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"(, אנו מתכבדים להביא את התייחסותנו לדוח  התנועהבשם התנועה למען איכות השלטון בישראל )להלן: "

"  הדוחהביניים של הצוות לבחינת האמצעים להגברת התחרות במערכת הבנקאית למגזר הקמעונאי )להלן: "

 " בהתאמה(.  הצוות"-ו

 :תקציר מנהלים

פתיחת שוק הבנקאות  – עבודת הצוות ומטרת הדוחמברכת על השלטון  לאיכותהתנועה 

רגולציה  מודללתחרות והרחבת מספר השחקנים הפועלים בו, תוך הסרת חסמי כניסה והחלת 

יציבות המערכת ב פגועעלולות לבדוח, אשר המלצות  ממספרנבקש להסתייג מדורג. עם זאת, 

 בה.ריכוזיות את הולהגביר עשורים,  לאורךמבניים שנבנו בעמל רב הפיננסית, לשחוק הישגים 

להמלצת הצוות להתיר לחברות החזקה פיננסיות לשלוט בבנק קטן  מתנגדת התנועה, ראשית

המלצה זו שוחקת את עקרון ההפרדה המבנית בין בנקים  במקביל לשליטתן בגופים מוסדיים.

ועמד בבסיס רפורמות  פיננסייםבעקבות משברים  גובשעיקרון ש –גופים מוסדיים  ביןל

עלול ליצור תקדים מסוכן שיוביל בעתיד לשחיקה נוספת בהפרדות  המהלך, להבנתנו. חשובות

זאת,  לצד, ולהעצמת הסיכון המערכתי. ריכוזייםהמבניות, להגברת הקישוריות בין שווקים 

לאסור  ישזה,  בהקשר. עוד בפועל אפקטיבית תחרות יאפשר המוצע הפתרון אם ספק מתעורר

באופן גורף על בנק הנשלט על ידי חברת החזקות פיננסית לעסוק בייעוץ, שיווק או תיווך של 

 ניגודי העניינים המובנים שפעילות כזו מעוררת.  עקבמוצרי השקעה וחיסכון, 

יש  .את חשיבות הפיקוח האפקטיבי על חברות ההחזקה הפיננסיות מדגישה התנועה, שנית

לעגן בחקיקה מנגנון תיאום פורמלי בין הרגולטורים הפיננסיים במתכונת "שולחן עגול", אשר 

תיאום ושיתוף מידע אפקטיבי, ובכך יצמצם את  יאפשרש, ענפייםיכלול את כל הרגולטורים ה

 יוקצו מאסדרים הפיננסייםזאת, יש להבטיח כי ל לצדהסיכון לארביטראז' רגולטורי. 

 .כיום ביניהםהנדרשים לפיקוח אפקטיבי, נוכח הפערים הקיימים  והכליםהמשאבים 

במידע  עסקיהצוות להתיר לבנקים לעשות שימוש  המלצתאת  מחדשלבחון  יש, שלישית

 קשייםמעוררת  זו המלצה. לקוחותיהם, לרבות מכירתו לצדדים שלישיים עלהנאסף 

 .פיננסיבעלות במידע ה ושאלת פרטיות, תחרותמשמעותיים בהיבטי 

 של ארוך זמן משךל הבכירים שכר להגבלת מהחוק פטורלבנקים קטנים  לאפשר אין, לבסוף

פוגע ו, מוצדק או אינו סביר שכזה. פטור מעמיקה בחינה ללא, הדוח כהמלצת ,עשר שנים

  .בשוויון מול תאגידים פיננסיים אחרים הכפופים לחוק

 הבנקאית מערכתתחרות בה בהגברת ניכרתרואה חשיבות השלטון  לאיכותהתנועה 

יכולה לבוא על חשבון  ולא, אך מדגישה כי פתיחת השוק לתחרות אינה מחייבת הישראלית

 שתבטיח היא אלו עקרונות על שמירהה דווקא, אדרבא .כוח מוקדילפירוק  מאבקהו יציבותה

 שבוצעו המבניות הרפורמות. בכללותו והציבור המשק לטובת ומתפקד הוגן, תחרותי שוק

 צעד וכל, פיננסית יציבות לצד בריאה תחרות לקדם נועדו השנים לאורך הישראלי במשק

 .זה עדין איזון על הקפדה תוך להיעשות צריך בשוק חדשים שחקנים לקידום
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 מבוא  .א

בפתח הדברים, התנועה מבקשת לברך את הצוות על עבודתו המקצועית והמקיפה, בסוגיה החשובה   .1

דוח הביניים של הצוות מציג  על פניו,  .  של עידוד התחרות במערכת הבנקאית עבור המגזר הקמעונאי

לקדם  עבודה   שנועדה  וחשובמשמעותית  ראויה  הישראלית    התכלית  לכלכלה  כמוה  עידוד    –מעין 

זו חיוניתהתחרות במערכת הבנקאית למגזר הקמעונאי כאמצעי להגברת הנגישות למערכת,    . תכלית 

ציבור הלקוחות של משקי   עניינו של  וקידום  ותנאים למגזר הקמעונאי,  שיפור השירותים הבנקאיים 

 הבית והעסקים הקטנים והבינוניים.

, הצורך  הראשוןנקדים ונאמר כי התנועה סומכת ידיה על שני העקרונות המנחים שעומדים בליבת הדוח:   .2

הבנקאית;   למערכת  להצטרף  חדשים  שחקנים  עידוד  באמצעות  הבנקאית  במערכת  התחרות  בקידום 

ב,  והשני חסמיםהכרה  להוריד  לשוק  צורך  חדשים  שחקנים  אימוץ  לכניסת  באמצעות  בעיקר  וזאת   ,

 המודל הרגולטורי הגמיש לבנקים קטנים. 

הנכונות של הצוות לקדם מודלים חדשים שטרם נוסו בישראל, תוך שהצוות רואה לנגד  יש לברך גם על   .3

הדוק לטובת  רגולטורי  עיניו בד בבד את חשיבות השמירה על יציבות המערכת הבנקאית והצורך בפיקוח  

 שמירה על יציבותה ועל ענייני הלקוחות.  

יחד עם זאת, לתנועה יש הסתייגויות משמעותיות ביחס לחלק מהמלצות הצוות, עליהן נעמוד בפירוט   .4

לאפשר    המלצתב  נוגע  הצוות  מהמלצות  השלטון  לאיכות  התנועה  הסתייגות  לוז.  הבא  בפרק הצוות 

בבנק והן  מוסדי  בגוף  הן  במקביל  לשלוט  פיננסיות  החזקה  עקרון .  לחברות  את  שוחקת  זו  המלצה 

חמורים    פיננסייםבעקבות משברים    גובשעיקרון ש  – גופים מוסדיים    ביןההפרדה המבנית בין בנקים ל

 .  הישראלי במשק יסודועמד בבסיס רפורמות 

  לעסוק  פיננסית  החזקות  חברת   ידי  על  הנשלט  בנק   על  גורף  באופן  לאסור  יש  כי  סבורה  התנועה  בנוסף, .5

  כזו   שפעילות  המובנים  העניינים   ניגודי  עקב  זאת,  וחיסכון  השקעה  מוצרי  של  תיווך  או  שיווק,  בייעוץ

תיאום מעוררת מנגנון  וגיבוש  פיננסיות  החזקה  חברות  על  הפיקוח  לסוגיית  גם  תתייחס  התנועה   .

כמו כן,  שיבטיח שיתוף פעולה אפקטיבי בין הרגולטורים ויצמצם את הסיכון לארביטראז' רגולטורי.  

תעמוד על החששות העולים מהמלצת הצוות להתיר לבנקים קטנים לעשות שימוש במידע    התנועה

נעשה במסגרת הדוח. נוסף שלא  ליבון  סוגיה שמצריכה  לקוחותיהם,  ידי  על  נבקש  לבסוף,    הנאסף 

 . שנים 10המלצת הצוות למתן פטור מהגבלת שכר הבכירים לתקופה ממושכת של להסתייג מ

המלצות  חלק מ כמו כן, במבט צופה פני עתיד, לעמדת התנועה יש מקום לשקול לקדם, במקביל לאימוץ  .6

במערכת   התחרות  לעידוד  נוספים  אמצעים  של  קידום  גם  להלן(,  שיוצגו  להסתייגויות  )בכפוף  הצוות 

מן הראוי לשקול לנקוט  מודל הפיקוח הגמיש. בפרט,  אימוץ  הבנקאית, בנוסף להפחת הנטל הבירוקרטי ו

שחקנים   כניסת  שתעודד  המדינה,  מצד  אקטיבית  במדיניות  כספייםגם  תמריצים  או    באמצעות 

 1. אחרים

 
חדשים    1 שחקנים  כניסת  לעידוד  אקטיבית  במדיניות  לנקוט  גם  יודעת  שווקים,  בעיצוב  מרכזי  שחקן  בהיותה  המדינה,  והרי, 

, אשר הביאה להוזלת  2010-2012. כך למשל, המדינה קידמה את הרפורמה בתחום התקשורת הסלולרית בשנים  םלשווקים ריכוזיי
מחירים ניכרת ולהגברת התחרות בשוק, תוך שהיא שילבה בין שינויים רגולטוריים הכרחיים לבין מדיניות תמריצים כלכליים  

שחקנים של  כניסתם  את  אקטיבי  באופן  הסדירה  הממשלה  כתנאי    ייחודית.  כספיים  תמריצים  מתן  באמצעות  לשוק  חדשים 
בדומה, לעמדת התנועה בשל החשיבות של הגברת התחרות במערכת הבנקאית למשק בכללותו, יש לשקול    להגדלת מספר המנויים.

 גם עידוד באמצעות תמריצים כספיים כאלו ואחרים, השקעה שהיא לכל הדעות לתכלית ראויה, וצפויה להחזיר את עצמה. 
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 הצוות  מסקנות על  התנועה ערותה . ב

 כסדרן:  ,להלן יובאו בפירוט הערות התנועה על מסקנות הצוות, שיתייחסו לסוגיות הבאות .7

ובבנק   מתן אפשרות  .7.1 בגוף מוסדי  לשלוט במקביל  פיננסיות  בהפרדה    לחברות החזקות  תפגע 

ניגודי   ובהם  משמעותיים,  לחששות  ותוביל  מוסדיים,  לגופים  בנקים  בין  החשובה  המבנית 

 ; בשוק הפיננסי, וחיבור בין שני שווקים ריכוזיים הריכוזיותעניינים, הגברת 

בנק הנשלט על ידי חברת החזקות פיננסית, השולטת במקביל בגוף מוסדי, לייעץ,  ככל שיותר ל .7.2

, שיפגע בלקוחות  םיש חשש משמעותי לניגוד ענייני  חיסכוןומוצרי השקעה  לשווק או לתווך  

 ; וימנע מהם קבלת ייעוץ ושיווק הוליסטי ואובייקטיבי במוצרי השקעה וחיסכון

שיכלול את כלל    " שולחן עגול"הפיקוח על חברות החזקה פיננסיות מצריך הסדרה בחקיקה של   .7.3

והמועצה הלאומית   ונציגים ממשרד האוצר  בצירוף רשות התחרות  המאסדרים הפיננסיים, 

לצד זאת יש לפעול להבטיח שלכלל המאסדרים הפיננסיים, ובפרט לרשות שוק ההון,    לכלכלה;

 ביטוח וחיסכון, יעמדו המשאבים הדרושים על מנת להבטיח שהם יוכלו למלא את תפקידם;

בהם,   .7.4 לעסוק  יורשו  שבנקים  העיסוקים  להרחבת  הנוגעת  לאפשר  ההמלצה  הוצע  במסגרתה 

להשתמש   קטנים  הנאסף  לבנקים  ידם  במידע  מעלה  על  שונים,  משפטיים  לצרכים  קשיים 

והתעלמות  פגיעה בפרטיות,  ,  הענקת יתרונות תחרותיים בלתי הוגניםבהיבטי  . זאת  מהותיים

לבחון שנית את ההמלצה האמורה ולספק מענה מספק    ישמיחסי כוחות בין הבנקים לצרכנים.  

 .  לקשיים שהיא מעוררת בטרם תקודם

שנים, שאינה    10על תקופה של  הפטור מתחולת חוק שכר הבכירים    עמיד אתהאין הצדקה ל .7.5

 . סבירה וחורגת מהמלצות קודמות

 "בנק קטן" -לחברות החזקה פיננסיות לשלוט במקביל בגוף מוסדי וב לאפשראין . 1ב.

עמדת התנועה, המלצת הצוות להתיר לחברות החזקה פיננסיות לשלוט במקביל הן בגוף מוסדי והן בבנק  ל .8

עד   עד    2.5%שיחזיק  או  הבנקאית,  במערכת  הנכסים  בנק    5%מסך  ונגיד  האוצר  שר  לאישור  בכפוף 

  ,"(חברת החזקות"- " ובנק קטןישראל, לאחר התייעצות עם ועדת המעקב )להלן נתייחס לשם הנוחות: "

 . ואין לקדמה שגויההיא המלצה 

שהצוות  בשם   .9 החשוב  לקדם  האינטרס  הבנקא  ת הגבר  –  ביקש  במערכת  התחרות  המגזר  יאת  עבור  ת 

מקום  אין    –   שיתירו לשחקנים חדשים להיכנס לענף  בדין  באמצעות הסרת חסמים  , בין היתר הקמעונאי

הישראלי   השוק  את  ולהחזיר  לבנקים,  המוסדיים  הגופים  שבין  החיונית  ההפרדה  את  שנה    20לבטל 

 , לעולם של שליטה ריכוזית בשני השווקים.אחורה

טרם נצלול לנימוקי ההתנגדות לקידום מהלך זה, נבקש לציין כי נדמה שהתזה שעמדה לנגד עיניי חברי   .10

"הטבעיים השחקנים  כי  הייתה  גופים  " הצוות,  הם  בנקאי  רישיון  לקבל  לפנות  -חוץ  פיננסיים  ביותר 
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 2(בנקאיים קיימים )שחלקם כבר היום כאמור נשלטים על ידי חברות החזקה שבבעלותם גופים מוסדיים 

  3לצד חברות החזקה פיננסיות.

