה אמות מידה לאופן בו יובהר עניין זה בפני הלקוחות.מסוימים
 

o מוצריהם  ישווקולא , םיההשולטים בהם והנשלטים ביד, גופים העוסקים בשיווק

מוצרים של , לעניין זה.  הפנסיוני אושל יותר משני גופים מוסדיים בתחום הפיננסי

 .אם יש כאלו, ווק עצמוהמשמוצרים של לרבות , שני גופים מוסדיים
 

o לא יקבלו רשיון , והעוסקים בשמם, םיההנשלטים ביד, השולטים בו, תאגיד בנקאי

 .שיווק ויעסקו בייעוץ בלבד
 

o  לעסוק בניהול תיקי יורשוהשולטים בגופים מוסדיים או הנשלטים בידיהם 

.  לגבי פעילותםהקיימים כיום בחוק הייעוץולכללים בהתאם לעקרונות , השקעות

ר רשות ניירות ערך יבחן את הצורך לתקן את האיסור החל על מנהלי תיקי "יו

פעילותם אגב , השקעות אלה להעדיף ניירות ערך של בעל הרשיון או תאגיד קשור

 . ניהול התיקיםב
 
וחובת ) משווקיםויועצים (תקבע חובת הכשרה אחידה לעוסקים במוצרים פיננסיים  )4(

הכשרת המשווקים . )משווקיםויועצים (סיוניים הכשרה אחידה לעוסקים במוצרים פנ

חובה לעבור את ההכשרה הרלוונטית של , בין היתר, והיועצים הפנסיוניים תכלול

 .המשווקים הפיננסייםוהיועצים 
 

 1981 –א "התשמ, ח על עסקי ביטוחכהגדרתו בחוק הפיקו, סוכן, במסגרת האמור )5(

בייעוץ לבין עיסוק בשיווק ויחולו עליו יידרש לבחור בין עיסוק , ")חוק הפיקוח "-להלן(

לרבות , סוכן שבחר לעסוק בשיווק יוכל לשווק את מוצריהם. לפי העניין, כל הכללים

 .  של שני גופים מוסדיים בלבד,ביטוח אלמנטרימוצרי 
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 תגמול יועצים. ה
 

 :יהיו מחויבים לעקרונות הבאים, לרבות בנקים, גופים העוסקים בייעוץ )1(
 

o ביצוע פעולות  בגין ל תמורה מבעליו של המכשיר הפיננסי או הפנסיונילא יקבלו כ

עבור שירותי נאמנות או שירותים אין באמור כדי למנוע קבלת תמורה . מוצריוב

המשולמת במסגרת הסכמים בין היועץ לבין הגוף ,  אחריםמקובליםבנקאיים 

 .למעט דמי הפצה, המוסדי כאמור לעיל
 

o  להלן (ים או פנסיוניים ימוצרים פיננסביצוע פעולות בבגין , לגבות עמלהיהיו רשאים

 . מהלקוח בלבד ")עמלת ביצוע "–
 

o ייעוץ או מכירה  לגבי קבע באופן שהעוסקים בייעוץ יהיו אדישיםיעמלת הביצוע ת

עמלת הביצוע לא תהא תלויה בכל מקרה בשיעור דמי , כך למשל. של מוצרים דומים

 .א הייעוץ או המכירההניהול הנגבים בגין המוצר נשו
 

o  כל טובת הנאה הנקבעת , או ליחידת הרווח אליה שייך היועץ, ליועץיעניקו לא

 . בהתאם לזהות הגופים שבמוצריהם הם מייעצים או שאת מוצריהם הם מוכרים
 
 ייעוץ ומכירה של מוצרי ביטוח ופנסיה על ידי תאגידים בנקאיים. ו

 
אחזקותיהם בקופות גמל ואשר אינם כל  תאגידים בנקאיים אשר השלימו את מכירת )1(

 יורשו לייעץ או למכור מוצרי ביטוח חיים ,)לרבות קרן פנסיה(בעלי עניין במבטח 

 .ופנסיה
 

תאגיד בנקאי שההון העצמי של הקבוצה הבנקאית אליה הוא ,  האמור לעילעל אף

, ופנסיהלמכור מוצרי ביטוח חיים יורשה לייעץ או , ח"ש מיליארד 10משתייך עולה על 

והוא אינו בעל עניין במבטח קופות גמל כל אחזקותיו בשלים את מכירת שהרק לאחר 

 . את מכירת כל אחזקותיו בקרנות נאמנותהשלים וכן , כאמור
 

ם לב להתפתחות יתיעשה בש לעיסוק בתחום זה יםיהענקת הרשיון לתאגידים בנקא

 - ובפרט תימערכת הבנקאהי התחרות בתחום ייעוץ ומכירה של מוצרים פנסיוניים על יד

 .גודלם היחסי של התאגידים הבנקאיים במערכתל
 

, מכור מוצרי ביטוח שאינם מוצרי ביטוח חיים או פנסיהיהיה רשאי לתאגיד בנקאי לא  )2(

 . או לייעץ לגביהם
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 צעדים משלימים. ז
 

שילווה את תהליך " צוות היגוי"משרדי שגיבש את ההמלצות לעיל ישמש -ןהצוות הבי )1(

 .קיקה הנדרש על פי החלטת הממשלההח
 

,  של התחרות בשוק ההון ככל הנדרש לשם הגברה נוספתגבש המלצותבחן וייהצוות  )2(

 בחינה  באמצעות,לרבות הרחבת הפעילות הפיננסית ויצירת מקורות מימון חלופיים

 :נושאים הבאיםיחס לכללים ב תוהסדר
 

o ניירות ערך מסחריים 
o Money Market Funds ,שרות משיכת שיקים בקרנות שקליותלרבות אפ 
o  מכירה ורכישה חוזרת של ניירות ערך- Repo 
o הפצת קרנות נאמנות על ידי מי שאינו חבר בורסה 
o הקלה על מעבר בין בנקים 
o תביטוח פיקדונו 
o  ועשיית שוק על ידי בנקיםהשקעות נוסטרו 
o  הפעלת תוכניות איגוח במערכת הבנקאות 

 

 .2005 ביוני 30גשו לשר האוצר עד ליום יובנושאים לעיל צוות ההמלצות 
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 רקע.    2
 

, ל משרד האוצר"בראשות מנכ,  מינה שר האוצר צוות עבודה בין משרדי2004 אפרילבחודש 

 צוות העבודה כלל . בשוק ההוןלבסס מבנה תחרותיבכדי השינויים הדרושים שיבחן וימליץ על 

 –להלן (פעילות שוק ההון בישראל את נציגי כל הרשויות האחראיות להסדרה ולפיקוח של 

,  באופן שוטףנגיד בנק ישראלשר האוצר ו עם חבריובמהלך עבודתו של הצוות נפגשו . ")הצוות"

 . באשר לנושאים שעל הפרקהםע את עמדותיעל מנת לשמו
 

 כר נרחב היווהריכוזיות וניגודי העניינים המאפיינים את שוק ההון ותרומתם להעדר התחרות 

(ועדת החקירה לעניין ויסות מניות הבנקים ח " החל מדו:ינה בעשרים השנים האחרונותלדיון ובח

דרך ועדות שונות שבחנו את הצורך עבור , ")ח בייסקי"דו "–להלן (שות השופט בייסקי אבר) 1986

ח " דו–שהתפרסמו בחודשים האחרונים וניירות עמדה חות "וכלה בדו, ברפורמות בשוק ההון

המלצות המכון הישראלי לדמוקרטיה והמלצות הצוות שהקימה , 2003ת מבקר המדינה לשנ

 .   של הכנסתהועדה לענייני ביקורת המדינה
 

 הצעדים  מכלול אתלהתוותשתפקידו , צוות יישומיאופיין מראש כהצוות שמינה שר האוצר 

 במחקרהצוות לא עסק  ,כפועל יוצא של אופיו . הגשמת המטרה שהוצבהלהמעשיים הנדרשים 

בייחוד , שעסקו בנושאקודמות  ועדות עבודתן שלנסמך בעבודתו על מידע שנצבר ב אלא עצמאי

על , ")בסט-ח בן"דו"-להלן) (2000(משרדי לעניין שליטת הבנקים בקופות הגמל -ח הצוות הבין"דו

עשרות פגישות ודיונים עם גורמים  על כןו חברים בצוות  היוןהשנציגיהרשויות  ושצבר ןניסיוה

ההמלצות המובאות במסגרת מסמך זה מהוות . ל"חומהארץ ומ, אקדמיהבלים בשוק ההון ופעי

 . החודשים האחרוניםחמשת של דיונים וישיבות שקיים הצוות במהלך מסקנות
 

 הכלכלי של מדינת ישראל מהווים מצע נוח יומהמספר נושאים המצויים בימים אלה על סדר 

 המכירה של קרנות  את,בין היתר, נושאים אלה כוללים. לביצועה של רפורמה מקיפה בשוק ההון

מגבלות האשראי השפעת , צמצום היקף הנפקת איגרות החוב המיועדות, הפנסיה החדשות

השוואת שיעורי המס על רווח הון מניירות ערך זרים לשיעור המס על רווח , במערכת הבנקאית

 את החשיבות יםדגישאלה מים נושא ."עושי שוק" והרפורמה של הון מניירות ערך מקומיים

 חולייה ח זה אינן"מלצות המובאות במסגרת דוה שהכך,  שוק הון תחרותי ויעיללקיומו של

תחרות ולייעול הגברת האלא חלק ממארג של מדיניות שלמה החותרת לבפני עצמה העומדת 

  .שווקיםה
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תוך ,  בישראלאת מבנה שוק ההון ,באופן כללי, מתאר 3 פרק. פרקים שבעה כולל ח"הדו

מפורט מובא דיון  5 - ו4 פרקיםבמסגרת . את פעילותוהתמקדות בבעיות הליבה המאפיינות 

 מסקנת הדיון .יםיפעילותם של המתווכים הפיננסהמובנים בוניגודי העניינים  ריכוזיותסוגיות הב

תם בשינוי מבני שתכליתו להסדיר את פעילותחיל ה לתחייבהגברת התחרות בשוק ההון שהינה 

שינוי המבני המוצע על ידי מציג בתמציתיות את עקרונות ה 6פרק  .פיננסייםשל המתווכים ה

 . 7 פרקב פירוט בותהמוצג, המלצותבגיבוש ההצוות ואשר הנחו אותו 
 

 כי מבנה השווקים הינו ח" המוצגות במסגרת הדוהקו העובר כחוט השני במסקנות ובהמלצות

, ינוי המבניככל שהש.  תוך שקיפות מרבית כלפי הצרכן,ילותחייב להיות כזה המאפשר תחרות ויע

 המליץ הצוות על ביצוע צעדים - מחייב נקיטת צעדים המשנים את הקיים, ערכים אלההמגשים 

 .מהירה םתוך מתן תמריצים לביצוע, הדרגתיים לאורך זמן
 

שובות ככל הכרחיות וח - ח זה"כי ההמלצות המובאות בדו, מותר הוא להדגיש כבר עתהללא 

 של שוק ההון בעיותיו מכלולפתרון תנאי הכרחי אך לא מספיק ל ,לדעת הצוות, מהוות -תהיינה ש

. שואפים אנו להידמותאליהן קי הון במדינות ו על מנת להביאו לכדי דמיון של ממש לשו,הישראלי

יתר ור חייב להמשך תהליך של אית, במקביל ליישומם של השינויים המבניים המוצעים בשלב זה

 7.7הנקודות המפורטות בפרק משנה במיוחד של , פתרונות להןה והצעת הבעיות בשוק ההון

 ).צעדים משלימים(
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  כללי- בעיות הליבה בשוק ההון .3
 

 המשקיעותמקובל לתאר את שוק ההון כמקום המפגש בין היחידות החוסכות לבין היחידות 

להוות חוליית אמצע  הוא ,ק ההוןבשוהפועלים ים יתפקידם של המתווכים הפיננס. במשק

שימוש התשואה עבור נכונותם לדחות את חוסכים באופן שיבטיח ל, אותן יחידותבין  המתווכת

בהיות ההון הפיננסי . לעשות בהם שימוש המבקשים המשקיעים לרשות םיעמידשו, במקורות

מתווכים ל  כיברור, הפרטיםמגזר העסקי והן עבור בהן , המשק עילותתשומה חשובה ביותר לפ

ותפקודם היעיל הוא תנאי הכרחי למיצוי פוטנציאל , מרכזי בפעילות הכלכליתמקום ים יהפיננס

 . הצמיחה
 

רים בין ושון רחב של מתווכים פיננסיים הקופועל מג, שלצד התיווך הבנקאיהוא המקובל בעולם 

ין המתווכים מבנה שוק שכזה מעודד תחרות ב. המשקיעותהיחידות החוסכות לבין היחידות 

למותר לציין כי תחרות היא לא . פערי התיווךשבעקבותיה מתייעלת פעילותם וקטנים  ,השונים

  . ומפותחיעילבניית שוק הון באחת מאבני היסוד 
 

דומה שאין עוד חולק כי שוק ההון הישראלי מתאפיין בריכוזיות גבוהה ובניגודי עניינים מובנים 

אפיונים אלה יש בהם כדי לפגוע פגיעה של ממש בשכלולו של . םבפעילותם של המתווכים הפיננסיי

שוק ההון בישראל מפגר בהתפתחותו ש  הואפועל יוצא מאלה. ובתחרות בו בפרט,  בכללשוק ההון

למרות שהתשתית הטכנולוגית ורמת ההון , הון במדינות מפותחותהתפקודו אחר מרבית שוקי בו

 .בינלאומייםהרטים בסטנד, לא ספקל, עומדות  בישראלהאנושי
 
באה לידי ביטוי במלוא , המלווה בדפוסי התנהגות של תחרות בין מעטים, בשוק ההוןריכוזיות ה

בעובדה שלצידה חסרה נוכחותם של  והןמערכת הבנקאות הפנימי של במבנה  הןחריפותה 

מערכת  ריכוזיות ב–למעשה מדובר בריכוזיות בשני רבדים  .מתווכים פיננסיים מהותיים נוספים

מעכב את  זהמבנה שוק . שוק ההוןמכלול הפעילויות המאפיינות את הבנקאית וריכוזיות ב

שוק ה כוחות על ידיהמונעים , היווצרותו של שוק הון משוכלל בו פועלים מספר רב של גופים

תחום בובפרט שליטתם , הדומיננטיות של הבנקים בכל תחומי הפעילות הפיננסית במשק. חופשיה

-היא גורם מרכזי המעכב את ההתפתחות של שוק מימון חוץ, מל וקרנות הנאמנותקופות הג

התלות במערכת . נוצרת תלות רבה בין המגזר העסקי לבין המערכת הבנקאיתו בהעדרש, בנקאי

 בידי מעטים באשר להקצאת האשראי במשק כולו הבנקאית מותירה את קבלת ההחלטות

, שני אלה גם יחד מביאים לייקור האשראי במשק. ראילצמצום ניכר במגוון מקורות האשמביאה ו

והתלות הרבה הנוצרת הריכוזיות הגבוהה , בנוסף. תולעיכוב במיצוי פוטנציאל צמיח, וכפועל יוצא

 . של המשקיציבות הפיננסיתל  גורם סיכון משמעותייםמהוו ,בעקבותיה
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פועלים (איות בנקקבוצות  יתבאה לידי ביטוי בשליטתם של שתוך מערכת הבנקאות הריכוזיות ב

של האחרים מגוון עיסוקיה בהתייחס לכמו גם , הבנקאית מהפעילות 60% -מ על למעלה) ולאומי

בשילוב עם פערי , בייחוד הבנקים הגדולים, בידי הבנקיםשכוח השוק הרב . הבנקאותמערכת 

  לענףהים גבוכניסהחסמי ל מצטברים, ניכרים והעדר מערכת מפותחת של דירוג אשראימידע 

 לבנקים יםמאפשרכל אלה יחד . ומשתמשים בשירותיהעומדים בפני החסמי מעבר גבוהים ול

הלובשת יותר ויותר צורה של בעיה כלל משקית , לשמר ואף להעצים את הריכוזיות הקיימת

 .חריפה ומחמירה
 

ם מעמיד מעורביהם מגוון הפעילויות בהן  , בקרב המתווכים הפיננסייםמעבר לבעיית הריכוזיות

שכן , עצם קיומו של ניגוד עניינים פוטנציאלי הוא  בעייתי. אותם בפני ניגודי עניינים פוטנציאליים

כים מנחים את המתווהמוצאים מקומם במכלול השיקולים הוא מקים חשש כי שיקולים זרים 

 זאת. במיוחד בפעילותם של הבנקיםהוא  גםניגודי עניינים בולט הפוטנציאל ל. יםהפיננסי

לקוחות הבעיני נתפשים הם שהעובדה לאור ,  של הבנקים בישראלעיסוקהתחומי מגוון מכתוצאה 

, הם בעלי עניין במוצרים נשוא הייעוץבמקרים רבים ש בעוד כיועצים פיננסיים אובייקטיביים

אינטרס ל  בסתירהלעיתיםעומד , האינטרס המשקי של פיתוח ושכלול שוק ההוןלאור העובדה כי ו

  .מר את כוחו בשוקהבנק לש
 

במקרים רבים העדיפו הבנקים "קבעה כי , שבחנה את סוגיית ויסות מניות הבנקים, ועדת בייסקי

 וכלפי הרכוש שעליו הופקדו הלקוחות את האינטרס שלהם בויסות על פני חובתם כלפי 
ת שתכליתן להפחית א, ח בייסקי נקבעו הוראות בתחומים שונים" מאז פרסום דו.1" בנאמנות

". חומות סיניות"הוראות אלה עסקו בעיקר בהקמתן ושמירתן של . החשש מניגודי העניינים

קבע מבקר שכפי , מתברר, למרות ההתקדמות שחלה בנושא מניעת ניגודי העניינים לכאורה, אולם

בנק ישראל אינן  משרד האוצר וו שקבע"החומות הסיניות"..."  כי,2003ח לשנת "המדינה בדו

 .2"וח להתגבר על ניגודי העניינים והן כרוכות בעלויות פיקוח גבוהותאוצרות די כ
 

המשלבת ריכוזיות גבוהה וניגודי עניינים המובנים בפעילותם של המתווכים , במציאות זו

 ח בן בסט"אותו מעגל תואר בדו. המשמר את המצב הקיים" מעגל קסמים"נוצר , הפיננסיים

בהעדר אלטרנטיבה (המשך קיומם של ניגודי עניינים העדר התחרות מאפשר את " -באופן הבא 

בשל (וניגודי העניינים המובנים מאפשרים את המשך קיומה של הריכוזיות , )ראויה לעמיתים

מוכרת ואף אינה , המזינים זה את זה, תופעה זו של ריכוזיות וניגודי עניינים .3)"היתרון בשיווק

 .ולם מודים בקיומהאשר רובם ככ, זרה למתווכים הפיננסיים עצמם
 

                                                 
 .226וד עמ, )1986(ח ועדת החקירה לעניין ויסות מניות הבנקים "דו 1
 .240מוד ע', ב54, 2003ח מבקר המדינה לשנת "דו 2
 .15עמוד  ,)2000 (משרדי לעניין שליטת הבנקים בקופות הגמל-דוח הצוות הבין 3
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יזומה במבנה הבעלויות שלטונית נדרשת התערבות כי המסקנה המתבקשת מהאמור לעיל היא 

רק לאחר ביצוע .  האמור" הקסמיםמעגל"בכדי לשבור את , והעיסוקים של המתווכים הפיננסיים

במצב של ריכוזיות וימנע הימצאותם של גופים אלה בבאופן נחרץ אשר יטפל ,  שינוי מבני יסודי

 כי ייווצרו התנאים להתפתחות של תחרות ממשית  מוחשיקיים סיכוי, ניגודי עניינים מובנים

