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   – התחרותיות במערכת הבנקאות בישראל חוסר

  בחינה מחודשת

  מאת

  *אור סלומו�

 ניתוח מקי� של מערכת יחסי הגומלי� בי� מערכת הבנקאות לגופי� המוסדיי� במאמר

תחילה נטע� במאמר כי לגופי� המוסדיי� אינטרס . החוש� תובנות מעניינות, בישראל

שנובע מהתחרות הישירה ע� , קאותכלכלי משות� המושפע מהתחרותיות במערכת הבנ

ובחשיפה הגבוהה של נכסי הגופי� המוסדיי� , הבנקי� במת� מגוו� שירותי� פיננסיי�

אלא די בכ� שכלל , קידומו של האינטרס המוסדי אינו מחייב יוזמה. למערכת הבנקאות

השחקני� המעורבי� בממשל התאגידי בבנק מודעי� לאינטרס המוסדי כדי שמדיניות הבנק 

לאחר מכ� המאמר מבקש לאפיי� את המשקל המיוחס לאינטרס המוסדי בהלי� . תושפע

הטענה במאמר זה היא כי לאינטרס המוסדי נית� משקל נכבד . קבלת ההחלטות בבנקי�

הגורמי� העיקריי� לכ� ה� המסגרת . בעיצוב מדיניותו העסקית של בנק בישראל

, � בחברות ציבוריות ובבנקי� בפרט המסדירה את פעילות הגופי� המוסדייתהנורמטיבי

מצב ענייני� זה מעלה חשש לקיומו של . ומאפייני� כלכליי� ייחודיי� של המשק בישראל

לבי� שיעור , בכובעו כבעל מניות, פער בי� שיעור ההחזקה של גו� מוסדי בהו� הבנק

יינת� קיומו של פער זה מגביר את הסבירות שהמשקל ש. השליטה שלו על מדיניותו העסקית

. יהיה נכבד, במישרי� ובעקיפי�, לאינטרס המוסדי במסגרת גיבוש מדיניות עסקית של בנק

לא נראה שיש בתופעה זו פסול , מנקודת מבט המתמקדת בטובת הבנק כחברה ציבורית

,  האינטרס הציבוריגרתאול� במס. א� ההחלטה המתקבלת משיאה את טובת הבנק, בהכרח

בהמש� לכ� המאמר . ראויה בי� יציבות פיננסית לתחרותיותספק א� מושגת נקודת איזו� 

. טוע� כי מערכת הבנקאות בישראל מתאפיינת בסיכו� מוגבר לייצובו של קרטל סמוי

תימוכי� לטענה זו נית� למצוא במחקרי� כלכליי� תאורטיי� וכ� במחקרי� אמפיריי� 

 גופי� מוסדיי� שבה� נמצא מתא� בי� החזקות רוחביות של, שפורסמו בעת האחרונה

בישראל קיי� , לפי הטענה במאמר זה. תחרותיי��בשוק ריכוזי להופעת� של מאפייני� אנטי

האינטרס המוסדי בהקשר מערכת הבנקאות ,  ראשית:סיכו� מוגבר לייצובו של קרטל סמוי

אלא ג� , בישראל אינו מושפע רק משיעור החזקות הגופי� המוסדיי� במניות הבנקי�

עוצמת , כלומר. ה של תיקי הנכסי� בשליטת� לביצועי מערכת הבנקאותמהחשיפה הגבוה

ובה� המסגרת הנורמטיבית , נסיבות נוספות, שנית; התמרי� הכלכלי היא גבוהה במיוחד

שתכליתה היא קידו� מדיניות , המסדירה את מדיניות התגמול של נושאי משרה בבנקי�

.  המאמרחילתקע הניתוח שהוצג בתליציבות פיננסית שהולמת את האינטרס המוסדי על ר

 
. האוניברסיטה העברית בירושלי�, סטודנט למשפטי� לתואר ראשו� ולתואר מוסמ� במנהל עסקי�   *

תודה מיוחדת מוקדשת לאחותי . אס� חמדני על כתביו והערותיו מאירות העיניי�' אבקש להודות לפרופ
ר "תודה נוספת מוקדשת לד. יבה ובעריכהעל התמיכה וההדרכה בכת, )סלומו�(ד צליל לוי� "עו, היקרה

, צור�אימרי ב�ל, דיויד גילה' תודותיי נתונות ג� לפרופ.  חיי� דנינומשפטי�עור� כתב עת לאיתי פלדור ו
על הערות , משפטי�המערכת של כתב העת ולחברות ניר קטררו ולחברי ל, עודד צברל, נטע סרוסיל

 .והיסודיתנוקבות ומעשירות ועל מלאכת העריכה המסורה 
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טענה זו מתיישבת ה� ע� המחקרי� הטועני� שהחזקות רוחביות כשלעצמ� יכולות לגרו� 

צירו� . שלפיה� בכ� אי� די, וה� ע� המחקרי� המבקרי� אות�, לפגיעה בתחרותיות

הנסיבות כמכלול עשוי לספק הסבר נוס� לרמת התחרותיות הנמוכה במת� שירותי� 

 .כמו למשל במגזר האשראי הקמעונאי, רבי� בישראלפיננסיי� 
במאמר מוצעי� קווי� מנחי� להתמודדות ע� התופעה שתכלית� מת� כלי� , לבסו�

נורמטיביי� ומעשיי� לקובעי המדיניות אשר יסייעו ביד� למצוא נקודת איזו� ראויה יותר 

ת השאיפה בבסיס המתווה מונח. בי� יציבות פיננסית לתחרותיות במערכת הבנקאות

להתאי� את כוח ההשפעה של הגופי� המוסדיי� על מדיניות הבנק לשיעור ההחזקה שלה� 

. כדי לבסס את הצור� במתווה זה נער� ג� דיו� ביקורתי בחלופות. באמצעי השליטה בו

ובכ� הולמת את המגמה , הצעה זו נמנעת מהטלת רגולציה נוספת על הגופי� המוסדיי�

  . מפקחי� בממשל התאגידי�מעמד� כסוכניהנוהגת בישראל לחזק את 

תמריצי הגופי� המוסדיי�  .1. האינטרס המוסדי ומערכת הבנקאות בישראל. א. מבוא

תמריצי הגופי�  .2; לריסו� התנהגות תחרותית הנובעי� מתחרות ישירה ע� הבנקי�

ת� המוסדיי� לריסו� התנהגות תחרותית הנובעי� מחשיפה פיננסית של תיקי הנכסי� בשליט

   .משקל האינטרס המוסדי במערכת הבנקאות בישראל. ב; לביצועי מערכת הבנקאות

  ;  הגופי� המוסדיי� כבעלי מניות בבנקי�–שיעור ההחזקה המוסדי במערכת הבנקאות . 1

 סכנה –היתכנותו של קרטל סמוי . ג. כוח הגופי� המוסדיי� במערכת הבנקאות. 2

החזקה של גו� מוסדי במניות בבנקי� מתחרי� . 1. לתחרותיות במערכת הבנקאות בכללותה

השפעה על מדיניות בנק יחיד עלולה . 2;  להשפיע על מדיניותו של בנק יחידהעשוי

ייצובו של קרטל סמוי במערכת . 3; להשפיע על התחרות במערכת הבנקאות בכללותה

שימוש . 1.  לקווי� מנחי� לקידו� התחרותיות ובחינת חלופותהצעה .ד. הבנקאות בישראל

 אכיפת האיסור על עריכת הסדר – עסקיי�השימוש בחוק ההגבלי� . 2; בחוק החברות

שינוי הרגולציה של . 4; יי�חקיקה להגבלת מדיניות השקעה של הגופי� המוסד. 3; כובל

קידו� שיקול התחרותיות : מתווה מוצע. 5; הסכמי שכר של נושאי משרה בכירה בבנק

  .�סיכו. ה. במסגרת הנורמטיבית

  מבוא

.  כמו שהיא חידתיתמרתקת הבנקי� לגופי� המוסדיי� בישראל 	 יחסי הגומלי	 בימערכת

 כספי ברוב מחזיקות אשר,  במשק הישראלירבה קבוצות בעלות עוצמה בשתי מדובר

 ביניה	ליחסי הגומלי	 .  הפיננסית כולהמערכת של ההמנוע ה	 רבה במידה. הציבור במדינה

 בצמיחת עבור,  המערכת הפיננסיתביציבות החל,  מגווני��בנושאי מבוטלת לאהשפעה 

 יחסי שמערכת כ� מתמיהה העובדה משו� דווקא.  של שוק ההו	ביצועיו בוכלההמשק 

 .  הראוי להיק� זו טר� זכתה לדיו	 מעמיק בהגומלי	
 מערכת הבנקאות לגופי� בי	 הגומלי	 יחסי מערכת של ראשו	 מקי� ניתוח זה במאמר

מאמר זה יפתח בניתוח רוחב של האינטרס .  תובנות מעניינותהחוש�, שראלהמוסדיי� בי
 באינטרסי� הכלכליי� התמקדות כדי בתו� בישראל י�המשות� לגופי� המוסדיי� הגדול

וכ	 , הנובעי� מהתחרות הישירה שלה� ע� הבנקי� על מת	 שירותי� פיננסיי� שוני�
הטענה במאמר זה היא . קאות תיקי הנכסי� בשליטת� לביצועי מערכת הבנמחשיפת

שבנסיבות מסוימות יוצא , תוצאה של מבנה המשק, שלגופי� המוסדיי� אינטרס משות�
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 לבסס את אבקשלאחר מכ	 .  בישראלקאות של תחרותיות במערכת הבנריסונהנשכר מ
ולחלופי	 , הטענה שיכולת הגופי� המוסדיי� לקד� מדיניות שתשיא את האינטרס שלה�

 לביסוס. היא גבוהה, היעתר לאינטרס א� ללא יוזמה מצד הגופי� המוסדיי�נטיית הבנקי� ל
טענה זו אבקש להסתמ� על ניתוח המסגרת הנורמטיבית המסדירה את פעילות הגופי� 

וכ	 במאפייני� כלכליי� של המשק , המוסדיי� בישראל בכלל ובמערכת הבנקאות בפרט
 ההחזקה של גו� מוסדי שיעור בי	  ענייני� זה מעלה חשש לקיומו של פערמצב. בישראל

 מוגבלת לבנק כשההשפעה.  העסקיתובהו	 הבנק לבי	 שיעור השליטה שלו על מדיניות
 מדיניות של השפעת להסכנהאול� דווקא בישראל .  ממששלספק א� מדובר בחשש , אחד

 הטענה לפי. בנק יחיד על התחרותיות במערכת הבנקאות בכללותה עשויה להיות גבוהה
 שניי� בה�ו, מכמה טעמי�, בישראל קיי� סיכו	 מוגבר לייצובו של קרטל סמוי,  זהבמאמר

 של המוסדי בהקשר האינטרס ; התמרי� הכלכלי גבוהה במיוחדעוצמת, ראשית: מרכזיי�
 ג� מהתחרות הישירה אלא הרוחביות ההחזקות רק ממושפע אינו הבנקאות בישראל מערכת

, שנית. תיקי הנכסי� בשליטת הגופי� המוסדיי� לוכ	 מהחשיפה הכוללת ש, ע� הבנקי�
שתכליתה ,  התגמול של נושאי משרה בבנקי�מדיניות את המסדירה הנורמטיבית המסגרת

 אינטרס האת עסקית שמרנית שהולמת מדיניות ג�עשויה לעודד , קידו� יציבות פיננסית
 ידי משני צ את המחקרי�תואמת זו טענה, בראייתי.  מרוסנתתחרותיות מהנשכרהמוסדי 
,  יכולות לגרו� לפגיעה בתחרותיותלעצמ	 אלו הטועני� שהחזקות רוחביות כשה	: המתרס

 לספק הסבר נוס� לרמת עשוי הנסיבות כמכלול צירו�.  אלו הטועני� שבכ� אי	 דיע�וה	 
כמו למשל במגזר האשראי ,  רבי� בישראלי�התחרותיות הנמוכה במת	 שירותי� פיננסי

  . הקמעונאי
 הכרח שמדובר בתרחיש אי	,  מבט המתמקדת בטובת הבנק כחברה ציבוריתתמנקוד

כשנקודת המבט , וע� זאת.  המתקבלת משיאה את טובת הבנקההחלטה א�, שיש בו פסול
 נקודת איזו	 ראויה בי	 מושגת שלאאכ	 עולה חשש , מתמקדת בטובת האינטרס הציבורי

  . לתחרותיותיציבות פיננסית 
שתכלית� מת	 כלי� ,  האמורהחשש ע� להתמודדותווי� מנחי�  אבקש להניח קלבסו�

 יותר ראויה נקודת איזו	 מצואאשר יסייעו ביד� ל, נורמטיביי� ומעשיי� לקובעי המדיניות
 נוספת רגולציה זו נמנעת מהטלת הצעה. קאות הבנבמערכת לתחרותיותבי	 יציבות פיננסית 

נוהגת בישראל לחזק את מעמד�  המה המגע� מתיישבתובכ� , על הגופי� המוסדיי�
  .  התאגידיבממשלכסוכני� מפקחי� 

 לשיקול היציבות מופרז של המאמר ביקורת על הסכנה שבמת	 משקל בסיכומו
הפיננסית בעיצוב הכללי� המסדירי� את מערכת יחסי הגומלי	 בי	 הגופי� המוסדיי� 

 של לעיצובה וה לרשויות צרור מפתחות לניהולניקה הנורמטיבית מעהמסגרת .לבנקי�
שיסייע לרשויות להקנות משקל ,  מפתחהוספתמציע , בתמצות,  זהמאמר. מערכת הבנקאות

 . רב יותר לשיקול התחרות במערכת הבנקאות על בסיס תמונה מדויקת יותר של כוחות השוק

  המוסדי ומערכת הבנקאות בישראלהאינטרס. א

 בקידו� אינהרנטי כלכליינטרס  זה אבקש לבסס את הטענה כי לגופי� המוסדיי� אבפרק

הנובע ממאפייני המשק , מדיניות עסקית המשקפת תחרותיות מרוסנת במערכת הבנקאות
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 פשטות הדיו	 נבח	 את תמריצי הגופי� המוסדיי� לפי שני אינטרסי� לש�. בישראל

הראשו	 נובע מהתחרות הישירה בי	 הגופי� המוסדיי� לבנקי� . כלכליי� נפרדי�

 זו עשויה להתעצ� בעקבות שורת רפורמות תחרות. ו	 שירותי� פיננסיי�המתחוללת במגו

 זאת ע�.  נסקור בפרק זהואות	,  חקיקה מתקדמי�בהליכי מצויות או נחקקואשר חלק	 כבר 

 הנובע האינטרסנבח	 את ,  כ	כמו. היא קיימת בהחלט,  תתעצ�לא התחרותג� א� 

 הבנקאות וכ	 את חשש� מהגעת תערכ של תיקי הנכסי� של הגופי� המוסדיי� למחשיפת�מ

 לגופי� להיגר� העלולי�הנזקי� . בנק יחיד למצוקת נזילות זמנית וא� לחדלות פירעו	

כמו אובד	 יכולת הבנק לפדות את חובו לגו� , המוסדיי� בעקבות תרחיש שכזה ה� מגווני�

� כמו ירידת שווי של נכסי� בשליטת הגופי� המוסדיי, המוסדי בכובעו כנושה במלואו

 אחרות קעותמניות הבנק וא� חשש לאובד	 חלקי או מלא של נכסי� כמו פיקדונות או הש

קריסת בנק אחד עלולה , בשל מאפייני המערכת הפיננסית. במצב קיצוני של משבר פיננסי

 ניתוח זה אבקש לבסס את לאור. להוביל לתגובת שרשרת שתסב לגופי� המוסדיי� נזק כבד

 ביציבות המערכת הפיננסית שעשוי להביא משות�י� אינטרס  המוסדישלגופי�הטענה 

ריסו	 התנהגות . לקידומה של מדיניות שמרנית וא� כזו המשקפת תחרותיות מרוסנת

 הגופי�צפוי להתרחש ביתר שאת ככל שחשש , או כמה בנקי�, התחרותית של בנק

  . ממשי יותרהופ� –המוסדיי� מהגעה למצב של משבר פיננסי

ופי� המוסדיי� לריסו� התנהגות תחרותית הנובעי� מתחרות  הגתמריצי. 1

  ישירה ע� הבנקי�

עוצמת התחרותיות .  שירותי�גוו	 ישירי� של הבנקי� בממתחרי� ה� המוסדיי� הגופי�

 שעסקו בסוגיות מגוונות ועדות כמהבשני� האחרונות הוקמו . משתנה בי	 שירות לשירות

המלצות ועדות .  המוסדיי�לגופי� בנקי�י	 ה לתחרות בובעקיפי	אשר קשורות במישרי	 

 יכוליישומ	 .  חקיקה מתקדמי�בשלבי מצויותוחלק	 , אומצו,  אסקור בפרק זהשאות	, אלו

 ה	 באמצעות המוסדיי� לגופי�את התחרות הישירה בי	 הבנקי� , בי	 השאר, להגביר

ות בדבר ההשער. תמורות בהיצע השירותי� הפיננסיי� וה	 באמצעות תמורות בביקוש

 של מכלול נהאול� לאור בחי, ה	 ספקולטיביות מטבע	) ישלונ	או כ( רפורמות אלו צלחתה

נית	 לראות בהצהרתה של .  מ	 הנמנע שאלו אכ	 ישיגו את מטרותיה	לא, השינויי� הצפויי�

חיזוק , שהעריכה כי בטווח הארו� תשתפר התחרותיות במגזר הפיננסי, המפקחת על הבנקי�

ע� . ואי	 הכרח שתתעצ�,  הטיעו	 במאמר זה די בכ� שתחרות זו קיימתצור�ל 1.לטענה זו

לריסו	 תחרותיות בענ� ,  בפרק זהידו	 כי עוצמת התמרי� שיייתכ	, תתעצ� לוזאת 

:  שתי השלכות עיקריותה בחובנתהצלחת רפורמות אלו טומ, על כל פני�. תגדל, הבנקאות

 שתביא לגריפת תיתאימו� מדיניות תחרוגדלה הכדאיות של הגופי� המוסדיי� ב, ראשית

 
ע� הגורמי� . יש להדגיש כי הערכה זו אינה מתייחסת רק לתחרות הישירה בי� הבנקי� לגופי� המוסדיי�  1

במסגרת . בנקאי� הציבוריות לאשראי חו�החברותאת עליית� של , בי� השאר, להערכה זו נית� למנות ג�
ח "לחברות אלו להנפיק אגהמתיר ,  אישרה הכנסת שינוי בחוק הבנקאות2016–2015חוק ההסדרי� של 