, לאו דווקא  במשק  מהאפשרות ששחקנים נוספים ממגוון ענפיםמדובר בנקודת מבט צרה, שמתעלמת  ה .11

מהענפים הפיננסיים, יפנו לקבל רישיון בנק ככל שיאומצו המלצות הצוות בדבר אימוץ מודל רגולציה  

הדרגתי ומאוזן. לראיה, בעשור האחרון קמו בישראל שני בנקים חדשים על ידי חברות שהן לא גופים  

 בנקאיים, וזאת אף טרם אימוץ המלצות הדוח. -חוץ

  סיכון ממשי למשק הישראלי בכללותו, עלול לגבש  המלצה זו  אימוץ  להלן, לעמדת התנועה  שיובהר  כפי   .12

  ולא  במשק  הריכוזיות  את  להגביר   צפוי  המהלך  , ראשיתוזאת ממספר נימוקים:   ובפרט למשק הפיננסי,

שכן  לתחרות  יתרום אח,  המשק  את  שיצעיד  במהלך  עולה  ומדובר  ולא  הרפורמות  רה  עם  אחד  בקנה 

מוקדי  , שמטרת כולן הייתה צמצום הריכוזיות וביזור  המבניות שהמדינה אימצה בעשורים האחרונים

  איחוד בין שני שווקים פיננסייםהגביר את הריכוזיות גם על ידי  עלול ל המהלך    נוסף על כך,.  השליטה

ספק אם בנקים קטנים שבשליטת  כמו כן,  .  : הגופים המוסדיים והבנקיםשסובלים כבר היום מריכוזיות

חברת החזקות יפעלו באופן תחרותי, וזאת הן לאור ההחזקות הצולבות הקיימות היום במשק והן בשל  

  קושי   קיים  ,שנית  מגבלת הנכסים שהצוות ממליץ לאמץ לגביהן, ותמנע מהן את התמריץ לצמוח ולגדול.

 .  עניינים ניגודי בהיבטי והן רגולטורי' ארביטראז  בהיבטי הן הללו ההחזקה חברות  על לפקח רב

העובדה שיותר לחברות החזקה פיננסיות לשלוט רק בבנקים קטנים אינה מאיינת את הסיכון  יתר על כן,   .13

 . למשק, ומהווה פריצה של הסכר

 פיננסי ה בשוק ריכוזיות חזקתהאחרונים ו עשוריםב ותהמבני הרפורמות ישגי את ה  תשוחק ההמלצה

דו"ח  ב  בחר להתחיל  את סקירתו באפשרות להתיר בעלות בבנק קטן לחברת החזקות פיננסיות הצוות .14

שבראשו עמד ד"ר יוסי בכר, מנכ"ל משרד    2004משנת    משרדי לעניין רפורמה בשוק ההון-הצוות הבין

)להלן: " דאז  בכרהאוצר  הוצאת    4"(.דוח  של  לשינוי המבני המשמעותי  הוא שהוביל  בכר  דוח  כידוע, 

היו   אז  )שעד  לטווח ארוך מהבנקים  החיסכון  כספי  של  הניהול  וקרנות    בבעלותם פעילות  גמל  קופות 

החוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות וניגודי העניינים בשוק ההון בישראל  נאמנות(, לצד חקיקת  

חקיקה) התשס"ה(תיקוני  בגוף  2005- ,  ששולטות  החזקה  חברות  על  שאסר  חקיקה  תיקון  כלל  אשר   ,

  5ט בבנק. ומוסדי לשל

ואולם, סקירה זו מספקת פרספקטיבה צרה וקצרת טווח, שאינה מאפשרת להעריך כיאות את הסיכונים   .15

אירועים  לשעל הפרק דורשת התייחסות  עמם ביקש דוח בכר להתמודד. בחינה מעמיקה של הסוגייה  

 .מסקנותיהיושמו שנים רבות טרם באה לעולם ועדת בכר ו שהחלו  ,משמעותיים בכלכלה הישראלית

שנה נוספות אחורה, ולדון במשבר מניות הבנקים    20לא ניתן לקיים דיון מושכל בסוגיה מבלי לחזור   .16

מפאת קוצר היריעה, לא    ."פרשת ויסות מניות הבנקיםבשם ", המוכר גם  1983שהתרחש באוקטובר  

ה מהמשברים  לאחד  הישראלית  הכלכלה  את  שהובילה  הפרשה  על  במילים  הנכביר  גדולים  כלכליים 

 
  28-27(, בע"מ 2024)אוקטובר  בנק ישראל בנקאיים" -"דוח הביניים של הצוות לבחינת מתווה למתן רישיון בנק לגופים חוץ 2

 "(.בנקאיים-דוח הביניים למתן רישיון בנק לגופים חוץ)להלן: "
 .  14-12, בע"מ הדוח 3
 "(. דוח בכר( )להלן: "2004משרדי לעניין רפורמה בשוק ההון" )ירושלים, ספטמבר -"דו"ח הצוות הבין 4
 .1981-חוק הבנקאות )רישוי(, תשמ"או)א( ל27כאמור בסעיף  5
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המדינהביותר   לה  6. בתולדות  נבקש  ממלכתית    זכיראולם,  חקירה  ועדת  מונתה  הפרשה,  בעקבות  כי 

בייסקי  כב' השופט  ו של  בראשות "  – משה  )להלן:  ויסות מניות הבנקים'  לעניין  ועדת  'ועדת החקירה 

המלצה שקראה  , וכבר אז נכללה בו, בין היתר,  1986הוועדה הגישה את הדוח שלה באפריל    "(.בייסקי

הנאמנות וקרנות  הגמל  מקופות  הבנקים  את  וניגודי להפריד  ההון  בשוק  הרבה  הריכוזיות  לאור   ,

 7.העניינים שמבנה השליטה הצולב מוליד

ניגוד   .17 מבעיית  נובע  הבנקים  מידי  הגמל  קופות  את  להוציא  ההכרח  בייסקי,  השופט  שהדגיש  כפי 

 8: לכישלוןהאינטרסים החריף, אשר כל ניסיון ליצור "חומות סיניות" כפתרון שיצמצם את התופעה נדון  

ניגודי  " שום דבר, לבד מהוצאה מוחלטת של הקופות מהבנקים, לא יפתור את בעיית 
האינטרסים המושרשים במערכת הבנקאית. פקיד בקופה שמקבל את משכורתו מהבנק, 
האינטרס  את  שיעדיף  וברור  עצמו  אצל  קרוב  אדם  כובעים.  שני  לחבוש  יכול  אינו 

 הבנקאי." 

הואולם,   .18 שנות  בתחילת  שהתרחש  החמור  המשבר  אף  כמעט  80-על  בחלוף  רק  יושמו  20,    אותן  שנה 

 .  2005דוח בכר בשנת  וזאת בעקבותההמלצות עליהן המליץ כבר דוח בייסקי,  

הפרדת השליטה בין בנקים  המלצותיו בעניין  יושמו  דוח בייסקי  פרסום  שנה מ  20העובדה שרק בחלוף   .19

הגמל וקופות  הנאמנות  קרנות  מבניים  מרמזת,  לבין  שינויים  בעריכת  הכרוכים  הקשיים  בשוק    על 

אלו  . קשיים  ליישם שינויים שכאלו  נו הזהירות הרבה שיש לנקוט בה בבואעל    בכך יש כדי ללמד   הפיננסי. 

  שהשחקנים בהם מחזיקיםמיוחד כאשר מדובר בשינויים מבניים בשווקים ריכוזיים  אופן  מאתגרים ב

 .  עסקינןמוסדיים בהם גופים ושוק הכוח כלכלי ופוליטי משמעותיים, כדוגמת שוק הבנקאות ב

ויושם    טרם הוקמה ועדת בכר )  2003כפי שעמד על כך נכונה מר דוד קליין, נגיד בנק ישראל דאז, בשנת   .20

אשר חושבים על נושא זה כדאי כ: "המהלך החשוב להפריד את קופות הגמל וקרנות הנאמנות מהבנקים(

לזכור כי המציאות אינה קופאת על שמריה, וכל עוד לא ננקטת עמדה מחייבת אחרת הבנקים פועלים  

בשוק... אחיזתם  את  להרחיב  כדי  שונות  מקרנות    9". בדרכים  הבנקים  לפעול להפרדת  אז  קליין קרא 

התיקים וניהול  חיתום  חברות  הגמל,  קופות  בייסקי  ,הנאמנות,  ועדת  שהמליצה  על  והצביע    ,כפי 

 להרחבת אחיזתם בשוק.    פועליםהבנקים, בדומה לגופים עסקיים אחרים,  הטבעית במסגרתה  הדינמיקה  

  בהפרדה מבנית   תאקוטיה  בדבר החשיבותבדומה, לעמדת התנועה המלצת הצוות לזנוח את המסקנה   .21

שחברות    כךשנה,    40- למד המשק הישראלי על בשרו עוד לפני מעל ל  למרבה הצער  , מסקנה אותהזו

עלולה  ,  (נכסים נוקשה  )אף אם בשלב זה מדובר בהצבת מגבלתבבנקים    לשלוט  יורשוההחזקה פיננסיות  

 . עם הזמן להישחק ולהחזיר את המשק לימים של שליטה ריכוזית מעורבת

במקרה דנן מדובר במקרה שונה, של מתן היתר לחברת החזקה פיננסית לשלוט במקביל בבנק    ,אמנם .22

ובגוף מוסדי )ולא במקרה בו עסק דוח בכר של שליטת בנק בקופות גמל וקרנות נאמנות(. אולם, לעמדתנו  

 
 "כשתופעה מקרו כלכלית מוצאת עצמה על ספסל הנאשמים  -פרשת ויסות מניות הבנקים  "  חן אבידובלקריאה על הפרשה, ראו:    6

- על רקע תפישת הניהול המקרו  1993-משבר מניות הבנקים ב(; דוד קליין "19.3.2019מיזם שורשים במשפט,  )  משרד המשפטים
 . "(קליין)להלן: " (11.9.2003" )הוכן עבור כנס הקריה האקדמית, קרית אונו, לכלית והשינויים בשווקים הפיננסיים: אז והיוםכ
 .80-77(, בע"מ 1993)אפריל  מבקר המדינהראו גם: "ההיערכות למכירת מניות הבנקים שבהסדר"  7
בבנקים    8 הגמל  קופות  את  שישאיר  פתרון  כל  בייסקי:  )  –"השופט  גלובס  לדורות"   (,2.12.1997בכייה 

https://tinyurl.com/3bma8nny . 
 . 6, לעיל בה"ש קליין 9

https://www.gov.il/he/Departments/publications/reports/roots_1983
https://boi.org.il/publications/lectures/%D7%9E%D7%A9%D7%91%D7%A8-%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%94%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%99%D7%9D-%D7%91-1993-%D7%A2%D7%9C-%D7%A8%D7%A7%D7%A2-%D7%AA%D7%A4%D7%99%D7%A9%D7%AA-%D7%94%D7%A0%D7%99%D7%94%D7%95%D7%9C-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%95%D7%94%D7%A9%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%A7%D7%99%D7%9D-%D7%94%D7%A4%D7%99%D7%A0%D7%A0%D7%A1%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%90%D7%96-%D7%95%D7%94%D7%99%D7%95%D7%9D-%D7%A2%D7%91%D7%95%D7%A8-%D7%9B%D7%A0%D7%A1-%D7%94%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%94-%D7%94%D7%90%D7%A7%D7%93%D7%9E%D7%99%D7%AA-%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%AA-%D7%90%D7%A0%D7%95/
https://boi.org.il/publications/lectures/%D7%9E%D7%A9%D7%91%D7%A8-%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%94%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%99%D7%9D-%D7%91-1993-%D7%A2%D7%9C-%D7%A8%D7%A7%D7%A2-%D7%AA%D7%A4%D7%99%D7%A9%D7%AA-%D7%94%D7%A0%D7%99%D7%94%D7%95%D7%9C-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%95%D7%94%D7%A9%D7%99%D7%A0%D7%95%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%A7%D7%99%D7%9D-%D7%94%D7%A4%D7%99%D7%A0%D7%A0%D7%A1%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%90%D7%96-%D7%95%D7%94%D7%99%D7%95%D7%9D-%D7%A2%D7%91%D7%95%D7%A8-%D7%9B%D7%A0%D7%A1-%D7%94%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%94-%D7%94%D7%90%D7%A7%D7%93%D7%9E%D7%99%D7%AA-%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%AA-%D7%90%D7%A0%D7%95/
https://tinyurl.com/3bma8nny
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דומים סיכונים  שמעלה  במקרה  הקודמות  מדובר  הועדות  התמודדו  עמם  הריכוזיות,  לאלו  הגברת   :

 שנובע ממהלך שיצמצם את ביזור מוקדי השליטה.  פוטנציאל לניגודי עניינים, והעלאת הסיכון המערכתי  

שהצוות פסח עליו בסקירתו הוא הקמתה ומסקנותיה של 'הוועדה לבחינת    נוסף  היסטורי חשובדרך  ציון   .23

משנת   ברודט  דוד  בראשות  ריאליים'  בתאגידים  בנקים  אחזקות  של  "  1995ההיבטים  ועדת  )להלן: 

ועדת ברודט עמדה על מצבו הריכוזי באופן חריג של המשק הישראלי ועל הסיכונים  בתמצית,    10"(.ברודט

מכך.-הכלל הנובעים  ו  בנק  משקיים  עמדוה"  בנק"לאומי"  קונגלומרטים    אז  פועלים"  בראש 

אוליגופוליים, ששילבו באופן אינטנסיבי פעילות פיננסית עם פעילות ריאלית, ולפיכך שלטו באופן ריכוזי  

מאוד במשק הישראלי כולו. הוועדה הדגישה כי המצב של המשק הישראלי באותה עת, בו במשק קטן  

ריאלי פעילות  המשלבים  בנקים,  בראשם  אשר  אוליגופוליים  שני  חוץישנם  שוק  ללא  משמעותית,  - ת 

לצד זאת, והחשוב .  בנקאי לשירותים פיננסיים, מחמיר עוד יותר את הסיכון המשמעותי ליציבות המשק

משקית במצב האמור והסיכונים הנובעים ממנה, -ברודט עמדה גם על כך שריכוזיות על לענייננו, ועדת

בריכוזיות   גם  עלמקורם  נשלטו  אשר  בכלל,  ההון  ובשוק  בפרט  הבנקאות  בשוק  שני  -הגבוהה  ידי 

 11.םלאומי ופועלי הבנקים הגדולים

המלצות ועדת ברודט בדבר הצורך להפריד את פעילות הבנקים מפעילות ריאלית משמעותית אומצה על   .24

חוק הבנקאות  תוקן    1996בשנת  כך,  גם בחקיקה.    ,עוגנה, בשינויים מסוימיםזאת  ידי הממשלה ובעקבות  

"  1981- )רישוי(, תשמ"א בין  בתיקון    12. לחוק  11במסגרת תיקון מס'    "(חוק הבנקאות)להלן:  האמור, 

לשלוט   בנקים  על  נאסר  החלטות  היתר,  ולקבל  פעילותו  על  להשפיע  יוכלו  שבו  באופן  ריאלי  בתאגיד 