  .לפיתוחו ותפקודו התקין - וממילא בשוק ההון בישראל
 

.  בחירה סתמית או שרירותיתהמבני בשוק ההון הישראלי אינהצורך בשינוי הקביעה בדבר 

 לא ,התנהגותיים בעיקרם, ונות לפתרונות אחריםהמדובר בצורך מחויב המציאות לאחר שניסי

בנות המקובלות באשר לאופן וחיוניותם של שינויים מבניים תואמת את הת. הביאו מזור לשווקים

בשוק ההון לאחר ביסוס תחרות  .ההתערבות הנחוץ לפתרון אפקטיבי של בעיות תחרות מהותיות

 .ח זה"צעדים המומלצים בדוהו של מכלול נחיצות המשך ניתן יהיה לשוב ולשקול את
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  הריכוזיות בשוק ההון-בעיות הליבה  .4
 

הריכוזיות בשוק ההון והכספים בישראל באה לידי ביטוי בהשתתפותם של מעט גופים בפעילות 

. הגופים המעטים הפעילים בשוק ההון עוסקים בקשת רחבה מאד של פעילויות. התיווך הפיננסי

בתחומי הפעילות של שלושת הגופים הדומיננטיים הטבלה שלהלן מתארת את נתחי השוק 

 ).הנתונים המפורטים מצורפים כנספח (2003 בדצמבר 31נכון ליום , העיקריים
 

 פנסיה
 )קרנות חדשות(

 ביטוח
 

 גמל קופות חיתום
 

 בנקאות קרנות נאמנות

 פיקדונות הציבור נכסים מנוהלים נכסים מנוהלים *מספר הנפקות סך הנכסים סך הנכסים

 30% -פועלים  36% -פועלים  41% –פועלים  27% -פועלים  28% -מגדל  50% -מבטחים 

 30% -לאומי  31% -לאומי  19% –לאומי  24% -לאומי  21% -כלל 15% -מקפת 

 18% -דיסקונט  13% -דיסקונט  13% –דיסקונט  14% -כלל  14% -הפניקס  9% –מיטבית 
      

74% 63% 65% 73% 80% 78% 
 2003 לבין אוגוסט 2002בתקופה שבין ינואר ) פרטיות וציבוריות(מתוך סך ההנפקות * 
 ביטוח וחיסכון, אגף שוק ההון,  עיבוד -מקור    

 
 איננה נחלתו הבלעדית של ענף הריכוזיות בשוק ההון הישראלי, כפי שניתן ללמוד מהטבלה דלעיל

חשוב , עם זאת.  הביטוח והפנסיהתחומי ב,אם גם בעצימות נמוכה יותר, הבנקאות והיא קיימת

ים המנוהל במערכת הבנקאות עולה לאין שיעור על היקף הנכסים יהיקף הנכסים הפיננסלזכור כי 

שלושת הגופים הגדולים  לגבימהטבלה שלהלן ללמוד כפי שניתן ( בענפי הביטוח והפנסיה נוהלהמ

קים במגוון רחב של תחומים הדומיננטיות המוחלטת של הבנאם נוסיף לכך את ב. )כל ענףב

הרי שנגיע , הםותיללקוח  מוצרים ושירותיםכוחם הרב בשיווקאת  והנלווים לתיווך הפיננסי

  .זו במערכת , בראש ובראשונה,  את הדיון למקדכי יש, למסקנה המתחייבת
 

 פנסיה
 )קרנות חדשות(

 ביטוח
 )תיק משתתף(

 גמל קופות
 

 בנקאות קרנות נאמנות

 ורפיקדונות הציב נכסים מנוהלים נכסים מנוהלים סך הנכסים סך הנכסים
 2003 בדצמבר 31ח ליום "מיליארדי ש

 204 -פועלים  30 -פועלים  78 -פועלים  18 -מגדל  9 -מבטחים 

 204 -לאומי  26 -לאומי  37 -לאומי  12 -כלל  3 -מקפת 

 120 -דיסקונט  11 -דיסקונט  24 -דיסקונט  9 -הפניקס  2 -מיטבית 
     

14 40 139 67 528 
 

 ביטוח וחיסכון , אגף שוק ההון,   עיבוד-מקור 
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בין , של הבנקים בהפצה של מכשירים פיננסיים נובעתהרבה כי העוצמה , 4ח בן בסט הוסבר"בדו

. מן הריכוזיות הגבוהה ומהעדר מגבלה על הבנקים לעסוק בפעילויות מגוונות בשוק ההון, השאר

תחומי הפעילות אפשרת למערכת הבנקאית להעצים עוד יותר את כוחה בכל ריכוזיות זו מ

 של מתווכים פיננסיים  פעילותםאת התפתחות, במידה רבה, מונעתהקשורים לשוק ההון ו

 . דוגמתם אנו מוצאים בשווקים מפותחים בעולם, אחרים
 

, מקורות במשקעל הקצאת רוב ה, במישרין או בעקיפין, במציאות בה המערכת הבנקאית שולטת

אם באמצעות הקצאת אשראי בנקאי ואם באמצעות ניהול חלק הארי של נכסי קופות גמל וקרנות 

בנקאי ונוצרת תלות רבה מאד של הפירמות -נמנעת התפתחותו של שוק אשראי חוץ, נאמנות

, בשוק בו מתקיימת הפרדה בין הבנקים לבין קופות הגמל וקרנות הנאמנות, לעומת זאת. בבנקים

כחלופה לאשראי , וצר כר להפיכתן של קופות הגמל וקרנות הנאמנות לגופים המעניקים אשראינ

מצמצמת במידה רבה את , שליטת הבנקים בקופות הגמל וקרנות הנאמנות, בישראל. הבנקאי

מאחר שהחלופה של מתן אשראי על ידי , הפוטנציאל להתפתחותה של תחרות בתחום האשראי

הדומיננטיות של הבנקים בשוק , זאת ועוד .ת כמעט אינה מנוצלתקופות גמל וקרנות נאמנו

שהינה בעלת משקל רב , פוגעת אף היא בפוטנציאל התחרות של זרוע אשראי נוספת, החיתום

 . גיוס הון בדרך של הנפקת ניירות ערך לציבור-בשווקי הון מפותחים 
 

נות אחרות בעולם ומיעוט  למדיבהשוואהבנקאיים -מזערי של מתווכים פיננסיים חוץמספרם ה

מעכבים יבוא של ידע ומומחיות ,  הפיננסיים הבינלאומיים הפועלים בשוק הישראליהגופים

 שיתחרו במכשירים הקיימים , ומונעים התפתחותם של מכשירי השקעה מתקדמיםלישראל

ומציעות חלופה שיקים אפשרות משיכת  קרנות נאמנות שקליות המ–לדוגמה (במערכת הבנקאות 

כל אלה  מאפשרים לגופים המקומיים להעלות מחירים ולפעול . )פיקדונות הבנקאייםחרותית לת

. ותוטובת המשק בכללעם  -ממילא  ו,בקנה אחד עם טובת לקוחותיהםתמיד בצורה שאינה עולה 

 .  ביטוי של העדר תחרות ושל כוח השוק הרב שצברו הבנקים כלפי לקוחותיהם הן תופעות אלה
 
 

 כי ריכוז כוח 5הוסבר) 1995(דה לבחינת ההיבטים של אחזקות בתאגידים ריאליים ח הווע"בדו

על ידי פיזור מוקדי , בדרך כלל, בידי קומץ מקבלי החלטות עלול לפגוע ביציבות הכלכלית המושגת

 ככל ששוק ,על פיו, 6המתועד רבות בספרות, בסיסיכלכלי ר בכלל בהמדו.  במשקותההחלטקבלת 

 . התחרותיות וגוברת יציבותו בוכך גדלה, די הכוח בו רבים יותרמבוזר יותר ומוק
 

                                                 
 .5 עמוד,)2000(משרדי לעניין שליטת הבנקים בקופות הגמל -דוח הצוות הבין 4
 .1 עמוד ,)1995(ח הוועדה לבחינת ההיבטים של אחזקות בתאגידים ריאליים "דו 5

 6 F.M. Scherer, Industrial Market Structure and Economic Performance (Boston, 3rd, 1993) 18-19:  One of the most  
   important arguments is that the atomistic structure of buyers and sellers required for competition decentralizes and  
   disperses power. 
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 עם, בו מספר מצומצם של משקיעים לוקח חלק בפעילות העסקיתש משק קטן שלהשילוב 

מחמיר עוד יותר ,  משמעותיבנקאי-במערכת הבנקאות והעדר שוק אשראי חוץגבוהה ריכוזיות 

יוון שהבנקים הפכו בפועל למממנים יחידים כ. יציבות המשקל, זמןאורך את הסכנה הנשקפת ל

, באופן טבעי, הרי שהתפלגות תיק האשראי הבנקאי מהווה, של מרבית הפעילות העסקית במשק

תמונת ראי של הריכוזיות בענפי המשק האחרים והדומיננטיות של מספר קטן של משקיעים 

אשראי בחמש הקבוצות  לבחינת הריכוזיות של תיק ה7יני'מדד גערכו של . בפעילות העסקית

במצב דברים זה קיים . 0.91עמד על , 2003שנת ב בנק ישראל שפרסםכפי , הבנקאיות הגדולות

,  מצד לווה גדולןפירעו חדלות כמו, כי משבר שיפקוד אחד או יותר מענפי המשק, חשש אמיתי

 במצב .בותהערער באופן חד את יציל באופן שלילי ומהותי על המערכת הפיננסית ועלולים להשפיע

ההשפעות השליליות , בו שוק ההון מושתת על אדנים רחבים יותר ולא על מערכת הבנקאות לבדה

  .קשות פחותפוטנציאליות  תוצאות ות יותר ובעלותתחומ, של משברים כאמור
 

דומיננטיות של מערכת ביחס למתריע  2003 לשנת דוח היציבות הפיננסית שפרסם בנק ישראל

יחד עם שליטתן של שתי הקבוצות הבנקאיות הגדולות בפעילות , נטיות זודומינ "–הבנקאות 

ובכך , פוגמת בשכלול השווקים, מגבירה את התלות ההדדית בין המשק לבנקים, הפיננסית

 .8"פוגמת בעמידותה של המערכת הפיננסית
 

, למערכת הבנקאית, בתחום קופות הגמל וקרנות הנאמנותהכמעט מוחלטת לשליטתה בנוסף 

ובפרט בתחום ניהול , תחום החיתוםדומיננטיות משמעותית גם ב, בייחוד לשני הבנקים הגדוליםו

תפקידן המרכזי של חברות החיתום הינו להוביל גיוסי הון ולהאיץ את . ההנפקות ושיווקן

ח "אג, איגוח משכנתאות, ניירות ערך מסחריים(התפתחות שוק איגרות החוב הקונצרני 

מהווה גם זירה , שבנוסף להיותו מקור לגיוס מימון, שוק המניותהתפתחות ת וא) 'מוניציפאלי וכו

, להלכה ולמעשה, כל אלה כלים פיננסיים המהווים. לתחרות שקופה על בעלותן של פירמות

תחום החיתום מוסיפה רובד נוסף לריכוזיות בהשליטה של הבנקים . חלופות לאשראי בנקאי

ואף מהווה גורם מעכב ) כפי שיוסבר בהמשך, ם מובניםכמו גם לניגודי ענייני (בשוק ההון

 . בנקאי- של שוק אשראי חוץותחרות בתחום זה הינה תנאי הכרחי להתפתחות. בהתפתחותו
 
 

                                                 
 יני 'ערכי ג. ראי שהונפק להםיני בוחן את אי השוויון על יד השוואת האחוז המצטבר של מספר הלווים עם האחוז המצטבר של האש'מדד ג 7

 במשק הישראלי עומד על ) שכר(מדד אי השוויון בחלוקת ההכנסות , לשם המחשה). אי שוויון מרבי (1לבין ) שוויוניות מלאה (0נעים בין    
 .0.35 -כ   
 .5עמוד , בנק ישראל, 2003דוח היציבות הפיננסית לשנת  8
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 היחסי של כל אחת מהקבוצות הבנקאיות בתחומי הפעילות ןהטבלה שלהלן מתארת את חלק

 .2003 בדצמבר 31 נכון ליום , מתוך סך הפעילויות הללו במערכת הבנקאות,המרכזיים שלהן
 

 קופות גמל חיתום
 )נכסים מנוהלים(

 קרנות נאמנות
 )נכסים מנוהלים(

פיקדונות  אשראי לציבור
 הציבור

 

שיעור מסך 
 *ההנפקות

מיליארדי  %
 ח "ש

מיליארדי  %
 ח "ש

מיליארדי  %
 ח "ש

מיליארדי  %
 ח "ש

 

 פועלים 204 30% 184 33% 30 40% 78 47% 46%
 לאומי 204 30% 169 30% 26 35% 37 22% 42%
 דיסקונט 120 18% 76 13% 11 15% 24 15% 11%

 מזרחי  66 10% 59 10% 3 4% 9 5% -
 הבינלאומי 55 8% 46 8% 4 5% 16 10% 1%
 איגוד 17 2% 15 3% 1 1% 1 1% -
 ירושלים 6 1% 6 1% - - - - -
 בנקים אחרים 6 1% 11 2% - - - - -

 כ המערכת"סה 678 100% 566 100% 75 100% 165 100% 100%
 

 2003 לבין אוגוסט 2002שיעור ההנפקות בהם שימש חתם מוביל בתקופה שבין ינואר * 
 ביטוח וחיסכון, אגף שוק ההון,   עיבוד-מקור    

 
הנשלטת באופן , מהטבלה עולה תמונה ברורה של מערכת בנקאות ריכוזית ואוליגופוליסטית

. קבוצת בנק הפועלים וקבוצת לאומי, שתי הקבוצות הבנקאיות הגדולותכמעט בלעדי על ידי 

הדומיננטיות של  קבוצות אלה באה לידי ביטוי הן בתחום הבנקאות המסחרית והן במגוון 

 .חיתוםו) קופות גמל וקרנות נאמנות(בור הפעילויות של ניהול נכסי הצי
 

במהלך התקופה לא קמו . בותאין מדובר בתמונה ארעית אלא במצב שנמשך לאורך שנים ר

 ומוגבלת לפלח לקוחות מסוים מינוריתבישראל בנקים חדשים והצטרפותם של גופים חדשים היא 

 מאד הגבוהה , המדובר במערכת שהריכוזיות בה, ך זמןורנמצא אפוא כי לא. ומצומצם
 .  הולכת ומחריפה–והבעייתיות הנובעת ממנה ,  והולכת גוברת– מלכתחילה

 
, אלא הכרח" בעיה"שמעת הטענה לפיה הריכוזיות במערכת הבנקאות הישראלית אינה לא אחת נ

עובדת יסוד היא כי גם יתרונות לגודל מתמצים , ברם. הנובע מיתרונות לגודל בפעילות הבנקים

בשלב מסוים ועל כן השאלה אינה אם קיימים יתרונות לגודל מינימלי אלא האם מיצוי יתרונות 

 . וזיות כה גבוההאלה מחייב רמת ריכ
 

בעבודות שבחנו את היתרונות לגודל במערכת הבנקאות בישראל נמצא כי יתרונות לגודל מתמצים 

 גודל של הבנקים דהיינו בנק בסדר, )הישראלי( מהשוק 10% -גודל יחסי של כעיקרם בב

 ממצאים אלה מלמדים כי מערכת הבנקאות בישראל רחוקה", ח בן בסט" על פי דו.9הבינוניים

 .10"ממבנה אופטימלי שיוביל למיצוי מלא של תועלת הצרכנים בתנאי תחרות חופשית

                                                 
 .)1994(דוד רוטנברג , "אליתמבנה אופטימלי של מערכת הבנקאות הישר" 9

 .5עמוד ,)2000(משרדי לעניין שליטת הבנקים בקופות הגמל -דוח הצוות הבין 10
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אינדיקציה משמעותית נוספת לכך שהריכוזיות הקיימת אינה פועל יוצא הכרחי של הצורך להגיע 

.  תימצא בעובדה שהבנקים הבינוניים פועלים לאורך זמן באופן תקין ורווחי, למסה מינימלית

ורח בריכוזיות כה גבוהה לתפקודו השוטף והתקין של שוק ההון בכלל ומערכת מכאן כי אין כל כ

 .הבנקאות בפרט
 

המציאות מורה .  יתכנו שווקים ריכוזיים אך תחרותייםכימפעם לפעם הינה מועלת טענה נוספת ה

כי קיים קשר ברור בין פער , מחקרים מראים. ישראלתחום הבנקאות בבהם פני הדברים לא כך ש

 עוד. 11 לבין הריכוזיות במערכת הבנקאית, במגזר השקלי הלא צמודתלאשראי ולפיקדונוהריבית 

כי קיימת סטייה משמעותית בין הריבית שגובים הבנקים בישראל לבין העלות , הםמלמדים 

 . 12השולית של מתן האשראי
 

לא זו בלבד שהבנקים אינם גובים מלקוחותיהם מחיר המשתווה צאי המחקרים עולה כי מממ

אלא שהסטייה גדולה , כפי שניתן לצפות במסגרת התנהגות תחרותית, לעלות השולית של השירות

 . יותר במגזר משקי הבית וחריפה יותר כאשר מדובר בשני הבנקים הגדולים
 

 הסקירהשמפרסם המפקח על הבנקים במסגרת , "כוח השוק"מבחינת מדד גם תמונה דומה עולה 

 מניתוח ביצועי שתי הקבוצות הבנקאיות הגדולות לפי מגזרי וכן, מערכת הבנקאותהשנתית על 

כי בצד העובדה שהפעילות במגזר משקי הבית מאופיינת ,  עולהמהניתוח. ) כנספחףמצור (פעילות

המתבטאת במשקלו המצומצם של מגזר זה בהפרשות לחובות , ברמה נמוכה יחסית של סיכון

ומרווחי הבנקים ) מימון ותפעוליות (כנסות מהה57% - וכ53% -משקי הבית תרמו כ, מסופקים

 של הלקוחות ,בלבדמהרווח  3% - מההכנסות ו31% בהשוואה לתרומה של, בהתאמה, 2003בשנת 

 . העסקיים
 

מבין כל הגורמים המשפיעים על ריבית "של הבנקים מדגיש כי " כוח השוק" העוסק בףמחקר נוס

תמחור "וח האוליגופוליסטי בענף ולהמשקף את הכ" כוח השוק" ל,האשראי ופער הריביות

 ולכן כדי , השפעה המעוותת את חלוקת המקורות במשק ופוגעת ברווחת הציבור,13"הצולב

 .14..." יש לעודד את התחרות בענף ואת הגילוי הנאות,לצמצם השפעתם

                                                 
 ציפי סמט וריקי, "דרגת התחרות בה והשפעתם על המירווח הפיננסי במגזר השקלי הלא צמוד, מבנה מערכת הבנקאות הישראלית" 11

 ).1994(     אליאס 
 .)2001(פרוש ורוטנברג  12
 .בהקשר של המחקר המדובר מתייחס לתמחור צולב בין התחום התפעולי לבין התחום הפיננסי בבנקים" מחור צולבת" 13
 10עמוד , )2002(יעקב פרוש ודוד רוטנברג , "בבנקאות הישראלית" כוח השוק"פרמיית הסיכון ו" 14
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מגוון העיסוקים של מ, ש ובראשונהאבר, כוח השוק של הבנקים כלפי מגזר משקי הבית נובע

תלות ה. בנקיםב מגזר משקי הבית לחזקה שתלות ולשמר המאפשר להקים , בנקאותמערכת ה

כלל פעילותם הפיננסית כך שהבנקים מנהלים עבור משקי הבית את מ , בין היתר,נובעת

, הוראות הקבעמערכת התשלומים ו ,)משיכת יתר (חובהזכות והת הויתרלרבות , היומיומית

ואופי  המתוארתבין מערכת בנקאות ריכוזית לבין התלות השילוב . קופות הגמל וקרנות הנאמנות

כלפיו יש , "קהל שבוי"יוצר למעשה , כיחסי אמון מיוחדיםים שהנתפהיחסים בין בנק ללקוחו 