ח זו אינה כפופה להוראות הספציפיות "המשמעות היא שהנפקת אג. בכפו� לתנאי� מסוימי� בחוק
 הבנקאות בישראל מערכתהיחידה הכלכלית , הפיקוח על הבנקי�,  ישראלבנקראו . מכוח חוק הבנקאות

 ).2016 סקירה שנתית – ישראל בנק: להל�) (2016 (57 2016 סקירה שנתית –
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או , גדלה הכדאיות של הגופי� המוסדיי� לרס	 התנהגות תחרותית של בנק, שנית; רווחי�

 שבה	להל	 אסקור שלוש זירות .  ה� מתחרי� על מת	 שירותי� אלושעימ�, כמה בנקי�

אי מגזר האשר, מגזר האשראי העסקי: מתחוללת תחרות ישירה בי	 הבנקי� למוסדיי�

 . הקמעונאי ותחו� התיוו� הפיננסי

   האשראי העסקימגזר) א(

 עסקי מתאפיי	 בקיומ	 של יאשרא.  והגופי� המוסדיי� ה� שחקני מפתח בשוק זההבנקי�

לאומי �בי	אשראי , כגו	 שוקי הו	 באר� ובעול�, חלופות לאשראי הנית	 באמצעות הבנק

 3. מס� החוב במשק40%�זה הוא כ מגזר של שיעורו, 2015 נכו	 לשנת 2. מוסדיואשראי

שלושת מקורות המימו	 העיקריי� של המגזר העסקי מתבססי� על רווחי� צבורי� של 

 ההלוואות הישירות צמיחת הייתה 2015בשנת . גיוסי אשראי והנפקת מניות, העסקי� עצמ�

שהמוסדיי� העניקו לעסקי� אחד מהגורמי� העיקריי� שהביאו לגידול שהתרחש במגזר 

 5,בעשור האחרו	 נצפה קיפאו	 באשראי הבנקאי למגזר העסקי,  באשר לבנקי�4.יהעסק

 בנק ישראל מדובר במגמה של הסטת לפי 6. הכולל במגזר זה המשי� לצמוחהאשראי ואילו

אשר מאפיינת בעיקר את שני הבנקי� , האשראי מעסקי� גדולי� למגזר העסקי� הקטני�

עור ההלוואות הישירות מהמוסדיי� המשי� לצמוח  שי7.בנק הפועלי� ובנק לאומי, הגדולי�

 נכו	. 2015 משנת 19% גידול של – מס� החוב של המגזר העסקי 8%�כ הואוכיו� , 2016�ב

   8.כשליש מיתרת האשראי של המגזר העסקי מקורה בגופי� המוסדיי�, 2016לשנת 

 כאשר ," כבר כיו�גבוהה"התחרות במגזר האשראי העסקי ,  המפקחת על הבנקי�לפי

 אחת הסיבות שמונה 9. מהאשראי העסקי נית	 שלא באמצעות הבנקי�50%�כ, 2016�נכו	 ל

המפקחת להתגברות התחרות בשני� האחרונות היא כניסת� של המוסדיי� לשוק האשראי 

�שכ	 ה	 הבנקי� , קיימות אינדיקציות לכ� שהתחרות במגזר זה תגבר. בנקאי�העסקי החו

�רואי� בו הזדמנות עסקית , כדוגמת הגופי� המוסדיי�, נקאיי�ב�וה	 גופי� פיננסיי� חו

   10.ושואפי� להרחיב בו את פעילות�

  

 
 4 התחרות להמלצות הביניי� סקירת להגברת התחרות בשירותי� בנקאיי� ופיננסיי� נפוצי� הוועדה  2

 ). דוח ביניי�– ועדת שטרו� :להל�) (2015(
 46, 43 ,2015 סטטיסטי מבט בנק ישראל" מערכת נתוני האשראי בישראל" גוטסמ� ומעיי� קלרמ� הדר  3

)2016.( 
 ).2015 יציבות פיננסית דוח: להל�) (2015 (6 ,2015סית  יציבות פיננדוחבנק ישראל   4
 בשנת 43%� לכ2001 בשנת 63%�שיעור יתרת האשראי העסקי בקרב חמש הקבוצות הבנקאיות ירד מ  5

 .13 'בעמ, 1ש "לעיל ה, 2016 שנתית סקירה –  ישראלבנקראו . 2016
 בנק ישראל דוח: להל�( )2017 (112 2016 די� וחשבו� סיבות למגמה זו ראו בנק ישראללהרחבה על ה  6

2016.( 
 .ש�  7
 .114' בעמ, ש�  8
 .56' בעמ, 1ש " לעיל ה,2016 סקירה שנתית – ישראל בנק  9

 64 ,2015 סקירה שנתית – הבנקאות בישראל מערכתהיחידה הכלכלית , הפיקוח על הבנקי�,  ישראלבנק  10
)2016.( 
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  האשראי הקמעונאימגזר) ב(
אשר התקווה היא שתתעצ� ,  האשראי הקמעונאי קיימת תחרות ברמה נמוכה ביותרבמגזר

� אשראי קמעונאי הוא ש. בעקבות שורת רפורמות שהרשות המחוקקת קידמה לאחרונה

בישראל מגזר זה מתאפיי	 בהיעדר .  ביתלמשקיכולל לאשראי הנית	 לעסקי� קטני� ו

כדי . ולכ	 מערכת הבנקאות היא השחק	 הדומיננטי במגזר זה, חלופות לאשראי הבנקאי

 נמוכה"לתאר את רמת התחרות במגזר האשראי הקמעונאי בחרה ועדת שטרו� במילי� 

ציינה כי רמת האיו� התחרותי על הבנקי� מצד  הוועדה 11".המגזרי� ביחס לשאר ונחותה

 בנקי� ה2018 למר� נכו	 12.נמוכה א� היא, כמו הגופי� המוסדיי�, בנקאיי��חו�גורמי� 

 ע� זאת העבודה הרבה שנעשתה כדי להעצי� 13. מהאשראי למשקי הבית90%�מספקי� כ

  .את התחרות במגזר האשראי הקמעונאי בשני� האחרונות עשויה לשנות מצב זה
 של שינויי� שהושתו על המתחרי� בשוקי השירותי� הפיננסיי� בשני� האחרונות מארג

 2011בשנת . את התחרות במגזר האשראי הקמעונאי, במישרי	 ובעקיפי	, עשוי להעצי�
שנועדה להגביר , )ועדת זק	: להל	(הוקמה הוועדה להגברת התחרותיות במערכת הבנקאות 

 נית	 למנות המלצותיה ע�.  למגזר האשראי הקמעונאיאת התחרות על השירותי� הניתני�
 של ההקלהשייעודו בחינת , את ההקמה של צוות אשראי קמעונאי בראשות אג� שוק ההו	

 כניסה העומדי� בפני הגופי� המוסדיי� להתחרות במגזר זה ביעילות וכ	 את חסמי
ריית האשראי של  היסטואודות על מוסדות פיננסיי� למידע של נגישות�ההמלצות לשיפור 

 14.שמטרת	 לבטל את פערי המידע הקיימי� בי	 הבנקי� למלווי� אחרי�, לקוחות פרטיי�
 הוועדה לעדכו	 קראה כ� על נוס� 15. אלו עוגנו בחקיקה שטר� נכנסה לתוק�המלצות

עדכו	 התקרה הופ� את פעילות , בקיצור נמר�; צמוד�תקרת הריבית להלוואות במנגנו	 הלא
 בצד 16. בחקיקהעוגנה זו המלצה. דאית יותר עבור הגופי� המוסדיי�מת	 האשראי לכ

אשר תקל , הביקוש שאפה הוועדה להקל חסמי מעבר באמצעות פיתוח בנקאות אינטרנטית
 במסגרת הבנקאות 17. זמ	 קבועה מראשבמסגרת פתיחת חשבו	 וסגירתו הלי� את

שיאפשר לצרכ	 לערו� ,  מוצרי אשראי סטנדרטיי�אודות עלהאינטרנטית יפורס� מידע 
תעודת " כ� המליצה הוועדה ליצור לצרכ	 עלנוס� . בחינה השוואתית בי	 מוצרי� מתחרי�

המלצות הוועדה . אשר ג� היא מיועדת להקל חסמי מעבר בי	 מתחרי�, "זהות בנקאית
 ע� זאת יישו� המלצות 19. וחלק	 עוגנו בחקיקה18, המפקח על הבנקי�בידיאומצו במלוא	 

לא הביא לשינוי הרצוי ,  כפי שנית	 להתרש� מהציטוט לעיל מדוח ועדת שטרו�,ועדת זק	
בדוח ועדת שטרו� נטע	 כי הצעד החשוב ביותר להעצמת . ברמת התחרות במגזר הקמעונאי

 
 .5' בעמ, 3ש "לעיל ה,  דוח ביניי�– ו� שטרועדת  11
 .30' בעמ, ש�  12
 .http://bit.ly/2w1FR3r) 12.3.2018 (11" מגמות בפעילות האשראי במשק הישראלי"קרנית פלוג   13
 ). ועדת זק�דוח: להל�) (2013 (22 מסכ� דוח הגברת התחרותיות במערכת הבנקאות  לבחינתהצוות  14
 .2016–ו"התשע, חוק נתוני אשראי  15
  .1208ח "ס, 2017–ז"התשע, )5' תיקו� מס(חוק הסדרת הלוואות חו� בנקאיות   16
 .ש�  17
 TheMarker" ח ועדת התחרות בבנקי�"המפקח החליט לאמ� את כל ההמלצות בדו"ראו סיו� איזסקו   18

 .http://bit.ly/2Mtc5Pz )19.3.2013( שוק ההו� –
'  סלפי( חודשי� לאחר מועד פרסומו 30, 12.5.2016�החוק נכנס לתוק� ב. ראו חוק נתוני אשראי  19

 .))א(123
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 מתחרי� שה� בפועל ובי	 מתחרי� שה�בי	 , התחרות הוא הצטרפות שחקני� חדשי�
 מספרת הוועדה מתמקדות בהגדלת  לכ	 המלצו20.רבזמניי� המהווי� איו� תחרותי 

בי	 השאר באמצעות הסרת חסמי ,  במערכת הבנקאית ובאשראי הקמעונאי בכללהשחקני�
  . תחרות ועידוד הגופי� המוסדיי� להתחרות במגזר הקמעונאי

 את התמרי� ואת היכולת של הגופי� להגביר הינה שטרו� ועדת המלצות תכלית
גו� מוסדי יהא רשאי לפתח מודל , ראשית. יננסיי�המוסדיי� להתחרות במת	 השירותי� הפ

 יוכל להציע אשראי קמעונאי שבאמצעותו,  הממונה על שוק ההו	בידי ייבח	מת	 אשראי ש
 המוסדי להקצות לאפיק זה הגו� יוכלבמסגרת מודל זה . ממקורות החיסכו	 הפנסיוני

צפויה , שנית.  בעבר עליושהוטלה הנוסטרו מהו	 3%�ההעולי� על מגבלת , גדולי�סכומי� 
בצד , שלישית. להתבטל הדרישה להעמדת בטוחה מספקת כנגד הלוואות שאינ	 מדורגות

ג� בצד הביקוש , רביעית. הביקוש יוגדל היק� ההלוואה שעמית יוכל לקבל מקופת הגמל
 המלצה בולטת בצד 21.יוק� ממשק דיגיטלי שיאפשר לצרכ	 השוואת מוצרי� יעילה

 החלה מורחבת באמצעותאי היא הפחתת העמלות לעסקי� קטני� הביקוש לאשראי קמעונ
 יכולת הגופי� המוסדיי� את יגביריישו� של המלצות אלו . של התעריפו	 הקמעונאי

ע� זאת חשוב לציי	 שעיקרה של .  במגזר האשראי הקמעונאיהבנקי� ע�להתחרות ביעילות 
, כיוונ	 של חברות האשראיהעלייה הנכספת ברמת התחרות במגזר הקמעונאי צפויה לבוא מ

 בכנסתהמלצות ועדת שטרו� אומצו . אשר נכו	 למועד כתיבת שורות אלו מוחזקות בבנקי�
, חקיקה תיקוני (בישראל הבנקאות בשוק הריכוזיות ולצמצו� התחרות להגברת בחוק

 חברות כרטיסי האשראי הגדולות שתי בי	 ההפרדהובכלל זאת חובת ) 2017–ז"התשע
 מתחרה.  שצפויה להיכנס לתוק� בשני� הקרובות22,)פועלי� ולאומי(לי� מהבנקי� הגדו

ה	 החברות הציבוריות לאשראי , בעיקר לעסקי� קטני� ובינוניי�, נוס� במת	 אשראי
�   23.בנקאי�חו

 ציינה המפקחת על הבנקי� את 2016� סקירה שנתי של מערכת הבנקאות בבדוח
תעצ� לצד התזכורת שמדובר בהלי� ארו� הערכתה כי התחרות במגזר האשראי הקמעונאי ת

מגדיל את , ה	 בצד ההיצע וה	 בצד הביקוש,  יישומ	 של ההמלצות השונות24.טווח
ולחלופי	 את הכדאיות , כדאיותה של הפגנת מדיניות תחרותית מצד הגופי� המוסדיי�

  . בקידו� מדיניות המשקפת תחרותיות מרוסנת בבנק מתחרה

   פיננסיתיוו�) ג(

הצפויה לשכלול המסחר בבורסה עתידה להגביר את רמת התחרות הנמוכה בי	  הרפורמה

ביניי� �ישות פיננסי הוא מתוו� 25.הבנקי� לגופי� המוסדיי� בתחו� התיוו� הפיננסי

 
 .53' בעמ, 2ש " הלעיל,  ועדת שטרו�דוח  20
 . 2' בעמ, ש�  21
פורס� החוק ההיסטורי להפרדת כרטיסי האשראי מהבנקי� והגברת " זרחיה ימירב ארלוזורוב וצב  22

 .TheMarker )7.7.2016( http://bit.ly/2N4IkR9" התחרות
 .34' בעמ, 4ש " הלעיל ,2015 יציבות פיננסית דוח  23
 .15' בעמ, 1ש " הלעיל ,2016 סקירה שנתית – ישראל בנק  24
כמו ג� דיו� על שילוב עקרונות אתי� , לפירוט על המסגרת הנורמטיבית המסדירה תיוו� פיננסי בישראל  25

 טז וממשל משפט" הפיננסיהמשפט והאתיקה בתחו� התיוו� "ראו עלי בוקשפ� ואסא כשר , בהסדרתו
249) 2014 .( 
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למשל ,  נבדלי� זה מזהיי�ווכי� הפיננסתהמ.  בי	 שני צדדי� בעסקה פיננסיתהמקשרת

הביטחונות שה� , באופ	 ניהול הנכסי�, )economics of scale (בניהול�בהיק� ההשקעות 

ועדת : להל	( כינוס הוועדה לשכלול המסחר בבורסה עת. ונזילותמעמידי� ללקוח 

 בקרב הלקוחות הפרטיי� ער� מהפעילות המסחרית בניירות 75%�שיעור של כ) רי	חו�ב	

.  חר� העובדה שהגופי� המוסדיי� הציעו עסקאות משתלמות יותר26בבנקי�מבוצעת 

 חשבו	 בפתיחת, ראשית; � למת	 שירותי תיוו� פיננסייהנוגעי�בה לכ� טמונה בחסמי� הסי

 מזה קט	 של הגופי� המוסדיי� הסניפי� מספר.  דרישה לזיהוי לקוח פני� אל פני�קיימת

קיימי� חסמי מעבר , כאמור, שנית.  עלויותטמונות סניפי� נוספי� פתיחתוב, של הבנקי�

עקב עלויות גבוהות וזמ	 מעבר ,  חשבו	 ועד להעברתופתיחתמ, המקשי� על ניוד לקוחות

בקרב משקי הבית לאחד את שירותי התיוו� הפיננסי "  טבעיתנטייה"קיימת , שלישית. ארו�

  27.והשירותי� הבנקאיי� הנפוצי� תחת קורת גג אחת
חורי	 וכ	 חלק מהמלצות הוועדות האחרות שצוינו לעיל ועוגנו � ועדת ב	המלצות

מפחיתות את חסמי הכניסה ומגבירות את הכדאיות של התנהגות תחרותית בתחו� בחקיקה 

הוועדה המליצה להעניק לגופי� המוסדיי� . התיוו� הפיננסי מצד הגופי� המוסדיי�

 ובכ� מאפשרת לה� 28,אפשרות לקבלת לקוחות חדשי� ללא צור� בזיהוי פני� אל פני�

 הגופי� המוסדיי� כ	כמו . � חדשי�להימנע מנשיאה בעלויות הנובעות מפתיחת סניפי

הרפורמה בבורסה :  הקשורי� לבורסהי�צפויי� ליהנות מהעלייה הצפויה בביקוש למוצר

, בי	 השאר באמצעות הפיכתה לחברה למטרת רווח, צפויה להפו� אותה לאטרקטיבית יותר

ת עלייה באטרקטיביו. בפיתוחהפחתת עמלות וכ	 יישו� המלצות העוסקות במסחר שוט� ו

 ואת הכדאיות של � הנסחרי� בההביקוש למוצריאת , דברבסופו של , של הבורסה מגדילה

חלק מהמלצות הוועדות השונות לעיל א� ה	 , כמוב	. הגופי� המוסדיי� בהעצמת התחרות

למשל כאמור הקלת , צפויות להגדיל את הביקוש לצריכת שירותי� פיננסיי� איכותיי�

 פרסו� מאגר נתוני� אינטרנטי 29,בנקאית�רכת החו�המעבר בי	 המערכת הבנקאית למע

 30.שיאפשר בחינה השוואתית של מוצרי צריכה פיננסיי� ויצירת שקיפות במבנה העמלות

,  ניירות ער�חוק לבתיקו	 עוגנו וחלק	 31,חלק מהמלצות הוועדה כבר זכו ליישו� מעשי

חסות מפורשת לכ�  ההסבר להצעת החוק התייבדברי 32. מבנה הבורסהשינוי בעיקר בשעסק

 באופ	 יעיל יותר ללחצי להגיב"שהפיכת הבורסה לחברה למטרת רווח תאפשר לבורסה 

וכ� תיווצר בורסה , ] הבורסהחברי[תחרות ולפעול בנפרד מהאינטרסי� של החברי� 

 
 ).חורי�� ב�ועדת: להל�) (2014 (52 סופי דוחהוועדה לשכלול המסחר ולעידוד הנזילות בבורסה   26
 .80 'בעמ, ש�  27
 .ש�  28
 .119' בעמ, 14ש "לעיל ה, זק� ועדת דוח  29
 .114' בעמ, ש�  30
ר הרשות לניירות ער� ולבורסה "ליו) 26ש "לעיל ה (חורי�� ב�ועדתבמעמד מסירת הדוח הסופי של   31