הגבלות שונות בקשר לאחזקה בכל סוג של אמצעי שליטה בתאגיד    הבנקים  עסקיות. כמו כן הוטלו על

 .בתאגידים מסוג זה הוגבלו בהיקפי ההשקעה הם  ריאלי, וכן

אם כן, על אף ההבדלים מהמקרה דנן, אנו למדים שגם ועדת ברודט עמדה על החשיבות הקרדינלית לבזר   .25

ופיננסיים   מוקדי שליטה משמעותיים במשק )כאשר המיקוד שלה עמד על הפרדת תאגידים ריאליים 

אפשרות להחזקה צולבת של בנק ותאגיד בעל כוח שוק משמעותי אחר מאפשרת  משמעותיים(. שכן,  

תוך   ,האחרעסק אחד מקנה יתרון לא הוגן בהפעלת  בהבעלות  בה  ,  היווצרות של קבוצה עסקית ריכוזי

 . דיכוי התחרותפגיעה ו

ה .26 חקיקת  היא  האחרון  בעשור  שנעשתה  נוספת  חשובה  מבנית  רפורמה  כי  להזכיר  נבקש  חוק  לבסוף, 

תשע"ד הריכוזיות,  ולצמצום  התחרות  "  2013- לקידום  חקיקה    "(,הריכוזיותחוק  )להלן:  תיקוני  לצד 

' שפרסמה את המלצותיה הסופיות  להגברת התחרותיות במשקנוספים, וזאת בעקבות מסקנות 'הוועדה  

על    :חוק הריכוזיות עיגן שני עקרונות מבניים חשובים  13. 2012במרץ   החזקת שרשרת  הטלת מגבלות 

   14שליטה על תאגידים ריאליים משמעותיים וגופים פיננסיים.ההפרדת ו  ;מבנה פירמידליחברות ב

 
 "(.  ועדת ברודט( )להלן: "1995)ירושלים, דצמבר    "דין וחשבון הוועדה לבחינת ההיבטים של אחזקות בנקים בתאגידים ריאליים"  10
 . 57-56, בע"מ שם 11
 .  1996-(, התשנ"ו11חוק הבנקאות )רישוי( )תיקון מס'  12
)מרץ    13 ביניים"  לדו"ח  והשלמה  סופיות  המלצות  במשק:  התחרותיות  להגברת  (,  2012"הוועדה 

committee-https://www.gov.il/he/departments/units/competitiveness . 
להרחבה על חקיקת חוק הריכוזיות וניתוח השפעותיו על המשק ראו: "תיאור וניתוח של יישום חוק הריכוזיות והשפעותיו    14

 (. 2020)פברואר מרכז המחקר והמידע   –הכנסת הכלכליות על המשק"  

https://www.gov.il/BlobFolder/generalpage/control-possession/he/control-licensing_vaada1995.pdf
https://www.gov.il/he/departments/units/competitiveness-committee
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אם כן, בעשורים האחרונים אנו עדים למגמה מבורכת של קידום רפורמות מבניות שמטרתן לצמצם את   .27

תוך   היתר  בין  התחרות,  את  ולהגביר  הישראלי  המשק  של  והכ   ביזורהריכוזיות  השליטה  ח,  ומוקדי 

קבוצות העסקים הגדולות ששלטו בנתחים משמעותיים מהמשק. למרבה הצער,  שליטתן של    וצמצום

לאפשר לגופים מוסדיים לשלוט  ו  ,שנים האחרונות 20-הפרדה שהייתה נהוגה במה סגתהמלצת הצוות ל

 . ועלולה לאיים על הישגיה ח והשליטהומגמה רצויה של ביזור מוקדי הכ אותה בבנקים, מנוגדת ל

של   .28 המבורכת  מהמגמה  נסיגה  להוות  עלולה  הצוות  שהמלצת  ראינו  והבעלות  כאמור,  השליטה  ביזור 

אשר קודמה בעמל רב במסגרת הרפורמות המבניות של  משקי וענפי,  -במבט כללבשווקים הפיננסיים  

מאפייניהם הריכוזיים ממילא  נוכח  לאחור שכזה בעייתי שבעתיים בענייננו,  -העשורים האחרונים. צעד

 . להגדיל את הקישוריות ביניהםתאפשר שהרפורמה המוצעת שני השווקים של 

"  הביניים של הצוות לבחינת מתווה למתן רישיון בנק לגופים חוץ בנקאיים דוח  "-כפי שתואר בהרחבה ב .29

אוקטובר   מחודש  ישראל  בנק  "  2024של  חוץ)להלן:  לגופים  בנק  רישיונות  למתן  הביניים  -דוח 

הן    "(,נקאייםב המרכזיות  שהחזקותיהן  משמעותיות  פיננסיות  החזקה  חברות  חמש  פועלות  בישראל 

 15בתחומי הביטוח, הפנסיה והגמל, ולצידן חמש קבוצות בנקאיות גדולות. 

בנקאיות  במקביל .30 קבוצות  חמש  ידי  על  מוחלט  כמעט  באופן  נשלטת  בכללותה  הבנקאית  המערכת   ,

טפחות, דיסקונט והבינלאומי הראשון. הקבוצות הללו מחזיקות יחד  -גדולות: לאומי, הפועלים, מזרחי

 16: מסך הנכסים של המערכת הבנקאית, ומשכך השפעתן המשמעותית על השוק הפיננסי 99%

 

המוסדיים.   .31 הגופים  של  העולה  וכוחם  לצמיחתם  הדעת  את  לתת  חשוב  היקף  בנוסף,  השנים  לאורך 

 ומוערך במעל ,  הנכסים המנוהלים על ידי הגופים המוסדיים כחיסכון לטווח ארוך עלה במידה ניכרת

עמד על    ₪2024. כמו כן, דוח מבקר המדינה על רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון מינואר    מיליארד   2,180

 17ריכוזיות בשוק החיסכון לטווח ארוך. וכך סיכם מבקר המדינה את ממצאיו בנושא: החשש מ

גדולה:   גופים מחזיקים   8"שוק החיסכון לטווח ארוך בישראל מאופיין בדומיננטיות 
טריליון ₪. היקף ההחזקות הניכר של   2-מחסכונות הציבור, בהיקף כספי של כ   90%-בכ

הגופים המוסדיים בחברות במשק הישראלי, והזהות היחסית בתמהילי ההשקעות של 

 
 .  28-27, בע"מ בנקאיים-דוח הביניים למתן רישיון בנק לגופים חוץ 15
 .  13(, בעמ' 2024במאי   21) הפיקוח על הבנקים –בנק ישראל " 2023"מערכת הבנקאות בישראל: סקירה שנתית לשנת  16
)להלן:   379בעמ'  ,(8.1.2024) מבקר המדינה״ הפיקוח של רשות שוק ההון על הגופים המוסדיים המנהלים חיסכון ארוך טווח״ 17
 ."(דו"ח המבקר"
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הגופים, מעלים חשש להקצאה לא יעילה של מקורות במשק. ]...[ יצוין כי צוות ועדת 
גודלם של הגופים המוסדיים על  על עבודת המשך בסוגיית השפעת  הריכוזיות המליץ 

 המשק, לרבות בחינת האפשרות להקים ועדה ייעודית לבחינת הנושא." 

בנוסף לדומיננטיות של מספר גופים מוסדיים בשוק הביטוח והחיסכון לטווח ארוך,  כי  עוד  חשוב לזכור   .32

.  בנקאי-מחזיקות במקביל גם בגופי אשראי חוץ  ,חלק מחברות ההחזקה הפיננסיות שמחזיקות בהם

השלימה את עסקת הרכישה וקיבלה שליטה    2023שהחל משנת    החזקות  דוגמה בולטת לכך היא כלל 

מקס. האשראי  כרטיסי  החוץ  18בחברת  מהגופים  חלק  כן,  להוותבנקאיים,  -אם  תחרות    שאמורים 

, מוחזקים כבר בידי חברות החזקה פיננסיות שכעת  )אף אם באופן חלקי(  לשירותים שמציעים בנקים

ברי כי אימוץ ההמלצה עשוי להגביר את הריכוזיות בשוק הפיננסי ולרכזו  יותר להן לשלוט גם בבנק קטן.  

 בידי קבוצת חברות מצומצמת.

בינואר   .33 מכך,  גופים    2023יתרה  של  לבחון את שאלת ההחזקה  צוות במשרד האוצר שהתבקש  הוקם 

שנוגעים להשפעות שעלולות להיות מכך    החששות  מוסדיים בחברות כרטיסי חיוב, בין היתר בשל אותם

 19על התחרות בשווקי האשראי והביטוח והחיסכון לצד הריכוזיות במערכת הפיננסית והכלל משקית.

הצוות המליץ, על אף החשש מהפגיעה בתחרות והגברת הריכוזיות, כי אין לאסור על הגופים המוסדיים  

המחיר המשמעותי ביותר בהחזקת כל  זאת תוך שהצוות הדגיש כי "  לרכוש את חברות כרטיס החיוב.

חברות כרטיסי החיוב בידי הגופים המוסדיים הוא ויתור דה פקטו על הסיכוי לכך שיקבלו רישיון בנק,  

 20". ויתחרו במערכת הבנקאית הריכוזית בכלל השירותים

ולהוביל  ,  הפרדה בין גופים מוסדיים לבנקים  –  המוצא שננקטהלסגת מעמדת  והנה, כעת מבקש הצוות   .34

. כך  למציאות שבה חברות החזקה פיננסיות יוכלו הן להחזיק בחברות כרטיסי חיוב והן בבנקים קטנים

 במשק, ובפרט בשוק האשראי.  למעשה, תגבר הריכוזיות באופן מובהק

האמור,   .35 מוסדי    לעמדתנוכח  בגוף  במקביל  לשלוט  פיננסיות  החזקה  לחברות  אפשרות  מתן  התנועה 

הקיימת בלאו הכי בשוק    הריכוזיות  הגברתובבנק, אף אם מדובר בשלב ראשון בבנק קטן, משמעה  

  בנקאות. –הקישוריות שלו לשוק ריכוזי נוסף  וחיזוקהמוסדי, 

סיכונים  תוך יצירת  למעשה, מבנה שכזה יוביל רק ליצירה של קבוצות פיננסיות גדולות אף יותר,    הלכה .36

בכללותו למשק  בנק  משמעותיים  רישיונות  למתן  הביניים  בדוח  נכונה  ישראל  בנק  ידי  על  שצוינו   ,

בנקאיים: יצירת קבוצות פיננסיות משמעותיות וריכוזיות; הגברת הקישוריות במערכת  -לגופים חוץ

ענייניםמקיו  ;הפיננסית ניגודי  של  כתוצאה    ם  הפיננסיות  ההחזקה  חברות  על  בפיקוח  ומורכבות 

 21. מארביטראז' רגולטורי

 

 בנקים קטנים אינה מאיינת את החשש  להגבלת השליטה של חברת החזקות פיננסית  

 
 .  27, בעמ' בנקאיים-דוח הביניים למתן רישיון בנק לגופים חוץ 18
חיוב"    19 כרטיסי  בחברות  מוסדיים  גופים  החזקת  לבחינת  הצוות  "המלצות  האוצרראו:  (, 11.5.2023)  משרד 

card-debit-holding-examination-team-https://www.gov.il/he/pages/publish.  
 .  3, בעמ' שם 20
 .31-29, בע"מ בנקאיים-דוח הביניים למתן רישיון בנק לגופים חוץ 21

https://www.gov.il/he/pages/publish-team-examination-holding-debit-card
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בין שליטה   .37 בביטול ההפרדה  לא התעלם מהחששות הכרוכים  ועל  הצוות  מוסדיים  גופים  על  במקביל 

ע"י    ,בנקים האמור  הסיכון  את  ולתחם  לנסות  בחר  מגבלת  אך  החזקה  החזקההצבת  שחברות  כך   ,

  22מסך נכסי המערכת הבנקאית(.   5%פיננסיות יורשו לשלוט רק בבנקים בעלי נתח שוק קטן )לכל היותר  

, זאת  .לאכול את העוגה ולהשאירה שלמה, מדובר בהמלצה שגויה שמהווה ניסיון, שלא יצלח,  לעמדתנו .38

, ספק אם מגבלה שכזו תוכל לעמוד לאורך זמן. נוכח הדינמיקה המוכרת  ראשית:  מרכזיים  מובנים  בשני

ויש    "תר הרסן יוּמהתנהלות השוק הפיננסי והרגולציה עליו, מתעורר חשש כי במתן היתר, ולו מוגבל, "

יפעילו לחץ   .להרחיב את מגבלת הנכסיםפוליטי    חשש משמעותי שחברות ההחזקה שישלטו בבנקים 

תחרות  יהוו  ספק אם בנקים שמוגבלים ביכולתם לצמוח  , גם אם מגבלת הנכסים תישמר, קיים  שנית

הריכוזית. הבנקאית  למערכת  בצידו:   מגבלת,  כלומר  אפקטיבית  תועלת  שאין  סיכון  מהווה  הנכסים 

ואילו    אינה  שתישמר  נכסים  מגבלת ואינה מממשת את תכליתה,  דיה את התחרות   פריצתמקדמת 

 .משקית כלל לפגיעה כבד חשש  מעוררת הנכסים מגבלת

ת  והמלצ מוצא עיגון ב  "פריצת הסכר" - להוביל לבסבירות החשש כי מתן רישיון להחזיק בבנק קטן עלול   .39

התחבט אף  בנק ישראל    בנקאיים.-בנק ישראל במסגרת דוח הביניים למתן רישיונות בנק לגופים חוץ 

הוא במסגרת עבודתו כיצד נכון לפעול כך שמצד אחד ניתן יהיה לאפשר לחברות החזקה פיננסיות לשלוט  

בבנקים ובכך לעודד את התחרות, ומצד שני למנוע מהן לשלוט בבנקים בעלי נתח שוק משמעותי על כל  

ישראל  בנק  ועוד(.  הריכוזיות  הגברת  עניינים,  )ניגודי  מכך  הנובעות  שהגבלת    ההשלכות  מכך  חשש 

תפגע ביכולתם להוות תחרות אפקטיבית )חשש שכונה    5%עד    2.5%-הצמיחה של הבנקים האמורים ל

להתיר לאותם בנקים קטנים להמשיך  המלצת בנק ישראל לפתרון הבעיה הייתה  על ידו "אי הרציפות"(.  