 .משמעותי ביותר  לבנקים כוח שוק
 

 והיותם כבולים בנק על לקוחותיול היכולת ההשפעה שבשילוב עם , כוח השוק של הבנקים

 גיוס – על ידי בנקים מתחריםעלות גיוס לקוחות חדשים  אתמשמעותי באופן מגדילים , מעשית

יחד עם , עלות הגיוס הגבוהה . תחרותלקיומה שלשהיכולת לבצעו היא תנאי ראשוני ובסיסי 

כמקובל במדינות  (15לגבי ההיסטוריה הפיננסית של הלקוחות ובעל ערך זמיןמידע העדרו של 

 . בתחום אמיתיתעל היווצרות תחרות עוד יותר ים מקש,)אחרות בעולם
 

 הריכוזיות של מערכת הבנקאות , ענף הבנקאות בעולם שורת מיזוגים ורכישות שעברגם לאחר

 .ההשוואתי שלהלןם כפי שניתן ללמוד מהתרשי, הישראלית היא מן הגבוהות בעולם
 

 
 

 2002הבנקאות לשנת סקירת מערכת ,  מדד הרפינדל–מקור          

                                                 
התקנות , עם זאת. אשראי בישראל יצר מסגרת בסיסית לפעולתם של מדרגי ,2002ב "התשס, חוק שירות נתוני אשראי 15

בהקשר זה . 2004 במרס 23 המאפשרות הפעלתו של החוק נדחו מעת לעת והן אושרו על ידי וועדת הכלכלה של הכנסת רק ביום
 ועל פי הוראותיו נדרשת אינו מכונן מוסדות דירוג אשראי בעלי היקף סקירה רחב, במתכונתו הנוכחית,  כי החוק,ראוי להדגיש
 .רכנים לעניין איסוף מידע חיוביהסכמת הצ
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יש בה ,  לעילםהסקת מסקנות באשר למידת הריכוזיות בשוק ההון הישראלי רק על סמך התרשי

 מעבר למערכת ,השוואת הנתונים של כלל שוק ההון בישראל. האמיתיתמחומרתה בכדי להמעיט 

יות מדגישה ביתר חריפות את מידת הריכוז, לנתונים מקבילים במדינות אחרות, הבנקאות לבדה

, בנקאי-בעוד שמדינות אחרות נהנות מקיומו של שוק אשראי חוץ. של משק הכספים הישראלי

בנקאי בטל - האשראי החוץהיקףהרי שבמשק הישראלי ,  כלשהי למערכת הבנקאותחלופההמציב 

 . האשראי שמקורו במערכת הבנקאותהיקף בשישים בהשוואה ל
 

המרכז כאמור חלק ניכר , ין בתחום קופות הגמל הבנקים בישראל שולטים כמעט לחלוט.זאת ועוד

שנתוניהן , בעוד במדינות מערביות אחרות, מהיקף הנכסים המנוהל על ידי המתווכים הפיננסיים

בתחומי , וודאי לא באופן כה דומיננטי, אין הבנקים עוסקים כמעט,  לעילבתרשיםמופיעים 

 .החיסכון הפנסיוני
 

ידוע כי אכן .  בישראל מענף זה במדינות המפותחות הינה זונקודה נוספת בה נבדל ענף הבנקאות

 באופן מהותי על מאוימתגם מערכת המונה מעט מתחרים תנהג באופן תחרותי אם וכאשר היא 

זהו המצב בגושים רב . 16סמוכיםידי אפשרות כניסה של מתחרים זמינים הפועלים בשווקים 

על הגופים הדומיננטיים " איום תחרותי"ם היוצרי,  קיימים חסמי כניסה נמוכיםבהםמדינתיים 

 . בשוק מפני ניצול כוחם לרעה
 

תהליכים הקשורים , לזה שבישראל, כביכול, בהתייחס לאותן מדינות בהן מדד הריכוזיות דומה

 התחרות במערכת הבנקאות בישראל להגדלת הפער בין מידתבאיחוד המשק האירופי מביאים 

איחוד המטבע והצהרות האיחוד ,  הגבולות בין מדינות אירופהפתיחת. לבין זו שבמדינות אירופה

גורמים לכך , האירופי לגבי כוונתו להסיר את שארית החסמים בפני פעילות פיננסית חוצת גבולות

פועלות בתנאי הן מערכות הבנקאות ב, מדינותהשלמרות הריכוזיות המקומית הגבוהה בחלק מ

כפי שהוצג , בישראל.  את הבעייתיות שבריכוזיותשיש בהם בכדי להקהות במידה רבה, תחרות

 . אלא להפך–נשחקה או הועמה  רק שלא הריכוזיות לא והמצב שונה, לעיל
 

נראה שהטענה כי שוק ההון בישראל אינו חורג מרמת הריכוזיות השוררת במשקים , לאור האמור

בט האריתמטי מתעלמת מאופי התחרות באותן מדינות ומתמקדת דווקא בהי, מפותחים אחרים

 .והחד מימדי שלה
 

                                                 
16  Baumol, William J, “Contestable Markets: An Uprising Theory of Industry Structure”, 72 American 
Economic Review (1982), Vol 72, p.1; “Contestable Markets, Trade and Development”  World Bank 
Research Observer, Oxford University Press, Vol 1(1).  
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ובעיקר , נראה כי אין חולק על קיומה של ריכוזיות גבוהה בשוק ההון הישראלי, בסיכום הדברים

הן בתחום הבנקאות המסחרית והן בפעילויות אחרות של ,  המערכת הבנקאית שלהבפעילות

על הפועלים בשוק מפני  ניםיהמגלריכוזיות זו מצטרפים מאפייני שוק בסיסיים  .התיווך הפיננסי

  לאותם מעטים פורהמשמשים מצע וה )כשלי ופערי מידע, חסמי כניסה ומעבר(איומים תחרותיים 

  .חיזוק כוחםשימור ולל
 

היינו קופות הגמל וקרנות , לשליטת הבנקים בנדבכים מרכזיים של תחום החיסכון וההשקעה

מקנה לבנקים עמדת כוח כך שהיא ב,  ראשית-משמעויות בעייתיות בכמה מישורים , הנאמנות

 האמור לשמש חלופה תחרותית לאשראי הבנקאי ,הבנקאי-אשראי החוץהמשמעותית בשוק 

 תלות רבה בין מערכת הבנקאות לבין הפעילויות הריאלית תיוצרהיא בכך ש, שנית; הניתן על ידם

קורות מוקדי קבלת ההחלטות לגבי הקצאת ממספר את צמצמת מהיא בכך ש, שלישית; במשק

מצמצמת את התמריץ היא בכך ש, רביעיתו; ובכך מגבירה את הסבירות להקצאה לא יעילה, ההון

להתפתחותם של מכשירי השקעה וחיסכון חדשים וחדישים שהיו מתפתחים אגב מבנה שוק 

 . תחרותי ויעיל
 

ושזורה משולבת הגבוהה הריכוזיות בהיות , הבעיות לעיל אף מחמירות ומקבלת משנה תוקף

לתופעה זו . מובנים בפעילותם של המתווכים הפיננסייםמהותיים וקיומם של ניגודי עניינים ב

 .ייוחד הפרק הבא
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  ניגודי עניינים-בעיות הליבה  .5
 

מגוון הפעילויות בהן עוסקים המתווכים הפיננסיים יוצר ניגוד עניינים מהותי בין טובתם שלהם 

מתחדדים במיוחד אלה ניגודי עניינים פוטנציאלים .  וחובת הנאמנות כלפיהםקוחותללבין טובת ה

עוסקים בייעוץ , בעת ובעונה אחת, בו נתונים הבנקים שעה שהם" פיצול האישיות"כשבוחנים את 

באותה שעה מנהלים נכסים פיננסיים עבור אחרים תמורת דמי ניהול ו, להשקעות ובחיתום

  קבלת פקדונות,ע פעולות בניירות ערךביצו, מתן אשראי - "קלאסית"עוסקים בפעילות בנקאית 

  .ועוד
 

ואי התחרותיות בשוק  מידת הריכוזיות מתעצמת ככל שגדלההסכנה הגלומה בניגודי העניינים 

כיוון , בענפים תחרותיים החשש מפני ניצול לרעה של ניגודי עניינים פוטנציאליים פוחת. ההון

 על ידי ,יצלו את ניגודי העניינים לרעתוכי נלגביהם חושש הוא גופים " להעניש"שהצרכן יכול 

הלוקה בחוסר , בשוק ההון הישראלי. מתחרה, שירותים מגוף אחרלצריכת נטישתם ומעבר 

אין ללקוחות את היכולת ,  בין נותני השירות השוניםגבוהיםתחרות וקיומם של חסמי מעבר 

 . ודי העניינים גלויה וברורההגם שבעיית ניג, להגיב על ניגודי העניינים בעזרת כלי השוק החופשי
 

אך היא מודגשת ביתר שאת , בעיית ניגודי העניינים מאפיינת ענפים רבים בשוק ההון בישראל

במערכת הבנקאות לאור הריכוזיות הגבוהה ומעורבותם העמוקה של הבנקים במגוון רחב של 

 : דוגמה לשם כך. וזרים ונשניםח, מהותייםהמקימים להם ניגודי עניינים , עיסוקים
 
היותם של הבנקים מייעצים בהשקעות מצד אחד ובעלים ומנהלים של גופים מוסדיים ב •

קם להם תמריץ , מצד אחרהמספקים מוצרי השקעה וחסכון ) קופות גמל וקרנות נאמנות(

, בניהולםבבעלותם ושים של הגופים שילייעץ ללקוחותיהם להשקיע דווקא במוצרים פיננס

 . כנותני שירותי ניהולעמלות כבעלים ותקבולים מהם הם מקבלים 
 
 םלוויקם להם תמריץ לחתם , בהיותם של הבנקים נותני אשראי מצד אחד וחתמים מצד אחר •

מבלי שיפעילו את שיקול הדעת , להחזר הלוואות לבנק, בין היתר, קשישתמשו בהון המונפ

 .ם לווים הנפקותיהם של אותהנדרשים לחיתוםהאיכותיים והמבחנים האובייקטיביים 
 
קופות גמל (בהיותם של הבנקים חתמים מצד אחד ובעלים ומנהלים של גופים מוסדיים  •

 םשלגביה, ניירות ערךקם להם תמריץ למכור , הניצעים בהנפקות מצד אחר) וקרנות נאמנות

ובכך להקטין את נטל , בעלותםבלגופים המוסדיים ש, התחייבו בהתחייבות חיתומית

 .ההתחייבות
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קופות גמל ( הבנקים נותני אשראי מצד אחד ובעלים ומנהלים של גופים מוסדיים בהיותם של •

 להם תמריץ לנתב השקעות של גופים מוסדיים אלה לתאגידים קם, מצד אחר) וקרנות נאמנות

 .החייבים לבנק כספים ובכך להקל על לחץ החוב לבנק
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בעלים ומנהלים של ו מצד אחד" קלאסיים"בהיותם של הבנקים נותני שירותים בנקאיים  •

קם להם תמריץ להפנות את הגופים , מצד אחר) קופות גמל וקרנות נאמנות(גופים מוסדיים 

מבלי לערוך בדיקת שוק , המוסדיים שבניהולם לקבלת השירותים האמורים בבנק האם

 .שירותיםהעלות את לצמצום שתכליתם וניסיון מיקוח 
 

היא שלא ) עריכת דין וכדומה, ראיית חשבון(ים התפישה הפיקוחית המקובלת בתחומי פעילות רב

הנחת העבודה . של ניגודי עניינים" בלתי אפשרי"להעמיד את הגופים הפועלים בשוק בפני מצב 

בלתי בעייתי וקיומו של פוטנציאל ניגוד עניינים הוא מצב בבסיסה של תפישה זו הינה כי עצם 

 :כך לדוגמה. וטנציאל ניגוד העניינים בפועלמימוש פטענות בדבר לא כל שכן כאשר קיימות , רצוי
 
בניצול בפועל של ניגודי העניינים של הבנקים העוסקות באריכות , ח בייסקי"מסקנות דו •

 .תוך נטישת טובת לקוחותיהם, לטובתם
 
חלק נכבד מההשקעות של קופות גמל נעשה "כי הקובע  2003ח מבקר המדינה לשנת "דו •

כל הפעילות הפיננסית של הקופות , נוסף על כך.  קשוריםבגופים שהם בעלי עניין וצדדים

, נעשית באמצעות הבנק השולט או המנהל, )'ש וכד"חשבונות עו, עסקאות בניירות ערך(

 .17"תמורת תשלום עמלות
 

סכומי העמלות בישנם הבדלים גדולים המצביע על כך ש 2003ח מבקר המדינה לשנת "דו

ח "בדו .לבנק השולט בהן) ליאור וחסכון יהב, תמר, עצמה, גדיש(ששילמו הקופות הנבדקות 

האפשריים להבדלים גדולים אלה הוא שמנהלי קופות אינם אחד ההסברים "נקבע כי 

פועלים בנחישות מספקת כלפי הבנק השולט כדי להשיג את שיעורי העמלות הנמוכים 

צעות לשיעורי או אינם פונים לבנקים או ברוקרים אחרים לשם קבלת ה, ביותר עבור הקופה

קופות גמל " כי נמצאו מקרים בהם ח על כך"מצביע הדו, כמו כן  .18"עמלות מופחתים

שבשליטת הבנקים שילמו להם עמלות בשיעור גבוה מזה ששילמו להם קופות גמל 

 .19"שבשליטת אחרים או לקוחות בעלי היקף פעילות דומה
 
אמנות וקופות הגמל שבבעלות נההשקעות הלקוחות מנותב לקרנות העובדה שרוב מוחלט של  •

לפיו חל , שעל יועצי ההשקעות בבנקים חל חוק הייעוץזאת בזמן . נהל חשבונםת מבוהבנק 

להעדיף נכסים פיננסיים שלו או של תאגיד הקשור לתאגיד שבו הוא , איסור על יועץ השקעות

ערך והמפקח ת תשומת הלב לנתונים המפורטים בתשובת רשות ניירות ימופנ, לעניין זה. עובד

 41על הבנקים אשר הוגשה לבית המשפט בתגובה על עתירת איגוד הבנקים והמוזכרת בעמוד 

 .להלן

                                                 
 .230עמוד ', ב54, 2003ח מבקר המדינה לשנת " דו17
 .231עמוד ', ב54, 2003ח מבקר המדינה לשנת "דו 18
 .232עמוד ', ב54, 2003ח מבקר המדינה לשנת "דו 19
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גם ניגוד עניינים מובנה בין כאמור קיים , לצד ניגודי העניינים בין טובת הבנק לבין טובת הלקוח

שוק ההון לבין האינטרס המשקי של פיתוח ושכלול בשוק האשראי אינטרס הבנק לשמר את כוחו 

 . הבנקיםבין קופות הגמל וקרנות הנאמנות לבין  בתחום האשראי באמצעות התפתחות תחרות
 

פוטנציאל לתחרות , כאמור, יש, בנכסים המנוהלים על ידי קופות הגמל וקרנות הנאמנות

גופים אלו הינם מתווכים פיננסיים בפוטנציה היכולים . ולתחלופה מול האשראי העסקי הבנקאי

, יב את פעילותם בתחום האשראי לתחומי משנה אחרים כמו מתן אשראי לעמיתיםאף להרח

עולה החשש כי שליטתם הכמעט מוחלטת של , ואולם. השקעות בשוק משני למשכנתאות ועוד

תחרות שמשמעותיות לכך ההינה אחת הסיבות , הבנקים בקופות הגמל וקרנות הנאמנות

 .אינה מתפתחתזו פוטנציאלית 
 

הנפקות ציבוריות ופרטיות משמשות תחליף לגיוס הון הדרוש לפיתוח .  בחיתוםהוא הדין אף

באמצעות חברות (גם אם מתעלמים מניגודי העניינים הישירים בין טובת הבנק המשמש . עסקים

 לבין אינטרס המשקיעים כי ההנפקה תיעשה במחיר נכון ,חתם עבור גוף שנטל ממנו אשראי) בנות

היא פעילות מתחרה למתן האשראי על ידי  כשלעצמה עילות ההנפקההרי שפ, ובזהירות ראויה

 וקביעת אופן התמחור ההנפקשל בייחוד בפעולות , ולכן עידוד תחרות בתחום זה, הבנקים

 .גם הוא בעל חשיבות מרובה, שיווקה
 

 :   באחת משתי דרכיםתצמצום הפוטנציאל למימוש ניגוד עניינים יכול היה להיעשו, לכאורה
 
 החשש מפני ניצול לרעה של ניגודי עניינים  פוחתבשוק תחרותי, כאמור –תחרות קיום  .1

שוק ההון בישראל מתאפיין ברמת ריכוזיות , כפי שתואר בפרק הקודם, אולם. פוטנציאליים

כל עוד לא התפתחה תחרות , אינו רלוונטי" פתרון שוק"כך ש, גבוהה וחסמי כניסה גבוהים

 .ל הלקוחות בין הגופים המתחריםולא השתכללה יכולת הניידות ש
 

 לאורך השנים נקבעו הוראות רבות ומגוונות שתכליתן להפריד בין -פיקוח ואכיפה , הסדרה .2

במטרה למזער את הסבירות להתממשות  , ")חומות סיניות("הפעילויות השונות של הבנקים 

 פוטנציאל להפחית את ה מעטהאלה סייעו במידהוראות . ניגודי העניינים הפוטנציאליים

חות "כפי שהוא בא לידי ביטוי בדו, הניסיון המצטבר.  אך לא במידה מספקת,ניגודי העניינים

להיות פתרון ראוי כדי מנגנונים אלה אין ב מביא למסקנה כי, עמדה שהוזכרו לעילהוניירות 

 . לבעיה
  

ההון מבנה שוק לאור (מביאים לתוצאות הנדרשות מאחר ושני הפתרונות המתוארים אינם 

 לשקול פתרון ההכרחמן , ואף לא נראה כי יביאו לאותן תוצאות בעתיד הנראה לעין, )הישראלי

הימצאותם של , ככל שניתן, המטפל בבעיות הריכוזיות ומונע,  שינוי מבני יסודי-שלישי 

יאפשר , ביצוע שינוי מבני כאמור. המתווכים הפיננסיים בפני מצב של ניגודי עניינים מובנים
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לעודד כניסת גופים חדשים לקחת חלק בפעילותו ותוך זמן קצר ליצור בו ,  את השוקלפתוח

 . מובאים בפרק הבאח זה" במסגרת דועקרונות השינוי המבני המוצע. תחרות אמיתית
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 עקרונות השינוי המבני .6
 

, כפי שבאה לידי ביטוי עד היום במכלול החקיקה המתייחסת למבנה שווקים, מדיניות הממשלה

חלף יצירת מנגנוני פיקוח , היא לפעול ליצירת מבנה שוק תחרותי, הנחתה גם את הצוותואשר 

 הוא אפוא ביצירת מנגנון נו עניינ.שתכליתם לתקן עיוותים שנוצרו אגב העדר תחרות, מסורבלים

הניסיון מלמד שביסוסה של תחרות משמעותית בענפי שוק . תחרות ולא בהרחבת מנגנוני הפיקוח

 .לבעיית ניגודי הענייניםגם רם מרסן היה גויההון 
 

 : להישען על שלושה תהליכים מרכזייםת הצוות סבר כי יצירת מבנה שוק הון תחרותי חייב
 
 צמצום הריכוזיות בשליטה ובניהול – הגברת התחרות בניהול הנכסים הכספיים של הציבור .1

 .באמצעות ביזור הניהול של אפיקי ההשקעה הקיימים, של השקעות הציבור
 
 צמצום הריכוזיות בתחום האשראי על – )האשראי(הגברת התחרות בתחום מקורות המימון  .2

כמקובל , בנקאי-באמצעות פיתוח אפיקי האשראי החוץ, ידי יצירת מקורות אשראי חלופיים

 .במרבית מדינות העולם
 
 הטיית המערכת הבנקאית למתן שירות משופר – הגברת התחרות כלפי מגזר משקי הבית .3

וספקי  על ידי חשיפתם של אלה למערכות חלופיות של מנהלי נכסים, ר משקי הביתלמגז

" קלאסית"פיתוח אפיקי השקעה חלופיים לאפיקים המוצעים על ידי הבנקאות ה, אשראי

 .וכן בחינת הצעדים להקלת המעבר בין בנקים) פיקדונות למיניהם(
 

הבעלות והעיסוקים של הגופים שמשמעותם המעשית הינה התערבות במבנה , שלושת התהליכים

באופן שאינו מעמיד בסכנה את היציבות של , ראוי שיעשו בהדרגתיות, הפועלים בשוק ההון

להבטיח כי הבעיות בהן מבקשים לטפל גם יש , ביישום השינויים המבניים. הגופים נשוא השינוי