 "סגל הבורסה החל ביישו� מעשי של המלצות הוועדה"ל הבורסה כי "ר ומנכ"לניירות ער� הצהירו יו
ו� את הדוח הוועדה לשכלול המסחר ולעידוד הנזילות בבורסה הגישה הי" הבורסה לניירות ער� ראו(

 . )http://bit.ly/2BvKPuC) 7.4.2016" (ר הבורסה"ויו, ל הבורסה"מנכ, ר רשות ניירות ער�"הסופי ליו
 . 676ח "ס, 2017–ז"התשע, )63' תיקו� מס(חוק ניירות ער�   32
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 הצפויה של התחרות בתחו� התיוו� הפיננסי התעצמותה 33".פשוטה ויעילה, מוכוונת שוק

  . י� המוסדיי� לפעול לריסו	 התנהגות תחרותית מצד הבנקי�מבססת תמרי� של הגופ

 הבנקי� לגופי� המוסדיי� מתחוללת תחרות ישירה בנוגע להעמדת אשראי בי	,  כ	א�

 להסכי� נית	,  ברמה נמוכהשהיא ברמה גבוהה ובי	 שהתחרות בי	. ומת	 שירותי� פיננסיי�

טרס המוסדי בהקשר מערכת  האינעל יש לה השפעה במשקל משתנה משכ�ו, שהיא קיימת

 התחרות הישירה של הגופי� המוסדיי� ע� הבנקי� היא שיקול שיש לכ	. הבנקאות

 קבוצות שתילהתחשב בו בבחינה של האינטרס המוסדי במסגרת מערכת יחסי הגומלי	 בי	 

  . אלו

תמריצי הגופי� המוסדיי� לריסו� התנהגות תחרותית הנובעי� מחשיפה . 2

  נכסי� בשליטת� לביצועי מערכת הבנקאותפיננסית של תיקי ה

.  הפיננסית של הגופי� המוסדיי� למערכת הבנקאות בישראל היא גבוההחשיפת�

 עמדה החשיפה של כלל החיסכו	 הפנסיוני החדש למערכת 2013נכו	 לשנת , להמחשה

 היקפה כיו� נית	 המחשת ל34.ח" מיליארד ש79.1�כ, 12.72%�הבנקאות בישראל על כ

 מפורטת שבמסגרת�,  המוסדיי� לציבורשמציעי�חות הסיכו	 של המוצרי� לעיי	 בדו

ה	 עבור השקעה במכשירי� , החשיפה של כל מסלול המוצע לצרכ	 לענפי המשק השוני�

 של ה� בה� שנעיי	הדוחות . הוניי� וה	 בעבור השקעות בנכסי חוב סחירי� ושאינ� סחירי�

בית ". מ" בית השקעות בעותפסג "שהיא חברת הבת של, "פסגות גדיש"קופת הגמל 

. ההשקעות של פסגות גדיש הוא אחד מהגופי� המנהלי� הדומיננטיי� והוותיקי� במשק

את קופת הגמל " פסגות גדיש "ניהלה 2015בסו� הרבעו	 הראשו	 של , לפי העיתו	 גלובס

 עיו	 35.ארצי�כללמקו� שלישי בדירוג , 9%�הגדולה בשוק והשיגה תשואה שנתית של כ

 אודות חוש� נתוני� מענייני� 2015לשנת " פסגות גדיש"דוח השנתי לקופת הגמל של ב

במסלול הכללי עבור השקעות בנכסי חוב סחירי� . החשיפה לסיכו	 ממערכת הבנקאות

שני רק לסיכו	 , 13.69%� כהואושאינ� סחירי� הסיכו	 הנובע מחשיפה למערכת הבנקאות 

א� .  מיליארד שקלי� בקירוב2.344�כספי� של כ מדובר בהיק� 36.ח ממשלתי"הנובע מאג

הוא עדיי	 , מאוד הסיכו	 מהבנקי� נמו� שבו, במסלול הכללי עבור השקעות במניות בלבד

היק� הפיקדונות , נוס� על זה.  מיליו	 שקלי� בקירוב340�המשק� סכו� של כ, 8.12%�כ

 לסו� שנת נכו	, אהו, "פסגות גדיש"המופקדי� בבנקי� במסגרת ניהול קופות הגמל של 

חשש המשקיעי� המוסדיי� "  הניירעל" לפחות 37. מיליו	 שקל בקירוב219.25�כ, 2015

 המדינות מבשאר גדולבישראל מאובד	 הפיקדונות עקב מצוקה של הבנק אמור להיות 

 
ח "ה, 2016–ו"התשע, )שינוי מבנה הבורסה) (60' תיקו� מס(דברי הסבר להצעת חוק ניירות ער�   33

 .1161, 1160הממשלה 
ביטוח , אג� שוק ההו�, ראו משרד האוצר, חשיפה פיננסית היא היק� ההפסד שעלול להתממש בהשקעה  34

 ). 2013 (10  לניתוח תיק נכסי הגופי� המוסדיי� בישראלמסגרתוחיסכו� 
 30.4.2015 גלובס" ?מה עשו קופות הגמל שלכ� בשנה האחרונה: צפו בטבלה"רו� שטיי�   35

http://bit.ly/2wg29hg. 
 ).2016 (61 2015ח שנתי של קופת הגמל לשנת "דופסגות גדיש   36
 .104' בעמ, ש�  37
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�החברות בOECD 38).זילנדלמעט ניו ( אשר מפעילות הסדר כלשהו של ביטוח פיקדונות 

ויות קודמות של הממשלה במערכת הבנקאות ופיצוי של מפקידי� ע� זאת בעקבות התערב

 לחדלות שהגיע מבנק יפגעושוררת בציבור הנחה שהממשלה תדאג לפיצוי לקוחות שי

,  נזילות זמניתמצוקת חווי� הבנקי� שבו תרחיש ות התממשכי עולה אלו מנתוני� 39.פירעו	

. ציאלי עצו� לקופת הגמל לעילטומ	 בחובו נזק פוטנ, לא כל שכ	 מצב של חדלות פירעו	

זוהי כמוב	 רק דוגמה שאינה מאפשרת הבנת היק� הסיכו	 הכולל של נכסי הגופי� 

דוגמה זו היא אינדיקציה לכ� שחשיפה זו . המוסדיי� העיקריי� למערכת הבנקאות בישראל

חשיפה זו .  של המוצרי� הפיננסיי� המוצעי�ב�והיא שיקול דומיננטי בעיצו, קיימת

במיוחד . ה את אינטרס המוסדיי� במערכת בנקאות יציבה ולאו דווקא תחרותיתממחיש

 חשש מתגבש שבו במקו�,  של משבר פיננסייפו מערכת הבנקאות מצויה על סשבובמצב 

, ממשי להתממשות הסיכו	 לנכסי הגופי� המוסדיי� הנובע מהחשיפה למערכת הבנקאית

ולחלופי	 לא יתנגדו (תחרותית בבנק עולה הסבירות שהמוסדיי� יבקשו לרס	 התנהגות 

 . שעלולה לסכ	 את יציבות המערכת ולפגוע בכספי החיסכו	 המוסדי) לריסו	 שכזה
� לריסו	 התנהגות תחרותית בבנק המקור עשוי להתגבש מקו� שבו הבנק תמרי

חלק מהאשראי הבנקאי מקורו , כאמור.  מוסדילגו�המתחרה מתקשה לפרוע את חובותיו 

 התנהגות תחרותית בבנק המקור עלולה לפגוע בבנק שבובמצב . � המוסדיי�בכספי הגופי

עולה הסבירות שאלו , מתחרה באופ	 שיקשה עליו לעמוד בפירעו	 החוב לגופי� המוסדיי�

 מערכת יחסי� תקינה ע� הגופי� שעבורו,  בנק המקורביוזמתאו שזו תרוס	 , יפעלו לריסונה

שה נשתמש בדוגמת קופת הגמל לעיל ע� שני  לצור� המח40.המוסדיי� היא נכס חשוב

נניח שהגעת בנק א למצוקת נזילות מעמידה בסכנה את כספי הפיקדונות : בנקי� נוספי�

לכ	 קיי� אינטרס לקבוצת ". גדיש�פסגות"המופקדי� בו במסגרת ניהול קופת הגמל 

 של בנק  החוברעו	 ביכולת פילפגוע שעלולה, בריסו	 התנהגות תחרותית בבנק ב" פסגות"

מקור החוב הוא פעמי� רבות הלוואות של כמה , מזאתיתרה . וכ� ג� בכספי הפיקדונות, א

 לה� המשות� באינטרס של גו� מוסדי אחד אלא באינטרס מדובר אי	. גופי� מוסדיי�

יהיה , לא וא� המוסדיי� הגופי� ביוזמתא� ,  בבנק אשיופעל שהריסו	 ייתכ	לכ	 . כקבוצה

וחד לאור המגמה להתיר פעילות משותפת ומתואמת של הגופי� במי, אגרסיבי יותר

לא זו בלבד שהפעולה המרסנת עשויה להיות חזקה במיוחד מצד ,  כמו כ	41.המוסדיי�

 בנק א במצב של היותו עקב חלשה תהיה לה שההתנגדות אפשראלא , הגופי� המוסדיי�

דהיינו לא , ו את יציבותובמצב זה סביר שהנהלת הבנק תבכר החלטות שישיא. פיננסי בעייתי

ולאו דווקא ,  להתנהלות עתידית תקינהי�ישבשו את יחסיו ע� הגופי� המוסדיי� הדרוש

העמדת אשראי לבנקי� . החלטות המאפשרות גריפת הכנסות גבוהות יותר לטווח הקצר

 
, הכנסת (1  וניתוח של מנגנוני� לביטוח פיקדונות בנקאיי� במדינות מפותחותתיאוראיתמר מילרד   38

 ).2015, המחלקה לפיקוח תקציבי, מרכז מחקר ומידע
 .8' בעמ, ש�  39
כמו רצו� חברי , אותו גו� מוסדי יכולי� להיות ג� כאמור מניעי� אחרי�לרצו� למנוע פגיעה במשאבי   40

חשש לפגיעה במוניטי� שלה� , הדירקטוריו� בתמיכת המוסדיי� בהצבעות בענייני מינוי והמש� כהונה
ראו (או שבהסכמי השכר שלה� קיימי� תמריצי� לנהוג כ� , שתקשה במציאת עבודה דומה בעתיד

 ). הרחבה בפרק זה
 . להל� גראו סקירה בפרק, כמו הסדר התיאו� הייחודי בהסדרי חוב, רוט על מגמה זולפי  41
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 הגופי� המוסדיי� עשויה לגבש בנסיבות מסוימות תמרי� לריסו	 התנהגות תחרותית מאת

 מדובר א�יעת פגיעה ביכולת פירעו	 החוב של בנק חייב בעוצמה גדולה יותר בבנק למנ

  . באינטרס המשות� לגופי� מוסדיי� רבי� יותר

 הפיננסית המשותפת לגופי� המוסדיי� מקימה אינטרס כלכלי משות� לשמור החשיפה

השגת החשיפה הרצויה , בנסיבות מסוימות. את החשיפה הפיננסית בגבולות מסוימי�

 ג� יתכ	י. יה לעודד מדיניות עסקית שמרנית בענ� וא� כזו המשקפת תחרותיות מרוסנתעשו

.  דווקא מדיניות תחרותית תביא לשמירה על החשיפה הפיננסית המתבקשת–ההפ� הגמור 

שה� תוצאה של פעולות ותשלומי� ,  בתרחישי� מגווני�להתגבש יכולאינטרס זה 

אינטרס זה נובע .  התפתחויות ענפיות כלליותכמו חשש לפירעו	 חוב וג� של, ספציפיי�

 השפעתו בהיק�. ישמרוללא שינוי של המבנה עצמו קיומו י, ממבנה המשק הקיי�

  . אול� מטרת חלק זה היא לבסס את עצ� קיומו של האינטרס המשות�, המשוערת טר� דנו

 לע במערכת הבנקאות התחרותיות של השפעתה כי נטע	 זה בפרק,  של דברי�לסיכומ�

האינטרס נבח	 על רקע התחרות , לש� פשטות. הגופי� המוסדיי� הגדולי� דומה אצל כול�

ועל רקע חשיפת תיקי הנכסי� , יי�של הגופי� המוסדיי� ע� הבנקי� במת	 שירותי� פיננס

תחרותיות גבוהה עשויה , וכ� נטע	 בפרק זה, למשל. בשליטת� לביצועי מערכת הבנקאות

סדיי� לגרו� רווחי� ממת	 שירותי� שוני� וכ	 להגביר את לפגוע ביכולת הגופי� המו

. שבתורה מגבירה עלויות התפעול והמימו	,  בשליטת�הנכסי�החשיפה הפיננסית של תיקי 

עשוי לצאת נשכר , בנסיבות מסוימות,  המשות� לגופי� המוסדיי� הגדולי�האינטרס,  כ	א�

  . ת מרוסנתמקידומה של מערכת בנקאות יציבה המתאפיינת בתחרותיו

  האינטרס המוסדי במערכת הבנקאות בישראלמשקל. ב

 לה� כקבוצה במערכת בנקאות המשות� הקוד� נוכחנו שלגופי� המוסדיי� אינטרס בפרק

 נהני� שמה� להראות מה� מקורות הכוח אבקש זהבפרק . יציבה בעלת תחרותיות מרוסנת

� לאינטרס המוסדי משקל ניכר וכיצד אלו מקני, הגופי� המוסדיי� בהקשר מערכת הבנקאות

 כי לבסס את הטענה אבקש,  אחרותבמילי�. במסגרת הלי� קבלת ההחלטות בבנקי�

� הגופי� המוסדיי� שבוסס בפרק הקוד� מתווספת יכולת אפקטיבית להוציאו מ	 לתמרי

  .יד� שג� עשוי להתרחש בהיעדר יוזמה מצתהלי�, הכוח אל הפועל

"  מפתחשחקני"ה� . יננטיי� בכלכלת מדינת ישראל המוסדיי� ה� שחקני� דומהגופי�

 בתחו� ההשקעות מומחיות� בשל הנכסי� בניהול� וכ	 היק� בשל 42.בשוק ההו	 הישראלי

 ציבוריות תור� לרווחת כלל תקיימת הסכמה רווחת שעידוד מעורבות� בפיקוח על חברו

 לחזק את ור�הצ לפי לכ	 המסגרת הנורמטיבית בישראל מעוצבת ג� 43.ציבור המשקיעי�

 
02�36604) א"ת מחוזי(צ "ת  42�פורס� (  לפסק הדי�7.2.3.2 'פס ,מ"בע) 1990(אוליצקי כריה '  נמג� 10

 ).21.12.2015, בנבו
יד שהגופי� המוסדיי� אינ� הגורסת כי מדובר בתפק, א� כי ראוי לציי� כי קיימת ביקורת ג� על גישה זו  43

 S.J Choi & J.E Fisch, Hot to Fix Wall Street: A Voucher למשלראו. יכולי� למלא בהצלחה
Financing Proposal for Securities Intermediaries, 113 YALE L.J. 269 (2003) . כמו כ� נערכו

של גופי� מוסדיי� הנשלטי� על ממצאי� אמפיריי� חשפו נטייה , ללמש. מחקרי� התומכי� בטענה זו
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 ושואפת להעניק לה� יכולת השפעה על 44" ההו	וק הס� של ששומרי"מעמד המוסדיי� כ

 רבי� מחזיקי� בדעה 45.מדיניותה של חברה ציבורית אשר ה� משתתפי� בניהולה

 הנורמטיבית שהמסגרתבפרק זה אבקש להראות . שמדיניות זו משקפת מגמה רצויה

 את מגבירי�, ני� כלכליי� ייחודיי� למשק בישראלוכ	 מאפיי, שעוצבה לאורה של גישה זו

.  ניכר בהלי� קבלת ההחלטות בבנק גדול בישראלמשקל נית	 המוסדי לאינטרסהסבירות ש

 המדיניות העסקית של בנק שה� בעלי על ניכרת המוסדיי� יכולת השפעה גופי� הקבוצתל

כת הבנקאות בישראל על מער, ומכא	, )על כל הבנקי� הגדולי� בישראל, קרי (בו החזקות

 מגביל את שיעור ההחזקה של גופי� 46)ישויר(בכללותה א� על פי שחוק הבנקאות 

 בי	 שיעור ההחזקה של גו� מוסדי פער שנוצר יתכ	 ילכ	. מוסדיי� קשורי� במניות בנק יחיד

שהיא , לבי	 יכולתו להשפיע על מדיניות אותו בנק, שהוא לכאורה מצומצ�, יחיד בהו	 בנק

  . חסיתירחבה 

 החיסכו	 המוסדי שוק. מצומצמת לציי	 כי הגופי� המוסדיי� העיקריי� ה� קבוצה חשוב

 שיעור של 2015 נכו	 לשנת 47.בישראל מתאפיי	 בריכוזיות גבוהה ביחס למדינות אחרות

,  כ�על נוס� 48. בלבדי� ידי חמישה גופי� מנהלעל מהחיסכו	 המוסדי נשלט 54%�כ

 החדשות מצויי� בשליטת חמשת הפנסיה מקרנות 95%�כ ממוצרי ביטוח חיי� ו90%�כ

 מנתוני� אלו 50.49%� כהיא הריכוזיות של נכסי קופות הגמל ורמת 49,הגופי� הגדולי�

אשר חברות רבות במשק הישראלי ,  מוסדיי� חזקי�גופי� כמהעולה שקיימי� בישראל 

 
להצביע בעד עסקות התואמות , או בעלי פעילות חיתו� והנפקות, נסחרי� בבורסה, ידי פירמידות עסקיות

 Assaf Hamdani & Yishai Yafeh, Institutional Investors as :את האינטרס של בעל השליטה בחברה
Minority Shareholders, 17 REV. FIN. 691 (2012) )להל� :Hamdani & Yafeh .( 

הוועדה לבחינת הצעדי� הדרושי� להגברת מעורבות הגופי� : ראו כתב המינוי בדוח ועדת חמדני  44
 ). ועדת חמדנידוח: להל�) (2008 (41ח הוועדה "דוהמוסדיי� בשוק ההו� בישראל 

כדי לטעו� שיש  בעלי מניות שלמבקש דב סולומו� להצביע על תופעת האדישות הרציונלית , במאמרו  45
להתמקד בפרספקטיבה כלכלית של עלות מול תועלת כדי לבסס תמריצי� יעילי� למעורבות של ציבור 

מסגרת מובנית וקוהרנטית לדיו� , לדבריו, התבוננות זו מספקת. המשקיעי� בסדר היו� בחברה הציבורית
 כמו כ� טענתו היא כי יש .ברפורמות החדשות בדיני התאגידי� וניירות הער� שאות� הוא סוקר במאמרו

דהיינו עידוד מעורבות ציבור המשקיעי� בהלי� קבלת ההחלטות , לפעול בשני מישורי� להשגת תכלית�
ה� באמצעות הגדלת התועלת הכרוכה במימוש זכות ההצבעה וה� באמצעות הפחתת העלויות , בחברה

יצד לעורר את ציבור המשקיעי� כ: אדישות רציונלית של בעלי מניות"ראו דב סולומו� . הנובעות מכ�
 ).2016 (317 לט משפט עיוני" ?מתרדמתו

 .1981–א"תשמה, )רישוי(חוק בנקאות   46
�בסקירה של ארגו� ה  47OECD נכתב כי, 2015 אודות כלכלת ישראל בשנת: “This sector […] suffers 

from high level of concentration relative to other countries” .השוואתיי� ראו�לנתוני OECD, 
OECD ECONOMIC SURVEYS: ISRAEL 2016, 134–135 (2016) . 