כלומר, לאפשר בעתיד לחברות החזקה פיננסיות להחזיק גם בבנקים עם נתח שוק משמעותי    –  ולצמוח

 23)זאת, תוך סתירה חזיתית עם המלצת דוח בכר(. וכך הומלץ בדוח האמור )הדגש במקור(:

כדי להתמודד עם "אי הרציפות", נכון שבנק קטן יוכל להמשיך ולצמוח ולהפוך לבנק "
רגיל, וזאת בלא שחברות ההחזקה הפיננסיות יחויבו למכרו, ככל שהצמיחה בפעילות 

אורגנית מפעילות  בשנים   היא  בשוק  כאמור  שינוי  נראה  ואכן  יצליח  שהמהלך  )ככל 
 הבאות, יצטרכו קובעי המדיניות לבחון אלו הגבלות נדרשות ביחס להחזקות כאמור(." 

נדמה, אם כן, שהמלצת הצוות להגבלת נכסים, תוך ניסיון "ללכת עם ולהרגיש בלי" לא תוכל להחזיק   .40

 לאורך זמן; ולמצער לא תהיה יעילה.  

 נקים קטנים שבשליטת חברות החזקה פיננסיות לא יהוו איום תחרותי משמעותי ב

נוסף על כל החששות שהועלו לעיל, הנובעים מפריצת הסכר וביטול ההפרדה החשובה בין  כאמור לעיל,   .41

הגברת    –אף האינטרס החשוב שהצוות מעוניין בקידומו  על  גופים מוסדיים לבנקים, לעמדת התנועה  

על  לא יוגשם באמצעות בנקים קטנים שיש להם מגבלה    – התחרות במערכת הבנקאית למגזר הקמעונאי  

צמיחתם והתרחבותם. המלצת הצוות לא רק שתוביל לחזרה של הריכוזיות בשוק ההון הישראלי, כי  

 אם גם ספק אם תתרום לתחרות.

הניסיון לאחוז בחבל משני קצותיו, מצד אחד לא להתעלם כליל ממסקנה החשובה שהתגבשה  משכך,   .42

 נדון לכישלון בהשגת שני היעדים. –בעקבות ועדת בכר ומצד שני לקדם תחרות 

 
 .  22, בעמ' הדוח 22
 .  31, בעמ' בנקאיים-בנק לגופים חוץ רישיון דוח הביניים למתן  23
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יתרמו    בנקים הכפופים למגבלת נכסיםשקיים ספק רב אם  נפרט את הסיבות בגינן אנו סבורים  תחילה,   .43

 .לעידוד התחרות בשוק הבנקאי

הלכה   ,את נתח השוק המקסימלי של שחקן חדש מהווה  אפריוריתרגולטורית המגבילה    הוראה,  ראשית .44

כלכלה תחרותית אפקטיבית מבוססת על האפשרות של שחקנים חדשים    חסם כניסה מלאכותי.  ,למעשה

מגבלה  ולהוות לחץ תחרותי משמעותי על השחקנים הדומיננטיים.    לצמוחלשוק, אלא גם    לא רק להיכנס

דה לריכוזיות  ומובילה  התחרותי,  האיום  פוטנציאל  את  מראש  שוללת  שוק  נתח  על  פקטו -קשיחה 

   .במסווה של פתיחות

צמיחה .45 "מחסום  יוצרת  כאמור  הגבלה  כי  מלמדים  את   (Growth Barrier) "מחקרים  המקטין 

(  Bhattacharyaק. כך למשל, על פי מחקרו של בהטאצ'ריה )האטרקטיביות הכלכלית של הכניסה לשו

העוסק בקשר שבין נתח שוק לבין רווחיות, נתח שוק משפיע על רווחיות חזקה יותר בחברות    2021משנת  

תהליכי למידה מפחיתי עלויות מתרחשים ביתר שאת בשלבים שהחוקרים מסבירים זאת בכך    24צעירות. 

המוקדמים של חיי החברה, וכי פירמות צעירות גמישות יותר ביכולתן לנצל ידע וניסיון לטובת התייעלות  

כלומר, הגבלת נתח השוק של בנק חדש תפגע בדיוק בשלב בו פוטנציאל הצמיחה הוא קריטי  תפעולית.  

בשחקנים   אפקטיבית  להתחרות  הנדרשת  התפעולית  היעילות  את  להשיג  ממנו  ותמנע  עבורו  יותר 

 הוותיקים.

כניסה לשוק  כידוע,  .  מאזן השיקולים להקים בנק חדשהגבלת נתח שוק משפיעה באופן מובהק על  ,  שנית .46

  המחמירות   הן בדרישות הרגולציה  ם, שמקורבמיוחד  בלאו הכי בחסמי כניסה גבוהים  הבנקאות כרוכה

אבטחת מידע  בטכנולוגיה,  בהשקעות הוניות משמעותיות בתשתיות,  )כגון    והן בעלויות קבועות גבוהות

נוקשות  הועמיד  רגולטוריות  המוגבל  משכך,    25. (בדרישות  יתקשה    מראששחקן  צמיחתו,  בפוטנציאל 

כלכלית השקעות אלו, ובפרט את ההשקעות בחדשנות הנדרשות כדי להתחרות בבנקים  מבחינה  להצדיק  

 הקיימים.  

ובהקשר זה, מן הראוי להזכיר שהשוק הישראלי בישראל הוא בלאו הכי אינו שוק גדול. זאת ועוד, מדינת   .47

"גושים מדינתיים" עם  - . זאת בניגוד למדינות שהן חלק מ"איישראל בהיבט הבנקאי היא מעין "כלכלת  

חסמי כניסה נמוכים, כך שאיומים תחרותיים יכולים להגיע גם מפירמות הפועלות במדינות השכנות,  

 26. כלכלי מאוחד ומטבע משותףאיחוד האירופאי שבו יש שוק ה כדוגמת

מגבלה על צמיחה עתידית משפיעה  ,  טווחפעילות ארוכת  בנק הוא תאגיד המתוכנן לכיוון ש,  שלישית .48

מהווה איום    כופה עליו אסטרטגיית נישה שאינה העסקית שלו, ובפועל  באופן מהותי על האסטרטגיה  

 .תחרותי אמיתי על השחקנים המבוססים

ביחס לעיקרון "יתרון לגודל". השירות הבנקאי    עיוות תחרותי מובנה, הגבלה על נתח שוק יוצרת  רביעית .49

)ככל שלא מדובר בבנק    סניפים רחבה מאופיין ביתרונות ובתשואה לגודל, בין השאר בשל הצורך בפריסת  

החזקת מערכות מחשוב מורכבות, העסקת כוח   ם,, היכולת לפזר סיכון בין מספר רב של לוויאינטרנטי(

יתרונות אלו מאפשרים לפזר עלויות קבועות על    27ועוד.   ומוניטין   בנייתו של מותג   , אדם מקצועי ומיומן

 
24   link2021). (, 82 When Market Share Drives Firm ProfitEXPRESS: Examining Why and  Abhi Bhattacharya et al., 
למשל  25 הנדרשים"   :ראו  והצעדים  היעד  במגזרי  התחרות  מצב  הביניים:  להמלצות  רקע  התחרות  "  סקירת  להגברת  הועדה 

; "נימוקי התנגדות הממונה על הגבלים עסקיים למיזוג בין בנק מזרחי טפחות  16בעמ'  בשירותים בנקאיים ופיננסיים נפוצים  
 ."(נימוקי התנגדות מזרחי טפחות)"  4(, בעמ' 21.6.2018) רשות התחרות בע"מ ובנק אגוד לישראל בע"מ"  

 . 23, בעמ' דוח בכר 26
 .  4, בעמ' נימוקי התנגדות מזרחי טפחות 27

https://www.researchgate.net/publication/352756762_Examining_Why_and_When_Market_Share_Drives_Firm_Profit
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/banks_sevices_competitiveness_committee/he/Vaadot_ahchud_BanksServicesCompetitivenessCommittee_MidReport2.pdf
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הבנקים   לקוח.  לכל  השירות  עלות  והפחתת  מוגברת;  תפעולית  יעילות  יותר;  רחב  לקוחות  בסיס  פני 

)אך בשל היעדר התחרות יתרונות אלו לא מגלמים רווח    הגדולים הקיימים בשוק, נהנים מיתרונות אלו

  יתקשה להנות מיתרון  ,מהשוק  5%-עד ל   צמיחה של לכל היותר, בעוד ששחקן חדש, המוגבל לללקוח(

 גודל או לפרוס השקעות רחבות לאורך זמן.  ל

ולמעשה מעניקה העדפה מובנית לשחקנים  לפיכך,   .50 זו מייצרת "מגרש משחקים" לא מאוזן,  הגבלה 

 .ובכך מקבעת את המבנה הריכוזי הקיים, הוותיקים

נוסף על העובדה שהמגבלה המוטלת על יכולתם של הבנקים המוחזקים בידי חברות החזקה פיננסיות   .51

חברות   של  התמריץ  לשאלת  הראוי  המשקל  את  נתנו  לא  הצוות  חברי  בתחרות,  לפגוע  עלולה  לצמוח 

ממשי.   תחרותי  איום  שיהוו  בבנקים  לשלוט  הפיננסיות  כיום  ההחזקה  שכבר  לכך  לב  בשים  זאת, 

, באופן הפוגע  החזקות לא זניחות בבנקיםבגופים המוסדיים וחברות ההחזקה הפיננסיות  מחזיקים ה

   .באינטרס שלהן להתחרות באופן אפקטיבי

א'    נספח הנוחות, נתוני החזקות הגופים המוסדיים בחמש קבוצות הבנקים הגדולות מפורטים בלשם   .52

 המצורף לנייר עמדה. 

נוכח החזקות צולבות אלו של הגופים המוסדיים בחמש קבוצות הבנקים הגדולות, ספק האם בנקים   .53

שמא יהיה להם אינטרס  שיהיו בשליטת חברות ההחזקה הפיננסיות, יהיו גורם מחולל תחרות בשוק, או  

 לשמור את המצב הקיים של תחרות מועטה במערכת הבנקאית למגזר הקמעונאי. 

, כבר היום חברות החזקה פיננסיות מחזיקות  לעיל(  32)בפס'    רטנו מעלהפבנוסף, נשוב ונזכיר כי, כפי ש .54

תהות האמנם יהיה  במקביל בגופים חוץ בנקאיים, כגון בחברות כרטיסי האשראי, וגם מסיבה זו יש ל

 לבנקים שבשליטתן אינטרס לחולל תחרות. 

 שליטה של חברת החזקה פיננסית בבנק ובגוף מוסדי במקביל מקשה על הפיקוח 

קושי נוסף שהמלצת הצוות להתיר לחברות החזקה פיננסיות לשלוט במקביל בגוף מוסדי ובבנק מעלה   .55

החזקה   חברות  אותן  על  הפיקוח  אלמנט  זה,    –הוא  החזקות  ממבנה  שנובע  הרגולטורי  הארביטראז' 

כאשר כל אחת מהפעילויות השונות מפוקחת על ידי מאסדר אחר )רשות ניירות ערך, המפקח על הבנקים  

 ורשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון(.  

(, שכן היא אתגר שקיים גם במצב הרגולטורי היום.  3.בפרק  לסוגיה זו ייחדנו פרק בנפרד )ראו מטה   .56

אולם, חשוב לתת את הדעת כי מבנה זה עלול להוביל לארביטראז' רגולטורי שעשוי להקשות על הפיקוח,  

 וכן לעודד התנהגות מניפולטיבית מצד הגופים המפוקחים בבחירת המאסדר הנוח להם. 

היבט נוסף שנובע מהשליטה במקביל בגוף מוסדי ובבנק על ידי חברת החזקות פיננסית נוגע לקושי לפקח   .57

ולמנוע בתוך הקבוצה ניגודי עניינים. שכן, קבוצה פיננסית שתשלוט במקביל על בנק קטן ועל גוף מוסדי  

מוצרי רק  ללקוחותיו  יציע  שהבנק  כגון  שונים,  עניינים  לניגודי  פוטנציאל  המוסדי  מהווה  הגוף  של  ם 

שתחת אותה הקבוצה; קשירה בין מוצרים ושירותים של הבנק למוצרים ושירותים של הגוף המוסדי;  

 28שימוש במידע שמצוי בידי הגוף המוסדי או בידי הבנק לטובת האחד או השני ועוד. 

 
 .30, בעמ' בנקאיים-דוח הביניים למתן רישיון בנק לגופים חוץ 28
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היכולת לפקח ולמנוע את אותם ניגודי עניינים בתוך הקבוצה הפיננסית, באמצעות הטלת מגבלות כאלו   .58

רבים  משאבים  דורש  זה  ולמצער  לכישלון,  נדון  סיניות",  "חומות  או  אש"  "חומות  מסוג  ואחרות, 

 מהרגולטורים. 

תובנה זו איננה חדשה, כי אם נדונה כבר במסגרת מסקנות ועדת בכר. ועדת בכר מצאה כי הניסיונות   .59

למנוע ניגודי עניינים באופן של קביעת הוראות שונות, שנועדו לייצר חומות סיניות כדי לצמצם את ניגודי  

שינוי מבני, כך    העניינים לא הגשימה את מטרתה. על כן, המלצת הוועדה הייתה שהפתרון הנכון הוא

 29שניגודי העניינים לא יקומו מלכתחילה: 

הפעילויות  בין  להפריד  שתכליתן  ומגוונות  רבות  הוראות  נקבעו  השנים  לאורך   ..."
השונות של הבנקים )"חומות סיניות"(, במטרה למזער את הסבירות להתממשות ניגודי  
העניינים הפוטנציאליים. הוראות אלו סייעו במידה מעטה להפחית את פוטנציאל ניגודי  

מספקת. הניסיון המצטבר, כפי שהוא בא לידי ביטוי בדו"חות   דהיבמ העניינים, אך לא  
וניירות עמדה שהוזכרו לעיל, מביא למסקנה כי אין במנגנונים אלה כדי להיות פתרון  

 ראוי לבעיה." 

הראל השקעות בביטוח  בהקשר זה יפים דברי מ"מ הממונה על התחרות בנימוקי ההתנגדות למיזוג בין   .60

 30: ושירותים פיננסים בע"מ לבין ישראכרט בע"מ

(. תנאי התנהגותי מסוג זה אינו  Firewallsראשית, עסקינן בתנאי של "חומות אש" )"
פותר את התמריץ של הצדדים לבצע שימוש במידע, אלא רק מבקש לאסור עליהם לפעול  
בהתאם לתמריציהם הכלכליים. היכולת למנוע את העברת המידע תלויה ביכולת לנסח 
איסור שיחלוש על כלל סוגי ההתנהגויות האפשריות שיובילו להעברת המידע והשימוש 

 ולות שניתן לבצען באמצעים טכנולוגיים מגוונים. פע  –בו 

שנית, תוקפו של התנאי אינו מוגבל בזמן. יוצא איפוא כי יהיה צורך לערוך ניטור ובקרה 
השקעת  תוך  החיצוני,  והבקר  התחרות  רשות  מטעם  בזמן  מוגבלים  ולא  מתמשכים 
משאבים לא מבוטלים. מטבע הדברים האפקטיביות של משטר פיקוח זה עלולה לפחות 

ך גם על היכולת להבטיח פיקוח צמוד  עם הזמן. משך הזמן הממושך של התנאי משלי
 ." ובלתי תלוי מצד הבקר לאורך זמן

נוכח האמור, ברי כי לאורך זמן יהיה קשה, עד כמעט בלתי אפשרי ויקר, לפקח על מניעת ניגודי העניינים   .61

בתוך הקבוצה הפיננסית, ולכן על מנת למנוע אותם מלכתחילה יש לשמור על ההפרדה מבנית שמונעת  

 את התמריצים להיווצרותם. 