 . במשק  אחריםלענפים, לא יעברו מהענפים המסוימים המטופלים במסגרת השינויים המבניים

חלק משמעותי מהשליטה והניהול של נכסי הציבור הגופים אליהם יעבור שפעול לכך יש ל, בנוסף

 .  תחת כללי הסדרה ופיקוח הולמיםויפעל
 

למלאכת חקיקה יש מקום , ח זה" של הבעיות הנדונות בדוןהצוות הגיע למסקנה כי בהקשר

את להמריץ ,  להפחית את הריכוזיות, באופן אמין,באמצעותם ניתןש בשני כליםשתשתמש 

בו  הפרדת פעילויות מצד אחד והרחבת מגוון הפעילויות –תחרות ולהפחית את ניגודי העניינים ה

 .  הפיננסיים מהצד האחרמתווכיםקים העוס
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 הפרדת פעילויות   6.1
 

, ותות הפעילויהמטרה בהפרדת פעילויות הינה להפחית את כוחם היחסי של הגופים מהם מופרד

אל מול הפעילויות בהן בלתי סבירים  מתמשכים וניגודי ענייניםבעמידתם  למנוע, ובמקביל

אולם במקרה זה מדובר בהפחתת הכוח , הפחתת כוח אינה ערך העומד לעצמו. ימשיכו לעסוק

גריעת כוח זה היא ראויה .  להתחרות זו בזוהאמורותנפרדות  במערכות ,לשלוט בעת ובעונה אחת

 .לשם הגברת התחרותיות ולשם מניעת ניגודי העניינים גם יחד, ציאותומחויבת המ
 

 יקיימו מן הראוי לשאוף שהפעילויות המופרדות, על מנת לנצל את ההפרדה באופן היעיל ביותר

.  תחרות ביניהן בעתידבאופן שיעודד, מידה מסוימת של תחליפיות עם הפעילויות הבלתי מופרדות

 בקיום הפעולות  מובהקמופרדות הפעילויות לא יהיה יתרון יחסיכמו כן רצוי כי לגוף ממנו 

 .כלכלי יתרון כזה עשוי ליצור עיוות .כנס בנעליויהמופרדות על פני הגופים המועמדים לה
 

כי מערכת ההפצה מבטיחה  קופות הגמל וקרנות הנאמנות מהבנקים  שלההפרדה המוצעת

ותאפשר ללקוחות שיפקדו את סניפי ,  נוגדיםהבנקאית תהיה במידה רבה נטולת אינטרסים

 ,שיקולים זרים של נותן השירותמשאינו מוטה כזה ,  ליהנות מייעוץ פיננסי אובייקטיבייםהבנק

 בכפוף לכך שיתקיים מודל ייעוץ שקוף ,זאתכל . הנובעים מבעלות על חלק מהנכסים נשוא הייעוץ

 .בהמשךכמפורט , וברור
 

צריכה  , הפיננסיים המופרדים מהבנקיםיהול הנכסיםביזור של נ תחרות ועל מנת להבטיח

 שיותר לגופים  הנאמנות וקרנות הגמלההפרדה להיות מלווה בהוראות שיגבילו את היקף קופות

גם יצמצם , בוהגלום לבד מצמצום הריכוזיות , ביזור הפעילות). הגבלת נתח שוק(יחידים לרכוש 

צל חלק מהגופים הקולטים את הנכסים בין היתר א(עניינים מהתממשות ניגודי את החשש 

 המעשית  תוקל האפשרות, ללקוחות מסגרת השירותים המוצעת עם הרחבתשכן , )המופרדים

ההפרדה תפתח ,  כמו כן. לטובת גופים מתחרים,לנטוש גופים שינהגו לרעתםהעומדת בפניהם 

, נות הנאמנותצוהר לתחרות באשראי הבנקאי באמצעות התפתחות פעילותן של קופות הגמל וקר

 .עוד על ידי הבנקיםוינוהלו שלא יוחזקו 
  

 הרחבת מגוון הפעילויות 6.2
 

 ומתוך כך פעילויות הינה להגביר את התחרות  באותם תחומי פעילותהמטרה בהרחבת , ככלל

 . להביא לשכלול השווקים ולהשאת רווחתם של הלקוחות
 

 ,כפי שסבור הצוות לעת הזאת, המשמעות המעשית של צעד זה בהקשר של שוק ההון הישראלי

 ם להרחיב את פעילותגופים נוספיםהינה לאפשר לבנקים לעסוק בחלק מתחומי הביטוח ולאפשר ל

 . לחלק מהתחומים שעד היום היו בשליטת מערכת הבנקאות
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בעיקר בשל החשש כי , עד היום נמנעה מהבנקים הרחבת עיסוקם לייעוץ והפצה של מוצרי ביטוח

 איםוחלתהעל , ת במערכת הבנקאות ברובדי הריכוזיות וניגודי הענייניםהבעייתיות המובני

 . ל שני הענפים גם יחדיחלחלו לענף הביטוח ויפשו לאורכם ולרוחבם ש, ממנההנובעים 
 

תשתית ההפצה ויעיל את  מרבי לנצל באופןיש מקום , המוצעת כאמורלעת השלמת ההפרדה , ברם

. ברת התחרות במגזרים מסוימים של שוק הביטוחלשם הג, הקיימת כבר במערכת הבנקאות

הרחבת פעילותן של חברות הביטוח במגזרי פעילות אשר עד גם תפעל לטובת ההפרדה , במקביל

 . קופות גמל וקרנות נאמנות- ה נוכחותן בהם היתה מצומצמת בלבדעת
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 המלצות .7
 

 מערכת הבנקאות 7.1
 

 רמה גבוהה של  מהווה נדבך מרכזי ביצירתותקרנות הנאמנבקופות הגמל ובשליטתם של הבנקים 

, חוסר השכלול בא לידי ביטוי. קי המוצרים הללווגורמת לחוסר שכלול בשוובשוק ההון כוזיות רי

בטיב הביצועים היחסי של קופות ,  בתחרות מועטה על גובה דמי הניהול ורמת השירות,למשל

הבעלות , בנוסף לכך. וקים הפיננסייםפוטנציאל התחרות בשובאי מיצוי הגמל וקרנות הנאמנות ו

נים מול מובעל קופות הגמל וקרנות הנאמנות מעמידה את הבנקים בפני ניגודי עניינים 

 . עיסוק בייעוץ להשקעות ומתן אשראי בעיקר ה,אחרים עיסוקיהם הלקוחותיהם נוכח 
 

 מלוא אחזקותיהם  הבנקים ימכרו אתמוצע לקבוע כי, על רקע בעיות הריכוזיות וניגודי העניינים

 :כדלקמן, בקופות גמל וקרנות נאמנות
 

תאגיד בנקאי לא יחזיק אמצעי שליטה כלשהם בחברה לניהול קופות גמל או בקופת גמל 

קרן  "–להלן ( בנאמנות קרן להשקעות משותפותובחברה שהיא ") קופת גמל "–להלן (

בתאגיד ) ליטה כלשהם או יותר מאמצעי ש5% -אחזקה ב(ולא יהיה בעל עניין ") נאמנות

 .שהינו בעל עניין בקופת גמל או בקרן נאמנות
 

לא יהיו בעלי עניין בקופת , וכל מי שנשלט על ידו, בעל שליטה בתאגיד בנקאי, כמו כן

 .גמל או בקרן נאמנות ולא יהיו בעלי עניין בתאגיד שהינו בעל עניין בתאגיד כאמור
 

 למעט תאגיד בנקאי שמספר -" נקאיתאגיד ב: "לעניין זה ולעניין שאר ההמלצות

אינו , ח" מיליון ש5 -לקוחותיו אשר סך נכסיהם בבנק או התחייבויותיהם כלפיו קטן מ

 .1,000עולה על 
 

 את משמעותימכירת אחזקותיהם של הבנקים בקופות הגמל ובקרנות הנאמנות תצמצם באופן 

, בין היתר, הפרדה זו תגרום. ם מול לקוחותיהבנקיםבפעילותם של ההמובנים גודי העניינים ני

באשר הגוף , לכך שהיועצים המועסקים בבנק יראו לנגד עיניהם את טובת הלקוחות בלבד

 ההפרדה אף . יתרה מזאת.מוצרים הנמכריםמרבית ההמעסיק אותם כבר אינו בעל עניין כלכלי ב

 ובפרט , של שוק ההוןהתפתחותו לאי ,אצל הבנקים, לכאורה, םתמזער את האינטרס הקיי

 .יותבנקא-קיומם של חלופות אשראי והשקעה חוץל
 

ניהול במכירת אחזקותיהם של הבנקים בקופות הגמל ובקרנות הנאמנות תביא לביזור רב יותר 

בעקבות התחרות צפוי שיפור ברמת . הכספים במשק ותפתח שווקים אלה לתחרות אמיתית

 . ידול בתשואה שתושג עבור החוסכיםוצפוי גהנאמנות וקרנות הגמל השירותים שיעניקו קופות 



 34

קופות הגמל בעלים ב מותנה בכך שהבנקים יחדלו מלהיות מיצוי מרבי של היתרונות דלעיל

להבטיח כי לבנקים לא ישמר גם יש , בנוסף .מלנהל את השקעותיהםכן יחדלו קרנות הנאמנות ובו

מעבר , ותם נכסיםעניין עקיף בנכסים המופרדים עקב אחזקות של בעלי השליטה בבנק בא

 .5%של עד , המונעות משיקולים פיננסייםלאחזקות 
 

המתמקדים בדרישה מהבנקים להעביר את ניהול הנכסים של קופות הגמל , פתרונות אחרים

, בידי הבנקים, כולה או חלקה,  את הבעלותמשאיריםאך , וקרנות הנאמנות לגופים חיצוניים

ולפיכך אינם , גוד עניינים בפעילותם של הבנקיםלניהקיים  על כנו את הפוטנציאל מותירים

מתוקף ,  הבנקיםעל את האחריות לעמיתים מטיליםפתרונות מסוג זה . פתרון לבעיהכלל מהווים 

הגלומות בניהול ההשקעות הסמכויות בעוד , היותם בעלים של קופות הגמל וקרנות הנאמנות

 הפרדה מלאכותית זו .על ידי הבנקים) אף אם בתהליך ראוי(מועברות לגופים חיצוניים הנבחרים 

 .אבד את משמעותה המעשית במשך הזמןלסופה שלא להחזיק מעמד ו, שבין אחריות לבין סמכות
 

אך , המתמקדים במכירה של הבעלות על קופות הגמל וקרנות הנאמנות, גם פתרונות האידך גיסא

כשירות עבור גופים , כולם או חלקם, מתירים לבנקים להמשיך ולנהל את נכסי העמיתים

 לא בעיית הריכוזיות ולא בעיית ניגודי –נותנים מענה ראוי לבעיות שעל הפרק אינם , חיצוניים

פתרונות אלו מבטיחים כי התחלופה בין פעילותן של קופות הגמל , באשר לריכוזיות. העניינים

,  לא תנוצל להגברת התחרות בשוק ההון,וקרנות הנאמנות לבין חלק מהפעילות הבנקאית

. מנציחים את השליטה הקיימת של המערכת הבנקאית על הקצאת המקורות במשק, ולמעשה

מותירים לבנק עניין כלכלי בקופות הגמל ובקרנות הנאמנות שאת נכסיהם הוא גם פתרונות אלו 

בתאגידים בהם יש שקיע את הכספים המנוהלים לההבנק אינטרס אינם מטפלים ב, משכךו, מנהל

להפנות לקוחות להשקעה בנכסים ושיך להמאינטרס הבנק או ב) כנותן אשראי או כבעלים (לו עניין

 .על מנת ליהנות מדמי הניהול, ללא הצדקה אובייקטיבית, אלה
 

ועדת בייסקי ראתה את הפתרון המיטבי לבעיית הריכוזיות וניגודי כבר כאן המקום לציין כי 

,  סברההועדה. המוחלטת של הבנקים מקופות הגמל וקרנות הנאמנותהעניינים בהפרדתם 

שניתן לבנות מערך אלטרנטיבי במחיר סביר ואשר לא יסבול "מותנה בכך מעין זה שיישום פתרון 

. 20 ..."ות שהדבר אינו בר ביצוע כיוםאנו ערים לאפשר. מן הליקויים שאפיינו את המערך הנוכחי

, סבורים היו הגורמים המקצועיים, תשעים המוקדמותובשנות ה, ואכן בשנות השמונים

 ובפרט, מוחלט של הבנקים מפעילותם בשוק ההוןהניתוק הכי פתרון , ובעקבותיהם הממשלה

בהצעת חוק , למשל לשם, בר זה בא לידי ביטויד. ביצוע- אינו בר,מקופות הגמל וקרנות הנאמנות

 .קדה בפתרון בינייםאשר התמ, )360עמוד , ו"התשנ, הצעת חוק(קופות גמל 
 

                                                 
 .362עמוד , )1986(ח ועדת החקירה לעניין ויסות מניות הבנקים "דו 20
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אשר לא הגיעה לכדי מימוש (לאחר גיבוש הצעת החוק האמורה כעשור , הערכת הצוות לעת הזו

הינה , ח בייסקי" דופרסוםרים לאחר ווכשני עש) גם בשל לחציהם הכבדים של הבנקים, חקיקתי

תם תחלואים לכל אוהוות מזור ל עשוי, ורק הוא, הואאשר כי הגיע זמנו של אותו פתרון מיטבי 

 .ח זה"דוהצבענו בבהם לוקה המערכת ועליהם 
 

תחלואים שההוראות הומעבר להתפתחות , ליקויים המצויים בפתרונות חלקיים אחריםלמעבר 

חשש שה השנים האחרונות מורה ןניסיו,  לא יכלו להם)"חומות הסיניות"בדמות ה(הרגולטוריות 

אשר יהיו מסוגלים לקלוט את , כת הבנקאותערכה כי לא ימצאו גורמים ראויים מחוץ למערהוה

לדעת הצוות קיימים  .ותפוגג ה-ות גמל וקרנות נאמנות המסה הגדולה של בעלות וניהול קופ

הנושאים עיניהם למעורבות מסוג זה במשק , בינלאומייםוהן מקומיים הן , בהחלט גורמים כאמור

בי של טהמליץ על אותו פתרון מיזוהי בהחלט העת ל, משכך. ובשוק ההון בפרט, הישראלי בכלל

ה רבה את ניגודי ויצמצם במיד, כוזיות בענף הבנקאותשינוי מבני אשר ינגוס נגיסה של ממש ברי

 .העניינים המובנים בו
 

יהיו , לא יביאו לניתוק מוחלט כאמוראשר , יותםהן במהותם והן במידת, פתרונות אחרים

את ויעמיק שהזמן יחשוף של פתרונות אלה  טבעםמטיבם ומ. פתרונות הלוקים בחסר מלכתחילה

 .חסרונותיהם ואת תוצאותיהם השליליות
 

מיועדת , החרגת התאגידים הבנקאיים בהם אין פעילות קמעונאית מהותית מהמגבלות לעיל

במידת , לאפשר לאותם תאגידים בנקאיים לקחת חלק בניהול הנכסים הנמכרים ולהפחית בכך

ניתן לאפשר לתאגיד בנקאי , יחד עם זאת. ובמערכת הבנקאותאת הריכוזיות בשוק ההון , מה

כתוצאה ממימוש ,  על ידוםלעשות כן אך ורק תחת ההנחה כי הנזק הפוטנציאלי העשוי להיגר

ההנחה היא כי . אינו מהותי ואינו צפוי לפגוע בקהל לקוחות רחב, ניגודי עניינים כלפי לקוחותיו

נם מכוח ההגדרה בעלי עושר פיננסי ובעלי כוח מיקוח שהי, הלקוחות של תאגידים בנקאיים אלה

 . כמעט ואינם חשופים לפגיעה מהותית בהקשר זה,  מוגבר
 

, במסגרת דיוני הצוות נשקלה גם העמדה כי יש לאסור על הבנקים לעסוק בניהול תיקי השקעות

 עניינים בניגודי, אף היא, פעילות ניהול התיקים אומנם מתאפיינת. אף באמצעות חברות בנות

נכון , הנתונים שהונחו בפני חברי הצוות מלמדים כי, אולם, מובנים עם יתר הפעילות הבנקאית

היקף הנכסים המנוהל על ידי . ממידה סבירה של תחרות" נהנה"ענף זה , 2004פברואר חודש ל

 בלבד מסך הנכסים 27% -כ, ח" מיליארד ש13החברות לניהול השקעות בבעלות בנקאית עומד על 

 פעילות ניהול תיקי , יתרה מזאת.חברות לניהול תיקי השקעות בישראלהמנוהלים על ידי 

 ,אותה ממליץ הצוות להשאיר במערכת הבנקאותשהשקעות דומה יותר במהותה לפעילות הייעוץ 

 .הוחלט שלא להתערב בתחום זה ולאפשר לבנקים להמשיך ולפעול גם בו, לפיכך .כמפורט להלן
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ימשך בפועל ניהול תיקי השקעות של קופות גמל וקרנות צב בו נת למנוע מעל מ, יחד עם זאת

מוצע לקבוע ,  אגב פעילות ניהול התיקיםיהול השקעותנשל  באמצעות הפעילות המותרת נאמנות

 :כדלקמן,  תאגידים בנקאיים לא ינהלו נכסים עבור גופים מוסדייםכי
 

ואשר , הינם בעלי עניין בהםגופים שתאגיד בנקאי או בעלי שליטה בתאגיד בנקאי 

לרבות קרן (לא ינהלו נכסים עבור מבטח , רשאים בהתאם לחוק לעסוק בניהול תיקים

למעט ניהול חשבונות , ")גופים מוסדיים "–להלן (קופת גמל וקרן נאמנות , )פנסיה

 .הנוסטרו של גופים אלה
 

שיקולים המפורטים מה, שלוש שנים מיום קבלת החוקמוצע כי תחילתה של הוראה זו תהיה 

 .להלן
 

אך בשים לב לזהירות הנדרשת , נוכח הצורך והרצון להביא ליישום מהיר של הצעדים המוצעים

מכירת קופות הגמל וקרנות לתהליך הדרגתי מוצע לקבוע , בהפרדת פעילויות ממערכת הבנקאות

 :הלןלכ,  אבני דרך להתקדמותהנאמנות על בסיס
 

והלים מסך השיעור המרבי של הנכסים המנ
 הנכסים שנוהלו ביום תחילת החוק

 

  קופות גמל קרנות נאמנות
 יום תחילת החוק 100% 100%

 שנה מיום תחילת החוק 80% 80%
 שנתיים מיום תחילת החוק 40% 60%
 שלוש שנים מיום תחילת החוק *0% 40%

 ארבע שנים מיום תחילת החוק -  *0% 
 

 מאמצעי השליטה בקופת 5%תותר אחזקה של עד , תאגיד בנקאילגבי אחזקותיהם של בעלי שליטה ב* 

 .כאמור, גמל או קרן נאמנות מסוימת
 

היקף הנכסים המנוהל יחושב כמכפלה של שיעור האחזקה בקופות גמל או בקרנות 

תיבחן , לשם הפשטות). חישוב משורשר(בשווי הנכסים המנוהל , לפי העניין, נאמנות

 . החוקתחילתביחס לשווי האחזקות ביום העמידה בכל אחת מאבני הדרך 
 

בין הרצון לצמצם את , באופן סביר ומידתי,  מאזנות,אבני הדרך המוצגות לעיל, להערכת הצוות