בפורו� המשקיעי� , שכיה� כמנהל חטיבת המחקר בבנק ישראל, נת� זוסמ�' דבריו של פרופ" ישראל בנק  48
 /http://bit.ly ,)13.10.2015, הודעות לעיתונות( "' אתגרי� ורפורמות–השוק הפיננסי ': המוסדיי�

2AL8Yuz. 
 27 2016 שנתי דוח ראו רשות שוק ההו� ביטוח וחיסכו� . לציי� כי ריכוזיות זו נמצאת בירידהראוי  49

)2017.( 
 .ש�  50
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ת ציבוריות  לכ	 סביר להניח שחברו51.שבשליטת� ולכספי� לנכסי� בגישהמעוניינות 

ישאפו להימנע , המסתמכות על כספ� של הגופי� המוסדיי� המרכזיי� להתנהלות� העסקית

   52.מיצירת חיכוכי� שיכולי� להעמיד כספי� אלו בסכנה

 הגופי� המוסדיי� כבעלי – ההחזקה המוסדי במערכת הבנקאות שיעור. 1

  מניות בבנקי�

המוסדר , יעור החזקת� במניותיה� של המוסדיי� להשתת� בניהול הבנקי� נובע משכוח�

העולה בגדר ,  מוסדילגו� הבנקאות מאפשר חוק). רישוי(במגבלת ההחזקה בחוק הבנקאות 

 למעט א� קיבל היתר מנגיד בנק 53, בלבד ממניות בנק יחיד5%�להחזיק עד כ, תאגיד פיננסי

 כאשר, 10%�כ המגבלה שיעור היה במקור 54.ישראל לאחר התייעצות בוועדת הרישיונות

הבנק "הייתה למנוע מצב שבו ,  בדברי ההסבר להצעת החוקמפורטת היאכפי ש, תכליתה

 הוחמרה המגבלה 2003 לחוק שנחקק בשנת 13'  מסבתיקו	 55." בעקיפי	 בו עצמושולט

אשר לימד כי , בדברי ההסבר תלו החמרה זו בניסיו	 המצטבר מאז חקיקת החוק. 5%�לכ

יק בשיעור העולה על חמישה אחוזי� מאמצעי  המקרי� משקיע המבקש להחזברוב"

ולפיכ� מוטב להקדי� את ,  אינו פועל כמשקיע פיננסי רגיל]... [השליטה בתאגיד בנקאי

טר� פרסו� , אכ	 56". בקבלת היתר הנגיד כבר בשלב זה]... [הבדיקה לגביו ולחייבו

ועיגונ	 ) כר בועדתהמוכר בש� (משרדי לעניי	 רפורמה בשוק ההו	 �המלצות הצוות הבי	

. ולכ	 חשש זה היה רלוונטי מאוד,  בתאגיד פיננסילשלוט יכול היה תאגיד בנקאי 57בחקיקה

,  הוועדהמטרת.  זהלחשש בנוגעאול� פרסו� המלצותיה של ועדת בכר היה נקודת מפנה 

הייתה להביא להפחתת הריכוזיות בשוק ההו	 , 2004אשר פרסמה את המלצותיה בשנת 

 של המתווכי� הפיננסיי� בשוק ההו	 עילות�נייני� המובני� בפ ניגודי העלצמצו�ו

,  במסגרת פעילותה שאפה הוועדה להביא להקטנת הריכוזיות בשוק האשראי58.הישראלי

 את ניגודי הענייני� להפחית במערכת הגופי� המוסדיי� ויכוזילמנוע היווצרות שוק ר

 על תאגיד בנקאי להחזיק ורלאס בכר ועדת המליצה היתר בי	 59.בתחו� התיוו� הפיננסי

אמצעי שליטה בתאגיד פיננסי וכ	 להיות בעל עניי	 בתאגיד שהוא בעל עניי	 בקופות גמל או 

 תאגיד נאסר על 60,במסגרת המלצה נוספת שעוגנה בחקיקה, נוס� על זה. נאמנות קרנות

 
למשל , מדובר באשראי אטרקטיבי במיוחד עבור חברה שאינה מעוניינת לגייס הו� באמצעות הבורסה  51

יות הנובעות מהפיכתה לחברה עקב רתיעה מדרישות הרגולציה המחמירות או עקב ההשלכות המשפט
 .ציבורית

 .אימו� כללי ממשל תאגידי שמפחיתי� את יכולת הגופי� המוסדיי� להשתת� בניהול החברה, למשל  52
 ).רישוי(ג לחוק הבנקאות 27' ס  53
 ).א(34' ס, ש�  54
 .300, 299ח הממשלה "ה, 1993–ג"התשנ, )9' תיקו� מס) (רישוי(דברי הסבר להצעת חוק הבנקאות   55
 . 532, 530ח הממשלה "ה, 2003–ג"התשס, )13' תיקו� מס) (רישוי(דברי הסבר להצעת חוק הבנקאות   56
 .2005–ה"התשס, )קופות גמל (�חוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי  57
 ).2004 (2ח הצוות "דומשרדי לעניי� רפורמה בשוק ההו� �הצוות הבי�  58
 .ש�  59
, )תיקוני חקיקה(וזיות וניגודי הענייני� בשוק ההו� בישראל פרק ב לחוק להגברת התחרות ולצמצו� הריכ  60

 .2005–ה"התשס
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. ת או קר	 נאמנוגמל קופת, בטחבנקאי או בעלי שליטה בו לעסוק בניהול נכסי� עבור מ

 של תאגיד פיננסי ההחזקה הצור� להגביל את שיעור בבסיס שהיה החשש,  אחרותבמילי�

 לפחות הפ�, קרי שהבנק ישלוט בעצמו בעקיפי	,  בנקאיתאגיד השליטה באמצעיב

 כמו,  אחרי� שהוראת החוק מספקת לה� מענהחששות שקיימי� להניח סביר. בחומרתו

 יעברו מוסד בעל חשיבות פיננסית מערכתית הרצו	 לוודא שהמחזיקי� באמצעי שליטה של

אול� ,  בעלי אמצעי� כספיי� נדרשי�יהיו שאו, בדיקת נאותות שתבטיח את הגינות�

  . חששות אלו אינ� מצויי� בדברי ההסבר להצעת החוק

א� נית	 לקבל ,  ההחזקה המדויק של הגופי� המוסדיי� במניות הבנקי� אינו ברורשיעור

 הגופי� המוסדיי� והדיווחי� הגלויי� של חלק מהבנקי� על בעלי עליו מושג לפי הצהרות

 שיעור ההחזקה מגבלת הודיע בנק ישראל כי הוא יקל את לאחרונה. אמצעי השליטה בה�

 ממניות בנק 7.5%� כעד מוסדיי� קשורי� להחזיק לגופי� מוסדי יחיד או לגו�ויאפשר 

 כבר שה� על הבנקי� המפקחת  הסיבה לכ� היא שגופי� מוסדיי� הצהירו בפני61.יחיד

 לה� יכולת לספק מענה לביקוש הגובר מהציבור אי	 ולכ	, מנצלי� את המגבלה עד תומה

 המוסדיי� במניות הגופי�נית	 ללמוד על שיעור ההחזקה של ,  על זהנוס� 62. סלתעודותל

  הבנקי� במסירת דוחאת ת על הבנקי� מחייבהמפקחת שכ	, עצמ�הבנקי� מדיווחי הבנקי� 

 אלו דיווחי� מפרסמי� � כל הבנקישלא אלא 63,ה�שנתי על ההחזקה באמצעי השליטה ב

  .וחלק� מסתפקי� בפרסו� חלקי,  האינטרנט הרשמיי�באתרי

כל אחד ,  מוסדיי� ישראליי� המחזיקי�משקיעי� 8� מצויני� כ64 של בנק דיסקונטבדוח

ההחזקה המצטבר של  שיעור, כלומר. הבנק ממניות 5% עד 2.5%�בשיעור של כ, בנפרד

 בנק ל שבדוח. 40%�ל 20% בי	 נע במניות בנק דיסקונט י�הגופי� המוסדיי� הישראלי

 ישראליות החזקהוכ	 חברות , י� משקיעי� מוסדיי� ישראלי9�לאומי ג� מצויני� כ

 1%,  המינימלי של החזקת�הס� בעניי	 בהירות�אי יש,  של דיסקונטדוח כבשלא 65.נוספות

 בטווח של נע המצטבר של המוסדיי� בבנק לאומי החזקה השיעור ולכ	, 2.5%או 

נכו	 ,  אסתמ� במאמר זהשעליו בתקשורת שהתפרס� החזקות פירוט לפי. 45%–9%

 ממניות 30.15%� של כבשיעור יחד יי� המוסדיי� הישראלהגופי� מחזיקי� 2016לאפריל 

 7.5%גבלה לשיעור של ע� הקלת המ,  כמוב	66. בנק דיסקונטממניות 28.07%�ו לאומי בנק

 
" בנק ישראל מאפשר לגופי� המוסדיי� להגדיל את אחזקותיה� במניות הבנקי�"ראו בנק ישראל   61

נית� להגדיל את האחזקות : בנק ישראל למוסדיי�"סוניה גורודיסקי ; )16.6.2016, הודעה לעיתונות(
 .http://bit.ly/2nTGuaM )16.6.2016( שוק ההו� – גלובס" 7.5%�לבמניות הבנקי� 

" החזקה במניות הבנקי� על ידי חברות תעודות סל"ורשות ניירות ער� , הפיקוח על הבנקי�, בנק ישראל  62
)4.8.2014( http://bit.ly/2vZjg7t )בנק ישראל לתעודות סלמתווה: להל� .( 

 ).28.5.2012 (1" תי על אמצעי שליטה בתאגיד בנקאידוח שנ "818הוראות הדיווח לפיקוח   63
 .http://bit.ly/2F43XS8 )7.10.2018 ( בעלי אמצעי שליטה מהותיי�דוחראו בנק דיסקונט   64
 או יותר מהו� המניות המונפק או מכוח ההצבעה בבנק לאומי 5%�בעלי מניות שמחזיקי� ב"בנק לאומי   65

 .http://bit.ly/2BsjsRU)" 1968–ח"התשכ, חוק ניירות ער�בעלי עניי� לפי ההגדרה ב(מ "לישראל בע
"  בלאומי ודיסקונט5%המוסדיי� הגדולי� קרובי� למגבלת האחזקה של "מיכאל רוכוורגר   66

TheMarker – 11.4.2016( ההו� שוק( http://bit.ly/2Pore2j. 



   בחינה מחודשת– התחרותיות במערכת הבנקאות בישראל חוסר  ט"עתש מח משפטי	

479  

, לכאורה 67.תהלי� שכבר מתרחש, נוספי� שליטה אמצעי המוסדיי� לרכוש הגופי�צפויי� 

א� הקלת המגבלה :  בנק אינה גבוההבמניות של משקיע מוסדי יחיד הקיימתההחזקה 

 הלי� קבלת ההחלטות של על רבות מוסדי יחיד לשחק	 המשפיע גו� אינה הופכת 7.5%�ל

 המוסדיי� הגופי� של יכולת�בפרק זה אבקש להראות שחר� מגבלה זו ע� זאת . הבנק

 משפטיי� וכלכליי� של מערכת יחסי מאפייני� בשל גבוהה היא על מדיניות הבנק להשפיע

  . הגומלי	 בינ� לבי	 הבנקי�

   המוסדיי� במערכת הבנקאות הגופי� כוח. 2

 השפעת�בנק נגזר מכוח  שנית	 לאינטרס המוסדי במסגרת הלי� קבלת ההחלטות בהמשקל

 מעמד�בפרק זה אבקש לדו	 ב. על מדיניותו, כיחידי� וכקבוצה,  הגופי� המוסדיי�של

הראשו	 :  שני גורמי� עיקריי�שלו,  הבנקאותבמערכת המוסדיי� הגופי� של המיוחד

,  מעניקה לה�אשר,  הנורמטיבית המסדירה פעילות הגופי� המוסדיי�המסגרת הואשבה� 

 בבנק ג� קבלת ההחלטות בהלי� ניכרכוח , רות והוראות ניהול בנקאי תקי	מכוח חוק החב

 המוסדיי� מאפשר לה� להשפיע על החלטות לגופי� הנתו	 הכוח.  שליטהגרעי	 בעל

 את הרכב ועדת התגמול ומכא	, דירקטוריו	 הבנק ופעמי� מסוימות ג� לקבוע את הרכבו

היא המפתח ליצירת מער� תמריצי�  מדיניות תגמול קביעת. וועדת הביקורת של הבנק

שבכוחו לעודד בחירתה של מדיניות עסקית אשר ,  הבנקלהנהלתבמיוחד לדירקטוריו	 ו

 דירקטורי� ושל של מועמדי הדירקטוריו	 התלות. מצויה בהלימה ע� האינטרס המוסדי

אשר מתמרצת הפגנת יחס אוהד , מכהני� בתמיכת המוסדיי� מביאה ליצירת זיקה כלפיה�

לביסוס טענה זו אבקש להסתמ� על מחקרי� . הדירקטוריו	 כלפי האינטרס המוסדישל 

 פרשנות לאמ� בישראל המגמה להוסי� את יש זה על. עדכניי� בענ� האתיקה ההתנהגותית

 לשת� יכולת� את ילהאשר מק,  מדובר בגופי� מוסדיי�כאשרמצמצמת לניגוד ענייני� 

הוראות ניהול בנקאי תקי	 בעניי	 תגמול , כ� על נוס�. פעולה למע	 מטרה משותפת

 וא� לא רגישה כלל ת לביצועי� נמוכה יחסישרגישות�מחייבות כריתת הסכמי שכר 

בהמש� לכ� אבקש לטעו	 כי הסכמי� אלו מתכתבי� .  משרה מסוימי�נושאי של מבחינת�

 העובדה השני הוא הגור�. ע� האינטרס המוסדי ליציבות פיננסית ותחרותיות מרוסנת

אשר יחסי� ,  חוזרי� במערכת הבנקאות ובשוק ההו	 בכללשחקני� ה� המוסדיי� שהגופי�

 וכ	 שליטה גרעי	 בעל בישראל גדול דרושי� להתנהלות יעילה של בנק ימ�תקיני� ע

  . בשליטה מבוזרת

 המקנה לשיקול האינטרס המוסדי עסקית מדיניות יקד� שהבנק חשש מעלה זו מציאות

 הגופי� המוסדיי� בהו	 של החזקת� לשיעור יחסיתמשקל הגבוה דהיינו , מופרזמשקל 

לא של הגופי� המוסדיי� ולא ;  יוזמהדורשת אינה, עיונית,  חשש זהשל התגשמותו. הבנק

 זה בפרק.  להצביע על יוזמה שכזוקשוודאי שמאמר זה אינו מב, של כל שחק	 אחר בבנק

לי� קבלת ההחלטות בבנק היא אבקש להראות כי מת	 משקל מופרז לאינטרס המוסדי בה

 
יל את החזקתו במניות בית ההשקעות של מיטב דש היה הראשו� לקבל אישור מנגידת בנק ישראל להגד  67

מיטב דש קיבל היתר מבנק ישראל להגדיל החזקות במניות "ראו עירית אבישר ורו� שטיי� . הבנקי�
 . http://bit.ly/2N5a208 )24.1.2017( גלובס" 7.5%�הבנקי� ל
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 הנורמטיבית המסגרת מ	תרחיש אפשרי הנובע מתכונות מערכת הבנקאות הספציפית וכ	 

 .  של הגופי� המוסדיי� בהפעילות�המסדירה את 

  נורמטיבית מסגרת) א(
 הנורמטיבית המסגרת, וביתר שאת בבנקי� ללא גרעי	 שליטה, שליטה גרעי	 בעלי בבנקי�

 מעניקה מניות מיעוט בחברות ציבוריות כבעלי המוסדיי� הגופי�לות  את התנההמסדירה

 על מדיניות הבנק ה	 בהליכי� שקופי� וה	 בהליכי� שאינ� חשופי� השפעה כוחלה� 

 קיימת הסכמה בדבר 68, בשליטה ריכוזיתות חברות רבות מאופיינשבה, בישראל. לציבור

קיימת הסכמה שתמרי� הגו�  זאת ע� 69.חשיבות� של הגופי� המוסדיי� כגור� מפקח

 ואילו, עלות הפיקוח מוטלת על הגו� המוסדי בלבד: להמוסדי לפקח על החברה הוא מוגב

 לכ	 70.מתפזרת בי	 כלל המשקיעי� בחברה, עלייה בשווי החברה,  המופקת ממנוהתועלת

קיימת מגמה לעודד את הגופי� המוסדיי� וכ	 לשפר את יכולת� לשמש גור� מפקח בשוק 

94%� חמש קבוצות בנקאיות גדולות חולשות על כבישראל,  נוס� על זה71.בישראלההו	  

בנק , בנק הפועלי�,  המובילי�י� שלושה מחמשת הבנקי� הישראלי72. הבנקאותמשוק

 המוסדיי� הגופי�חלה על , משכ�.  גרעי	 שליטהבעליה� ,  הבינלאומיהבנקהמזרחי ו

אשר מחזקת את כוח� בהלי� ,  החברותבחוקבבנקי� אלו המסגרת הנורמטיבית המעוגנת 

 מטרת הוראות אלו היא 73. רוב מקרב בעלי מניות המיעוטבדרישת מסוימות החלטותקבלת 

 בי	). tunneling(למנוע העברת ער� עוד� לבעל השליטה על חשבו	 בעלי מניות מהציבור 

לא ג�  בעל השליטה נגוע בעניי	 אישי אשבה	 רק עסקאות לאהחלטות אלו נית	 למצוא 

 76 מינוי דירקטור חיצוני75, קביעת מדיניות תגמול74, עסקאות ע� בעלי עניי	 אחרי�אישור