 

גוף מוסדי לייעץ, לשווק או  2ב. . יש לאסור על בנק שבבעלות חברת החזקות פיננסיות שיש לה 

 לתווך מוצרי השקעה וחיסכון

בחירת החלופה ביחס לאפשרות של בנק    –באשר לסוגיה לגביה ביקש הצוות לקבל את עמדת הציבור   .62

מוצרי השקעה   לתווך  או  לשווק  לייעץ,  מוסדי,  גוף  פיננסיות שבבעלותה  בידי חברת החזקות  הנשלט 

כי    –  31וחיסכון  היא  התנועה  לאסור  עמדת  בנק  יש  השקעה   קטןעל  מוצרי  לתווך  או  לשווק  לייעץ, 

 .וחיסכון באופן מוחלט

 
 . 28, בעמ' דוח בכר 29
ושירותים פיננסיים בע"מ לבין ישראכרט בע"מ"    30 "נימוקי התנגדות הממונה על התחרות למיזוג בין הראל השקעות בביטוח 

 .  https://tinyurl.com/yv6dzz6j "(,עניין ישראכרט)"להלן: " 15, בעמ' רשות התחרות
 .19-17, בע"מ הדוח 31

https://tinyurl.com/yv6dzz6j
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לעמדת התנועה סוגיה זו ממחישה כשלעצמה את החשיבות שלא לאפשר לחברת החזקות פיננסית לשלוט   .63

  , עליה עמדנו לעיל וכפי שמצאו כל הרפורמות המבניות שקודמו בעשורים האחרונים במדינה. שכן, בבנק

 . לכתחילה למנוע באופן מבני את היווצרותםיש עצם השליטה מולידה ניגודי עניינים מסוג זה, ש  –

יש לאסור כליל אפשרות  גם אם תתאפשר החזקה של חברת החזקות פיננסית בבנקים קטנים,  ,  לעמדתנו .64

בהכרח יהיה מוטה מאינטרסים מסחריים   ייעוץ שכזהלאפשר לו לעסוק במוצרי השקעה לחיסכון, שכן  

ו אובייקטיבישל קבוצת ההחזקה,  יהיה  לפיכך,    .לעולם לא  ייעוץ שכזה,  לתת שירות  שירות  יוכל  לא 

ללקוח קבוצת  מיטבי  של  המסחריים  האינטרסים  לטובת  שימוש  בו  יעשה  כי  חשש  מתעורר  ואף   ,

   ההחזקה.

 32לטווח קצר ובינוני' בדוח הביניים,  בחיסכון  כפי שעמד על כך 'הצוות לצמצום הפערים במכשירי השקעה .65

קיימים פערי אינפורמציה משמעותיים בין החוסכים לבין בשל המורכבות של מוצרי החיסכון השונים,  

בין המכשירים השונים ואת מאפייניהם  היצרנים ולעיתים החוסכים מתקשים להבין את ההבדלים   ,

מהמכשיריםהשונים אחד  בכל  השונים  המסלולים  בין  לרבות  ומשכך,  המוצר    מתקשים  ,  את  לבחור 

 33המתאים להם ביותר. 

, יש חשיבות מיוחדת לשאוף לאובייקטיביות של המתווך  שם  נוכח האמור, וכפי שמצא הצוות בהמלצתו  .66

מכשירי   כלל  בדבר  לחוסך  ולייעץ  להיחשף  שיכול  מתווך  קרי  הוליסטי",  פיננסי  "תיווך  שיהיה  ולכך 

 34ההשקעה והחיסכון הקיימים, ומתוכם להמליץ על המתאים ביותר עבור החוסך. 

בדומה גם בענייננו, לעמדת התנועה לא נכון לאפשר לבנקים האמורים לשווק או לתווך עבור לקוחותיהם   .67

ביחס   בשוקרק  הקיימים  מהמוצרים  חברת    –  )למשל  לחלק  שבבעלות  המוסדי  הגוף  מוצרי  את  רק 

פגע מכך שהם חשופים  יההחזקות הפיננסית, או רק לגבי שאר המוצרים(, מכיוון שהלקוחות עשויים לה 

 רק לחלק מהמכשירים הקיימים. 

ביחסי   .68 המובנים  הכוחות  פערי  ולאור  השונים,  והחיסכון  ההשקעה  מכשירי  מורכבות  נוכח  ועוד,  זאת 

בנק, לעמדתנו העובדה שבנקים שבשליטת חברות החזקה יהיו מחויבים לחובות גילוי מרחיבות  -לקוח

  ביחס לקשריהם עם הגוף המוסדי לא תוכל לרפא את הפגם. באותו האופן, העובדה שבנקים שבבעלות 

ביחס למוצרים השקעה וחיסכון, היא    ,חברות החזקה פיננסיות יורשו רק לתווך או לשווק, אך לא לייעץ

להבדל, ויש חשש שהלקוחות יראו בכך ייעוץ    יהיו רגישיםבעייתית משום שספק רב אם מרבית הלקוחות  

 מקצועי ואובייקטיבי, ולא יפנו לקבל הצעות נוספות. 

 

 

 מנגנון של "שולחן עגול"בלהיעשות הפיקוח על חברות ההחזקה הפיננסיות הסדרת על . 3ב.

סוגיה הנוגעת בטבורה לסוגיית ליבה בדבר מבנה הפיקוח הפיננסי בישראל    נדונהבמסגרת דיוני הצוות   .69

כפי שעמדו על כך חברי    35הסדרת הפיקוח על חברות החזקה השולטות בגופים מוסדיים או בנקים.   –

 
)פברואר    משרד האוצרהצוות לצמצום הפערים במכשירי השקעה בחיסכון לטווח קצר ובינוני: דו"ח ביניים להערות הציבור"    32

 "(.במכשירי השקעה בחיסכון הצוות לצמצום הפערים(. )להלן: "2025
 . 23בעמ'  ,שם 33
 . 24, בעמ' שם 34
 .42, בעמ' הדוח 35



 

 – 14  – 
 

הצוות, מדובר בסוגיה רחבה, שיש לה השפעות החורגות ממיקוד הדוח ביחס לחברות החזקה השולטות  

במקביל בבנק ובגוף מוסדי, ועל כן קבעו כי תתקיים בנושא עבודת מטה משלימה, שתקודם עד לפרסום  

 הדוח הסופי. 

לצד זאת, חברי הצוות כללו בדוח המלצה לפיה הפיקוח על חברות החזקה פיננסיות יוסדר בחקיקה.   .70

שני   תעגן  זו  הסדרה  כי  ממליץ  בין  האחד:  רכיביםהדוח  משותפת  עבודה  תתקיים  הרגולטורים  , 

הבנות";    הפיננסיים "במזכר  יהיה שככל  השנישתעוגן  על  , העקרון המנחה  פיקוח  סמכויות  שייקבעו 

ת לו  הרגולטור  ההחזקה,  פעילותה  י חברות  עיקר  על  שמפקח  הרגולטור  יהיה  הפיקוח  סמכות  נתן 

   הפיננסית של הקבוצה.

יש לברך את הצוות שהפנה זרקור לסוגיה החשובה של הסדרת הפיקוח והתיאום בין    לעמדת התנועה, .71

מהארביטראז'   הנובעים  לקשיים  מענה  שייתן  פתרון  לקדם  הצורך  ועל  הפיננסיים,  הרגולטורים 

 . עם זאת, לעמדתנו המלצת הצוות אינה מספקת בשני היבטים: )כפילות רגולטורית( הרגולטורי

הבנקים;   (1) על  )המפקח  הפיננסיים  הרגולטורים  לצד  לכלול  צריך  בחוק  שיעוגן  הפיקוח  מנגנון 

, לצד נציגים ממשרד גם את רשות התחרותרשות ניירות ערך; רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון(  

 האוצר והמועצה הלאומית לכלכלה )במבנה של "שולחן עגול"(; 

לאור העקרון המנחה שסמכויות הפיקוח על חבות ההחזקה יינתנו לרגולטור שמפקח על עיקר   (2)

של   והסמכויות  המשאבים  לחיזוק  לפעול  מקום  יש  הקבוצה,  של  הפיננסית  כלל  פעילותה 

פיקוח  העל מנת להבטיח ש  ובפרט רשות שוק ההון )כפי שיורחב מטה(  ,הרגולטורים הפיננסיים

 . והם יוכלו לעמוד באתגרים הניצבים לפתחם על חברות ההחזקה יהיה אפקטיבי םשלה

 להלן נציג את המלצותינו אלו ביתר פירוט. .72

 ארביטראז' רגולטורי 

בגוף   .73 יהיו רשאיות לשלוט במקביל  פיננסיות  לעיל, אימוץ המלצת הדוח, לפיה חברות החזקה  כאמור 

ובבנק קטן,   . כך,  שונים  טומן בחובו שאלה ביחס לסמכות הפיקוחית של רגולטורים פיננסייםמוסדי 

מספר רגולטורים מפקחים על אותה ישות ולעיתים  מבנה הפיקוח הפיננסי הישראלי הקיים משמעו כי  

 ידי רגולטורים שונים.  -מתבצע פיקוח כפול עבור אותם תחומים או מכשירים פיננסיים על 

הגוף המפוקח  ", כלומר, התנהגות אסטרטגית לפיה  ארביטראז' רגולטורי"  ת מצב זה עלול להוביל לתופע .74

, ובוחר למצב עצמו תחת הגורם המפקח המקל )או  פערים בין מסגרות רגולטוריות שונות לטובתו  מנצל

ידי  - הרופף( ביותר במערכת. באופן זה, חברות יכולות להתחמק מסטנדרטים רגולטוריים חשובים, על

 36. ובהגשמת מטרותיו  ם ביעילות הפיקוחלפגו  בחירת הרגולטור המתאים להן לכל עניין ועניין ובכך

זו   .75 נבדלות  בישראל  הפיננסיות  הפיקוח  רשויות  כי  לעובדה  הדעת  את  לתת  יש  מכך,  באופן  יתרה  מזו 

, תקציב  ח אדםוכ  תמשמעותי במגוון היבטים: מידת העצמאות, הסמכויות המוקנות להן בדין, תקינ 

הפיקוח    37. ומשאבים לטיב  גם  פיננסי  רגולטורי  ביזור  של  במציאות  הדעת  את  לתת  יש  משכך, 

 
מחקר  ה)הכנסת, מרכז    12עמ'  בהדר ז'בוטינסקי, מבני פיקוח ורגולציה של שווקים פיננסיים מבט עולמי והשוואה לישראל,    36
 (.2012מידע הו

הפיקוח של רשות שוק ההון על הגופים  ״רגולטורים הפיננסיים בישראל ראו:  להשוואה מקיפה על ההבדלים האמורים בין ה   37
 . "(דו"ח המבקר)להלן: " 352-355בע"מ  ,(2024ינואר ) מבקר המדינה״ המוסדיים המנהלים חיסכון ארוך טווח
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והאפקטיביות כאמור של הרשויות השונות, כגורם נוסף שעלול לגרום להתנהגות אופורטוניסטית מצד  

 הגופים המפוקחים בבחירת זהות הגורם המפקח.  

, שליטה  האחתמשתי סיבות עיקריות:  תופעה זו מעוררת חשש משמעותי  כפי שעמדו על כך חברי הצוות,   .76

במקביל של חברת החזקות פיננסית בבנק העומד במגבלת הנכסים ובגוף מוסדי עלולה לגרום להגברת  

( המערכתיinterconnectednessהקישוריות  הסיכון  את  להגביר  העלול  דבר  הפיננסית,  במערכת   );  

)השנייה מוסרי  לסיכון  חשש  קיים   ,moral hazard  הגופים של  מוגברים  סיכונים  בנטילת  המתבטא   )

המוסדיים בהסתמך על זיקתם לתאגיד בנקאי. זאת, תחת ההנחה שיוכלו לקבל גישה, ולו עקיפה, לרשת  

 הביטחון של בנק ישראל, ובכך לעקוף את המגבלות והכללים החלים על הגופים המוסדיים.  

שה .77 מכך  נובע  זה  מבוזר  פיננסי  פיקוח  במבנה  נוסף  הישראלי  רגולטוריהביזור  חיסרון  דהיינו  בשוק   ,

בו  מוסדרים  מסוים  תחום  או  פעילות  בהם  שונים, -מקרים  מאסדרים  מספר  בידי  גם    38זמנית  מוביל 

 . חוסר קוהרנטיותלמידה של כפילות בפיקוח ולעיתים גם 

למשל,   .78 נתונות  כך  מוסדיים,  בגופים  ציבוריות המחזיקות  חברות החזקות  הנוכחי,  הרגולטורי  במבנה 

ניירות ערך, באופן המוביל לכך שהגופים המוסדיים בשוק   לפיקוח דואלי של רשות שוק ההון ורשות 

לפיקוח מפוצל   כפופים  ניירות ערך. בדומה,    –ההון  חלקם תחת רשות שוק ההון וחלקם תחת רשות 

הבנקים וחברות הביטוח מפוקחים בידי המפקח האחראי עליהם, אך בה בעת כפופים גם לפיקוחה של  

 רשות ניירות ערך מכוח היותם חברות ציבוריות. 

 ביטוח וחיסכון כדי להבטיח את אפקטיביות הפיקוח שלה  ,הצורך לחזק את רשות שוק ההון

ביחס להסדרת הפיקוח על חברות ההחזקה שבבעלותן   .79 הצוות  עליו המליץ  לעיל, העקרון השני  כנזכר 

הרגולטור שמפקח על עיקר  בנקים או חברות ביטוח, מורה כי הרגולטור לו תינתן סמכות הפיקוח יהיה  

הקבוצה של  הפיננסית  להבדלים  פעילותה  הדעת  את  ליתן  מקום  יש  התנועה  לעמדת  האמור,  נוכח   .

 הרבים הקיימים כיום בין המאסדרים הפיננסיים השונים. 