 למערכת הבנקאות תקופת והצורך לאפשרהפגיעה האפשרית במחיר המכירה של הנכס הנמכר 

 מזור לשוק ההון מהר ככל לבין הצורך הציבורי להביא, הסתגלות לשינויים המהותיים מבחינתה

השיקול לבחירת לוח זמנים קצר יותר למכירת קופות הגמל לעומת קרנות הנאמנות הינו . שניתן

כך , העובדה שפעילותן של קופות הגמל מתאפיינת בתחליפיות רבה יותר לפעילות הבנקאית

 . נקאיב-שהפרדתן המוקדמת צפויה לתרום באופן משמעותי יותר להתפתחות שוק אשראי חוץ
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היות שמרבית הבנקים . במהלך תקופת המעברהנכסים מכירת הצוות שקל מתווים שונים של 

 מכירת הנכסים יכולה להתבצע באחת משתי , מחזיקים במספר קופות גמל וקרנות נאמנות
, או,  בכל אחד מהנכסים באחזקות מכירת השיעור הנדרש-) או כל קומבינציה ביניהן(דרכים 

מסך הנכסים המנוהלים על ידי ,  וקרנות נאמנות ששיעור הנכסים המנוהל בהםמכירת קופות גמל

 שלא לפגוע בחופש המכירה ובהשפעה האפשרית של על מנת. בשלמות, שווה לשיעור הנדרש, הבנק

 .לא נכפה מתווה מסוים, כפיית מתווה ספציפי על המחיר שיוכלו להשיג המוכרים
 

לדחייה ת והגברת התחרות במערכת הבנקאות נוגעת והמלצה נוספת שתכליתה הפחתת הריכוזי

קטנים לגבי החזקות בנקים גדולים בבנקים , של החלטות שנתקבלו בעברשחלה ביישומן 

 :  כית הצוות היאהמלצ, בהקשר זה. ובינוניים
 

מכירת אחזקות בנק הפועלים בבנק אוצר החייל תתבצע עד המועד שנקבע בהיתר נגיד 

 .הצוות ממליץ כי לא תינתן כל הארכה נוספת לעניין זה). 31.12.2005(בנק ישראל 
 

 כי נקבע, 1993 במאי 2 מיום 1204מספר ו 1993 בפברואר 21 מיום 900ממשלה מספר הת ובהחלט

לצורך הגברת התחרות והקטנת הריכוזיות במערכת הבנקאות יפעלו הממשלה ובנק ישראל 

בנק במסגרת זו נקבע כי יש להפריד את . בהםלפיצול בנקים קטנים ובינוניים מבנקים המחזיקים 

. את בנק אוצר החייל מבנק הפועלים ואת בנק מרכנתיל מבנק דיסקונט, איגוד מבנק לאומי

 .ההחלטות האמורות יושמו רק לגבי הפרדת בנק איגוד מבנק לאומי
 

) 2004 במאי 20 מיום 1917החלטה (החליטה לאחרונה הממשלה , באשר לעניין בנק מרכנתיל

לאור המדיניות הנוכחית של הממשלה ושל בנק ישראל  "–לשנות מהחלטותיה הקודמות וזאת 

תוך שמירה על יציבות הבנקים וחיזוקם של , בעניין הצורך בהגברת התחרותיות בענף הבנקאות

 . 21"הבנקים הבינוניים לצורך הגדלת כושר תחרותם מול שני הבנקים הגדולים
 

,  ועד היום חלו שינויים רבים בשוק ההון הישראליבר הפיצול בדת הממשלהולמרות שמאז החלט

הצוות סבור כי מכירת .  בעינה ואף החריפה נותרהתמונת הריכוזיות לגבי שני הבנקים הגדולים

לתחרות במערכת של ממש  תרומה  אף היאבנק אוצר החייל על ידי בנק הפועלים תתרום

 .הבנקאות
 

, בדבר והמוסמכים לובפני גורמי ההסדרה הנוגעים בהקשר זה מוצא הצוות לנכון להמליץ 

להמשיך במדיניות הנקוטה על ידיהם שלא לאפשר לשני הבנקים הגדולים את רכישתם של 

אלא אם כן נחוץ , תאגידים בנקאיים אחרים או מיזוגם עם בנקים שאינם נמנים על קבוצתם

                                                 
 .2004,  באפריל28אוצר ביום הצעה להחלטה שהוגשה על ידי שר ה 21
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של הבנק המיועד לרכישה או לשם הגנה על ציבור הלקוחות , לדעתו של נגיד בנק ישראל, הדבר

 . למיזוג
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 חיתום 7.2
 

בעיית ניגודי העניינים המובנים בפעילותם של המתווכים הפיננסיים באה לידי ביטוי גם בעיסוקם 

 :לפוטנציאל ניגודי העניינים בהקשר של עיסוק בחיתום שני פנים.  ניירות ערךבחיתום
 
חזר חובות בעייתיים לגופים הקשורים לה, לעיתים, מיועדת, נשוא החיתום, תמורת ההנפקה .1

 .עם החתם
 

 .חברות החיתום הן חברות קשורות לגופים הניצעים בהנפקה .2
 

הממלא כאמור תפקיד חשוב בפיתוח , תחום החיתום בישראל, כפי שתואר בפרקים קודמים

כיום מאופיין ,  במשקהמשקיעותהאפשרות למגע ישיר בין היחידות החוסכות לבין אלה 

לאחר .  הבאה לידי ביטוי בדומיננטיות של חברות החיתום שבשליטת הבנקים, גבוההתובריכוזי

הגיעו , ולו באמצעות החברות שבשליטתם, שנשקלה האפשרות לאסור על בנקים לעסוק בחיתום

כי איסור שכזה יפגע בתחרות יותר מאשר יהווה תרופה לפוטנציאל ניגודי למסקנה חברי הצוות 

המשך פעילותם של , את החשש מניגודי הענייניםלצמצם י ככל שניתן הצוות סבר כ. העניינים

להגדלת מספר הגופים , הבנקים בתחום החיתום עשוי לתרום תרומה חיובית לתחרות בענף

 התפתחותם של ולזירוז ים המונפקערךהלניירות  הנגישות של המשקיעים רופי לש,הפועלים בו

 . מכשירים פיננסיים שכיום אינם קיימים בשוק
 

מטפלות כבר היום ") תקנות החיתום "–להלן  (1993 -ג "התשנ, )חיתום(תקנות ניירות ערך 

בבעיית ניגודי העניינים הנובעים מן הקשרים הקבוצתיים שבין חתם לבין בנק המשמש נושה 

 לתקנות החיתום נקבע כי חתם לא יתחייב בהתחייבות 10בתקנה . מהותי של החברה המנפיקה

 25%(אם למנפיק חוב מהותי ,  מכלל ההתחייבויות החיתומיות בהנפקה25% על חיתומית העולה

) 25%(וכן במקרה שחלק משמעותי מתמורת ההנפקה , או מי מקבוצתו, לחתם) מסך המאזן

 .  מיועד לפרעון חוב לחתם או לגוף מקבוצתו
 

כאשר החתם  דווקא נוצר, המתוארים לעילהמציאות מלמדת כי עיקר ניגודי העניינים , ואולם

, בדרך כלל, אלא שאז אין הוא נוטל. )מנהל קונסורציום(פועל כחתם מתמחר של הנפקה 

אינה מונעת את המתוארת  10ולפיכך תקנה ,  משווי ההנפקה25%התחייבות חיתומית העולה על 

 . ניגוד העניינים בפועל
 

ניגוד ל פוטנציאגובר ,  במקרה שהחתם הקשור לבנק משמש גם כחתם מתמחר.יתרה מכך

ינים שכן החתם הוא שמעריך את שווי החברה המנפיקה ואת מחיר ניירות הערך והוא יהענ

 . עליה מסתמך ציבור המשקיעים) due diligence(שמבצע את בדיקת הנאותות 
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לפעול לטובת הבנק  ניגוד עניינים בין אינטרס החתם בהתייחס לאפשרות קיומם של, לפיכך

מוצע , ו כלפי ציבור המשקיעיםלבין חובות האמון של, החתםשהינו חלק מקבוצת , הנושה

 : קבוע כיול, החיתוםם לעניין זה בתקנות ואת ההוראה הקבועה כיהחמיר ל
 

אם לגבי יתרת חובם , הצעה לציבור של ניירות ערךבחתם לא ישמש חתם מתמחר 

לשולטים בו , לחתם, של המנפיק או המציע וגופים הנשלטים בידיהםהמצטברת 

ח " מיליון ש5היתרה  עולה על ) 1 (– הבאיםמתקיימים שני התנאים , לנשלטים בידיהםו

 מסך ההתחייבויות הפיננסיות של המנפיק או 10% -היתרה מהווה למעלה מ) 2 (-גםו

כפי שהן מוצגות בדוחות הכספיים המאוחדים של , םיההמציע וגופים הנשלטים ביד

 .המנפיק או המציע
 

את עמידתם של החתמים בפני ניגודי עניינים , להלכה ולמעשה, מנעי ,יישום ההמלצה לעיל

 מיליון 5 - חוב של למעלה מ הצוות סבר כי. בולטים של החברה המנפיקהנושיםבהיותם , מובנים

 חזקה יםיוצר,  מסך ההתחייבויות הפיננסיות של החברה המנפיקה10% -המהווה למעלה מ, ח"ש

 .כאמור לעילינים ניגודי עניללקיומו של פוטנציאל 
 

בתנאים האמורים וימנע , יאפשר לבנקים להמשיך ולפעול בתחום החיתום, יישום ההמלצה לעיל

 אגב מתן , באותם מקרים בהם מתקיים פוטנציאל לניגוד עניינים מתמחריםמהם לפעול כחתמים

וצה שאינם משתייכים לקב, חתמים אחריםגם תבטיח כי  המוצעת המגבלה, באופן דומה. אשראי

לא יעמדו , פעילים בתחום האשראי הסיטונאי, הם או מי מקבוצתם, אך עתידים להיות, בנקאית

 . אותם באה המגבלה למנוע, בפני אותם ניגודי עניינים פוטנציאלים
 

ואשר החקיקה העיסוק בחיתום ניירות ערך ניגוד עניינים אגב נוסף העולה בהקשר של חשש 

הינו יכולת , אליו אינה מטפלת באופן מספיק לניטרולוהמתייחסת ) לרבות חקיקת המשנה(

,  גופיםםלהיעזר באות,  או לחילופין,"אטרקטיביות"הנפקות החתם לתגמל גופים הקשורים לו ב

 : כי לקבועלפיכך מוצע. תוחיתומיו היתיוממימוש התחייבוהימנעות  לשם ,"כושלות"בהנפקות 
 

  המוצע בהנפקה או בהצעת מכר בה הוא או יותר משווי ניירות הערך5%חתם לא ימכור 

 בהם הוא תיקיםהחברות ניהול ללקוחות  ולכלל הגופים המוסדיים, לעצמו, משמש חתם

 . השולטים בו או נשלטים בידיהם, שולט
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 פיקוח ואכיפה, הסדרה 7.3
 

 -תשתית הרגולציה ומבנה הפיקוח על שוק ההון בישראל מתאפיינים במספר בעיות מרכזיות 

תחולה חלקית של חוק  , גרת חוקית שלמה ומקיפה להסדרת פעילותן של קופות הגמלהעדר מס

וביזור ") חוק הייעוץ "–להלן  (1995 -ה"התשנ, הסדרת הייעוץ בהשקעות ובניהול תיקי השקעות

להוראות הסדרה שונות והעדר מדיניות פיקוח עקבית לגבי , לעיתים, רשויות הפיקוח הגורם

 .נושאים דומים במהותם
 

לרבות הסדרת נורמות הייעוץ במגוון , חשיבותם של תשתית הרגולציה וכלי הפיקוח והאכיפה

במסגרת מקבלת משנה תוקף לאור הצעדים המוצעים , חוק הייעוץלא חל כיום המוצרים לגביהם 

 מנהלים חלק ניכר מתיק הנכסים הכספיים ,רמכאחר והגופים המוסדיים הצפויים להמ. ח זה"דו

אחידה ככל ו  עקבית,פיקוח ואכיפה, ישנה חשיבות רבה לגיבוש תשתית רגולציה, של הציבור

 . של המחזיקים בהם אחזקות מהותיותשל השולטים בהם ו,  של גופים אלהפעולותיהםעל , שניתן
 

 :לפיכך מוצע כי
 

תיקוני בד בבד עם תעשה , כפי שהם מוצגים להלן, הסדרת נושאי הפיקוח והכשירות

 . ליישום שאר ההמלצותהחקיקה הנדרשים 
 

הוראות חוק . יחוקק חוק קופות גמל שיסדיר את כללי הפיקוח והאכיפה לגבי קופות גמל

תותאמנה באופן שהנורמות , זה וכן ההוראות הקיימות לגבי גופים מוסדיים אחרים

תוך התחשבות , החלות בתחום ניהול נכסים פיננסיים תהינה דומות ככל שניתן

 .ככל שקיימים כאלה, ם של הנכסים השוניםבמאפיינים המיוחדי
 

אחזקה בשיעור נקוב מאמצעי השליטה שליטה ובמסגרת החקיקה האמורה יקבע כי 

התייחסות , בין השאר, השיקולים למתן היתר יכללו.  בקבלת היתרוותניבגוף מוסדי 

 :לנושאים הבאים
 

o ניקיון כפיים 
o ניגודי עניינים 
o ים ודירקטורים כשירות ומיומנות מקצועית של מנהל 
o לרבות דרישת הון עצמי מזערי, איתנות פיננסית 
o לרבות הגברת התחרות וצמצום , יםישיקולים של שכלול השווקים הפיננס

 הריכוזיות
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מוצע . ת כיום מכוח הסמכות שבפקודת מס הכנסהת ומפוקחפעילותן של קופות הגמל מוסדר

מוצע , במקביל. סדיר את פעילותןמסגרת חוקית שלמה ומקיפה שת, בחקיקה ראשית, לקבוע

באופן שהנורמות החלות בתחום , להתאים את ההוראות הקיימות לגבי גופים מוסדיים אחרים

תוך התחשבות במאפיינים המיוחדים של הנכסים ,  תהינה דומות ככל שניתןכספייםניהול נכסים 

  . המנוהלים על ידיהםהשונים
 

שליטה או אחזקה מהותית המבקשים לרכוש לגבי יש לקבוע כללים , כחלק מהחקיקה האמורה

במגמה להבטיח שמירת נורמות ניהול ראויות וביסוס אמון , השליטה בגופים מוסדייםבאמצעי 

בנוסף , השיקולים שיילקחו בחשבון לצורך מתן היתר יביאו לידי ביטוי. הציבור במנהלי נכסיו

תוך מספר , להביא ,היינו ,י המבני גם את המטרה לשמה מוצע השינו,לנושאים המפורטים לעיל

 .להגברה משמעותית של התחרות בפעילותם של המתווכים הפיננסיים בשוק ההון, שנים
 

ואינה מתיישבת עם , במידת הביזור של ניהול הכספים במשק, בין היתר, השגת מטרה זו תלויה

ח בייסקי "ר בדוכב. פתרון המעביר את הריכוזיות מקבוצה אחת של גורמים בשוק לקבוצה אחרת

פני העתקת הבעיות הקיימות במערכת הבנקאית למערכות תיווך פיננסי מהתריעו חברי הועדה 

רצוי לנתק את הבנקים מעיסוקם כיועצים וכברוקרים וכמנהלי קרנות " –באומרם , אחרות

אולם התנאי לכך הוא שניתן לבנות מערך אלטרנטיבי במחיר סביר ואשר . נאמנות וקופות גמל

על מנת לצמצם את . 22"סיכוי ממשי שלא יסבול מן הליקויים שאפיינו את המערך הנוכחייש 

מוצע כי במסגרת ההוראות ,  שהמערך האלטרנטיבי ילקה גם הוא בריכוזיות גבוההןהסיכו

 :העוסקות במתן היתרים יקבע כי
 

, לא יינתן היתר לרכישת קופת גמל או מבטח אם לאחר הרכישה נתח השוק של הרוכש

 . 15%יעלה על , בתחום החיסכון לטווח ארוך, עלי שליטה בו וגופים הנשלטים בידיהםב
 

בקופות גמל ,  היקף הנכסים המנוהלים המצטבר–" חיסכון לטווח ארוך: "לעניין זה

בקרנות פנסיה חדשות ובתיק משתתף של פוליסות ביטוח , )לרבות קרנות השתלמות(

 .חיים
 

בעלי , נות אם לאחר הרכישה נתח השוק של הרוכשלא יינתן היתר לרכישת קרן נאמ

 . 20%יעלה על , קרנות הנאמנותבתחום , שליטה בו וגופים הנשלטים בידיהם
 

                                                 
 .362עמוד , )1986(ח ועדת החקירה לעניין ויסות מניות הבנקים "דו 22



 43

של הריכוזיות " נדידה"תימנע , הגבלת גודלם היחסי של הרוכשים בכל אחד מתחומי הפעילות דנן

מוצעת תבטיח ההגבלה ה. לענפים אחרים בשוק ההון ותבזר את מוקדי קבלת ההחלטות

, השתתפות של מספר רב יותר של גורמים בפעילות התיווך הפיננסי ועשויה להביא גופים חדשים

 .השוקלות יפעלקחת חלק משמעותי יותר ב, ביניהם גופים בינלאומיים
 

הגבלת נתח השוק של הרוכשים תגדיל את חופש הבחירה של העמיתים ואת מידת התחרות 

,  את הפוטנציאל למימוש ניגוד עניינים בפעילותם של הרוכשיםהתחרות שתתפתח תקטין. בשוק

 מגוון מנהלי השקעות  אליהם יוכלו ודשכן בפני העמיתים בקופות הגמל ובקרנות הנאמנות יעמ

 .לפנות במקרה של חשש מפני ניגוד עניינים
 

רי מכשי, במידה רבה, מהווים, קרנות הפנסיה וביטוח החיים המשתתף ברווחים, קופות הגמל

המדובר בשלושה כלים באמצעותם . שמתקיים ביניהם דמיון רב, חסכון תחליפיים לטווח ארוך

המתבססים בעיקר על הפקדות , מתבצע עיקר החיסכון הפנסיוני של אזרחי מדינת ישראל

מספקים קצבה או , הכנסה לאורך תקופת העבודההשוטפות הנגזרות מהשכר המבוטח או מ

מעידוד , על פי רוב,  ונהנים,אחר גיל הפרישהללרוב , שאיריול או תשלום הוני חד פעמי לחוסך

 לטווח ארוך בהכללת ןמן הראוי אפוא לתחם את שוק החיסכו. ת הטבות מסאמצעוממשלתי ב

ולהחיל על שוק זה כולו את מגבלת , די שלושת סוגי גופים אלה בתחומיויהנכסים המנוהלים ב

 . נתח השוק המפורטת לעיל
 

שוק החיסכון לטווח ארוך ושוק קרנות , ף הנכסים המנוהל בכל אחד מהשווקיםבהתחשב בהיק

 : כן מוצע כיכמו. בהתאמה, 20% - ו15%מוצע לקבוע את נתח השוק המרבי על , הנאמנות
 

הנכסים המנוהלים יחשבו כמוחזקים במלואם בידי , ת נתח השוקולצורך חישוב מגבל

במקרה של קבוצת שליטה ). שוב משורשרולא בחי(מנהל הנכסים ובידי מי ששולט בו 

 . ייוחס מלוא סכום הנכסים המנוהלים לכל אחד ואחד מחברי קבוצת השליטה
 

,  להימכר על ידי מערכת הבנקאותעתידותבשל גודלן היחסי הנוכחי של חלק מקרנות הנאמנות ש