כדי למנוע מצב .  של שליש מקרב המיעוטרוב החברות חוק דרש במקור 77.והארכת כהונתו

 השתתפות הצבעה על הגו� המוסדי ללא אפשרות אפקטיבית להשפעה חובת בו שמוטלת

 מקרב בעלי מניות 50%�להעלות את ס� התמיכה הנדרש ל ועדת חמדני המליצה, עליה

. מופחתת הסבירות לאישורה של עסקה חר� התנגדות של הגופי� המוסדיי�,  כ�78.המיעוט

 חששות שוני� לחיזוק מופרז של המשקיעי� עלתה המומחי� הועדת לציי	 כי המלצת ראוי

רת כוח ההכרעה דה  להעבשתביאיפה ביקר הוראה זו בטענה ' פרופ: המוסדיי� בחברה

 
 .4' בעמ, 44ש " הלעיל , ועדת חמדנידוח  68
 ). הריכוזיותדוח: להל�) (2012 (21ח הוועדה "דו להגברת התחרותיות במשק הוועדה  69
, לסקירה על התמרי� המוגבל של גופי� מוסדיי� לפקח על החברות שבה� ה� מושקעי� ראו סולומו�  70

 .345' בעמ, 45ש "לעיל ה
 .69ש "לעיל ה,  הריכוזיותדוח  71
, דעמרכז מחקר ומי, הכנסת( יתרת החזקות המדינה בבנק לאומי תיאור וניתוח מכירתויקטור פתאל   72

 ).2014, המחלקה לפיקוח תקציבי
שלפחות תאורטית יכולי� להתחרות בכוח ההשפעה של , כוח זה מוקנה ג� לבעלי מניות מיעוט נוספי�  73

 .י�המוסדי
 .1999–ט"התשנ,  לחוק החברות275' ס  74
 ).ב(א267' ס, ש�  75
 ).1)(ב(239' ס, ש�  76
 ).א)(1א(245' ס, ש�  77
 ).44ש "לעיל ה,  ועדת חמדנידוחראו (בעקבות המלצת ועדת חמדני   78
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 רבות מוסדיי� נתוני� פעמי� גופי� בלבד שזו לא,  דאזלטענתו. � לגופי� המוסדייפקטו

ולכ	 ההוראה ,  של גו� מייע� חיצוניבהדרכה פועלי�אלא שלרוב ה� , בניגודי ענייני�

,  על זהנוס� 79.תגרו� לכ� שקבוצה קטנה של אנליסטי� תקבע דפוסי הצבעה של רבי�

 הוועדה המליצה) ועדת הריכוזיות: להל	( להגברת התחרותיות במשק דההוועבטיוטת 

 כדי לשלול 80 ניגוד ענייני� בהחלטות אסטרטגיותיעדר בהא�להעניק כוח הכרעה למיעוט 

 י כדרק חברות חדשות או להרחיב פעילות חברות קיימות לרכושתמרי� בעל השליטה 

 ער� מוס� וא� אובד	 ער� יעדרחר� ה השליטה פרמיית בעליית הגלומי� מהרווחי� יהנותל

חוק החברות ,  כ	א� 81. זכתה לביקורתוא�, אומצההמלצה זו לא . לשאר בעלי המניות

 כוח במופעי� רשמיי� ומהותיי� בממשל התאגידי בחברות המוסדיי�מעניק לגופי� 

  . הגדולי� כאמורבנקי� מהשלושה נמני� שעימ	,  שליטהגרעי	 בעלותציבוריות 

 ובהצבעות" רשמיי�" מניות המיעוט במופעי� הבעליה חוק החברות ל שמקנהכוח

כאשר נדרשת הסכמה , למשל. רשמיי� את כוח� במופעי� שאינ� מעצי� הכללית באספה

 לדעת המיעוט במסגרת שנית	 המשקל,  עסקה חריגהורשל הרוב מקרב המיעוט לאיש

 שנית	 מזה גדול טההשליהמשא ומת	 המקדי� להלי� אישור העסקה בי	 המיעוט לבעל 

 לטעו	 מבקש Alessio Pacces.  לא היה נדרש רוב מקרב המיעוט לאישור העסקהשבו מצבב

 מפקח אינה טמונה בהצבעות אלא כגור� הגופי� המוסדיי� של תרומת� שעיקר בספרו

 ומת	 המשא 82. ומת	 הקוד� להצבעה המנוהל ע� בעל השליטה בדלתיי� סגורותבמשא

, כ�.  משפרי� הגופי� המוסדיי� את הצעת בעל השליטהבאמצעותוש משמש כלי לעצמוכש

הוראות הממשל התאגידי מעניקות לגופי� המוסדיי� כוח מסוי� בהצבעות על ענייני� 

  .  השליטהבעל ע�אשר מחזק אות� ג� במסגרת משא ומת	 ,  שליטהגרעי	 בעלשוני� בבנק 

 ענייני�שליטה להשפיע על  בעלי גרעי	 בבנקי� הגופי� המוסדיי� של המשפטי כוח�

עשוי לחזק את כוח� ג� ,  השליטה נגוע בעניי	 אישיבעל שבה	 עסקאות כמו, מסוימי�

כוח משפטי של גו� מוסדי , תהיפותטי. בענייני� אחרי� שאינ� קשורי� לעסקה במישרי	

ולייצר , במופע מסוי� עשוי לחזק את מעמדו במופע אחר ש� אי	 לו יכולת השפעה ממוסדת

 לחשוב על תרחיש שבו גו� נית	"). זה תמורת זה ("quid pro quo כת יחסי גומלי	 שלמער

 שליטה נגוע בעניי	 בעל שבה ה עסקבאישור מניות כבעלמוסדי עשוי להתנות את תמיכתו 

אשר , בריסונה של מדיניות תחרותית של הבנק, אישי או במועמדות דירקטור חיצוני למשל

 
 הממשל התאגידי של אוניברסיטת אתר" שראלכמה הערות על ההמלצות לטיפול בריכוזיות בי"ישי יפה   79

חשש זה מוגבר בעיקר על רקע רמת הריכוזיות של שוק . http://bit.ly/2nVcrzG )15.11.2011(אביב �תל
 . שבו אדו� בקצרה בפרק ג להל�, הייעו� האסטרטגי בישראל

וס ניכר של הו� או גרעי� שליטה בחברת ציבורית אחרת וגי, החלטות אלו כוללות רכישת פעילות חשובה  80
 ). 2011 (104  המלצותטיוטתראו הוועדה להגברת התחרותיות במשק . חוב

אביב � הממשל התאגידי של אוניברסיטת תלאתר" המלצת אחיתופל"לביקורות ראו עמיר ליכט   81
)21.11.2011( http://bit.ly/2LbTT7k ;לקריאה לחיזוק של המשקיעי� המוסדיי�. 79ש "לעיל ה, יפה ,

ראו אלעד מ� , בי� השאר באמצעות היתר לתא� ביניה� הצבעה באספה הכללית בכפו� לגילוי נאות
 )20.11.2011(  הממשל התאגידי של אוניברסיטת תל אביבאתר" ח הריכוזיות"הערות על טיוטת דו"

http://bit.ly/2BrtYsT. 
82  ALESSIO M. PACCES, RETHINKING CORPORATE GOVERNANCE: THE LAW AND ECONOMICS OF 

CONTROL POWERS 189 (2013) . 
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 בתרחיש שבו מתבצע תיאו� אסור לפי מדובר. ו� המוסדיעלולה לפגוע במשאביו של הג

א� נראה שתרחיש זה אינו חייב להיות תוצאה של שיתו� פעולה , דיני ההגבלי� העסקיי�

אשר מודעי� , פסול כי א� של תובנה משותפת בי	 בעל השליטה והגופי� המוסדיי�

חה הדר� לטעו	  שבפני בנק פלוני ובעל השליטה בו פתומוב	. זה של זהלאינטרסי� 

אול� זו לא ,  אישי עקי� נסתרבעניי	 הגו� המוסדי בכובעו כבעל מניות מקורה שהתנגדות

 קיי� ספק רב א� זו דר� יעילה עבור הצדדי� ובעיקר 83,בהכרח טענה חזקה לפי הדי	 הנוהג

 מערכת, על כל פני�. בי	 השאר מהסיבות שיוצגו בהמש� פרק זה, לפתור את המחלוקת

הגופי� המוסדיי� אינ� , לרוב כי שהראו לממצאי�י	 שכזו ג� עשויה לספק הסבר יחסי גומל

 84. מעורב אינטרס אישי של בעל השליטה בחברות ציבוריותשבה	נוטי� להתנגד לעסקאות 

 הופגנה בהלי� המשא ומת	 ההתנגדות שעיקר יתכ	י,  מחקרבאותווכפי שנטע	 , ומנ�א

 שבתמורה לכ� שהגופי� המוסדיי� הואי נוס�  אפשרהסבראול� . ומגולמת בפרטי העסקה

 בעל השליטה העניק,  מעורב עניי	 אישי של בעל השליטהשבהלא הפגינו התנגדות בעסקה 

למשל מדיניות ,  להחליט בעניי	 אחרובתורו משקל רב יותר לאינטרס המוסדיי� בבוא

  . תחרות

 בעלשכ	 אי	 ,  הדברי�מטבעמעמד המוסדיי� גבוה ,  הבעלות מבוזרתשבה� בבנקי�

בחברה , ככלל.  לה� אינטרס משות� בהשיש בסוגיה ימ� עלהתמודדמניות המסוגל 

 בתו�לגופי� המוסדיי� חשיבות באיזו	 כוחה של ההנהלה , ציבורית ללא גרעי	 שליטה

בנק לאומי :  שני בנקי� בבעלות מבוזרתבישראל. שמירה על האינטרס של בעלי המניות

 מוסדיי� גופי�,  פרטיי�אנשי�ל, בהכללה,  אלו מתחלקי�בנקי�ות  מניבעלי. ובנק דיסקונט

במבנה . יחסית מצומצ� מניותכאשר כל אחד מה� מחזיק בהיק� , פרטיות החזקהוקבוצות 

מה ,  כוח הכרעה בהחלטות אסטרטגיות שונותלהיות יכול מוסדי יחיד לגו�ג� , החזקה זה

 בהחלטה מדובר א�, מזאתרה ית. שמחזק את כוחו ג� בהליכי� שקודמי� לקבלת	

, ספק א� קיי� גור� בבנק שיכול,  המוסדיי� אינטרס משות�לגופי� שבהאסטרטגית 

 ההחזקה הגבוה של שיעור 85. המיטיבה עמ�מדיניות לרצונ� לקד� להתנגד, בעקביות

הגופי� המוסדיי� בבנק לאומי ובבנק דיסקונט מקנה לה� יכולת השפעה וא� הכרעה 

 המינוי של חברי הלי� בחלק משלבי וכ	, הקשורי� בהתנהלות�בענייני� שוני� 

  . נתמקד עתהשבו, הדירקטוריו	

 
עניי� אישי שלילי מתגבש כשלבעל המניות אינטרס .  ועקי�שליליבדוגמה המתוארת מדובר בעניי� אישי   83

שיר בעסקה עניי� אישי עקי� מתייחס למקרי� שבה� לבעל המניות אי� כל עניי� י. נגד אישור העסקה
הכרה בעניי� אישי עקי� תכליתה מת� מענה למצבי� שבה� התנהגותו של בעל . שאישורה מבוקש

ההכרה בעניי� אישי עקי� מעלה חשש שבעל מניות רוב ישתמש בטענה זו , מנגד. המניות היא סחטנית
פטת רונ�  השוהפסק, תדביקבעניי� . של העסקה על בעל מניות מיעוט שהתנגד לאישורה" כפייה"לש� 

) א"ת מחוזי(פ "ה ראו .בטר� מתקבלת" משנה זהירות"שכאשר מדובר בטענה זו על בית המשפט לנקוט 
44660�12�  לפסק דינה של השופטת רונ�61' פס, מ"תדביק בע' מ נ"אל ישראל אקוויטי בע.אי.איי 11

ריכוזיות , ריתאכיפה ציבו:  ע� בעלי שליטהעסקאותברק �רוני אההדס; )10.1.2012, פורס� בנבו(
 ). 2014 (106–104 השליטה והגנת המיעוט

 .43ש "לעיל ה, Hamdani & Yafehראו   84
א� בהיעדר תיאו� , זהות אינטרסי� בי� המשקיעי� המוסדיי� עשויה להוביל אות� לקבל החלטות דומות  85

)tacit collusion.( 
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   הרכב הדירקטוריו	 בבנקי�בקביעת של הגופי� המוסדיי� כוח�) 1(

 נבח	 את המסגרת הנורמטיבית המסדירה את הלי� המינוי והמש� הכהונה של להל	

 בחירת� של מועמדי� את רבה מידהב מבטיחה זו מסגרת. דירקטורי� בתאגידי� בנקאיי�

 לגופי� מספקת ג� א�, שאינ� נגועי� בזיקה כלכלית או אישית לבנק ולקשורי� אליו

 שבה�,  לבנקי� ללא גרעי	 שליטהבניגוד. הדירקטורי� מינוי בהלי� ניכר כוח יי�המוסד

 שלה� בבנקי�, למדי רבכוח� של הגופי� המוסדיי� למנות את הרכב הדירקטוריו	 הוא 

עיקר כוח� של הגופי� המוסדיי� בקביעת הרכב הדירקטוריו	 מתמצה ,  שליטהגרעי	

 הנתו	 לגופי� המוסדיי� בקביעת כוח הלעומת, לכאורה. ניי�בבחירת דירקטורי� חיצו

 אינה החיצוניי� הדירקטורי� זהות קביעת, הרכב הדירקטוריו	 בבנק ללא גרעי	 שליטה

הדירקטורי� החיצוניי� ה� שמרכיבי� את ועדות  לזכור כי ישע� זאת . חשובה נראית

 של מער� עיצובו ועל יכולת השפעה רבה על ניהול הבנק בעלות שה	, התגמול והביקורת

  . מבכיר ועד זוטר, בו יפעלו נושאי המשרה שלפיוהתמריצי� 

 כהונה של דירקטורי� להפסקת ולכהונה,  הבנקאות קובעת הוראות למינויפקודת

הצבעה באספה הכללית על מינוי דירקטור וכ	 הפסקת . וא חברה ציבוריתבתאגיד בנקאי שה

 ללא בבנקי� 87. ברוב קולות של המשתתפי� בהצבעהותיקבע 86, בנפרדרחשכהונתו תת

 88, דירקטורי�למינוי הוועדה ידי לתפקיד הדירקטור יוצעו על המועמדי�גרעי	 שליטה 

 והיא 90,)רישוי( הבנקאות בחוקדרת  זו מוסועדה 89. בנק ישראלת נגידידיאשר ממונה על 

שני אנשי משק וכלכלה או אנשי סגל אקדמי בכיר , שופט בדימוס:  חברי�מחמישהמורכבת 

 91.ינוג ושני דירקטורי� חיצוניי� המכהני� בתאגיד הבנקאי שהוועדה דנה בעני"במל

עת לוועדה אוטונומיה בקבי. ר הוועדה קול כפול"וליו,  מתקבלות ברובוועדההחלטות ה

   92. בחירת המועמד לכהונת דירקטור שתציע לאספה הכלליתודר�סדרי עבודתה 

פקודת הבנקאות מחילה על תאגידי� ,  הצעת המועמדי� לוועדהאפשרות לאשר

 הבנקאות מתירה הצעת מועמדי� לוועדה פקודת. בנקאיי� ללא גרעי	 שליטה הסדר מיוחד

, יטה בתאגיד וכ	 לחבר מחזיקי� של אמצעי השל2.5%� המחזיק בשיעור הגבוה מלגור�

, ככלל 93.5%�מ גדול ההחזקה המשות� לא יהיה ושיעור, 2%–1% מה� מחזיק אחדכשכל 

 תהיה באספה כהונת�הצבעה על מינוי דירקטורי� או הפסקת , למעט מקרי� חריגי�

 שני� 3�כ תקופת כהונתו של דירקטור שאינו דירקטור חיצוני תהיה עד 94.השנתית בלבד

 הפקודה 95. שני� במצטבר9�אשר נית	 להארי� את כהונתו לתקופות נוספות עד ככ, בלבד

 
 .1941, לפקודת הבנקאות) 1)(א(ג11' ס  86
 ).3)(א(ג11' ס, ש�  87
,  כמשמעותו בחוק מבקר המדינה–הוועדה גו� מבוקר ) (רישוי(לחוק הבנקאות ) ד(א36' ראו ס  88

 ).1958–ח"תשיה
 ).רישוי(לחוק הבנקאות ) א(א36' ס  89
 .א36' ס, ש�  90
 ).ב(א36' ש� ס  91
 .ה36' ס, ש�  92
 .לפקודת הבנקאות) ב)(3)(א(ד11' ס  93
 ).1)(א(ה11'ס, ש�  94
 ).א)(4)(א(ה11' ס, ש�  95
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למעט א� ,  מהדירקטורי� באספה הכלליתמחצית מיותרג� מטילה מגבלות על החלפה של 

 ג� הוראות המטילות איסור גור� על מינוי בפקודה 96. על הבנקי�תנית	 לכ� אישור המפקח

 ניכרת במידה ספק כי הלי� המינוי מפחית אי	 97.נקדירקטור בעל זיקה עסקית או אישית לב

 זאת הלי� לצד.  החשש שימונה דירקטור לתאגיד הבנקאי אשר נגוע בניגוד ענייני�את

 מטיל מגבלות על כוח� של הגופי� המוסדיי� בתאגיד בנקאי בלי גרעי	 שליטה המינוי

צעות מינוי והפסקת  הרכבו באמעל וגור� תדיר מועמדי� לדירקטוריו	 וכ	 להשפיע להציע

  . כהונה

 של המשקיעי� המוסדיי� בהלי� מכוח� גורעותיש לזכור כי מגבלות אלו אינ	 , מנגד

 את ההסתברות למינוי דרמטיתשכ	 בפועל דרישת הרוב באספה הכללית מפחיתה , המינוי

 שבה�נראה כי בישראל התקיימו מצבי� , ואכ	. דירקטור שהגופי� המוסדיי� אינ� רוצי� בו

בבנק , למשל.  ללא גרעי	 שליטהבבנקגופי� המוסדיי� ה� שקבעו את זהות הדירקטורי� ה

על התנגדותה להמש� כהונה , בכובעה כבעלת מניות,  הודיעה המדינה2014לאומי בשנת 

 ג� וכ� 98,ההצבעהא� היו אלו המוסדיי� שקבעו את תוצאת , של שני דירקטורי� מכהני�

 הואיל ולגופי� המוסדיי� כוח ניכר 2014.99� בהט שנערכ בנק דיסקונלדירקטוריו	 בהצבעה

 ודירקטור לתפקיד דירקטור מועמד,  בנקאי ללא גרעי	 שליטהבתאגידבבחירת הדירקטוריו	 

 בהסדר המגבלות של קיומ	. � לתמיכת� לקבלת התפקיד או להמשי� בכהונתי�מכה	 זקוק

י� למצות את כוח� בהלי�  אינטרס המוסדיאת מסוימת במידה מעצי�ההצעה והמינוי רק 

ולהטיל את , קרי ההצבעה באספה הכללית,  יש לה� השפעה ניכרתשבה�המינוי במופעי� 

  . כובד משקל� לקידו� מועמדי� המקובלי� עליה�

 חבר דירקטוריו	 תלוי בתמיכת הגופי� המוסדיי� לקבלת המינוי שבו,  ענייני� זהבמצב

 זיקה לאותו דירקטור להפגי	 יחס אוהד כלפי היותל יכולהנית	 לטעו	 כי , וכ	 להמש� כהונה