השונות הרבה בין הרגולטורים הפיננסיים נוגעת למגוון היבטים המשפיעים על עוצמת הפיקוח, מידת   .80

הקשב והמשאבים שעומדים לרשותם על מנת לפקח ולאכוף את הדין על המפוקחים הנתונים למרותם. 

העומד   התקציב  בחקיקה;  להם  המוקנות  השונות  הסמכויות  מסוג  היבטים  להזכיר  ניתן  היתר,  בין 

ח  וח אדם, לצד רמת השכר והתנאים שהם מסוגלים להעניק לעובדים בכדי למשוך כורשותם; תקינת כל

 אדם איכותי; ועוד.  

הרבים   .81 הגופים  על  לפקח  וחיסכון,  ביטוח  ההון,  שוק  רשות  של  ביכולת  חשש  מעלה  זו  סוגיה  בפרט, 

בנוסף לחברות ההחזקה, ועל אחת כמה וכמה על חברות החזקה שיותר להן לשלוט    39המפוקחים על ידה,

 בבנק כפי שממליץ הצוות. 

 
איציק ואורן פרז ״רגולציה בתנאים של  -על הסיבות ליצירת ביזור רגולטורי, היתרונות והחסרונות ראו: עדי אייל, ציפי איסר  38

בתוך:   בישראל״  רגולטורית  למציאות  ומבט  לסינרגיה  התנגשות  בין  רגולציהביזור:  ומדיניות- מסדירים    213  בעמ'  ,משפט 
 (.2016-)בעריכת ישי בלנק, דוד לוי פאר ורועי קרייטנר, תשע״ו

חברות    23חברות ביטוח;    25גופים מוסדיים:    100-, רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון פיקחה על מעל ל31.12.2022נכון ליום    39
 . 347, בעמ' דו"ח המבקרחברות מנהלות גמל. ראו:  60-מנהלות פנסיה ו
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דו"ח הביקורת של מבקר המדינה שעמד על הצורך לחזק את רשות שוק  בהקשר זה, יש מקום לציין את  .82

הרבות העומדות לפתחה.  ההון, ביטוח וחיסכון על מנת שיהיו לה הכלים והמשאבים לעמוד במשימות  

 בין יתר המלצותיו של המבקר, ניתן לציין: 

פערי השכר בין רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון למאסדרים הפיננסיים האחרים מקשים עליה    (1)

 40לגייס עובדים ובפרט עובדים עם מומחיות נדרשת; 

לרגולטורים   (2) יחסי  באופן  נמוך  וחיסכון  ביטוח  ההון,  שוק  לרשות  המוקצה  השנתי  התקציב 

הפיננסיים האחרים, וזאת על אף שהיקף הנכסים המנוהלים על ידי הגופים המפוקחים תחתה  

 41הוא הגדול מכולם. 

נוכח האמור בזאת, לעמדת התנועה יש מקום כי במסגרת הסדרת הפיקוח על חברות ההחזקה יינתן   .83

חקיקה   ברמת  הנדרשים  התיקונים  ויעשו  השונים,  הפיננסיים  הרגולטורים  בין  לפערים  גם  מענה 

הכלים   יינתנו  ההון,  שוק  רשות  ובפרט  המאסדרים,  שלכלל  להבטיח  מנת  על  התקציב  וברמת 

ים על מנת לעמוד באתגרים הניצבים בפתחם בשנים הקרובות ולמלא את תפקידם  והמשאבים הנדרש 

 כהלכה. 

 מודל שולחן עגול הקמה של "ועדה משולבת" ב עגן בחקיקהלהמלצת התנועה 

אלו,   .84 קשיים  עיגון  נוכח  באמצעות  בישראל  הפיננסי  הפיקוח  מבנה  את  להסדיר  יש  התנועה  לעמדת 

סטטוטורי של ועדה משותפת, במתכונת "שולחן עגול", המאגדת את כלל הרגולטורים הענפיים האמונים  

הפיננסית   היציבות  הביטוח    –על  ההון,  שוק  ורשות  ערך,  לניירות  הרשות  הבנקים,  על  הפיקוח  קרי, 

הכללי   התחרותי  הרגולטור  לצד  "  –והחיסכון;  )להלן:  התחרות  המשולבתרשות  כן,    "(.הוועדה  כמו 

 בוועדה המשולבת תהיה נציגות גם לגורמים הרלוונטיים ממשרד האוצר והמעוצה הלאומית לכלכלה 

בנושא הסדרת מבנה    2022יוער כי המלצה זו כבר הוצגה בפירוט בנייר עמדה קודם של התנועה משנת   .85

  42.(נספח ב'הפיקוח הפיננסי בישראל )למען הנוחות, הוא מצורך לנייר עמדה זה כ 

נוגעת רק לתיאום בין הרגולטורים הפיננסיים, ומשכך היא חסרה,  ויודגש, המלצת   .86 בהתעלמה  הצוות 

הדיונים.   בשולחן  התחרות  רשות  של  לשילובה  שיש  הרבה  מביאה  מהחשיבות  התחרות  רשות  שכן, 

מומחיות ונקודת מבט ייחודית שעניינה קידום התחרות והפחת ריכוזיות. ואין צורך להכביר במילים על  

הצרכן   עם  להיטיב  ובכך  הריכוזיים,  הפיננסיים  בשווקים  במיוחד  התחרות  להגברת  הרבה  החשיבות 

 באמצעות הגברת התחרות. 

תהיה   .87 המשולבת  הוועדה  מנגנון    ולתכלל  לתאםתכלית  באמצעות  הנפרדים  הרגולטורים  פעילות  את 

ידי  - רגולטוריות בטרם קבלת החלטה על-העברת מידע מיטבית ומתן זכות להצגת עמדות בין שיאפשר  

 הרגולטור הענפי, לו תישמר הסמכות לקבל החלטה סופית בתחום אחריותו.  

המוסדית   .88 האידיאולוגיה  את  לקדם  מהרגולטורים  אחד  לכל  יאפשר  כאמור  רגולטורי  תיאום  מנגנון 

מדיניות   ואימוץ  פיקוחית  קוהרנטיות  יצירת  תוך  אמון,  הוא  עליהן  הרגולטוריות  והתכליות 

אינטגרטיבית. זאת, תוך שמירה על הגמישות הנדרשת שתאפשר לרגולציה הפיננסית להתאים עצמה  

 
 . 352, בעמ' שם 40
 .  355, בעמ' שם 41
 (.  2022)ינואר  התנועה למען איכות השלטון בישראל"מבנה הפיקוח הפיננסי בישראל", נייר עמדה,  42
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באופן יעיל להתפתחויות משקיות וטכנולוגיות, ולהשיג איזון אופטימלי בין שיקולי יציבות פיננסית לבין  

 שיקולי תחרות בכל מקרה לגופו. 

וכפי    ,עניין של נושא דו"ח זה בלבד  ו אינהצורך בהקמת ועדה במתכונת ״שולחן עגול״  למותר לציין, כי   .89

  43. פעילות בנקאית בתוך קבוצת החזקה פיננסית  בהיעדר, סוגייה זו עומדת בעינה גם  עצמו  שצוין בדו"ח

החשיבות בכינון "שולחן עגול" שיבטיח שיתוף פעולה ומידע בין כלל המאסדרים, לרבות רשות התחרות,   .90

חדש.   ברעיון  מדובר  ואין  האחרונות,  בשנים  שונים  גופים  ידי  על  וחשבון  הוכרה  הדין  במסגרת  כבר 

'ועדת החקירה הפרלמנטרית הפרלמנטרית להתנהלות המערכת הפיננסית בהסדרי    2019מאפריל   של 

 44רגולטורי זכתה לדיון נרחב. -אשראי ללווים עסקיים גדולים' סוגיית החשיבות לשיתוף מידע בין

 45בשל חשיבותה, מן הראוי להביא מלשון המלצת הועדה הפרלמנטרית בסוגיה זו:  .91

 רגולטורי והקמת "שולחן עגול" -שיתוף מידע בין. 8.3"

שיתוף המידע בין הרגולטורים העוסקים הוועדה סבורה כי יש לחזק במידה ניכרת את  
הפיקוח על הבנקים, רשות שוק ההון, רשות התחרות   –בפיקוח על המערכת הפיננסית  

 ורשות ניירות ערך. ]...[ 

נוסף על כך הוועדה רואה חשיבות רבה בהסדרת קיומן של ישיבות משותפות של ארבעת 
למסד   הוועדה  ממליצה  כך  לשם  האמורים.  בחקיקה    –הרגולטורים  פורום   –רצוי 

. ( ולא הכפופים להם)"שולחן עגול" של הרגולטורים שבו יהיו חברים ראשי הרגולטורים  
פורום זה יעסוק בהאחדת הרגולציה החלה על כלל מפוקחיהם של הרגולטורים, ככל 

 שאין הצדקה לקביעת הוראות שונות, וכדי למנוע ארביטראז' רגולטורי..." 

, אשר בחן בין היתר  2024ח מבקר המדינה מינואר  " חשיבות הנושא קיבלה משנה תוקף גם בדוכמו כן,   .92

את המבנה הפיננסי בישראל וזיהה שורה של אתגרים הנובעים מהפיצול הרגולטורי הקיים. כך, המבקר  

הצביע על תופעת הארביטראז׳ הרגולטורי כאתגר מרכזי אשר עלול להביא לפגיעה בציבור המשקיעים.  

דגיש את היעדר התיאום בין המאסדרים השונים המתבטא, בין היתר, בהפעלת כלים  ה  המבקרבנוסף,  

רגולטורים שונים לטיפול באותם כשלי שוק, וכן בהיעדר ראייה רוחבית מתכללת הנדרשת להתמודדות  

 46עם אתגרים מערכתיים.

אשר  ,  היקףצורך מערכתי רחב  הפיננסיים מהווה    רגולטורים הבין  לפיכך, הקמת מנגנון תיאום פורמלי   .93

היציבות לחיזוק  לתרום  המשפטית  עשוי  הוודאות  הפיננסית  ,  במערכת  לעמדת    .בכללותהוהאמון 

כינונה של ועדה משולבת וקבועה, אשר פעילותה תעוגן בחקיקה ואשר תתכנס באופן עיתי התנועה,  

בהתאם ללוח זמנים שייקבע, תשמר את היתרונות האינהרנטיים של כל רגולטור ענפי, ובראשם יתרון 

מכלול   של  הוליסטית  ראייה  מתוך  מתקבלות  הרגולטוריות  ההחלטות  כי  ותבטיח  המומחיות, 

  47טיים, באופן שיקדם את האינטרס הציבורי בשוק פיננסי יציב, תחרותי והוגן. השיקולים הרלוונ

 
 .42, בעמ' הדוח 43
גדולים    44 דין וחשבון מסכם"    –"ועדת החקירה הפרלמנטרית להתנהלות המערכת הפיננסית בהסדרי אשראי ללווים עסקיים 

 (.2019)אפריל 
 .133-132, בע"מ שם 45
363-  "מבע  ,(8.1.2024)  מבקר המדינה״  המנהלים חיסכון ארוך טווחהפיקוח של רשות שוק ההון על הגופים המוסדיים  ״  :ראו  46

 .  "(דו"ח המבקר)להלן: " 364
47  " ברזילי  אריאל  גם:  התחרותראו  רשות  של  שילובה  את  מחייב  הפיננסית  האסדרה  של  החדש  )המבנה  גלובס   "5.2.2022  ,)

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001401093  ;  ,עמדה נייר  בישראל",  הפיננסי  הפיקוח  התנועה  "מבנה 
 (.  2022)ינואר  למען איכות השלטון בישראל

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001401093
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 . יש לקיים בחינה נוספת ביחס להמלצה לאפשר שימוש במידע הנאסף על ידי הבנקים 4ב.

המלצה   .94 נכללת  קטן,  לבנק  המותרים  העיסוקים  רשימת  את  ולהרחיב  לעדכן  הצוות  המלצת  במסגרת 

שימוש במידע הנאסף בבנק לצרכים שונים, לרבות מכירת מידע לצדדים נוספים,  להתיר להם לעשות "

המלצה זו, בדומה לעיסוקים הנוספים שנזכרו בדוח, לא זכתה לכל דיון    48".בהתאם להוראות כל דין

באשר למשמעויותיה, החששות שהיא מעלה, והאופן בו היא תוגבל כדי לצמצם את הסיכונים הכרוכים  

 בעיסוק זה, הן ללקוחות והן להיבטים תחרותיים.  

התנועה   .95 לעמדת  לעשות יובהר,  להתיר  הצוות  לצדדים    המלצת  מכירתם  ובפרט  במידע,  שימושים 

שלישיים שלא למטרות פיננסיות, מעוררת שאלות כבדות משקל שמצדיקות כי נושא זה יבחן בכובד 

בעולמות המידע  וגופי חברה אזרחית, המתמחים  בנפרד, לאחר שגופי הממשלה הרלוונטיים  ראש, 

 והפרטיות, יתנו לכך את דעתם.

 נבקש להציף קצת ממגוון הסוגיות המורכבות והחששות שהמלצה זו מעלה ומצריכות ליבון מעמיק נוסף.  .96

שיש לתת עליו את הדעת הוא העובדה שמידע הוא משאב יקר  במיוחד : היבט חשוב היבטים תחרותיים .97

יתרונות   להקנות  עשוי  הוא  כן  ועל  לקוחותיהם,  על  לבנקים  שיש  כפי  פיננסי מקיף  מידע  ובפרט  ערך, 

מריכוז מידע אישי רב בידי מספר מצומצם של חברות ובעלי  תחרותיים משמעותיים. על כן, עולה חשש  

בדאטה   שניוני  לשימוש  אפשרות  מתן  בישראל.  שחקנים  עהון  שבו  למצב  להוביל  עשוי  רחב  ציבור  ל 

ופיננסיים ריאליים  בנכסים  רק  לא  מחזיקים  הנובע  משמעותיים  בודדים  מהותי  ביתרון  גם  אלא   ,

 משליטה במאגרי מידע מקיפים ורגישים.  

יכולת למנף טכנולוגיות    יוסבר, השליטה במידע פיננסי מקיף על לקוחות עשויה להעניק למחזיקים בו  .98

, מוצרים ועוד.  לצורך התאמה אישית של שירותים  –לרבות בינה מלאכותית ולמידת מכונה    –מתקדמות  

נותני   שעבורם  הלקוחות,  עם  מסוימים  במקרים  להטיב  עשוי  אלו  לצרכים  במידע  השימוש  כאמור, 

ייעודית"   יוכלו להתאים "חליפה  זאת    (.tailor-made)השירות  עלול  אולם, לצד  זה    גם להעניקיתרון 

, ואף לאפשר לאותם שחקנים לחזק את מעמדם באופן שפוגע בכניסת מתחרים  משמעותיתחרותי    יתרון 

   49חדשים.