 :מוצע כי
 

בידי , 20% על שנתח השוק שלה ביום הרכישה עולה, רכישת קרן נאמנות אחת: לעניין זה

 .לא תחשב כחריגה מהכלל האמור, מי שקודם לרכישה לא היה בעל עניין בקרן נאמנות
 

, רכישותלמיזוגים והנרכש מתייחסת לשוק הנתח שיעור מובהר כי המגבלה על , למען הסר ספק

ולא תחול כל מגבלה על הגדלת נתח שוק כתוצאה מתחרות או כתוצאה משינויים הנובעים 

 .  קמתנודות שו
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 כבתמונת – ךייהפ, רבי המוצע לנתח שוק נרכשילדעת חברי הצוות אין מקום לכך שהשיעור המ

מוצע , משכך.  גם לשיעור המזערי אשר נמוך ממנו אינו בתחום שיקול הדעת של נותן ההיתר–ראי 

 :לקבוע מפורשות כי
 

או הוראות אין במגבלות האמורות כדי לפגוע בסמכות המפקח הרלוונטי לקבוע מגבלות 

 . מהאמורכה נתח שוק נמו מגבלתלרבות קביעת, נוספות כתנאי למתן היתר
 

 בין דפוסי פעילותם ,הולךגדל ו , רבדמיון  עלתמלמד, קי ההון בארץ ובעולםוהתפתחותם של שו

, ביזור רשויות הפיקוח.  השוניםהשקעההמכשירי בין כמו גם , הפיננסיים השוניםשל המתווכים 

או ,  לכך שכללי ההסדרה ואמות המידה האכיפתיות החלים על פעילויות דומות,לעיתים, גורם

.  משתנים  בהתאם לזהותו של המתווך הפיננסי ורשות הפיקוח אליה הוא כפוף,מוצרים דומים

 : כי לקבועמוצע, ולאור ההמלצות המפורטות במסגרת מסמך זה, לאור זאת
 

 , בהשתתפות הגופים הרלוונטיים,וותימנה צ, בתיאום עם נגיד בנק ישראל, שר האוצר

, שוקי הכספים וההוןב יםמבנה הפיקוח הרצויו תוכן כדי לבחון ולגבש המלצות בעניין

הצוות יגיש המלצותיו . ח זה"ובמיוחד לאור השינויים המבניים המוצעים במסגרת דו

 .2005 במרס 31לשר האוצר לא יאוחר מיום 
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 שיווקייעוץ ומודל  7.4
 

היועץ . י בין שיווק של מוצרים פיננסיים ופנסיוניים לבין ייעוץ במוצרים אלהקיים הבדל מהות

מבלי שיעדיף , בשקידה וברמת מיומנות סבירים, באמונה, חייב לפעול לטובת לקוחותיו בלבד

.  מוצריהםטובת הנאה בגין מכירתאו של גופים הקשורים אליו או גופים שהוא מקבל , מוצר שלו

 .על היועץ לראות לנגד עיניו את אינטרס הלקוח בלבדי כ, למעשה, פרוש הדבר
 

כמו משווקים של מוצרי צריכה או , חובת האמון של משווק מוצרים פיננסיים או פנסיוניים

, כאמור, בעוד היועץ מחויב. שונה מזו של היועץ, הינה מעצם טיבה וטבעה, שירותים אחרים

טובים והמתאימים לו ביותר מתוך המגוון לפעול רק לטובת הלקוח ולהמליץ לו על המוצרים ה

לנגד עיניו את הגם שהוא חייב לראות , צריםמשווק של מו, הרחב של המוצרים המצויים בשוק

 ואשר רק את מוצריהם שיווקמייצג רק את הגופים עמם הוא התקשר בהסכמי , טובת הלקוח

ציע ללקוחותיו את המוצר  להאין מצופה ממנו, לפיכך. מוצריו שלו, כמובן, לרבות, משווקהוא 

אלא רק מבין אלה שהוא , המתאים להם ביותר מתוך כלל המוצרים הרלוונטיים הקיימים בשוק

 ".איסור העדפה" לא חל עליו –למעשה כך ש ,משווק
 

 קובע כי מתן ייעוץ בנוגע לכדאיות ההשקעה בניירות ערך, במתכונתו הנוכחית, חוק הייעוץ

אופציות וחוזים , השקעות בקופות גמל(ונכסים פיננסיים ) ות ערך לחוק נייר1כהגדרתם בסעיף (

יוצר פוטנציאל ממשי לניגוד חוק הייעוץ . ן על ידי יועץ בעל רישיותצריך להיעשו, )עתידיים

 המוכתב , לבין התמריץ העסקי, כפי שהיא מוסדרת בסביבה החוקית,עניינים בין פעילות הייעוץ

 הניסיון מלמד כי במצב דברים .נכסי הציבורבניהול ייעוץ  של העוסקים בממעורבותםכתוצאה 

הלכה , הייעוץ בישראל הינו, ולמעשה במקרים רבים, נדחקת הסביבה החוקית למקום משני, זה

 . סיבי במסווה של ייעוץ אובייקטיבישיווק אגר ,למעשה
 

בין איגוד אותו מתח מובנה המתואר לעיל עלה לאחרונה במלוא עוצמתו בהתדיינות המשפטית ש

. מונחת כיום בפני בית המשפט העליוןה, הבנקים לבין רשות ניירות ערך והפיקוח על הבנקים

 לרבות קרנות נאמנות ,התדיינות זו נסובה על ההבחנה בין ייעוץ לבין שיווק של נכסים פיננסיים

ינה הבחנה שקיומה נטען על ידי איגוד הבנקים ואשר לדעת רשות ניירות ערך א, וקופות גמל

 .על ידי חוק הייעוץלעת הזו קיימת בסביבת הפעילות המוסדרת 
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 ,במתכונתו הנוכחית, ")חוק הפיקוח "–להלן  (1981 –א "התשמ, חוק הפיקוח על עסקי ביטוח

 פועלים אלה.  את הוראות הפיקוח לגבי פועלם של סוכני הביטוח בישראל,בין השאר, מסדיר

סוכן .  של מוצריהן ישירים משווקים למעשהמהוויםו, תראחת או יו, כנציגים של חברות ביטוח

 חובת אובייקטיביות כלפי הלקוח ואינו מחויב לפעול על מנת למצוא את חבהביטוח אינו 

לא נקבעו , בחוק הפיקוח במתכונתו הנוכחית. עבור המבוטח, הפוליסה הטובה ביותר בשוק כולו

כמקבילו ביחס , לרבות הפנסיה, ם הביטוחהוראות המסדירות מודל של ייעוץ אובייקטיבי בתחו

על ייעוץ במוצרי , אשר אינו חל לפי הגדרותיו, המפורטים בחוק הייעוץהפיננסיים ליתר המוצרים 

 .ביטוח ופנסיה
 

 שתי אנומליות בהקשר של ייעוץ ושיווק של מוצרים פיננסיים  אפואיוצר, מצב הדברים הנוכחי

 : בישראלופנסיוניים
  

למעט נגישותו , עט נגישות לייעוץ אובייקטיבי בתחום הביטוח או הפנסיהלציבור אין כמ .1

 .שכאמור פועלים כמשווקים, לחברות הביטוח או לשליחיהן
 

כאשר הסביבה , מובנההיועצים הפועלים בשוק ההון עומדים בפני מצב של ניגוד עניינים  .2

בניגוד , לטתהחוקית דורשת מהם ללמוד את צרכי הלקוח ולפעול באובייקטיביות מוח

  בהםיש, או למעסיקו, שליועץ, לתמריץ הכלכלי היוצר העדפה של מוצרים נשוא הייעוץ

 .עניין
 

הייעוץ הפיננסי לוקה בחלקו , בניגוד למדינות מערביות רבות, התוצאה המעשית היא שבישראל

 . אינו קיים כמעט והגדול בחששות לניגודי עניינים והייעוץ הפנסיוני
 

שתפקיד , הינו שירות חיוני ופנסיוניים  ייעוץ אובייקטיבי במוצרים פיננסייםהצוות סבור כי

ה העומדת בבסיס חוק הייעוץ במתכונתו שזוהי גם התפי. המדינה לאפשר לאזרחיה לקבלו

 כי יש מקום להסדיר את העיסוק בשיווק באופן שיאפשר לעוסקים ,הצוותסבור כמו כן . הנוכחית

מוצע מודל , ה זושכפועל יוצא של תפי. תנגשות עם הסביבה החוקיתבו לקדם את ענייניהם ללא ה

, אובייקטיבי ונטול אינטרסים, באופן ראוייתבצע יבטיח כי תפקידו של היועץ אכן שייעוץ שלם 

בשני , במקביל מוצע גם מודל שיווק. תוך התייחסות הן לייעוץ הפיננסי והן לייעוץ הפנסיוני

לפעילות ,  מנקודת ראותו של הלקוח–הגלישה של המשווק אשר יבטיח את אי , תחומים אלה

 . ייעוץ
 

 :מוצע אפוא לקבוע את הסדרת פעילותם של היועץ והמשווק כלהלן, ברוח הדברים האמורים
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,  שני עיסוקים הדורשים הכשרה ורישוייוגדרושוק ההון החקיקה המתייחסת לבמסגרת 

, לרבות ניירות ערך(מוצרים פיננסיים הן ב,  ייעוץ ושיווק–והנתונים להסדרה ולפיקוח 

, לרבות קופות גמל(והן במוצרים פנסיוניים ) קרנות נאמנות ופיקדונות בנקאיים מובנים

 ).ביטוח חיים משתתף ופנסיה
 

פיננסי , שיווקבנוכח הדמיון בין נורמות ההתנהגות המחויבות מהעוסקים בייעוץ ו

בהתאם ,  מאפייני עיסוקים אלויגובש בחקיקה מודל דומה שיסדיר את, ופנסיוני

 הנובעים מההבדלים בין העיסוקים ובין  ובשינויים המחויביםלעקרונות המפורטים להלן

 .המוצרים
 

, הגופים הפועלים בשוק ההון יידרשו לבחור בין עיסוק בשיווק לבין עיסוק בייעוץ

 .בהגבלות ובתנאים המפורטים להלן
 

 ייעוץ
 

o בהתאם לעקרונות ,צים תהינה כלפי הלקוח בלבדחובות האמון והזהירות של היוע 

, הקיימים כיום בחוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות ובניהול תיקי השקעות

 ").חוק הייעוץ "-להלן (1995-ה"התשנ
 

o  פיננסיים או (על היועצים תחול חובה לייעץ בין מגוון המוצרים הרלוונטיים

 .המוצעים בשוק )לפי העניין, פנסיוניים
 

o  העוסקים בייעוץ יבצעו עבור לקוחותיהם הן רכישה של מוצרים על פי הוראתו גופים

, של הלקוח" העצמאית"והן רכישה על פי הוראתו , כהמשך לפעולת ייעוץ, של הלקוח

, למעשה, משמעותו,  לעניין המלצות אלו"יועץ", לפיכך. שלא קדמה לה פעולת ייעוץ

 .מפיץ-יועץ
 

o לא יהיו בעלי עניין בגוף ,  בהם והנשלטים בידיהםהשולטים, גופים העוסקים בייעוץ

 או שתנאיו שונים ,מוסדי ולא יהיו קשורים עימו בהסכם שאינו במהלך עסקים רגיל

 .  אלא אם קיבלו לכך אישור כמפורט להלן,מהמקובל בהסכמים דומים
 

הממונה על שוק , בתיאום עם המפקח על הבנקים, הממונה על ההגבלים העסקיים

יקבע אילו הסכמים מחייבים קבלת , ר רשות ניירות ערך"טוח וחסכון ויובי, ההון

 .אישור כאמור
 

o לא ייעצו או ימכרו מוצרים פיננסיים או פנסיונים של גוף , גופים העוסקים בייעוץ

 .באותם גופי ייעוץהינם בעלי עניין , השולטים בו והנשלטים בידיהם, מוסדי שהוא
 

o לא יקבלו , הנשלטים בידיהם והעוסקים בשמם, השולטים בהם, גופים מוסדיים

 .רשיון ייעוץ ויעסקו בשיווק בלבד
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 שיווק
 

o חובות האמון והזהירות של המשווקים תהינה דומות לחובות החלות על היועצים ,

. מסוימיםלמעט האיסור להעדיף מכירה של מוצריהם או מוצרים של גופים מוסדיים 

 .יין זה בפני הלקוחותתיקבענה אמות מידה לאופן בו יובהר ענ
 

o מוצריהם של ישווקו לא , השולטים בהם והנשלטים בידיהם, גופים העוסקים בשיווק

מוצרים של שני , לעניין זה.  הפנסיוני אויותר משני גופים מוסדיים בתחום הפיננסי

 .אם יש כאלו, לרבות מוצרים של המשווק עצמו, גופים מוסדיים
 

o לא יקבלו רשיון , והעוסקים בשמם, טים בידיהםהנשל, השולטים בו, תאגיד בנקאי

 .שיווק ויעסקו בייעוץ בלבד
 

o 1981 –א "התשמ, כהגדרתו בחוק הפיקוח על עסקי ביטוח, סוכן, במסגרת האמור 

יידרש לבחור בין עיסוק בייעוץ לבין עיסוק בשיווק ויחולו , ")חוק הפיקוח "-להלן(

, ק בשיווק יוכל לשווק את מוצריהםסוכן שבחר לעסו. לפי העניין, עליו כל הכללים

 .  של שני גופים מוסדיים בלבד, ביטוח אלמנטרימוצרילרבות 
 
 

תקבענה תקופות והוראות , יחד עם זאת.  מיום קבלת החוקתהיהתחילתן של ההוראות לעיל 

  בגופים מוסדיים האמורים להיות בעלי רישיון משווק בהתאם כיוםיועצים הפועלים מעבר לגבי

גמל וקרנות קופות לעניין (החזקות של תאגידים בנקאיים בגופים מוסדיים ; ת החדשותלהוראו

וכל נושא המחייב התאמות ;  עם למעלה משני מבטחיםהסכמים של סוכני ביטוח; )נאמנות

 .ח"לתקופת הביניים שעד מימוש מלא של המלצות הדו
 

 כוונת ,"מכירה" ו"הפצה", "ץייעו"יובהר כי בהתייחסות לעיל ולהלן למונחים , למען הסר ספק

 מוצרים עבור הלקוח המתבצעת על פי הוראתו של הלקוח כהמשך טבעי ת הן לרכיש - הצוות הינה

והן לרכישה כאמור המתבצעת על פי הוראתו , )על פי הוראות חוק הייעוץ(לפעולת ייעוץ 

 .שלא קדמה לה פעולת ייעוץ, של הלקוח" העצמאית"
 

 יוגדרו שני מאפייני , )פיננסי ופנסיוני( המוגדרים לעיל בכל אחד מתחומי הפעילות
ה הבסיסית עליה מושתת מודל הייעוץ והשיווק היא כי יש שהתפי". יועץ"ו" משווק "–עיסוק 

 . לאפשר לגופים הפועלים בשוק ההון בחירה בין עיסוק בייעוץ לבין עיסוק בשיווק
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ללא העדפת עניינו של , ובת לקוחותיהם בלבדהן המשווקים והן היועצים יהיו מחויבים לפעול לט

מחויבותם של המשווקים לפעול לטובת , בניגוד ליועצים, אולם. לקוח אחד על פני לקוח אחר

מוצרים שלהם רק , בידיעתו הברורה, העובדה שהם מציעים לותיבחן ותיושם על רקע , הלקוח

 .  הם קשורים בהסכמיםגופים עימם  שלושל מספר מוגבל
 

 נועד להבטיח כי גוף שבחר לעסוק בייעוץ יהיה בלתי תלוי ,לגבי העיסוק בייעוץ,  בהמלצותהאמור

על מנת להבטיח זאת מומלץ כי העוסקים בייעוץ לא יורשו להיות קשורים  בקשרי . ככל שניתן

הם לא יתקשרו . בעלות עם גופים שלגבי מוצריהם הם מספקים ייעוץ  פיננסי או פנסיוני

מגופים מוסדיים , שאינה במהלך העסקים הרגיל ובמחירי שוק, בלו כל תמורההסכמים ולא יקב

 והכל על מנת להבטיח כי הם אינם מקבלים טובות הנאה העלולות -שלגבי מוצריהם הם מייעצים 

על מנת להבטיח כי הייעוץ יהיה אובייקטיבי ולא יוטה על ידי ,  כמו כן.להטות את הייעוץ

סבר הצוות כי יש להטיל איסור על היועצים לייעץ ,  ל בעלי עניין בושיקולים הנגזרים מצרכיהם ש

במוצרים פיננסיים או פנסיונים של גופים שהינם בעלי עניין בגוף , או לבצע פעולות רכישה

 .המייעץ
 

 העיסוק בייעוץ והם יוגבלו רייאס,  שבחרו לעסוק בשיווק, או אחרים,על גופים מוסדיים, מאידך

מגבלה זו נועדה לשלב . לרבות שלהם עצמם,  בלבדם של שני גופים מוסדייםבשיווקם של מוצרי

, כיועצים אובייקטיבים,  בעיני הציבורשאו להיתפ, בין הצורך למנוע מהמשווקים להציג עצמם

ובין הרצון להגביר את היכולת התחרותית של , במידה וסל המוצרים המשווק על ידם יהיה רחב

הצוות סבר . באמצעות שיתופי פעולה בין המשווקים,  הבנקאיותהמשווקים מול תשתיות ההפצה

 לחשוב שהשירות שהם הלקוחותמנע הטעיה של קהל ת, כי מכירת מוצרים של שני גופים בלבד

יקבעו כללים באשר כי גם מוצע לעניין זה  .מקבלים הינו בגדר ייעוץ אובייקטיבי נטול אינטרסים

 .ברים לידיעתו הברורה של הלקוחלנדרש מאת משווק על מנת להביא את הד
 

 :הצוות סבר כי מן הראוי להחריג מאפשרות הבחירה בין העיסוקים את הבאים, בהתאם לאמור
 
 הריכוזיות במערכת הבנקאות מעלה חשש כי במידה ותינתן לבנקים - תאגידים בנקאיים •

עץ במגוון אפשרות הבחירה ואלו יבחרו לשווק מוצרים של מספר מצומצם של גופים ולא ליי

. הריכוזיות בתחום ההפצה תתורגם לריכוזיות בתחום המוצרים הנמכרים, המוצרים בשוק

,  מנצליםהתאגידים הבנקאיים בו ,יוםכ השורר זהדומה לנמצא במצב , בתרחיש מעין זה

רק , יתרה מזאת. את יתרונם בתחום ההפצה למכירת מוצרים פיננסיים שבבעלותם, לכאורה

, יבטיח לאזרחים נגישות מרבית לשרות זה, ה הבנקאיות למטרת ייעוץניצול מערכות ההפצ

לאור כל . שתפקיד המדינה לאפשר לאזרחים לקבלו, שכאמור הצוות סבר כי הוא שירות חיוני

הנדרשים למכור את בעלותם בקופות הגמל וקרנות , תאגידים בנקאייםמוצע כי , זאת

 .לא יעסקו בשיווק אלא בייעוץ בלבד, הנאמנות
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באופן , משכך.  הינם היצרנים והבעלים של המוצרים הפיננסיים והפנסיונים- גופים מוסדיים •

 .אלא בשיווק בלבד, הם לא יעסקו בייעוץ, טבעי
 

 :מוצע לקבוע כי, הן מהיועצים והן מהמשווקים, באשר לרמה המקצועית ובסיס הידע שידרשו
 

וחובת ) משווקיםוועצים י(תקבע חובת הכשרה אחידה לעוסקים במוצרים פיננסיים 

הכשרת היועצים . )משווקיםויועצים (הכשרה אחידה לעוסקים במוצרים פנסיוניים 

חובה לעבור את ההכשרה הרלוונטית של , בין היתר, הפנסיוניים תכלולהמשווקים ו

 .המשווקים והיועצים הפיננסיים
 

, וק במוצרים פנסיונייםמאחר שהצוות סבר כי הכרות עם התחום הפיננסי היא תנאי הכרחי לעיס

מוצע כי כל המבקשים לעסוק בתחום הפנסיוני ידרשו לעבור הכשרה פיננסית רלוונטית וידרשו 