, למשל, זיקה זו אינה תלויה בקיומו של ניגוד ענייני� עקב.  לה�המשות� המוסדיהאינטרס 

הרי ג� דירקטור חסר זיקה קודמת .  מוסדי מסוי�בגו�תעסוקה קודמת של הדירקטור 

י� נוספי� בשוק  מינוילקבלת תלוי בתמיכת� להמש� כהונתו וא� דיי�לגופי� המוס

 הפטור מהסדר כובל שנית	 לאיגוד מת	 מרב זו מקבלת חיזוק טענה 100.הדירקטורי� בכלל

 שיכלול מועמדי� מומלצי� לכהונת דירקטורי� מאגר של וניהול מהבתי ההשקעות להק

 
 ).5)(א(ה11' ס, ש�  96
 ).ב(ה11' ס, ש�  97
  שוק ההו�– גלובס" אסיפת בעלי המניות המכרעת בבנק לאומי: היו�"רו� שטיי� ועירית אבישר   98

)6.8.2014( http://bit.ly/2N7aN9b. 
 )30.9.2014( שוק ההו� – גלובס" הבחירות שישנו את הרכב דירקטוריו� בנק דיסקונט"עירית אבישר   99

http://bit.ly/2L8AR1z. 
 Jefferey N. Gordon, Executive Compensation and Corporate Governance in Financialראו   100

Firms: The Case for Convertible Equity-Based Pay 6 (Columbia Law & Econ. Working 
Paper, paper No. 373, 2010), available at http://bit.ly/2nVaIKE . גורדו� טוע� במאמרו כי בחברה

בשל חשש מנהלי , בפני בעל מניות מיעוט שהוא גו� מוסדי" להתכופ�"פיננסית בעל מניות רוב יכול 
 י�במאמר דיו� מקי� באינטרסי� של השחקנ. החברה למוניטי� העסק והקריירה המקצועית שלה�

 . חברה ריאליתלעומת, השוני� בחברה הפיננסית
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 ג� הלי� בחירת דירקטור לתאגיד בנקאי המפורט לעיל אינו לכ	 101.ודירקטורי� חיצוניי�

לא כל שכ	 הוראות אחרות שמטרת	 למנוע בחירת דירקטור המצוי , הזומבטל את הזיקה 

 דירקטוריוני� בתחומי עיסוק בכמה אחת ונה ובעבעתכמו האיסור על כהונה , בניגוד ענייני�

 לא מ	 הנמנע שאותו דירקטור יהיה קשוב לאינטרס של הגופי� 102.דומי� בשוק ההו	

  . יני� מצוי בניגוד ענישאינוהמוסדיי� כקבוצה הג� 

.  לטענה זו נית	 לשאוב מתמונת המחקר העדכנית בענ� האתיקה ההתנהגותיתתימוכי	

 א� ממצאיה� מהימני� א�;  למחקרי� אלו בזהירות המתבקשתלהתייחס יש אומנ�

 למצבי� אחרי� אשר בניגוד בהתאמת�עדיי	 קיימי� קשיי� , ומאפשרי� הסקת מסקנות

 חיזוק תשמש להל	 שהסקירה הכוונה אי	 לכ	. ובי�לניסויי� הקליניי� ה� בעלי משתני� מר

,  שונהמבטאלא בעיקר שזו תאפשר את בחינת הטענה מנקודת , אמפירי לטענה האמורה

המתמקדת באופ	 ההתמודדות האפשרי של דירקטור שמונה בתמיכת גופי� מוסדיי� ע� 

   103. במסגרת תפקידוותדילמות אתי

תמקדי� ביכולתו של אד� להצדיק  ההתנהגותית מהאתיקה בענ� רבי� מחקרי�

 במאמרו מתארפלדמ	 ' פרופ. התנהגות המשיאה את טובתו שלו במפגש ע� דילמה אתית

חברתי לבי	 האתיקה � הבדלי� בי	 הענפי� המרכזיי� במחקר ההתנהגותישלושה

 שפעולות של אנשי� רבי� רחבהלאתיקה ההתנהגותית תפיסה ,  ראשית104:ההתנהגותית

 ועקיבהבמוב	 שה� מאפשרי� לאד� לתחזק תפיסה חיובית , ס עצמימבוססות על אינטר

 העצמי על הליכי� האינטרס בהשפעתאתיקה התנהגותית מתמקדת , שנית;  עצמוכלפי

, שלישית; במקו� להתמקד בהשפעה על מוטיבציה למשל, כמו ראייה וזיכרו	, קוגניטיביי�

החלטה הספציפית ופחות ב, אתיקה התנהגותית מתמקדת בהשפעה על ההתנהגות

 דירקטוריו	 אשר נבחר חבר שלטענה זוק למצוא חינית	 מהמחקרי� בחלק. שהתקבלה

 האינטרס להפגי	 יחס אוהד כלפי טהיי, ולחלופי	 זקוק לה, מוסדיי� הגופי�בתמיכת ה

 הסיכוי להתנהגות את ניכרת במידה נמצא שתמריצי� כספיי� מגבירי� 105;לה� המשות�

 הכספיי� לנטיית הנסיי	 לשקר ריצי�וס� נמצא מתא� בי	 התמ ובמחקר נ106,שאינה אתית

 
,  לחוק ההגבלי� העסקיי�14החלטה לפי סעי� " של הממונה על הגבלי� עסקיי� 501320החלטה   101

 בתיו) ר"ע(איגוד בתי ההשקעות :  בדבר מת� פטור מאישור הסדר כובל שצדדי� לו1988–ח"התשמ
 ).1.11.2017" (השקעות בישראל

 /http://bit.ly) 6.3.2013, הודעה לעיתונות" (ורי�מדיניות בנושא כהונה מקבילה של דירקט" בנק ישראל  102
2N144NJ. 

ניגוד "לניתוח מרתק מזווית של אתיקה התנהגותית העוסק בחברי דירקטוריו� הבורסה ראו עדי ליבזו�   103
 ).2018 (506, 491 מז משפטי�" השלכות והתמודדות, ביטויי�: הענייני� של הבנקי� בבורסה

104  XFORD OHE T in, l Ethics Meets Behavioral Law and EconomicsBehaviora, Yuval Feldman
Doron Teichmen & Eyal Zamir (213  AWLCONOMICS AND THE EEHAVIORAL BANDBOOK OF H

)2014, .eds. 
נראה שטענה זו רלוונטית רק לדירקטורי� החיצוניי� התלויי� בתמיכת , בבנקי� בעלי גרעי� שליטה  105

 .מינוי ולהמש� כהונההגופי� המוסדיי� ל
106  Maryam Kouchaki, Kristin Smith-Crowe, Arthur P. Brief & Carlos Sousa, Seeing Green: 

Mere Exposure to Money Triggers a Business Decision Frame and Unethical Outcomes, 121 
OR. BEHAV. & HUMAN DECISION PROCESSES 53 (2013). 
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 הדבר לידי ביטוי יבוא למשל בענייננו 107. ומת	 להשגת העלות הנמוכה ביותרמשאבהליכי 

 שכר של דירקטור בבנק קיימות סיבות כלכליות להתנהגות המבכרת את בהסכ�בזה שא� 

 נוס� במחקר 108.תיתותה לא אעולה הסבירות שינהג לפיה חר� הי, אינטרס הגו� המוסדי

נמצא שמודעותו של . נמצאה השפעה בי	 מוטיבציה ובי	 הליכי עיבוד המידע של הנסיי	

 109. שלוהאישי האינטרס את במידע שאינו הול� לכאשר הוא נתק, פיזית, הנסיי	 מוגבלת

 מזהה את האינטרס האישי שלו דווקא ע� אסטרטגיית הדירקטור שא�בענייננו נית	 לטעו	 

פוחתת יכולתו לזהות מידע שאינו עולה בקנה אחד ע� , השקעות של הגופי� המוסדיי�ה

טענה זו יוצאת מנקודת הנחה שהאינטרס המוסדי ידוע לדירקטור , מנגד .האסטרטגיה הזו

 שמביאות עובדי� להתנהג באופ	 הסיבות על נוס� ניסו להתחקות במחקר. בעניי	 הקונקרטי

:  העיקריי� שהציגו הנסייני� רלוונטיי� ג� לענייננוניעי�המ 110".מושחת" כושנית	 לסווג

א� , על סוגיה זו אדו	 בהרחבה בהמש� המאמר; "חוקית לא בהתנהגות מדובר אי	", ראשית

לא הייתה ",  שנית111;חוקית�קיי� קושי באפיו	 ההתנהגות האמורה כבלתי,  נמר�בקיצור

או בנסיבות שה	 , " אותהוקטי�נ כול�"משו� שמדובר בהתנהגות ש, "קיימת ברירה אחרת

קל .  וג� קיומ� של תמריצי� כספיי�ההנהלהלח� מ, לח� מקולגות, " לשליטהמעבר"

במיוחד , לראות שמדובר במניעי� שקיימי� בסבירות גבוהה ג� בהקשר של דירקטוריו	 בנק

; כאשר הפרקטיקה של ביכור אינטרס המוסדיי� עשויה להיות מושרשת תקופה ארוכה

דירקטור יכול להצדיק את פעולתו , כ�. בכל המעשה"  קט	תפקיד" שיחק סיי	 הנ,שלישית

וכ	 כשמדובר בפרקטיקה , עבור עצמו כאשר שאר הדירקטוריו	 פועל באותו האופ	 כאורג	

 י� אתיעקרונות מנאמנות לרבה לקבוצה" נאמנות", רביעית;  זה תקופה ארוכהובלתמק

 נאמנות לעמיתיו בדירקטוריו	 או לגו� המוסדי רגישי שהדירקטור ייתכ	 ובענייננ. מקובלי�

 לבנקאפשרות סבירה נוספת היא שהדירקטור חש תחושת נאמנות . בהנחה שנבחר בתמיכתו

מדיניות יעילה של הבנק אשר , המתחשבת באינטרס הגו� המוסדי, עצמו ויראה בהתנהגותו

 . תסייע לו בהשגת יעדיו
י העיקרי של הגופי� המוסדיי� להשפיע על  בעלי גרעי	 שליטה כוח� המשפטבבנקי�

בעיקר , רבוע� זאת מדובר בכוח , הרכב הדירקטוריו	 הוא במינוי דירקטורי� חיצוניי� בלבד

ככל . משו� שהדירקטורי� החיצוניי� ה� אשר מרכיבי� את ועדת התגמול וועדת הביקורת

, ברי ועדת התגמול בנק בישראל למנות מבי	 חבריו את חיו	על דירקטור, חברה ציבורית

 112, לדירקטוריו	 על מדיניות התגמול לנושאי המשרהלהמלי� היתר בי	 מתפקידהאשר 

 
107  Karl Aquino, Dan Freeman, Americus Reed & Vivien K. G. Lim, Testing a Social-Cognitive 

Model of Moral Behavior: The Interactive Influence of Situations and Moral Identity 
Centrality, 97 J. PERSONALITY & SOC. PSYCHOL. 123 (2009). 

לפי הטענה במאמר , לציה המסדירה את הסכמי השכר בבנקי�שכ� הרגו, טענה זו חזקה במיוחד לענייננו  108
 ). להל�)3)(א(2. בראו פרק( האינטרס המוסדי ע�עולה בקנה אחד , זה

109  Emily Balcetis & David Dunning, See What You Want to See: Motivational Influences on 
Visual Perception, 91 J. PERSONALITY & SOC. PSYCHOL. 612 (2006). 

110  Blach E. Ashforth & Vikas Anand, The Normalization of Corruption in Organizations, 25 
RES. ON ORGANIZATIONAL BEHAV. 1 (2003). 

 .ד ראו להל� פרק  111
 .לחוק החברות) 1(ב118' ס  112
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 ולהחליט א� לאשר עסקאות הנוגעות לענייני כהונה 113להמלי� על עדכונה ובחינתה

 ועדת התגמול 114. לפי חוק החברותועדהוהעסקה של נושאי משרה הטעונות את אישור הו

 צפויי� שלפיובעיצובו של מער� התמריצי� , העיקריא� המפתח ואולי , היא גור� חשוב

הוראות החוק הנוגעות להרכב הוועדה מחייבות שרובה . לפעול נושאי המשרה בחברה

, כאמור.  הוועדה יהיה דירקטור חיצוניראשוכ	 שיושב , יורכב מדירקטורי� חיצוניי�

) לת מבנה החזקה ריכוזיכמו בכל חברה ציבורית בע(בתאגיד בנקאי בעל גרעי	 שליטה 

ובו נדרש רוב מקרב בעלי מניות ,  חיצוניי� נבחרי� בהלי� הצבעה מיוחדדירקטורי�

 יכולה להניח שג� בבנק בעל גרעי	 שליטה לגופי� המוסדיי� סביר,  כ	א�. המיעוט בבנק

 במינוי רוב חברי ועדת כוח� מער� התמריצי� של הבנק באמצעות על השפעה עקיפה להיות

  . להתגמו

 חיצוניי� דירקטורי� המוטלת על הבנקי� שהרכב ועדת הביקורת יבטיח רוב של החובה

. ע� וללא גרעי	 שליטה, בבנקי�מחזקת את כוח� של הגופי� המוסדיי� בממשל התאגידי 

 יורכבחוק החברות אינו מחייב שרובה של ועדת הביקורת ,  התגמולועדתבניגוד לו

ושיובטח רוב בלתי ,  מחייב שאלו יהיו חברי� בהא� הוא כ	,  חיצוניי�מדירקטורי�

 זאת הוראות ניהול בנקאי ע� 116. הוועדה יהיה דירקטור חיצוניראש שיושב כ	 ו115,תלוי

נראה כי הוראות ,  אכ	117.תקי	 מחייבות שמרבית חברי הוועדה יהיו דירקטורי� חיצוניי�

.  בממשל התאגידיס� לחיזוק� של הגופי� המוסדיי� כשומרי תורמותניהול בנקאי תקי	 

 של בנוכחותו המותנה,  ברובתתקבל בוועדת הביקורת החלטה החברות מחייב שחוק

 ועדת הביקורת היא אורג	 חשוב בחברה ציבורית 118.לפחות דירקטור חיצוני אחד בהצבעה

 נית	 למנות את סיווג	 של פעולות מהותיות ועסקאות תפקידיה ע�. לאישור	 של עסקאות

 א� לאשר עסקאות הטעונות אישור החלטה 119,על הלי� האישור הנדרשהמשפיע , חריגות

על ועדת ,  נוס� על זה121. אופ	 האישור של עסקאות שאינ	 זניחותוקביעת 120של הוועדה

 הביקורת מער� את לבחו	 122,הביקורת ג� לעמוד על ליקויי� עסקיי� בניהול החברה

 של לרוב הדרישה עקב 124. בתלונות של עובדי החברההטיפול טיב את וג� 123הפנימית

 שאלו זקוקי� לתמיכת הגופי� המוסדיי� לקבלת והיות, בוועדה תלויי� בלתידירקטורי� 

עולה כי ג� , לאישור כהונה וא� לקבלת עבודה נוספת בעתיד בשוק הדירקטורי�, המינוי

וא� ,  פעולותובאישור עסקאות באישור ניכר שליטה לגופי� המוסדיי� כוח גרעי	 בעלבבנק 

 
 ).2(ב118' ס, ש�  113
 ).3(ב118' ס, ש�  114
 ).א(115' ס, ש�  115
 ).ד(115' ס, ש�  116
 .)5.7.2017 (20" דירקטוריו� "301להוראת ניהול בנקאי תקי� ) 1)(ג(34' ס  117
 .א לחוק החברות116' ס  118
 ).א1(117' ס, ש�  119
 ).2(117' ס, ש�  120
 ).2א(117' ס, ש�  121
 ).1(117' ס, ש�  122
 ).א(117' ס, ש�  123
 ).6(117' ס, ש�  124
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א� הוא ג� עשוי ,  בכוח מהותימדובר.  החברה כקבוצה וכפרטי�עובדי ע� מיקוחח כו