,  (דאטהמידע )בעניין החשש התחרותי בשליטה על ה לעמדת התנועה על הצוות לתת את הדעת גם  משכך,   .99

נוכח הטכנולוגיות החדשות והמתפתחות שמאפשרות שימוש חכם בו. לכן,    משמעותיאשר מייצרת יתרון  

הסוגייה המרכזית אינה רק גודלה של החברה או היקף שירותיה, אלא עוצמת השליטה שהיא צוברת  

  50. בהיקף, בפירוט וברמת החדירה לחיי הפרט  –דרך ריכוז נתונים אישיים 

)למשל,   .100 הבנקאות  ענף  בתוך  בתחרות  לפגיעה  הן  מנוצל  להיות  עשוי  עסקי  כשירות  במידע  השימוש 

התניית מסירת המידע לצדדים שלישיים ברכישת שירותים בנקאיים כאלו ואחרים(, והן ביחס להשפעתו  

 על שווקים אחרים. 

 
 .31, בעמ' הדוח 48
 The Marker (8.7.2020 ,)תהילה שוורץ אלטשולר "איזהו עשיר? בעל הדאטה"  49
-a77f-d7b2-e099-opinion/.premium/0000017f-article-08/ty-07-https://www.themarker.com/magazine/2020

e39f1ad70000  "ושליטה "פרטיות  אלטשולר  שוורץ  תהילה  לדמוקרטיה ;  הישראלי  ( 27.6.2018)  המכון 
https://www.idi.org.il/articles/23772 . 

פניהם"    50 את  משנים  התחרות  "דיני  אלטשולר  שוורץ  ,  ( 10.6.2018)  גלובס תהילה 
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001240712 . 

https://www.themarker.com/magazine/2020-07-08/ty-article-opinion/.premium/0000017f-e099-d7b2-a77f-e39f1ad70000
https://www.themarker.com/magazine/2020-07-08/ty-article-opinion/.premium/0000017f-e099-d7b2-a77f-e39f1ad70000
https://www.idi.org.il/articles/23772
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001240712
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מכך,   .101 שיהיה  החשש  יתרה  קטן  בבנק  מדובר  כאשר  גדל  יקנה  שהמידע  התחרותיים  ליתרונות  ביחס 

גופים מוסדיים שיחזיקו במידע פיננסי מפורט יוכלו לפתח  והרי,    51בבעלות של חברת החזקות פיננסית. 

וקריטריונים   הלקוח  שימור  יכולת  ניתוח  לפי  ללקוחות,  פוליסות  של  אישית  התאמת  שיאפשר  מודל 

המוסדיים   הגופים  שיקבלו  הפיננסי  המידע  להעניקנוספים.  הביטוח  עשוי  בשוק  משמעותי  ,  יתרון 

לפגוע בתחרות בשוק זה אף יותר מבשווקים אחרים. לראיה, רשות התחרות עמדה בעבר    וכתוצאה מכך

על התנגדות למיזוג שמאפשר העברת מידע דומה, זאת בעניין המיזוג של חברת ישראכרט וחברת הראל,  

  משמעותי שעשוי להשפיעשם קבעה כי העברת המידע שבבעלות ישראכרט להראל מעורר חשש תחרותי  

 52שוק הביטוח.  לע

  במידע  בשימוש  מדובר   עוד  כל  פחותה  במידה  משמעותיים   הם  כי   יתכן  אכן,  התחרותיים  לחששות  באשר .102

  ולאור  ההחזקה  מגבלת   פריצת  בדבר  לעיל  שהוצגו  החששות  נוכח,  ואולם.  בלבד  קטנים  בנקים  ידי  על

  סמכות  הבנקים  על   למפקח  לתת  האפשרות  תבחן   לפיה  הביניים  דוח  במסגרת  ישראל  בנק  המלצת

 53", בהתאמות הנדרשות" קטנים  שאינם  לבנקים  ביחס  גם  העיסוקים  רשימת  את  שנים  5  כעבור  להרחיב

 הרי שהחשש התחרותי מתעצם ויש לתת עליו דגש מיוחד. 

בפרטיות .103 חששות  פגיעה  מעלה  שלישיים  לצדדים  שנאסף  מידע  למכור  לבנקים  הרשאה  מתן   :

משמעותיים לפגיעה בפרטיות של הלקוחות. למותר לציין כי לבנקים יש מידע רב מאוד על לקוחותיהם,  

לא רק בתחום הפיננסי כי אם גם פרטים מזהים, הרגלי צריכה, הרגלי חיסכון, ועוד. בפרט, מידע פיננסי  

גיש במיוחד, שכן הוא עשוי להשפיע על קבלת החלטות בעניינו של אדם על יד מגוון רחב  נחשב למידע ר

, חשש זה קיים גם ויובהר  54אקונומית מסוימת. -סוציו  השל גורמים ואף לתייג אותו בקבוצת אוכלוסיי 

הוא     של   לאפשרות  ביחס  בדוח  שצוין  כפי(,  אנונימיזציה)  התממהועבר תהליכי    אגרגטיביאם המידע 

שכן, במצבים מסוימים ניתן לבצע הליך שמכונה "זיהוי חוזר" של    55".מכירת מידע פיננסי אגרגטיבי"

נושאי המידע. לעמדת התנועה, סיכון לזיהוי חוזר עשוי לגבור במיוחד עקב שימוש במידע פיננסי, שהוא  

 .ערכי מאוד עבור צדדים רבים ועשוי לכלול דפוסי התנהגות צרכנית ומאפיינים ייחודיים של לקוחות

היבט נוסף שלא נדון במסגרת המלצת הצוות להתיר לבנקים לעשות שימוש שניוני  :  שאלת ההסכמה .104

לגביה, תקפותה   היידוע  ההסכמה מהלקוחות,  אופן קבלת  בדבר  הוא הכרעה  ידם,  על  במידע הנאסף 

 והאם היא תהיה מותנית במתן השירות הבנקאים.  

של נושא   מספק איסוף מידע מאדם ושימוש בו ללא יידוע  הרשות להגנת הפרטיות: " בהתאם לקביעת   .105

על כן,    56".המידע, משליך על תוקף ההסכמה מדעת, ועשוי להוות הפרה של הוראות חוק הגנת הפרטיות

האם תידרש הסכמה מפורשת    – נדרשת הכרעה נורמטיבית ברורה בדבר היקף וטיב ההסכמה הנדרשת  

או מדעת   השירות הסטנדרטיים  תנאי  וכללית במסגרת  יהיה להסתפק בהסכמה משתמעת  שניתן  או 

 וספציפית ביחס לכל העברת מידע.  

 
 .12עמ' ב,  הדוח 51
  .16-12 "מ, בעעניין ישראכרט 52
 .26, בעמ' בנקאיים-בנק לגופים חוץ רישיוןדוח הביניים למתן   53
(, הכוללת גם  "חוק הגנת הפרטיות ")להלן:    1981-לחוק הגנת הפרטיות, התשמ״א  7עיף  ״ בסמידע רגישראו הגדרת המונח ״  54

 (. 2019) 199ב משפט, חברה ותרבות שנער ״הזכות לפרטיות פיננסית: עולם הולך ונעלם״ - רות פלאטו :מידע כלכלי. וכן ראו 
 .30, בעמ' הדוח 55
אישי״    56 במידע  ושימוש  איסוף  במסגרת  יידוע  הפרטיות  ״חובת  להגנת  עדכון:  הרשות  ( 28.4.2025)תאריך 

https://www.gov.il/he/pages/duty_to_notify " :(חובת יידוע)להלן" . 

https://www.gov.il/he/pages/duty_to_notify
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106. ( האירופי  בדין  שהתפתחו  המחמירים  לסטנדרטים  בדומה  כי  GDPR57   – General Dataויוזכר 

Protection Regulation  וכפי שקבעה הרשות, במקרים של שימוש במידע אישי לצרכי ״פרופיילינג״ )

  לא ניתן להסתפק בהסכמה פסיביתשאינו קשור ישירות למטרת השירות בין צדדים שביניהם פערי כוח,  

חקיקה שאינה מגדירה בבירור את    58״(.in-optונדרשת הסכמה אקטיבית, נפרדת ומפורשת של הלקוח )״ 

שלהם,   האישי  במידע  שליטתם  ולאובדן  הלקוחות  בזכויות  לפגיעה  להוביל  עלולה  ההסכמה  דרישות 

לקוח, שבו כידוע קיימים פערי כוחות מובנים בין הבנק לבין לקוחותיו,  -במיוחד בהקשר של יחסי בנק

 .עליהם נעמוד להלן

לבין לקוחותיהם. קיים  :  פערי הכוחות .107 בין הבנקים  לפערי הכוחות המובנים  נוגע  נוסף  חשש מהותי 

כדי לאלץ לקוחות להסכים למכירת המידע  חיוני והכרחי    סיכון שבנקים ינצלו את מעמדם כספקי שירות

שלהם כתנאי למתן שירות. בניגוד לשירותים אחרים, אי אפשר להתנהל באופן סביר במדינה המודרנית  

ללא חשבון בנק, והחלפת חשבון כזה עשויה להיות פעולה מורכבת, יקרה ומכבידה עבור הלקוח הממוצע,  

גיעה בפרטיותו ומאיין את שליטתו במידע האישי על  דבר שמקשה עליו להצביע "ברגליים" במקרה של פ

  59אודותיו. 

הסכמה   .108 לתת  ביכולתו  אין  בו  במצב  הפרט  את  להציב  עלולים  אלו  מובנים  כוחות  פערי  מכך,  יתרה 

משוק השירותים  חופשית, והוא נאלץ "להיכנע" למדיניות התאגידית, אלא אם הוא מוכן להדיר עצמו  

הפיננסיים על כל המשתמע מכך. לעמדת התנועה, יישום ההמלצה הנדונה מחייב יצירת מנגנוני הגנה  

רגולטוריים מיוחדים נלווים אשר יגבילו את יכולתם של בנקים להתנות שירות במתן הסכמה להתיר  

 .לבנק לעשות שימוש במידע שלא לצרכים עבורם הוא ניתן

במידע .109 תאגיד:  הבעלות  לקוחותי  יםושומר  פיםאוס  יםפיננסי  יםכידוע,  על  שבשגרה,מידע  כדבר   הם 

מדובר באיסוף מידע לצורכי בקרה ושיפור    מהמקרה בולהבדיל    אולם,ולעניין זה תשתית חוקית ברורה.  

של התאגיד הוא מקרה    למטרות עסקיות טיב עם הלקוח, מכירת המידע  מטרתו להיהשירות, איסוף ש

אודות הלקוח הוא נכס  על  התפיסה הרווחת בניהול המערכת הבנקאית בישראל היא שמידע  שכן,  שונה.  

בשוק הבנקאות    תפיסה זו מהודהדת ברפורמות שקודמו.  בנאמנות  , ונמצא בשמירת הבנקללקוחששייך  

האחרונות בשנים  התחרות  ששקיפות    שקידמו   60, הישראלי  והגברת  הלקוח  של  כוחו  חיזוק  מטרתה 

,  לטובתווהחדשנות בשירותים הפיננסיים. נוכח מגמה זו, נראה כי שימוש שניוני במידע על ידי הבנק  

עם התהליכים שמקדמים    עולה בקנה אחדהמידע הוא נכסו של הבנק, אינו  שנקודת המוצא שלו היא כי

 גורמי הרגולציה בשוק הבנקאות בישראל.

 

 הגבלת שכר הבכירים לבנקים חדשים ל חוק המהמוצעת הפטור יש לקצר את תקופת  . 5ב.

הצוות עמד במסגרת הדוח על החשש כי ההגבלות על שכר הבכירים בתאגידים פיננסיים, המעוגנות   .110

התרת הוצאה לצורכי מס בשל תגמול  -בתאגידים פיננסיים )אישור מיוחד ואי חוק תגמול לנושאי משרה  ב

 
57  Protection of Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and of the Council of 27 April 2016 on the 

Natural Persons with Regard to the Processing of Personal Data and on the Free Advancement of Such Data, and 
Repealing Directive 95/46/EC (General Data Protection Regulation) [2016] O.J. (L 119) 1 2018. בתוקף מחודש מאי  . 

הפרטיות    58 הגנת  בדיני  הסכמה  בנושא  דעת  הציבור״    –״גילוי  להערות  הפרטיות  טיוטה  להגנת  (  24.2.2025)הרשות 
https://www.gov.il/he/pages/consent2025  . 

 (. 2010) 105-104מרחב פרטי: הזכות לפרטיות בין משפט לטכנולוגיה מיכאל בירנהק   59
  –   06  –חוזר בנק ישראל, מס' ח  ;  227עמ'  ב(,  24.5.2023)בנק ישראל  "  2022"מערכת הבנקאות בישראל סקירה שנתית לשנת   60

 . https://www.boi.org.il/media/boylbdiu/h2796.pdf, (.202410.10"הנדון: בנקאות פתוחה בישראל" ) 2796

https://www.gov.il/he/pages/consent2025
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, עשויות לצנן את הנכונות של נושאי משרה בכירים  "(חוק שכר הבכירים)להלן: "  2016-חריג(, התשע"ו

החוץ חוץ-בגופים  גופים  הצוות,  לעמדת  כאמור,  בנקאיים.  לתאגידים  להפיכתם  לפעול  - בנקאיים 

בנקאיים הם שחקנים פוטנציאליים לקבלת רישיון בנקאי במתווה המוצע בדוח, אך מאחר שהפיכתם  

לה  עשוי  הדבר  בשכרם,  להפחתה  להוביל  יכולה  מלפעול  לבנק  בהם  הבכירים  המשרה  נושאי  את  ניא 

להפיכתם לתאגידים בנקאיים. משכך, המלצת הצוות היא לפטור בנקאים קטנים מתחולת חוק שכר  

 61שנים מיום קבלת הרישיון הבנקאי.  10-הבכירים ל

בנקאיים להפוך לבנקים על מנת להגביר  -האינטרס החשוב לעודד גופים חוץלעמדת התנועה, לאור   .111

את התחרות בענף הבנקאות, יש מקום ליתן תקופת פטור מתחולת חוק שכר הבכירים כפי שמציע  

לפיכך, מוצע לקבוע   .מבלי שהשלכותיה נבחנו די הצורך  ,הציע תקופת פטור כה ארוכהלאין  אך  הצוות,  

ל הפטור  תקופת  את  לקבוע  מוצע  למשל,  יותר.  קצר  זמן  למשך  הפטור  תקופת  בלבד,   5-את  שנים 

 שלאחריהן תיבחן יעילות הפטור ותישקל השאלה אם יש צורך בהארכתו לפרק זמן קצר נוסף.