 .הפנסיוניתבנוסף להתמחותם , פיננסיהעוסקים בתחום הלהיות בעלי ידע של 
 
. הן בבנקים והן בבתי השקעות, על מנהלי תיקים בחן גם את האפשרות להטיל מגבלותגם צוות ה

 בלבד מהיקף הנכסים 27% -כך ש,  יחסיתתחום ניהול תיקי השקעות בישראל הינו מבוזר, אמורכ

 .מנוהלים על ידי חברות שבבעלות בנקאית
 

 :מוצע לקבוע כילאור זאת 
 

, השולטים בגופים מוסדיים או הנשלטים בידיהם יורשו לעסוק בניהול תיקי השקעות

ר רשות ניירות "יו. וק הייעוץ לגבי פעילותםבהתאם לעקרונות ולכללים הקיימים כיום בח

ערך יבחן את הצורך לתקן את האיסור החל על מנהלי תיקי השקעות אלה להעדיף ניירות 

 .אגב פעילותם בניהול התיקים, ערך של בעל הרשיון או תאגיד קשור
 

ל  שההחשיבות המכרעת שמייחס הצוות להבטחת אחידותיש לשוב ולהדגיש את , בסיכום קטע זה

נוכח המאפיינים הזהים הקשורים . הרגולציה החלה על העוסקים בפעילות דומה בשוק ההון

 מודל ,מוצע לגבש בחקיקה, הפיננסיים והפנסיוניים, והמשווקיםיועצים ה של פעילותםבמהות 

, בשינויים המחויבים הנובעים מן ההבדלים בין המוצרים ובין העיסוקים,  ושיווק אחידייעוץ

חובות הקשורות ביחסים בין , חובות רישוי לרבות -העוסקים כללים שיחולו על שיסדיר את ה

כאמור לגבי היבטי ההסדרה והפיקוח הנוספים . עודביטוח ו ,הון מזערי, ללקוח או המשווק היועץ

תהליך חקיקה זה יתבצע במקביל לתיקוני החקיקה  כיגם מן הראוי , ח"הנדונים במסגרת הדו

 .המלצותהנדרשים ליישום שאר ה
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 תגמול יועצים 7.5
 

אשר שם בראש מעייניו , צעד מרכזי נוסף הנדרש על מנת להבטיח ייעוץ אובייקטיבי ונטול פניות

תכליתו של צעד . הינו הסדרה של מודל תגמול היועצים, ואותה בלבד, של היועץ את טובת הלקוח

, יקול דעת אובייקטיבילפעול לכך שאופן תגמול העוסקים בייעוץ יאפשר להם להפעיל ש, זה

שאינו מונע על ידי תמריצים כספיים או אחרים אשר יטו את שיקול דעתם לטובת מוצרים 

 : לקבוע כימוצעלפיכך . מסוימים
 

 :יהיו מחויבים לעקרונות הבאים, לרבות בנקים, גופים העוסקים בייעוץ
 

o  צוע פעולות בילא יקבלו כל תמורה מבעליו של המכשיר הפיננסי או הפנסיוני בגין

אין באמור כדי למנוע קבלת תמורה עבור שירותי נאמנות או שירותים . מוצריוב

המשולמת במסגרת הסכמים בין היועץ לבין הגוף , בנקאיים מקובלים אחרים

 .למעט דמי הפצה, המוסדי כאמור לעיל
 
o ם או פנסיוניים ימוצרים פיננסיביצוע פעולות בבגין , יהיו רשאים לגבות עמלה

 . מהלקוח בלבד ")עמלת ביצוע "–ן להל(
 
o  עמלת הביצוע תיקבע באופן שהעוסקים בייעוץ יהיו אדישים לגבי ייעוץ או מכירה

עמלת הביצוע לא תהא תלויה בכל מקרה בשיעור , כך למשל. של מוצרים דומים

 .דמי הניהול הנגבים בגין המוצר נשוא הייעוץ או המכירה
 
o כל טובת הנאה הנקבעת , ח אליה שייך היועץאו ליחידת הרוו, לא יעניקו ליועץ

 . בהתאם לזהות הגופים שבמוצריהם הם מייעצים או שאת מוצריהם הם מוכרים
 

 
 .החוקקבלת מיום ה של הוראה זו תחילת
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על מודל , בעיקרו,  מבוססעמדתו לעניין תגמול היועציםהעיקרון שהנחה את הצוות בגיבוש 

כפי שהעוסקים בייעוץ אינם מקבלים תמורה מחברות . ניותהתגמול הקיים כיום לגבי ייעוץ במ

כך יש לאסור על אותם גופים לקבל תמורה ,  ייעוץ או מכירה של ניירות הערך שלהןבגין ציבוריות

או יחידות הרווח בהם הם , כפי שהיועצים. מוכריםמוצריהם הם שאת מגופים מוסדיים 

מכירה של מניה מסוג ייעוץ או גין ב באופן שונה אינם מתוגמלים, ) סניפים–על פי רוב (מועסקים 

 הם לא יתוגמלו באופן התלוי  כיכך יש להבטיח', של מניה מסוג בייעוץ או מכירה ובגין ' א

על ידם או שלגביהם ניתן הנמכרים האחרים במקורם של המוצרים הפיננסיים או הפנסיוניים 

 . ייעוץ
 

הנרכש על ווצר הפרדה בין דמי הניהול של המוצר תי, בעקבות יישום מודל התגמול המוצע לעיל

 ה אות,ביצוע הרכישה עבור  המשולמתעמלההובין , משלם לגוף המוסדיהוא אותם , ידי הלקוח

. לכאורה לא הייתה קיימת, עמלה אחרונה זו, עד היום. המבצעלמשווק ישלם הלקוח ליועץ או 

הינם בבעלות , גמל וקרנות נאמנותקופות , מרבית הנכסים דנןשכיום מכיוון , אולם בפועל

 הבנקים גוביםם שסכובלמעשה  נבלעת  עמלת הביצוע,)א גם הבנק המייעץושעל פי רוב ה( בנקאית

, תגביר, תוך החלת שקיפות מלאה, הפרדתם של עמלת הביצוע ודמי הניהול. עבור ניהול הנכסים

 .כמוסבר להלן, לת הביצוע הניהול והן על גובה עמאת התחרות הן על גובה דמי, לדעת הצוות
 

 והיקפה של עמלת המותיר ליועץ חרות מלאה בקביעת אופיי, כמוצע על ידי הצוות, מודל התגמול

המודל המוצע ממזער את הצורך , יגוד למודלים אחרים המוזכרים כעדיפים יותרנב. הביצוע

 .בהתערבות שלטונית פעילה במערכת היחסים שבין היועץ לבין הגופים המוסדיים
 

אשר לא התקיימו ,  יוצר שתי זירות תחרות חדשות,כמוצע על ידי הצוות, תגמול היועציםמודל 

, קרנות נאמנות( לבין עצמם המוסדייםזירה אחת היא זירת התחרות בין הגופים . כלל עד היום

ני יובעו יתחרו על גובה דמי הניהול על מנת להפוך לאטרקטיביים בעיניש, )קופות גמל ומבטחים

אחדות האינטרסים שתיווצר בין הלקוח לבין הצוות סבור כי . וועץ האובייקטיבי המייעץ להי

וגורם תצמצם את פער המידע הקיים היום בתחום ותהווה מנוף , אל מול הגוף המוסדי, היועץ

 . להפחתת דמי הניהול ולהגדלת התשואות שיציעו הגופים המוסדיים לצרכניםמאיץ 
 

 , זירת התחרות בין היועצים לבין עצמם ובין היועצים לבין המשווקים היאההשנייזירת התחרות 

באופן גלוי , בנפרד מדמי הניהול, גביית עמלת הביצוע ישירות מהצרכן. על גובה עמלת הביצוע

מנוף המיקוח של הצרכנים יהיה עתה . תבטיח לצרכנים יכולת מיקוח אמיתית על גובהה, ושקוף

המוצרים ישירות מהמשווקים והן ביכולתם לפנות לבנקים או  הן ביכולתם לרכוש את –כפול 

 .  בהםמתחרים אחרים היועציםל
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 .מודל התגמול מוצג בתרשים שלהלן, מטעמי נוחות
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ראוי לציין כי במדינות מערביות נהוגים גם מודלים אחרים של תגמול בגין ייעוץ או , בהקשר זה

לרבות , יניהם מודלים של הסכמי תגמול בין הגופים המוסדיים לבין הגופים המוכריםוב, הפצה

נקודת המוצא היא , כפי שהובהר בראשית הדברים. השתתפות בשיעור נקוב של דמי הניהול

חלק גדול מהבעיות הנובעות מניגודי העניינים נפתרות על , שכאשר מתקיימים שווקים תחרותיים

לרבות תחרות בערוצי , עם ביסוסה של תחרות אמיתית בשוק ההון, ךלפיכ. ידי כוחות השוק

 .מוצע לשוב ולבחון את המודל לעיל, הפצה והנגישות לצרכניםה
 
 
 
 
 
 

מפיץ/יועץ
בנקים ואחרים

יצרן 
 מבטח

קרן נאמנות
בית השקעות

 אחר

 צרכן

 משווק

 כל המוצרים

 מוצרי הבית

 עמלת ביצוע

 דמי הפצה

 מעבר שירותים 
  המוכרניםתגמול
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 ייעוץ ומכירה של מוצרי ביטוח ופנסיה על ידי תאגידים בנקאיים  7.6
 

וואה לתשתיות  בהשיחסימערכות הייעוץ וההפצה הבנקאיות הינן מערכות יעילות ובעלות יתרון 

, אינטרנט, סוכני ביטוח(ים הפועלות כיום במשק יים ופנסיוניההפצה האחרות של מוצרים פיננס

הן בהיבט של , יתרונן של מערכות ההפצה הבנקאיות נובע מפריסת סניפים רחבה). 'דיוור וכו

ות שימוש מושכל במערכות אלה עשוי להקנ. מספר הסניפים והן בהיבט של מיקומם הגיאוגרפי

 ,על אלה אליהם הם חשופים היום נגישות נוחה לשירותים נוספים למגזרים רבים מקרב הציבור

 . חסוך עלויות גבוהות הכרוכות בהקמת תשתית שיווקית חלופיתלו
 

נעדר מערכת ייעוץ אובייקטיבי וזמין , בניגוד לשווקים אחרים בעולם, שוק ההון בישראל, כאמור

על , מערכת ההפצה הבנקאית. לרבות ביטוח חיים ופנסיה,  ארוךחסכון לטווחהמכשירי מכלול ב

 . יש בהם כדי להוות בסיס לייעוץ פנסיוני איכותי, משאביה האנושיים והכספיים
 

שלושה מכשירים פיננסיים לחסכון ארוך טווח , כאמור, פנסיה וקופות גמל הינם, ביטוח חיים

הינה מטרה , על כל צורותיו, סכון הפנסיוניעידוד החי. שמתקיימת ביניהם מידה רבה של תחלופה

בנוסף , ייעוץ והפצה של מוצרי ביטוח חיים ופנסיה בסניפי הבנקים.  חברתית וכלכלית–לאומית 

זמינותם לאוכלוסיות את תרחיב את הנגישות של הלקוחות למוצרים אלו ו, להפצת קופות גמל

ה על ידי תאגידים בנקאיים תהווה גם הפצת מוצרי ביטוח חיים ופנסי. שהיום אינן מבוטחות כלל

 .שתביא על פני זמן להוזלת המחיר של מוצרים אלה לצרכנים, תחרות בסוכני הביטוח
 

יש מקום להרחיב את תמהיל , ח זה"במקביל ליישום השינויים המבניים המוצעים בדו, לאור זאת

 גם, קופות גמללבנוסף , ולכלול בו,  או למכורהמוצרים הפנסיוניים לגביהם רשאים הבנקים לייעץ

 . מסוימיםביטוח חיים ופנסיהמוצרי 
 

כניסתם של הבנקים לתחום פעילות חדש זה של ייעוץ בביטוח חיים ופנסיה מחייבת זהירות , ברם

ביא דווקא להגברת תעל מנת להקטין את ההסתברות שהרחבת תמהיל המוצרים כאמור . ראויה

ניגודי העניינים בין של ם שתכליתם מזעור פוטנציאל קודם לכן את הצעדילמצות יש , הריכוזיות

העלולה להתפתח של הריכוזיות , עד כמה שניתן, טובת המפיץ לבין טובת לקוחותיו וצמצום

 . הבנקאותבמערכת בתחום זה 
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מוצרי ביטוח והמכירה של מומלץ לאפשר לבנקים להשתלב בתחום הייעוץ , לאור האמור לעיל

 :להלןכ, באופן הדרגתי, ופנסיה
 

 ואשר אינם ת מכירת כל אחזקותיהם בקופות גמלתאגידים בנקאיים אשר השלימו א

 .יורשו לייעץ או למכור מוצרי ביטוח חיים ופנסיה, )לרבות קרן פנסיה(בעלי עניין במבטח 
 

תאגיד בנקאי שההון העצמי של הקבוצה הבנקאית אליה הוא , על אף האמור לעיל

, למכור מוצרי ביטוח חיים ופנסיה ואיורשה לייעץ , ח" מיליארד ש10משתייך עולה על 

רק לאחר שהשלים את מכירת כל אחזקותיו בקופות גמל והוא אינו בעל עניין במבטח 

 . את מכירת כל אחזקותיו בקרנות נאמנותהשלים וכן , כאמור
 

הענקת הרשיון לתאגידים בנקאיים לעיסוק בתחום זה תיעשה בשים לב להתפתחות 

 -בפרט ו, תימערכת הבנקאהחום ייעוץ ומכירה של מוצרים פנסיוניים על ידי התחרות בת

 .גודלם היחסי של התאגידים הבנקאיים במערכתל
 

, תאגיד בנקאי לא יהיה רשאי למכור מוצרי ביטוח שאינם מוצרי ביטוח חיים או פנסיה

 . או לייעץ לגביהם
 

 ת סל המוצרים שכונה במסמך פנסיה וקופות גמל מרכיבים יחדיו א, מוצרי ביטוח חיים
ראוי , לאור התחלופה בין המוצרים דנן. מוצרים פנסיוניים, או,  חסכון לטווח ארוך-זה 

מכירת האחזקות בקופות . שלמייעצים בהם לא יהיה אינטרס למכור מוצר אחד יותר מהאחרים

או ק בייעוץ כתנאי לעיסו, התאגידים הבנקאייםעל ידי כל , כל אחד לפי עניינו, גמל ובמבטח

כדי בה אין ,  אולם,מטפלת בבעיית ניגודי העניינים כמוסבר לעיל,  של מוצרים פנסיונייםמכירה

 .לטפל די הצורך בבעיית הריכוזיות
 

עיקר בעיית הריכוזיות בשוק ההון באה לידי ביטוי , ח זה" בדו רבותכפי שהוסבר פעמים

 באופן ,ון רחב של פעילויות ושולטיםאשר עוסקים במגו, של שני הבנקים הגדוליםבפעילותם 

בכוח השוק הרב שיש לשני , בין היתר, שליטה זו באה לידי ביטוי.  בכל תחומי עיסוקם,מובהק

מתעורר חשש להיווצרות ריכוזיות חדשה , בהקשר זה. הבנקים הגדולים אל מול מגזר משקי הבית

בעוד מספר שנים יתברר שעיקר באופן ש, מוצרי ביטוח חיים ופנסיהוהמכירה של בתחום הייעוץ 

, בין היתר, זאת. על ידי שני הבנקים הגדוליםגם הם  מבוצעים  של מוצרים אלההייעוץ והמכירה

פריסת ב, )מערכות מחשוב ומידע(במשאבים החומריים , כתוצאה מיתרונם ביכולת ההערכות

עד נוסף של מכירת כל מוצע כי לגבי שני הבנקים הגדולים יידרש צ, לפיכך. סניפים וכיוצא באלהה

 .כתנאי לכניסתם לתחום חדש זה, האחזקות בקרנות הנאמנות
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,  לעסוק בשיווק מוצרי ביטוח חיים ופנסיהלתאגידים בנקאייםכי מתן היתר מוצע לקבוע , בנוסף

חשש מהיווצרות ריכוזיות אותו יישקל גם בשיקולים של , לאחר השלמת כל התנאים הנדרשים

 .גם בתחום זה, נוספת
 

ולא מוצרי , להפיץ רק מוצרי ביטוח ופנסיה הדורשים ייעוץלתאגידים בנקאיים מוצע להתיר 

מוצרי ביטוח אלמנטרי . 'ל וכו"ביטוח נסיעות לחו, ביטוח רכוש,  ביטוח רכב-בביטוח כגון " מדף"

ביטוח , קופות גמל, נות פיקדו–למוצרי השקעה דוגמת " קרובים"אינם מוצרים פיננסיים ואינם 

 .ומשום כך אין מקום להרחבת תחום העיסוק הבנקאי גם לאלה', חיים וכד
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 צעדים משלימים  7.7
 

 כפתרון המיטבי והיחיד ח זה"בדו לנקוט בפתרונות המוצעים כי ישעל אף העמדה , צויןכפי שכבר 

 , אשר בכוחה ומכוחה בלבד,"תרופת קסם"אין המדובר ב, לצמצום משמעותי בתחלואי שוק ההון

במקביל ליישומן של ההמלצות . ר פעילותו התקינה של שוק ההון מכל היבט ומכל בחינהתוסד

והצעת בשוק ההון משך התהליך של איתור הבעיות הנוספות יחייב לה, ח זה"המובאות בדו

 לאור זאת ממליץ הצוות על המשך עבודתו כצוות שילווה את תהליך החקיקה. פתרונות להן

לפיכך . שכלול נוסף של התחרות בנושאים שתכליתם משיך וידוןישוח זה "ליישום המלצות דו

 :מוצע לקבוע כי
 
 
שילווה את תהליך החקיקה הנדרש על פי החלטת " צוות היגוי"הצוות ישמש  •

 .הממשלה
 
, ןהתחרות בשוק ההונוספת של  ההגברככל הנדרש לשם יגבש המלצות יבחן והצוות  •

בחינה  באמצעות ,רות מימון חלופייםלרבות הרחבת הפעילות הפיננסית ויצירת מקו

 :נושאים הבאיםיחס להסדרת כללים ב
 
 

o ניירות ערך מסחריים 
 

מהווים התחייבות שלו המונפקים בידי תאגיד וניירות ערך מסחריים הם ניירות ערך 

ניירות ערך מסחריים , בשונה מאיגרות חוב.  במועד נקובסכום כסף בהם לשלם למחזיקים

ניירות ערך מסחריים . משנהארוך  אומשבעה ימים קצר שאינו , קצרמונפקים לטווח זמן 

אשראי הבנקאי לזמן קצר במהווים מכשיר מרכזי לניהול אשראי המתחרה במישרין 

אין בשוק ההון מכשירי , כיום . לפירמות העסקיות אשראי שוטף לניהול פעילותןיםומספק

.  ארוכי טווחים ידי אשרא ועקום תשואת הריבית נקבע בעיקר על,אשראי קצרי טווח

 ,בעניין זהשדנה  ועדה .מכאן החשיבות הרבה של שילוב ניירות ערך מסחריים בשוק

כי תשקיף הועדה המליצה . 2003הגישה המלצותיה באוגוסט , ד ראובן בכר"בראשות עו

, התקף לתקופה של עד שנה" מדף"הצעה לציבור של ניירות ערך מסחריים ישמש תשקיף 

ניירות ערך מסחריים המיועדים , מעת לעת, ניתן יהיה להנפיק על פיואשר במהלכה 

המלצות הועדה אף קיבלו ביטוי בהצעה לתיקון חוק .  ההנפקהלהיפרע תוך שנה ממועד

 . אשר עברה בקריאה ראשונה, 2004 –ד "התשס)  תשקיף מדף– 26תיקון (ניירות ערך 
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o Money Market Funds , בקרנות שקליותלרבות אפשרות משיכת שיקים 
 