בעיקר ,  לגופי� המוסדיי� השפעה פחותהשבה� במופעי� אחרי� פה עקיהשפעה להעניק

 לגופי� בי	 בעל שליטה גומלי	במסגרת מערכת יחסי , כאמור,  שליטהי	בבנקי� בעלי גרע

חר� העובדה שכוח הגופי� המוסדיי� , דברי� אלולסיכו� ". זה תמורת זה" של מוסדיי�

 מדובר, יי� המינוי של דירקטורי� חיצונבהלי�בבנקי� בעלי גרעי	 שליטה מתמצה בעיקר 

  .בעקיפי	 וה	 במישרי	 ה	 ניכרבכוח 

   תיאו� גבוהה בי	 גופי� מוסדיי�יכולת) 2(

 המגמה בכלל הוא  התאגידי ובמשקבממשל לחיזוק הגופי� המוסדיי� ור� תאשר נוס� גור�

הוועדה :  זו ביטויי� רבי�לעמדה. בישראל להתיר ולעודד תיאו� בי	 גופי� מוסדיי�

ועדת : להל	( הגופי� המוסדיי� בשוק ההו	 תלבחינת הצעדי� הדרושי� להגברת מעורבו

 לעודד תיאו� בי	 גופי� המליצה 125, אומצו ועוגנו בחקיקהותיה המלצאשר, )חמדני

חברה מסוימת וא� בי	 גופי� מוסדיי� ככלל בסוגיות עקרוניות של מוסדיי� המשקיעי� ב

 דומות נית	 למצוא בדוח הוועדה לבחינת הסדרי חוב בישראל המלצות 126.ממשל תאגידי

 בכובע� בי	 גופי� מוסדיי� פעולה הקוראות לאפשר שיתו� 127,)ועדת אנדור	: להל	(

שתשמש כתובת , ח"מחזיקי אגבי	 השאר באמצעות הקמת נציגות ,  דרכי�במגוו	כנושי� 

 ומת	 לגיבוש המשאנציגות זו תמונה בתחילת .  הבנקמולאחת לייצוג עמדת המחזיקי� 

עמידה �אי" או לשלב 128" פיננסיי�קשיי�"הסדר החוב או במועד הכניסה לשלב של 

, גוברת יכולת המוסדיי� לשת� פעולה להשגת מטרה משותפת,  כ�129".בתשלו� חוב

.  בקשיי� פיננסיי�מצוי אחרו	דווקא כאשר ה, ושי� של הבנק בכובע� כנבהשתמש�

 בי	 לתיאו� האוהדת נוס� לעמדה ביטוי 130. אלו מצויות בשלבי חקיקה מתקדמי�המלצות

 נגנוני�המ, לטענתה: אוליצקי בעניי	גונ	 � אגמו	השופטת המוסדיי� הפגינה המשקיעי�

 הפרשנות עלולכ	 , ני� ה� יעילי� המוסדיי� למניעת ניגוד ענייהגופי�הקיימי� החלי� על 

 בעמדתה ג� זו משתקפת עמדה 131.של ניגוד הענייני� בהקשר שלה� להיות מצמצמת

 הבנקי� לבי	 חברות בי	 הרשות להגבלי� עסקיי� הנוגעת להסדרי החבירה של העקיבה

 תותר חבירה שלפיו הרשות נייר עמדה פרסמה 2008במר� . הביטוח בקונסורציו� אשראי

 בהתקיי� רקי� מוסדיי� וכ	 בינ� לבי	 הבנקי� לצור� הקמת קונסורציו� אשראי בי	 גופ

 לא תתאפשר העמדת החבירה שבלאעל החבירה להיות חיונית במוב	 זה : שלושה תנאי ס�

הסכמת הלקוח מראש ובכתב וכ	 מת	 אפשרות ללקוח ,  סבירי�אי�אשראי ללקוח בתנ

 
, ) מנהלת באסיפה כלליתהשתתפות חברה) (קופות גמל(ראו תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי�   125

, )השתתפות מנהל קר� באסיפת מחזיקי�(תקנות השקעות משותפות בנאמנות ; 2009–ט"התשס
 .44ש "לעיל ה,  ועדת חמדנידוח; 2015–ו"התשע

 . 27–25' בעמ ,ש�  126
 .)2014 (ח הועדה"דו לבחינת הסדרי חוב בישראל הוועדה  127
 . שהכניסה אליו והיציאה ממנו מוגדרות באמצעות תניה המוסכמת בעת הנפקת איגרות החובמצב  128
 . ח או הסכ� הלוואה"אג,  יו� ממועד תשלו� החוב הפיננסי45כניסה לשלב זה מתקיימת באיחור של   129
 .2015–ה"התשע, )תיקוני חקיקה(תזכיר החוק להסדרת חובות   130
 . לפסק הדי�7.2.3.5 'פס, 42ש "לעיל ה,  אוליצקיעניי�  131
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 לאחר בחינה 2011 בשנת 132.ונסורציו�לשאת ולתת על מת	 תנאי האשראי ע� חברי הק

במנגנוני פיקוח ודיווח " חיוניות" הרשות את דרישת ההחליפהמחודשת של התנאי� 

 היא שהרשות אינה לכ� שהסיבה ייתכ	 134. הסדר אשר עדיי	 תק� היו�133,חלופיי�

,  לבי	 עצמ�המוסדיי� הגופי�בי	 , בי	 השאר, המתקיימי� פעולה משיתופי מורתעת כבעבר

 הפיקוח והדיווח מנגנוני שמאמינה שהרשות ניכר 135.כי נית	 לחשוב על סיבות נוספותא� 

או לכל הפחות , מספקי� מענה ראוי לחשש משיתופי פעולה בי	 גופי� פיננסיי� עיקריי�

 נוס� נית	 לראות בהחלטת הרשות להגבלי� עסקיי� ביטוי. שבמאז	 יעילות ה� עדיפי�

 החברי� ההשקעות לבתי) ר"ע(גוד בתי ההשקעות להעניק פטור להסדר כובל בי	 אי

לעניי	 הקמה וניהול של מאגר שיכלול מועמדי� מומלצי� לכהונת דירקטורי� , באיגוד

 טעמי� מרכזיי� 136. מחזיקי� חברי האיגודשבה	ודירקטורי� חיצוניי� בחברות ציבוריות 

וסדיי�  הבקשה למת	 הפטור ה� הרצו	 להגביר את תמרי� הגופי� המבבסיס שהיו

וכ	 למנוע בזבוז משאבי� , להשתתפות פעילה בהלי� המיו	 והאיתור של הדירקטורי�

 תחרותיי� ברורי� שהממונה מתייחסת תהסכ� שכזה מעלה חששו. שתיאו� עשוי למנוע

  . התיאו� מפיג חששות אלויער�א� מסקנתה היא שהאופ	 שבו י, אליה� בהחלטתה

קיי� חשש ששיתו� הפעולה יזלוג ; ה חששות מעלדיי� משופר בי	 הגופי� המוסתיאו�

שיתו� פעולה , למשל.  בפיקוח אפקטיביהקושי בשלבמיוחד , המותרי� לנושאי� מעבר אל

,  בבנק אחרתשל המוסדיי� באשר להסדר חוב עלול לזלוג לאינטרסי� שלה� כבעלי מניו

. ק המתחרה פירעו	 החוב של הבניכולת את ישאפו לרס	 התנהגות תחרותית כדי לשפר שבו

 לאור מכלול ייקבעושכ	 די בכ� שתנאי הסדר החוב ,  קלאסיבתיאו�זליגה זו אינה תלויה 

.  על כ� בינ� לבי	 עצמ�שידונו המוסדיי� המשתתפי� בו מבלי הגופי�האינטרסי� של 

, אומנ�.  פעולה זה ג� מגביר את החשש להתנהגות קרטליסטית בבחינת קל וחומרשיתו�

, ובאנגליה הברית בארצותקיימי� הסדרי� דומי� ,  ועדת חמדניכפי שג� צוי	 בדוח

 מוסדיי� כדי לשפר יכולת� לתפקד כגור� מפקח על ענייני גופי�שמטרת� להקל תיאו� בי	 

 שכיוו	 שרמת הריכוזיות בכספי החיסכו	 המוסדי ייתכ	 אול� 137.ממשל תאגידי בחברה

שכ	 שיתו� , ש מבוסס יותרמדובר בחש,  מבישראלנמוכה 138 הבריתובארצות באנגליה

 של שיעור ההחזקה שבה�, בבנקי� בייחוד, הפעולה הפוטנציאלי הופ� כדאי במיוחד

 פעולה שכזה עלול לחזק ושיתו�,  גבוההוא כקבוצה השליטה באמצעי המוסדיי� הגופי�

 
 .http://bit.ly/2MKm6ao )2.3.2008( " קונסורציו�הסדרי"הרשות להגבלי� עסקיי�   132
 .http://bit.ly/2MmKS0J) 28.2.2011( "הסדרי קונסורציו�"הרשות להגבלי� עסקיי�   133
 .http://bit.ly/2PnQqWB )28.12.2016( "קונסורציו�הסדרי "הרשות להגבלי� עסקיי�   134
 .ייתכ� שהרשות מחזיקה בדעה שמנגנוני הפיקוח והדיווח מספקי� מענה ראוי לחשש התיאו�, למשל  135
 .101 ש"ה לעיל ראו  136
 .27' בעמ, 44ש "לעיל ה,  ועדת חמדנידוח  137
היה שיעור הבעלות בכספי החיסכו� המוסדי של כחמשת הגופי� , 2014בסו� שנת , בארצות הברית  138

 ,.INV. CO. INST ראו .55%� כ–ושל כעשרת הגופי� המנהלי� הגדולי� , 43%�המנהלי� הגדולי� כ
INVESTMENT COMPANY FACT BOOK: A REVIEW OF TRENDS AND ACTIVITIES IN THE U.S. 

INVESTMENT COMPANY INDUSTRY (2015), available at https://tinyurl.com/y9ax9a7e .באנגליה ,
היה שיעור ההחזקה בכספי החיסכו� המוסדי של כעשרת הגופי� המנהלי� הגדולי� , 2014בסו� שנת 

 THE INVESTMENT ASSOCIATION, ASSET MANAGEMENT IN the UK 2014–2015ראו .47%�כ
(55th ed. 2015), available at http://bit.ly/2N4lU2u . 
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 ההחזקה משיעור יותר, מניותבכובעו כבעל ,  מוסדי בהלי� קבלת ההחלטות בבנקגו� מאוד

 יכולת התיאו� של הגופי� לחיזוק הנוהגת הקוראת הגישה, לסיכומ� של דברי�. נק הבבהו	

,  מצמצמת של ניגוד הענייני� החל עליה�לפרשנותכמו ג� , המוסדיי� בנושאי� שוני�

 בנק כנגד בעיקר,  מטרה משותפת א� ללא שיתו� פעולה ישירלהשיגמחזקת את יכולת� 

  . בישראלגדול

  תקי	 בנושא תגמול  ניהול בנקאיהוראות )3(

?  הגופי� המוסדיי�אינטרס את קד� לתוכל נית	 להשפיע על מדיניות עסקית של בנק שכיצד

לכ	 . השקעותיו של גו� מוסדי במשק ה	 מפוזרות, ככלל. דר� אפשרית היא הסכמי השכר

 של כל ההשקעות יובהכללה אסטרטגיית השקעה של גו� מוסדי תתמקד בהשאת הפורטפול

 שווי של חברה יחידה מחייבת השאת גיסא מחד;  שווי של חברה יחידהולא בהשאת

.  גבוהה ביחס לפורטפוליו ההשקעות הכוללאינהומאיד� גיסא תרומתה , השקעת משאבי�

השאת פורטפוליו של כל ההשקעות משמעה שכאשר לגו� המוסדי החזקות בחברות 

ותית דומיננטית של אחת  ע� מדיניות תחרמתיישב אינוהאינטרס הכלכלי שלו , מתחרות

.  של הענ� בכללותוהרווחי� תהשא אתשתבטיח , אלא דווקא ע� תחרותיות מרוסנת, מה	

גו� מוסדי אשר מעוניי	 בדירקטוריו	 הדוגל במדיניות עסקית בעלת תחרותיות , תתאורטי

ובה� מער� , מרוסנת ישא� לעצב עבור חבריו ועבור הנהלת החברה המושקעת הסכמי שכר

 הברית מדובר בתופעה נפוצה בארצות 139. רגיש לביצועיו של הבנקלא� כלכליי� תמריצי

 בהקשר של הגופי� המוסדיי� ומערכת במיוחד אמירה זו חזקה 140.שזכתה לדיו	 ציבורי

לא רק שהגופי� המוסדיי� מחזיקי� במניותיה� של כל הבנקי� : הבנקאות בישראל

המקטינה , השגתה של יציבות פיננסיתאלא שה� ג� יוצאי� נשכרי� מ, הגדולי� המתחרי�

במערכת הבנקאות בישראל במיוחד , במילי� אחרות. את חשיפת� למערכת הבנקאות

האינטרס המוסדי אינו יוצא נשכר מהסכמי שכר אשר מעניקי� תגמול לפי ביצועי הבנק 

)pay for performance (אלא מהסכמי שכר שאינ� רגישי� , המעודדי� התנהגות תחרותית

שאינ� מעניקי� תמריצי� כלכליי� חזקי� , )performance insensitive( הבנק צועילבי

מחקר חדש , ואכ	. להתנהגות תחרותית וא� מעודדי� החלטות שישמרו יציבות פיננסית

 מתחרי� בנקי� בכמהמצא קיומו של מתא� בי	 מבנה שוק שבו לגופי� המוסדיי� החזקות 

 141. מנהלי�שה�א� יותר מביצועי הבנק , נפיי�לבי	 שכר מנהלי� שמושפע מביצועי� ע

 למשל תשלומי� כלול יהמוסדי האינטרס אתהסכ� שכר שאינו מתחשב בביצועי� והול� 

 
ולכ� אסטרטגיית ההשקעה שלה� , המוסדיי� מחזיקי� בחברות מרובות: אמירה זו נכונה ג� ככלל  139

השאת שווי של חברה . מתמקדת בהשאת פורטפוליו ההשקעות ולא בהשאת שווי של חברה יחידה
ומאיד� גיסא תרומתה אינה גבוהה ביחס לפורטפוליו , עת משאבי�יחידה מחד גיסא מחייבת השק

הגופי� המוסדיי� נהני� ממצב של יציבות , במיוחד, במערכת הבנקאות בישראל. כוללההשקעות ה
 להרחבה על אסטרטגיית ההשקעות המוסדית ראו. ולכ� האמירה לעיל נכונה ביתר שאת, פיננסית

Miguel Anton, Florian Ederer, Mireia Gine, & Martin Schmalz, Common Ownership, 
Competition, and the Top Management Incentives (ECGI Finance, Working Paper No. 

511/2017, 2018), avalible at http://bit.ly/2Bviq7Q . 
 ).169 ש" להל� הראו( לער� 75%� כ–בארצות הברית שיעור החזקה מוסדי גבוה   140
 .187 ש"ראו להל� ה  141
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הסכ� שכזה מבטיח לנושא משרה תגמולי� קבועי� א� . קבועי� שאינ� רגישי� לביצועי�

י� באימו� ובכ� מפחית את התמרי� שלו בנטילת סיכוני� הכרוכ, מוצלח אינוא� תפקודו 

, כמו כ	 הוא מעודד שמרנות אשר מסייעת בקידומה של יציבות פיננסית. מדיניות תחרותית

 בניתוח להל	 אבקש להראות כי הסכמי שכר 142.המוסדי האינטרס אתשג� היא הולמת 

הנובעת , נושאי המשרה הבכירה בבנקי� בישראל ה� בעלי רגישות נמוכה לביצועי�

  .מהרגולציה המסדירה אות�

 הנורמות בעניי	 ניהול בנקאי תקי	 משקפות את עמדת המפקחת על הבנקי� וראותה

 אלו הוראות תכלית 143. התגמול בתאגיד בנקאימדיניות ובה	, הנדרשות לניהול בנקאי תקי	

 הסיכוני� ניהול מסגרת ובה� עקיבי�היא להבטיח שהסדרי התגמול בתאגיד הבנקאי יהיו 

 ההוראה מבוססת בעיקרה על מסמכי 144. הבנקאיוהמטרות ארוכות הטווח של התאגיד

 האירופית ועל הדירקטיבה 2010146�  באזל מת על הנחיות ועיד145,הפורו� ליציבות פיננסית

.  הוראות אלו אינ	 גורעות מהמסגרת הנורמטיבית הקיימת אלא מוסיפות עליה147.בנושא

בוצת נושאי ק".  מרכזיי�עובדי�"ול"  משרה בכירהנושאי" התייחסות נפרדת לבהוראות

, דירקטור כמו, כהגדרתו בחוק החברות"  משרהנושא"המשרה הבכירה כוללת בתוכה 

מבקר , מנהל כספי� ראשי,  ראשיחשבונאי ובה�, וכ	 נושאי משרה נוספי�, ל"ל וסמנכ"מנכ

כוללת את "  המרכזיי�העובדי�" קבוצת 148.מנהל הסיכוני� הראשי והיוע� המשפטי, פנימי

 עובד שס� התגמול 150,ל" מנהל המדווח ישירות למנכ149, לעילנושאי המשרה הבכירה

 וכ	 קבוצות של 151,ח" מיליו	 ש1.5שקיבל בגי	 שנה חולפת או זו שקדמה לה עלה על 

לסיכו	 , במצטבר, עובדי� הכפופי� לאות� הסדרי תגמול אשר עשויות לחשו� את הבנק

 אינה שהענקתותגמול "בהוראה מוגדר " תגמול קבוע "153. להגדרה זו יש סייגי�152.מהותי

כגו	 משכורת , ושסכומו הסופי קבוע, הנקבע מראש בהסכ� התגמול, מותנית ביצועי�

במסגרת ההוראות ".  תגמול קבועשאינותגמול "מוגדר " תגמול משתנה". "חודשית

המסדירות את מדיניות התגמול ניצבות דרישות שמדיניות התגמול תכלול לכל הפחות 

ובא לידיעת	 יתיאור של מנגנו	 התגמול לקבוצות שונות שג� , "� מרכזייעובדי�"הגדרת 

, נוס� על זה. ותיאור הגורמי� המרכזיי� המעורבי� בעיצוב ובניהול של הסכמי התגמול

 
 לציי� שאי� הכוונה לטעו� שהגופי� המוסדיי� ה� הכוח היחידי שמעודד מדיניות שמרנית ולא חשוב  142

 . יעילה בבנק בישראל
 ).29.9.2016" (מול בתאגיד בנקאימדיניות תג "A301הוראות ניהול בנקאי תקי�   143
 .1' ס, ש�  144
145 FINANCIAL STABILITY BOARD, PRINCIPLES FOR SOUND COMPENSATION PRACTICES AND 

IMPLEMENTATION STANDARDS (2009). 
146 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION, COMPENSATION PRINCIPLES AND 

STANDARDS ASSESSMENT METHODOLOGY (2010). 
147  Council Directive 2013/36/EU, 2013 O.J. (L 176) 338 . 
 .143ש "לעיל ה, 301Aלהוראות ניהול בנקאי תקי� ) ב(4�ו) א(4' ס  148
  .)1)(א)(ב(4' ס, ש�  149
 ).א)(2)(א)(ב(4' ס, ש�  150
 ).ב)(2)(א)(ב(4' ס, ש�  151
 .3)א)(ב(4' ס, ש�  152
 ).ב)(ב(4' ס, ש�  153