 רקע קצר: חוק הגבלת שכר הבכירים

הבכירים   .112 שכר  חוק  על    מטילכידוע,  פיננסיים    גופיםב  בכירים  משרה  לנושאי  תגמולה   גובהמגבלה 

הכוללת מתן תגמול שנתי הצפוי    63, התקשרות עם נושא משרה בכירהקובע כי    החוק,  בתמצית  62.בלבד

  תקרה לשכר הבכירים,   מציבבנוסף, החוק    64טעונה אישור פרוצדוראלי מיוחד.  ,מיליון ₪  2.5לעלות על  

בין עלות השכר השנתי של העובד    1:35תגמול בסכום העולה על היחס של    לא יאושרשבכל מקרה    כך

 65בשכר הנמוך ביותר בשנה מסוימת לבין עלות השכר של העובד הבכיר בשנה שלאחריה.

נושאי המשרה הבכירים בתאגידים   .113 נוכח    פיננסייםהעיקרון שעמד בבסיס הגבלת השכר של  כי  הוא 

היקף כספי הציבור שגופים אלו מנהלים, פערי המידע בין הגופים לציבור החוסכים וחשיבות שמירת  

  66לממשל תאגידי נאות ותקין. יציבותם, יש להבטיח שגופים פיננסיים יעמדו בסטנדרטים ואמות מידה 

כמו כן, פעולות התאגידים הפיננסיים עשויות לחשוף את כספי הציבור לסיכונים שונים וסיכונים אלו   .114

תכלית  מדגישים את הצורך בקיומם של מנגנוני ביקורת ופיקוח קפדניים, לרבות בעניין שכר הבכירים.  

ההגבלה האמורה היא כאמור שמירה על כספי הציבור המנוהלים בתאגידים הפיננסיים ושמירה על 

 . ויגשים תכלית ראויה זו יאכףומשכך יש חשיבות להבטיח שהחוק  67היציבות הכלל משקית, 

כי .115 לציין  לצד    יתרה מכך, חשוב  בגופים הפיננסיים,  ניכרה בלימת שכר הבכירים  מאז חקיקת החוק 

  רחבת   נטישה  בדבר,  החוק  חקיקת  בעת  שהועלו  שהחששות  נראה,  כן  כמועלייה בשכר העובדים החלשים.  

  התאגידים   של  וביצועיהם  התממשו  לא,  מוכשרים  עובדים  לגייס  קושי  או  בכירים  מנהלים  של  היקף

 68. נפגעו  לא הפיננסיים

 
 .  43, בעמ' הדוח 61
 . 1" עליו חל החוק, ראו בסעיף גוף פיננסילהגדרת " 62
 .  1968-)ד( לחוק ניירות ערך, תשכ"ל37" בהתאם לסעיף נושא משרה בכירהמפנה להגדרת " חוק שכר הבכירים 63
לחוק 2סעיף    64 הבכירים  )א(  התגמול;    שכר  ועדת  אישור  קבלת  היתר  בין  הכוללת  האישור,  הליך  של  נוקשה  פרוצדורה  קובע 

דירקטוריון הגוף, לרבות אישור רוב הדירקטורים החיצוניים או הבלתי תלויים; וכן אישור האספה הכללית בגופים שהם חברות  
 ציבוריות.

 .שכר הבכירים )ב( לחוק2סעיף  65
 .892, בעמ' 21.7.2014, כ"ג בתמוז, התשע"ד, 883 –הצעות חוק הממשלה ראו:  66
 . (29.9.2016פורסם בנבו,  נאור )   )בדימ'(  לפסק דינה של הנשיאה  36פס'  ב,  הבנקים בישראל נ' כנסת ישראלאיגוד    4406/16בג"ץ    67
הפיננסיות"    או ר 68 החברות  בביצועי  פגעה  לא  הבכירים  שכר  הגבלת  ישראל:  בנק  של  "מחקר  גרין  שקד  זה:   כלכליסט לעניין 
(.2024710.)  ,https://www.calcalist.co.il/local_news/article/hjkwrfhv0  ;  הבנקים בורחים,  לא  "המנכ"לים  אמיר  אלי 

 . The marker (.20214.1), https://tinyurl.com/5dkbx32uמשגשגים: כך חלפו חמש שנים תחת חוק שכר בכירים"  

https://www.calcalist.co.il/local_news/article/hjkwrfhv0
https://tinyurl.com/5dkbx32u
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מצא כי   ,בהקשר זה, חשוב לציין כי מחקר שפורסם לאחרונה על ידי חטיבת המחקר של בנק ישראל .116

בחינה אמפירית של השפעת החוק בשלוש השנים הראשונות מאז יישומו מראה כי הגבלת שכר הבכירים  

בגופים הפיננסיים לא פגעה בביצועיהם. זאת, לצד כך שהמחקר הראה כי החוק אכן הוביל להפחתה  

 69תם גופים. משמעותית של שכר הבכירים לצד צמצום אי השוויון בשכר בין נושאי המשרה הבכירים באו

 אם כן, ניתן לומר כי החוק אכן השיג את מטרתו והוביל לתוצאה הרצויה. 

 שנים מבלי שהשלכותיה נבחנו  10אין להמליץ על מתן תקופת פטור ארוכה של 

קיים    לעיל, לעמדת התנועה הטעם שבבסיס מתן תקופת פטור מובן, שכן ללא הסדרה מתאימה   כנזכר .117

תמריץ שלילי עבור בכירים בתאגידים פיננסיים מצליחים המשתכרים כיום שכר הגבוה    חשש סביר כי יש

  70. לבנקים  הפיכתם  את  לקדם,  האשראי  כרטיסי  חברות  כדוגמתמשמעותית מהמגבלות הקבועות בחוק,  

תקופה ארוכה משנות    – עם זאת, לעמדת התנועה מתן פטור לתקופה ארוכה של עשר שנים )למעשה   .118

האחרים   הפיננסיים  תאגידים  מול  וההגינות  בשוויון  פוגעת  סבירה,  אינה  היא  החוק(  של  קיומו 

 הכפופים לחוק, וכן עשויה לכרסם ביישומו ואכיפתו.

שנים, נפנה להמלצת    10ובכדי להדגים את מידת חוסר המידתיות בהמלצת הצוות לתת פטור במשך   .119

חוץל לגופים  בנק  רישיון  למתן  מתווה  לבחינת  הצוות  של  הביניים  ישראל, יבנקאי-דוח  בנק  מטעם    ם 

  72שנים בלבד, מאותם הטעמים.  5ובו נמצא כי יש מקום להמליץ על מתן פטור של   71, 2024אוקטובר  מ

מהתקופה שהומלצה בדוח    2יש מקום לתהות מדוע בחר הצוות להמליץ בדוח על תקופה שארוכה פי   .120

 שניתן אך לפני מספר חודשים.

  בשנת  נחקק  הבכירים  שכר  חוק  כישנים אינה מידתית גם לאור העובדה    10יתרה מכך, תקופת פטור של   .121

  כה   פטור  תקופת  במתן   אבסורד  יש  כי  ברי.  שנים  9-מ  פחות  פיננסיים  תאגידים  על  מוחל  ומשכך  2016

 . החוק של  חייו משך  על העולה, ארוכה

שנים אף אינה סבירה או מידתית בהשוואה לסעיף התחולה שעוגן   10תקופת פטור העומדת על בנוסף,  .122

נוכח האמור,   73בחקיקה, שקבע כי החוק יחול החל מתום שישה חודשים מפרסומו )בתנאים מסוימים(.

ברי כי מתן תקופת פטור של עשור אינה הוגנת או שוויונית לבנקים הקטנים למול התאגידים הפיננסיים  

 שהיו קיימים ערב חקיקת חוק שכר הבכירים, ואף אין בה היגיון. 

 

 סיכום  .ג

לעמדת  לסיום, התנועה מבקשת לשוב ולברך את הצוות על עבודתו הטובה והחשובה. יחד עם זאת,   .123

 התנועה, יש צורך לקדם את עיקרי המלצות הצוות בכפוף להמלצות הבאות:

 
 (. 2024)יולי  34-33, בע"מ חטיבת המחקר, בנק ישראלמיטל גראם רוזן "יעילות חוק שכר הבכירים: עדות מישראל"  69
למשל:    70 הבנקים"  ראו  על  בפיקוח  יתנגש  אשראי  כרטיסי  חברת  מנהל  של  "כשהשכר  אבישר  (,  18.2.2024)  כלכליסטעירית 

https://www.calcalist.co.il/investing/article/syb7opcia  ;5.4-שקד גרין "תקרת השכר השנתית של מנכ"ל ישראכרט תגדל ל 
   .https://www.calcalist.co.il/market/article/rklb2yybr(, 6.6.2024) כלכליסטמיליון שקל, גם שכרה של היו"ר יעלה" 

 (. 2024)אוקטובר  בנק ישראל בנקאיים" -"דוח הביניים של הצוות לבחינת מתווה למתן רישיון בנק לגופים חוץ 71
 .  34, בעמ' שם 72
 לחוק שכר הבכירים.  6סעיף  73

https://www.calcalist.co.il/investing/article/syb7opcia
https://www.calcalist.co.il/market/article/rklb2yybr
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, שכן המלצה  אין להתיר לחברות החזקה פיננסיות לשלוט במקביל בגוף מוסדי ובבנק קטן  .123.1

זו צפויה להגביר את הריכוזיות במשק, ובייחוד בשוק הפיננסי, להגדיל את הסיכון המערכתי,  

לחבר בין שני שווקים ריכוזיים גדולים, היא מגדילה את פוטנציאל ניגודי העניינים, ולבסוף  

 היא גם לא צפויה לתרום להגברת התחרות האפקטיבית; 

ועל   .123.2 מוסדי  גוף  על  לשלוט במקביל  פיננסיות  לחברות החזקה  להתיר  ימליץ  ככל שהצוות 

יש לאסור על הבנקים שיהיו בבעלותן לייעץ, לשווק או לתווך מוצרי השקעה  בנקים קטנים,  

, שכן בנקים כאמור לעולם יהיו בניגוד עניינים מובנה, וכן בשל פערי האינפורמציה  וחיסכון

, הוליסטייםומורכבות חלק ממכשירי ההשקעה והחיסכון, יש לשאוף לייעוץ, שיווק ותיווך  

ייעוץ, שיווק קו תיווך שהם רק ביחס לחלק מהמוצרים הקיימים בשוק ואינם   ולא לאפשר 

 יכולים להתאים ללקוח את המוצר המתאים לו ביותר;

יש לפעול להסדרת הפיקוח על חברות החזקה פיננסיות באמצעות הסדרה חקיקתית של   .123.3

", שיכלול נציגים מהמאסדרים הפיננסיים, לצד נציגי מרשות התחרות, ממשרד "שולחן עגול

בין ותובנות  מידע  שיתוף  שיבטיח  כך  לכלכלה,  הלאומית  ומהמועצה  רגולטוריים  -האוצר 

יש להבטיח שלכלל הרגולטורים, ובפרט לרשות שוק וראייה מערכתית של המשק; כמו כן,  

 ;ההון, ביטוח וחיסכון, יעמדו המשאבים והסמכויות הדרושים כדי להבטיח פיקוח אפקטיבי

ידי   .123.4 על  הנאסף  במידע  שימוש  לאפשר  להמלצה  ביחס  נוספת  מעמיקה  בחינה  לקיים  יש 

של    ,הבנקים המידע  פרטיות  על  הגנה  ובהם  היבטים,  לשלל  הנוגעים  שיקולים  שקילת  תוך 

זיהוי חוזר, שאלת ההסכמה לעשות שימוש במידע, הבעלות במידע, פערי   הלקוחות ומניעת 

)הן  -הכוחות ביחסי לקוח וכן היבטים תחרותיים ששימוש במידע יכול להשפיע עליהם  בנק, 

 נוספים(. בתוך המערכת הבנקאית והן בשווקים  

וזאת לאור    יש מקום ליתן תקופת פטור מתחולת חוק שכר הבכירים כפי שהציע הצוות, .123.5

חוץ גופים  לעודד  החשוב  התחרות  -האינטרס  את  להגביר  מנת  על  לבנקים  להפוך  בנקאיים 

ארוכה של  אך  ,  במערכת הבנקאית כה  פטור  תקופת  על  מקום להמליץ  מבלי    10אין  שנים 

 ;שהשלכותיה נבחנו

 . דרך  בכל  ולסייע  לרשותו  לעמוד  ותשמח,  בנושא  להרחיב  מנת  על  הצוות  חברי  בפני  להופיע  תבקש  התנועה .124

 בברכה ובכבוד רב, 

 

 

 

 הס אורי"ד עו

 

 

 דביר  טלילה"ד עו

 

 

 צוקר לי

 

 

 שדה דור

 הכלכלי  האגף הכלכלי  האגף הכלכלי  האגף הכלכלי  האגף ראש
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 נתוני החזקות הגופים המוסדיים בחמש קבוצות הבנקים הגדולות  –נספח א'  

 פירוט נתונים המבוססים על המידע הרשמי המפורסם באתר מאיה של הבורסה לניירות ערך: להלן  

 

 1:בנק לאומי לישראל בע״מ

 

 

   2:בנק הפועלים בע״מ 

 

 

 

 

 
בע״מ״    1 לישראל  לאומי  אביב  ״בנק  תל  ערך  לניירות  הבורסה  ליום  אתר   ,( 7.5.2025)נכון 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/604/about . 
בע״מ״    2 הפועלים  אביב  ״בנק  תל  ערך  לניירות  הבורסה  ליום  אתר    , (7.5.2025)נכון 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/662/about . 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/604/about
https://market.tase.co.il/he/market_data/company/662/about


 3: בנק מזרחי טפחות בע״מ

 

  4:לישראל בע״מ בנק דיסקונט 

 

 5: הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע״מ

 
 

 
בע״מ״    3 טפחות  מזרחי  אביב  ״בנק  תל  ערך  לניירות  הבורסה  ליום  אתר   ,( 7.5.2025)נכון 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/695/about . 
בע״מ״    4 לישראל  דיסקונט  אביב  ״בנק  תל  ערך  לניירות  הבורסה  ליום  אתר    ,( 7.5.2025)נכון 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/691/about . 
בע״מ״    5 לישראל  הראשון  הבינלאומי  אביב  ״הבנק  תל  ערך  לניירות  הבורסה  ליום  אתר   , ( 7.5.2025)נכון 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/593/about?view=reports . 

https://market.tase.co.il/he/market_data/company/695/about
https://market.tase.co.il/he/market_data/company/691/about
https://market.tase.co.il/he/market_data/company/593/about?view=reports
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