Money market funds)  להלן–" MMF (" הינן קרנות נאמנות המשמשות אפיק השקעה

לעיתים גבוהה מזו  שהינה נזילות גבוהה והמניב תשואה, בעל סיכון מזערי, לטווח קצר

תחליף לפיקדונות , להלכה ולמעשה,  מהוותMMF -ה.  בטוחים אחריםםאפיקישמניבים 

, המציאות מורהש, מניבות תשואה ואשר הן ניתנות לפדיון בכל עתכ, בנקאיים קצרי מועד

 הינה  MMF-יתרונן הבולט של ה. פיקדונותמניבים הגבוהה מזו ש, בדרך כלל, כי היא

לרבות ,  תוך שמירה על נזילות גבוההתהאפשרות של המשקיע לקבל ריבית קרדיטורי

 . האפשרות לרשום שיקים כנגד סכום ההשקעה בקרן
 
o  ורכישה חוזרת של ניירות ערך מכירה- Repo 
 

Repo)  לרוב בדירוג ( עסקה של מכירה ורכישה חוזרת של ניירות ערך הינה") ריפו "–להלן

 ,אשר במסגרתה הצד המוכר מוכר לצד הקונה ניירות ערך ומתחייב לרכוש אותן, )גבוה

, ת מוניטריהריפו מהווה מכשיר ליישומה של מדיניות. במועד עתידי, במחיר קבוע מראש

עושי שוק ל, שימוש בריפו מאפשר לבנקים. בהיותו כלי ספיגה או הזרמה של נזילות לשוק

ולנהל את מלאי לנזילות  לספק ביקוש או היצע ,גופים אחרים הפועלים בשוק ההוןלו

, כמו כן. תוך מענה מהיר לדרישות השוק, איגרות החוב שברשותם בעלות נמוכה יחסית

ומצד , בהיותו תחליף למימון בנקאי, במערכת הבנקאות מצד הלוויםהריפו מהווה תחרות 

  .מכאן החשיבות שבקידום החדרתו לשוק - קדונותבהיותו תחליף לפי, כיםהחוס
 
o  קרנות נאמנות על ידי מי שאינו חבר בורסההפצת 
 

נדרש כיום של קרנות נאמנות השתתפות לפדות יחידות  או למכור, יצורל, בכדי לקנות

בית  או בעקיפין באמצעות ,במישרין(ברוקר חבר בורסה  או ללבנקפנות המבקש ל

וזו , הוראה בהתאם על מנת שזה ייתן )פונה לחבר בורסהאשר השקעות שאינו חבר בורסה 

יצירה ופדיון של קרנות נאמנות , על פי הכללים הנהוגים היום.  במסלקת הבורסהתסלק

הרחבת האפשרויות כך שגם . הם בנקים שברובם ,חבר בורסה באמצעותמתבצעת אך ורק 

 צפויה , לבצע פעולות בקרנות נאמנותויוכל,  היוםםכהגדרת,  בורסהי חברםמי שאינ

להגדיל את כושרם התחרותי של בתי , להגביר את הפעילות בתחום קרנות הנאמנות

  .להיטיב עם האזרחים, כללכו, ההשקעות אל מול הבנקים
  



 59

o הקלה על מעבר בין בנקים 
 

אך , דלת מספר נותני השירות בשוק של מוצר הינה תנאי הכרחי להתפתחות של תחרותהג

במיוחד כלפי לקוחות משקי , בין בנקיםיסוד חשוב נוסף בתחרות .  תנאי מספיקאין היא

 ככל הקל, הינה יכולת מעבר -הבית הנתונים לכוח שוק משמעותי עד מאד של הבנק 

באובדן , בעלות ניכרתהכרוכה , ולת מעבר מוגבלתיכ. בין נותן שירות אחד לאחר, שניתן

. ללא יכולת בחירה אמיתית, פירושה שוק שבוי של לקוחות, זכויות או בהפסד אחר ללקוח

מוטלות עלויות עסקה , מבנק אחד למשנהועל לקוח המבקש לעבור , במצב הדברים היום

, מעבר בין בנק לבנקהוראות להקלה על לבחון קביעתן של יש , לפיכך. גבוהות וטרחה רבה

במתכונת הנוחה והפשוטה ביותר מבחינת לרבות הוראות המבטיחות כי ההעברה תיעשה 

רב הפעולות הנדרשות לצורך יאפשר לבנק הנעבר לבצע עבורו את מבאופן שי, הלקוח

  .ובמחיר סבירתוך שמירה על טובת הלקוח , העברת הפעילות
 
o תביטוח פיקדונו  
 

. הולכים ורווחים בעולם, כולם או חלקם, הציבור בבנקיםהסדרי ביטוח פיקדונות 

לביטוח פורמליות מערכות  72להקמתן של  וביאמשברים פיננסיים ונפילות בנקים ה

ישראל ). במידה רבה בעידוד ועדת באזל( בעשור האחרון 30מהן ,  ברחבי העולםפיקדונות

 .זאתנמצאת בקבוצה קטנה של מדינות שטרם הפעילה מערכת פורמלית כ
  

 םאינשים לספק הגנה למפקיד) 1 (: פיקדונות שלושה תפקידים מרכזייםביטוחלמערכת 

של מערכת רת היציבות הפיננסית גבלתרום לה )2( . להעריך את יציבותו של הבנקיםמסוגל

 במקרה של נפילת הבנקאות על ידי הקטנת ההסתברות להתנהגות מבוהלת של המפקידים

להקנות ביטחון למפקידים בבנקים ) 3(.  ממנהכולה להיגזרשי" דומינו" והשפעת ה,בנק

 .בנקים גדוליםב להתחרות םקטניהלאפשר לבנקים ובכך , קטנים יחסית
 

בהצעה זו הותוו עקרונות . בנק ישראל גיבש הצעה להפעלת ביטוח פיקדונות בישראל

ולת תח, עלות הביטוח, וביניהם הסכום המבוטח, הליבה של מערכת ביטוח הפיקדונות

  . אלהםת בימי הצעה זו נבחנ.'הגוף המבטח וכו, הביטוח
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o  בנקים ועשיית שוק על ידי השקעות נוסטרו 
 

בעסקות  אלא,  במניות במסגרת המסחר בבורסהמנועים מלהשקיעהבנקים הגדולים 

 בעקבות משבר 1983 -בעל עצמם התחייבויות שנטלו מכוח , זאת.  בלבדמחוץ לבורסה

במסגרת המסחר מהלך השנים ביקשו הבנקים לחדש את פעילותם ב. המניות הבנקאיות

נוכח ריבוי תפקידיהם , בנק ישראל הסתייג מכך. תיקיהם העצמייםעבור  ,במניות

עם יישום ההמלצות . ח זה"כפי שפורטו ארוכות במסגרת דו,  של הבנקיםהצולבים

פעול בבורסה להתיר לבנקים לחזור ול התנאים לגבי הבשלת   השאלהתתחדדמ, המוצעות

פנימיות המגבלות ה בחון ולקבוע אתורך ליתעורר הצ, במידה ויותר הדבר. עבור עצמם

לבין פעילותם בתחומים האחרים  של הבנקים ההשקעה בין פעילות ") חומות סיניות("

,  בהקשר זה).אשראי וכדומה, חיתום, ייעוץ(ק גם לאחר השינוי המבני ועסמשיכו לבהם י

 ".עושי שוק"ון התנאים על פיהם ישמשו הבנקים ראוי אף לשוב ולבח
 
o  הפעלת תוכניות איגוח במערכת הבנקאות 
 

פיננסי התיווך התרחבות הפעילות הבנקאית מעבר ל של  ניכרת מגמה בבנקאות העולמית

מכירת סיכון  של  לפעילות פיננסית מורכבת)גיוס פיקדונות ומתן אשראי" (קלאסי"ה

 . נגזרי אשראיו יגוחאבין היתר באמצעות , האשראי
 

גיוון והרחבת מעגל המשקיעים במכשירי  -  רביםנגזרי אשראי יתרונותאיגוח ובלשימוש ב

של סיכוני איכותי יותר ניהול ; יצע האשראי וירידה במחירו הגדלת ה–ובהתאם , אשראי

 )duration(מ "מכירת הלוואות שהמחבאמצעות הקטנת החשיפה לסיכון ריבית ; אשראי

; )true sale(מוחלטת  העברת הנכסים  אם-של הבנקים שיפור הלימות ההון  ;והשלהן גב

 .  להוןשימוש יעיל יותר בהון הבנק והגדלת התשואה
 

 מטרת הועדה . שהוקמו לנושא על ידי ועדה בינמשרדיתכיוםמטופל בישראל נושא האיגוח 

אות הפיקוח על הרישום החשבונאי והור, המיסוי, להסיר חסמים בסביבה המשפטיתהינה 

 הבינלאומייםתעמוד בסטנדרטים כך שהטמעת הנושא בישראל תחייב היערכות . הבנקים

 .שהציבה וועדת באזל
 

 .2005 ביוני 30יוגשו לשר האוצר עד ליום בנושאים לעיל צוות ההמלצות 
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 נספח נתונים
 

 2003, שוק ההון הישראלי
 

 
א1. מערכת הבנקאות

ליום 31 בדצמבר 2003

קופות גמלקרנות נאמנותאשראי לציבורפיקדונות הציבורנכסים
נכסים מנוהלים בקבוצהנכסים מנוהלים

מיליארדי 
ש"ח

שיעור מסך 
המערכת

מיליארדי 
ש"ח

שיעור מסך 
המערכת

מיליארדי 
ש"ח

שיעור מסך 
המערכת

מיליארדי 
ש"ח

שיעור מסך 
המערכת

מיליארדי 
ש"ח

שיעור מסך 
המערכת

47%          40%78          33%30        30%184       31%204       259פועלים
22%          35%37          30%26        30%169       30%204       247לאומי

15%          15%24          13%11          18%76       17%120       140דיסקונט
5%            4%9            10%3          10%59         9%66         79מזרחי

10%          5%16            8%4          8%46         8%55         65בינלאומי
1%            1%1            3%1          3%15         2%17         20איגוד

0%         -0%         -1%            1%6           1%6           7ירושלים
0%         -0%         -2%          1%11           2%6         16אחרים

833       100%678       100%566        100%75          100%165        100%

אתר בנק ישראל ועיבוד אגף שוק ההון, ביטוח וחסכוןמקור:

 
 

א2. התפלגות התרומה של מגזרי הפעילות השונים של שני הבנקים הגדולים

פעולות אחרות והתאמותעסקי***משקי בית**
200320022003200220032002

מיליוני ש"ח 
שיעור שינוי ביחס 
מיליוני ש"ח מיליוני ש"ח לשנה קודמת

שיעור שינוי ביחס 
מיליוני ש"ח מיליוני ש"ח לשנה קודמת

שיעור שינוי ביחס 
מיליוני ש"ח לשנה קודמת

           100.0%19-          -      28.1%3,438      4,404        15.9%690        800הפרשות לחומ"ס

      85.3%1,035      1,918      2.8%4,830      4,965     6.1%5,729     6,078רווח מפעולות מימון (לפני הפרשות)
      31.7%1,016      1,338      8.8%1,037      1,128     3.4%4,170     4,312הכנסות תפעוליות ואחרות
      58.8%2,051      3,256      3.9%5,867      6,093     5.0%9,899   10,390הכנסות מימון ותפעוליות

        (269)692.2%-      1,593        (982)112.9%-         127     19.5%2,868-     2,310רווח מפעולות רגילות

לאחר הפרשות לחומ"ס*
קמעונאי ומשכנתאות**
עסקי, מסחר ונדל"ן***

 הפיקוח על הבנקים: מקור       
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  השוואה בינלאומית–נתח השוק של חמשת הבנקים הגדולים . 3א

 
נתח השוק של חמשת הבנקים הגדולים
דצמבר 2002) על פי שיעור הנכסים המאזניים,  )
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  והפיקוח על הבנקיםEuropean Central Bank: מקור 

 
 
 
 
 

ב. ענף הביטוח
ליום 31 בדצמבר 2003

קופות גמלביטוח כלליביטוח חייםנכסים
תיק מבטיח תשואהתיק משתתף
נכסים מנוהלים בקבוצהנכסים מנוהליםנכסים מנוהליםנכסים מנוהלים

מיליארדי ש"ח
שיעור מסך 
מיליארדי ש"חהמערכת

שיעור מסך 
מיליארדי ש"חהמערכת

שיעור מסך 
מיליארדי ש"חהמערכת

שיעור מסך 
מיליארדי ש"חהמערכת

שיעור מסך 
המערכת

6%          8%0.1             37%3           34%16          28%18          41מגדל
75%          17%1.2             21%7             23%9          21%12          31כלל

6%          10%0.1             16%4             17%7            14%9          21הפניקס
13%          16%0.2             12%7             13%5            14%7          21הראל
0%          -5%             9%2             9%4            8%5          12מנורה
0%          -44%           5%19             4%2            15%2          22אחרים

148        100%53         100%43         100%42         100%1.6          100%

אגף שוק ההון, ביטוח וחסכוןמקור:
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ג. פנסיה - קרנות חדשות

ליום 31 בדצמבר 2003

נכסים
 כספים פנויים 

להשקעה בשוק ההון*

מיליארדי ש"ח
שיעור מסך 
מיליארדי ש"חהמערכת

                           47%20044.3            9מבטחים יותר
                           16%20054.6            3מקפת חדשה

                           11%20065.0            2מיטבית
                           5%20075.4            1עתודות החדשה

                           21%20084.6            4אחרים
19         100%20094.5                           

28.4                         
ביטוח וחסכוןמקור: אגף שוק ההון,

עיבוד אגף שוק ההון, ביטוח וחסכוןמקור:
בעקבות הפסקת ההנפקה*

 של איגרות חוב מיועדות

 
 
 
 
 

ד1. קופות גמל
ליום 31 בדצמבר 2003

נכסים מנוהליםנכסים נשלטים

מיליארדי ש"ח
שיעור מסך 
מיליארדי ש"חהמערכת

שיעור מסך 
המערכת

31%           41%59          78קבוצת פועלים*

19%           19%37          37קבוצת לאומי

13%           13%24          24קבוצת דיסקונט**

5%           5%10            9מזרחי

4%             8%7          16בינלאומי

1%             1%2            2בנקים אחרים
1%             1%2            2ביטוח
26%           12%49          22אחרים

190       100%190        100%

אגף שוק ההון, ביטוח וחסכוןמקור:
לרבות יהב, מסד ואוצר החייל*
 לרבות מרכנתיל**
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דמי ניהול ועמלות קניה ומכירה בקופות גמל ד2. 
שנת 2003

עמלותדמי ניהול

שיעור מהסה"כאלפי ש"חשיעור מהסה"כאלפי ש"ח

44%           29%70        286קבוצת פועלים
11%           22%17        211לאומי

7%           15%11        143קבוצת דיסקונט
3%             7%4          71קבוצת מזרחי

12%           6%19          58בינלאומי
1%             0%1            4איגוד

0%             0%0            4בנקים אחרים
0%             1%1          14חברות ביטוח
1%             5%2          44קרנות פנסיה
3%             5%5          47גופים פרטיים

18%           10%29          93אחרים
100%        100%158       975סה"כ

 אגף שוק ההון, ביטוח וחסכוןמקור:
 
 
 
 
 

ה. קרנות נאמנות
ליום 31 בדצמבר 2003

נכסים מנוהלים

מיליארדי ש"ח
שיעור מסך 
המערכת

36%            30קבוצת פועלים
31%            26קבוצת לאומי

13%            11אילנות דיסקונט
5%              4דיקלה (בינלאומי)

4%              3עמדה (מזרחי)
1%              1בנקים אחרים
10%              8גופים פרטיים

83           100%

 רשות ניירות ערךמקור:



 65

 
ו. ביצוע פעולות בניירות ערך (ברוקראג')

שנת 2003

מניות
נגזריםאיגרות חובוהמירים

54%63%48%חמש קבוצות בנקאיות
10%15%19%בנקים אחרים

36%22%33%אחרים
100%100%100%

 בורסה לניירות ערך בתל אביב מקור:
 
 
 
 
 

ז. תיק הנכסים הפיננסיים של הציבור

20032002

שיעור מהסה"כמיליארדי ש"חשיעור מהסה"כמיליארדי ש"ח

חסכון לטווח ארוך
9%         10%120        135קופות גמל*

3%           4%47          55קרנות השתלמות*
10%         10%134        139קרנות פנסיה
6%           7%86          97ביטוח חיים

28%       31%387       426סה"כ

בנקים מסחריים
26%         28%363        395פיקדונות

8%         6%117          87תוכניות חסכון
35%       35%480       482סה"כ

ציבור במישרין
3%           6%46          83קרנות נאמנות

23%         29%321        397אחר
26%       35%367       480סה"כ

89%    100%1,234    1,388סה"כ

אתר בנק ישראל ועיבוד אגף שוק ההון, ביטוח וחסכוןמקור:
 כ- 165 מיליארד ש"ח מנוהלים על ידי מערכת הבנקאות*
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ח. חיתום

רשות ניירות ערך ורשות הגבלים עסקייםמקור:

חיתום - שיעור הנפקות בהן שימושו חתם מוביל
בתקופה שבין ינואר 2002 לבין אוגוסט 2003

בנקים אחרים - 7%

לאומי - 24%

פועלים - 27%

לידר - 12%

גמול 13%

כלל 13%

אחרים - 4%

 
 
 
 
 
 

ט. התפלגות איגרות חוב סחירות במדינות נבחרות

אג"ח פרטיות
מקומיות

אג"ח פרטיות
זרות

אג"ח
ממשלתיות

חלק יחסי בשווי שוק - שנת 2003

70%1%29%דנמרק
63%3%34%אוסטריה
46%0%54%שוודיה
45%55%1%נורבגיה
35%45%20%אנגליה
29%45%26%שוויץ

21%0%79%ניו זילנד
18%3%79%ארה"ב
9%0%91%ישראל

 
 עיבוד רשות ניירות ערך: מקור 

58% –כ בנקים "סה
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 לות השולית של מתן אשראי בבנקים בישראלהסטייה בין הריבית לבין הע. י
 

  לקוחות עסקיים משקי בית
  הסטייה היחסית של הריבית מעלותה השולית

 פועלים ולאומי 0.42 0.64
 חמשת הבנקים הבאים בגודלם 0.38 0.54

   

 2001, פרוש ורוטנברג  :מקור
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 )מיפוי חלקי (מיפוי הבעלויות בשוק ההון. א"י
 
 
 

לאומיבנק 

רבי ישראליע

דיסקונטבנק 

 מרכנתיל

בנק 
 פועלים

קונטיננטל יהב מסד

הבנק 
 הבינלאומי

י"פאג אינווסטק

 בנק 
 המזרחי

משכן

פועלים
קרנות
נאמנות

פועלים
קופות
 גמל

פועלים
שוקי
  הון

 לאומי
למשכנתאות

לאומי
קרנות
נאמנות

לאומי
קופות
 גמל

לאומי
חיתום

דיסקונט
למשכנתאות

 

אילנות
דיסקונט

דיסקונט
קופות
 גמל

דיסקונט
שוקי הון
והשקעות

הבינלאומי
 הראשון

למשכנתאות

דקלה
 

בינלאומי
קופות
 גמל

טפחות

אדנים

 כלל
ביטוח

ביטוח
 ישיר

 הראל מגדל

 מזרחי
 לניהול
 קופות
 גמל

תשלובת
ישראכרט

 

ל.א.כ
 

לאומי
קארד

מולג
סהר

 

עתודות
החדשה

 

מגדל
ניהול

פנסיה. ק

מיטבית
 

ספרינג
פנסיה. ק
 

 עדי
 

מקפת
החדשה

בנקים

 בנקים
למשכנתאות

קרנות
נאמנות

קופות
 גמל

חיתום

כרטיסי
אשראי

ביטוח

פנסיה

עמדה
 

מזרחי
חברה
שוקי הון

הבינלאומי
 חיתום

 והשקעות

 פיבי

אוצר
החייל