  ט"תשע מח משפטי	  אור סלומו�

492  

וכ	 דורשות , ההוראות מחייבות שמדיניות התגמול תכלול עקרונות בנושא תגמול משתנה

כולת התאגיד הבנקאי לשמור על וידוא שגודלו של ס� הרכיב המשתנה לא יגביל את י

  . איתנותו הפיננסית

 הוראות אלו קיימות הוראות שמקדמות הסכמי שכר שאינ� רגישי� לביצועי� בתו�

, ראשית. אשר עולי� בקנה אחד ע� האינטרס המוסדי,  תפקידי� בכירי�בעלי של מבחינת�

 של העסקיותוצאות  בתתלוי אינובקרה וביקורת , תגמול עובדי� העוסקי� בניהול סיכוני�

לרבות ,  מחייבות שחברי דירקטוריו	ההוראות וכ	 154.התחומי� שה� מעורבי� בפעילות�

 של חריגהההוראות אוסרות ,  שנית155.יקבלו תגמול קבוע בלבד, יושב ראש הדירקטוריו	

 למעט א� התקבל אישור 156, מהתגמול הקבוע100%על ) רגיש לביצועי�(תגמול משתנה 

 בי	 התגמול הקבוע שהיחס הודגש בהוראות 157.בתנאי� מסוימי�של האספה הכללית 

 יותר לטובת ייטה בפונקציות ניהול הסיכוני� והבקרה העובדי� מבחינתלתגמול המשתנה 

תגמול קבוע אינו ,  כאמור158.התגמול הקבוע לעומת העובדי� בפונקציות העסקיות

קבוע בו הוא הרכיב או שהתגמול ה,  רק תגמול קבועוהסכ� שכר וב. ביצועי��מותנה

, ההוראות לעיל. לביצועי�, או רגיש במידה מועטה, הוא הסכ� שכר שאינו רגיש, המרכזי

מחייבות כריתת הסכמי , בהקשר של נושאי משרה המעורבי� בניהול הסיכוני� של הבנק

יתרה . ובהקשר של דירקטורי� אינה רגישה בכלל, יחסית מעטהשכר שרגישות� לביצועי� 

 מעצבי� מסוי�בבנק , למשל.  האמור בהוראותהיחס לעומתנקי� המחמירי� יש ב, מזאת

 א� 55% מהרכיב הקבוע וא� 85% על עולה אינו הרכיב המשתנה שבה�הסכמי שכר 

 אלו מביא למיתו	 תמרי� של ת הוראומכלול". ס� שומר" בנושא משרה המוגדר מדובר

 מותנה תגמול לעומת, יכוני�ליטול ס, ל" ומנכדירקטור ובה�, בעלי תפקידי� מרכזיי�

ומאיד� גיסא ,  שמרנות ומקדמות יציבות פיננסיתמתמרצותמחד גיסא הוראות אלו . ביצועי�

ואולי פוגעות , ובתו� כ� להתייעלות וחדשנות, ה	 מפחיתות תמרי� לנטילת סיכוני�

 המוסדי האינטרס את אלו מקדמות הולמת שהוראותמדיניות עסקית . בתמרי� לתחרותיות

,  האינטרס המוסדיע� בקנה אחד עלה אפוא כי הרגולציה עולה. תואר בפרק הקוד�ש

  . שמעוניי	 במערכת בנקאות יציבה

.  לציי	 כי ג� הסכ� שכר בעל רכיב של תגמול משתנה אינו בהכרח רגיש לביצועי�ראוי

מדיניות המבקשת לקד� יעילות תשא� להעניק תגמול לנושא משרה שהפגי	 ביצועי� 

 נושאי יעילה של רמת הביצועי� תכלול השוואה לביצועי� מדידה, וק' בבצלפי. טובי�

 זו אינה אפשרית א� נשתמש במדדי� שאינ� מתמקדי� בהלי� ואה השו159.דומי�משרה 

 
 ).ב(–)א(10' ס, ש�  154
 ). א(א13' ס, ש�  155
 ).1)(א(13' ס, ש�  156
 ).2)(א(13' ס, ש�  157
 ).ג(13' ס, ש�  158
, אציי� כי בעיני קיימת בעייתיות במדידת ביצועי� של נושא משרה המערבת ביצועי מניה, במאמר מוסגר  159

וה� מבחינת ) המדדעל הקושי לבחו� את היק� ההשפעה של נושא משרה ספציפי (ה� מבחינה מהותית 
 לחשוב כמשקיע ולא כבעל יתכ� ומדידה כאמור תגרו� לנושא משרהי, למשל. שהיא יוצרתהתמריצי� 

אי� זה המקו� לדו� בכל ההשפעות הנובעות ממצב ענייני� . המומחיות אשר בגינה הועסק מלכתחילה
� יחסי לסיכו� שנושאי� בו קט� באופ, אול� בקצרה ייאמר כי ככל שהסיכו� שנושא המשרה נושא בו, זה
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 היא למשל התניית התגמול של לכ� דוגמה.  של נושא המשרהבמאמציוקבלת ההחלטות ו

מדדי� , וק ופריד' לפי ספר� של בבצ160. המניה או ברווחי הבנקשווינושא המשרה בעליית 

 משה�יותר , ואפילו מזל טהור, שכאלו משקפי� מגמות כלליות בשוק או בענ� מסוי�

 מדדי� אלו יכולי� להיות מושפעי� 161. לביצועיו הטובי� של נושא משרה יחידהוכחה

, ג� רכיב תגמול משתנה, א� כ	. פעמי חיצוני וא� ניתני� למניפולציה�ממאורע חד

.  בפועל ולקד� אינטרס מוסדיועי�עשוי להיות לא רגיש לביצ, אורה רגיש לביצועי�שלכ

 מדיניות התגמול של הבנקי� הגדולי� הנוגעת לתגמול משתנה לא העלתה שימוש סקירת

חלק רב מהתגמול המשתנה ,  שכ	מה. גור� במדדי� משתני� שאינ� רגישי� לביצועי�

 עלומבוסס ) discretionary payments(גמול שנבדק בדוחות נתו	 לשיקול דעת ועדת הת

.  איכותיי� שנקבעי� בדיעבד ולא על קריטריוני� כמותיי� שנקבעי� מראשקריטריוני�

 די בתגמול קבוע כדי לבסס תמרי� לנושא המשרה להימנע מנטילת אי	 כי נית	 לטעו	 אומנ�

 מתי גורפת אמירהמר איני חושב שנית	 לו, שלעצמיכ.  תחרותיתדיניות במוכי�סיכוני� הכר

בהיעדר בחינה שלה� על רקע , לא ומתיסוגי תגמולי� מסוימי� יפגעו בתחרות בשוק מסוי� 

   162.תכונות השוק הספציפי

דהיינו תגמול המוסווה בתנאי , " שקטפיצוי"הסכמי שכר יכולי� לכלול ,  על זהנוס�

 לקד� שיכולפ	 אשר מתגמל נושא משרה בכירה ללא רגישות לביצועי הבנק באו, ההסכ�

 בטכניקות" מוסווית "להיות יכולההענקת תגמול שאינו מותנה בביצועי� . אינטרס מוסדי

 וחוזה למת	 perks(,163( הטבות לאחר פרישת נושא המשרה מתפקידו מת	 ובה	, שונות

 
" שינוי תפיסה"אזי קיי� חשש כי אותו נושא משרה לא יחצי� את העלויות הנובעות מאותו , בעלי המניות

יתכ� ותגמול רגיש לביצועי� צרי� להיקבע לפי מדדי� מקצועיי� ספציפיי� י, בהמש� לכ� .כאמור
וות מדיניות המגדירה לנושאי המשרה על הדירקטוריו� להת, כלומר. המוגדרי� על ידי הדירקטוריו�

אשר בראייתו תמנע את עיוות התמריצי� שלה� וכ� תשיא את האינטרס של בעלי , יעדי� קונקרטיי�
לביקורת . צועיה�אמירה זו נכונה ג� באשר לסוג התגמול שיוענק לנושאי המשרה בגי� בי. המניות

� המבוסס על תגמול מנייתי על נוקבת על ההשפעה השלילית של תגמול רגיש לביצועיחדשנית 
 Nitzan Shilon, Replacing Executive Equity Compensation: Theתמריצי� של נושאי המשרה ראו 

Case for Cash for Long-Term Performance (DEL. J. CORP. L., forthcoming 2018), available at 
http://bit.ly/2L7ORc4. 

160 LUCIAN ARYE BEBCHUK & JESSE M. FRIED, PAY WITHOUT PERFORMANCE: THE 

UNFULFILLED PROMISE OF EXECUTIVE COMPENSATION (2004). 
 .ש�  161
אומר בזהירות .  בשוק נתו� במאמר זה בהרחבהותיותלא נית� לעסוק בסוגיית התגמול והשפעתה על תחר  162

תגמול משתנה מסוי� מפאת רצו�  של סוג per seיש להימנע מקביעת כלל פסילה גור� , ככלל, כי בעיני
שכ� במקרי� מסוימי� התגמול , ותגמול משתנה המותנה בביצועי� ענפיי� בפרט, למנוע פגיעה בתחרות

 או שוללת מאשרתה, במקו� הסתכלות בינארית. ובמקרי� מסוימי� לא, עשוי לגבש פגיעה בתחרות
ת על רקע התייחסות לשאר מנגנוני יש לבחו� הפגיעה בתחרו, ענפיי� כשלעצמו�ביצועי��תגמול מותנה

כמו מבנה ההחזקה שהוא מתאפיי� , התגמול של המתחרי� באותו ענ� וכ� על רקע תכונותיו הספציפיות
 ,Ittai Paldor לטענה מעניינת המעלה ספק בדבר פגיעת� של תמריצי� ענפיי� בתחרות ראו. בו

Cross-Holdings by Institutional Investors – Is There Really Anything to Fear? (forthcoming, 
2018), http://bit.ly/2w28b5E. 

 .שירותי הסעה ועוד רבי� אחרי�, גישה למתקני כושר בבעלות החברה, ייעו� פיננסי, למשל  163
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� בנושא מדובר אי	שכ	 כבר ,  אשר המשכורת בגינו אינה כלולה בדוח הכספי164,ייעו

אלו מאפשרות הענקת תגמול נכבד שאינו רגיש לביצועי הבנק באופ	 שיטות . משרה בכירה

 outrage costs.(165(דיסקרטי אשר מפחית את העלויות הנובעות מהתקוממות ציבורית 

   stealth compensation”.166“ אלו לטכניקות במאמרו קראוק 'בבצ

ת את  המסדירה הסכמי שכר בבנקי� בישראל מקדמהרגולציה,  של דברי� אלולסיכומ�

 בתחרותיות יינת בנקאות המתאפמערכת, כאמור. האינטרס המוסדי במערכת בנקאות יציבה

חשיפה זו מביאה . גבוהה מביאה להגברת החשיפה של הנכסי� בהחזקת הגופי� המוסדיי�

לכ	 למוסדיי� אינטרס במערכת בנקאות . לעלייה בעלויות התפעול והמימו	 של נכסי� אלו

 הגופי� המוסדיי� יכולי� לקד� אינטרס זה שבהדר� אחת . רוסנתבעלת תחרותיות מ, יציבה

,  הרגולציה של הסכמי השכרשראלבי. היא באמצעות השפעה על עיצוב� של הסכמי שכר

; המוסדי האינטרס את התואמתלמעשה מקדמת שמרנות , שתכליתה השגת יציבות פיננסית

 הואיניות הסיכוני� של הבנק  התגמול הדומיננטי של בעלי משרות בעלי מעורבות במדרכיב

  .  רגיש לביצועי�לא ולכ	, קבוע בעיקרו או כולו

 ניהול בנקאי תקי	 בנושא מדיניות התגמול מסתמכות על המלצות חיצוניות הוראות

 ה	 מקדמות יציבות פיננסית שלפיהולכ	 לכאורה ביקורת ,  יש הסכמה רווחת בעול�שעליה	

ע� זאת בניגוד . ליה די מיותרת ומובנת מאתנראי חשבו	 פגיעה מסוימת בתחרות על

בישראל קבוצת הבנקי� וקבוצת המוסדיי� ה	 בעלות עוצמה חריגה , למדינות אחרות

במצב זה לקבוצת המוסדיי� מלכתחילה מעמד חזק . ושתיה	 ריכוזיות למדי, במשק

שמביא לכ� שהאינטרס המוסדי הוא שיקול דומיננטי ככל הנראה , במערכת הבנקאות

 הפגיעה בישראל, במילי� אחרות. צובה של מדיניות עסקית בכל בנק גדול בישראלבעי

 אחרות המסתמכות במדינות מרחבהבתחרותיות הנובעת מיישו� הוראות אלו עשויה להיות 

  . על המלצות ועידת באזל

  

  

 
לחוק ) א(249' ראו ס(חוק החברות שולל את האפשרות להציע חוזי� אלו לדירקטורי� חיצוניי�   164

  ).החברות
אשר מתאר את העלות הנובעת מהתקוממות ציבורית לנוכח הסכמי שכר , וק'רו של בבצביטוי בספ  165

 י�התקוממות ציבורית עשויה לפגוע בחברה במאבקי שליטה וכ� במוניט. לביצועי�שאינ� רגישי� 
 ,LUCIAN A. BEBCHUK & JESSE M. FRIED ראו, לפירוט. הדירקטורי� ונושאי משרה בכירי� נוספי�

PAY WITHOUT PERFORMANCE: THE UNFULFILLED PROMISE OF EXECUTIVE COMPENSATION 

(2004). 
, וק תלה את הסיבה להענקת תגמולי� אלו בהסכמי השכר של נושאי משרה בכירה'חשוב לציי� כי בבצ  166

, ל כוח ניכר במשא ומת� על שכרו"למנכ, לשיטתו. במערכת יחסי הגומלי� בי� ההנהלה לדירקטוריו�
ל עבור הדירקטוריו� ובעלי " למנכ גבוהתגמול� השאר מכ� שהמחיר הכלכלי הגלו� במת� אשר נובע בי

צפויי� שלא לתמו� , בכובע� כבעלי מניות בחברה, הוא א� טוע� שהגופי� המוסדיי�. המניות הוא נמו�
במחקרי� אחרי� הנידוני� , בניגוד אליו. בהנהלה הקיימת ולבכר את החלפתה בהינת� מאבק שליטה

קרי החזקה של בעלי מניות זהי� באמצעי , בה בפרק ד תלו את הסיבה במבנה החזקות רוחביבהרח
אשר לדעת� מתמרצי� מת� תגמולי� שאינ� רגישי� לביצועי , שליטה של מתחרי� בשוק ריכוזי

  .החברות
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   הזווית הכלכלית – של הגופי� המוסדיי� כוח�) ב(

ל מקורו בחשיבות העצומה של קבוצה  כוח נוס� של הגופי� המוסדיי� בישראמקור

תיקי הנכסי� של הגופי� . מצומצמת זו לכלכלה בישראל בכלל ולמערכת הבנקאות בפרט

 שהבעלות על ככל 167. ההו	 של מערכת הבנקאותגיוסיהמוסדיי� ה� מקור מימו	 עיקרי ל

�  העיקריייי�כ� התלות של הבנקי� בגופי� המנהל, כספי החיסכו	 המוסדי מרוכזת יותר

. אות� גופי� מנהלי� עיקריי� ה� למעשה שחקני� חוזרי� במערכת הבנקאות. גבוהה יותר

 חוזר מאפשר לו למשל כוח מיקוח חזק יותר בנוגע כשחק	 עיקרי של גו� מוסדי מעמדו

 הנחה 168.גבייה וגיבושו של הסדר חוב בכובעו כנושה של הבנק, לתנאי העמדת אשראי

 של ממש פגיעה מהתנהגות הפוגעת ימנעו יהמניות בעלי  או שארהדירקטוריו	סבירה היא ש

 הגומלי	 בי	 הבנק לגופי� המוסדיי� סי יחמערכת של חשיבותה בשל המוסדי באינטרס

 שראי הגופי� המוסדיי� מקור אהיות בשל יחסי� זו חשובה ג� מערכת. להתנהלותו היעילה

 גבוה ג� בישראלוריות  החזקת� הרחב בחברות ציבשיעור( במשק כוח� בשלא� ג� , לבנק

 
 .9' בעמ, 34ש " הלעיל , לניתוח תיק נכסי הגופי� המוסדיי� בישראלמסגרת  167
נושא שוועדת אנדור� עסקה , מעמד� של גופי� מוסדיי� עיקריי� כשחקני� חוזרי� בהסדרי חוב מרובי�  168

המש� מיקוח על תנאי , כלומר. מעלה חשש שיפגינו אדישות יחסית לתנאי� של הסדר חוב ספציפי, בו
שלא , במהירות, מת הסדרי חוב מרובי�הסדר חוב מסוי� יהיה יעיל פחות בעבור� מהחלופה של השל

מוסדי �הנושה הלא, בניגוד לנושה המוסדי. בהכרח תהיה אופטימלית ביחס לנסיבות ההסדר המסוי�
הגעה להסדר חוב מיטבי בעבורו היא אינטרס , ומשכ�,  במשקמפוזרותאינו בעל החזקות מרובות ו

לי� המשא ומת� של הסדר החוב א� לכ� למשל הוא יכול לתמו� בהימשכות ה. כלכלי ראשו� במעלה
שבי� , נית� לטעו� כי חו� מהתנגשות האינטרסי� הקלאסית בהסדר חוב. במחיר של עלויות התדיינות

יש שונות אינטרסי� נוספת בי� נושה מוסדי לנושה שאינו , החברה שחווה קשיי� פיננסיי� לנושי�
הצביעה השופטת אלשי� על שונות  אפריקהד "בפס. ח"א� א� ה� מחזיקי� באותו סוג אג, מוסדי

כי מנהלי ההשקעות והגורמי� השוני� בתו� הגורמי� , למצער בציבור, עולה חשש: "אינטרסי� זו
אשר ', שקט תעשייתי'מעונייני� בעיקר ב,  ה� כואבי� את כאב הציבור בהפסדי�ריותר מאש, המוסדיי�

, אינטרסי� זו בולטת על רקע המצב כיו� שונות. "מיטבית�יוביל אות� לקבל ביתר קלות הצעת הסדר לא
שבו השלמה של הסדר חוב גרוע מבחינת מוסדיי� כנושי� בחברה אחת אינו מונע את האפשרות 

אמירה זו נכונה בעיקר לגופי� מוסדיי� הנמצאי� בבעלות . שימשיכו להעמיד אשראי לחברות קשורות
א הסדר החוב שאושר באספות הסוג לא שונות אינטרסי� זו מעלה חשש שמ. בעל שיטה דומיננטי במשק

ישק� את הערכת השוק באשר לכדאיות ההסדר המוצע ויכולה לשמש הצדקה להפרדה לאספות סוג 
, יפה' חמדני ופרופ' � של פרופחשש זה גובר על רקע מחקר. שונות במסגרת הלי� אישור הסדר החוב

. מעורב אינטרס של בעל שליטה נמצא כי גופי� מוסדיי� נוטי� שלא להתנגד לעסקאות שבה� ושב
אבל יש לזכור שהאינטרס , בהסדר חוב הגופי� המוסדיי� ה� נושי� ולא בעלי מניות, בשונה מעסקאות

 הולכ� א� מעורב אינטרס של אותו בעל שליט, שלה� שונה" כובע"הכלכלי שלה� זהה א� א� ה
על אינטרס כלכלי להתמקח ספק א� אותו גו� מוסדי הוא ב, דומיננטי אשר ג� שולט בגו� המוסדי

תכונה זו מעמיקה את שונות האינטרסי� בי� אותו נושה מוסדי לנושה . ממושכות על תנאי הסדר החוב
. לא אעסוק בה בהרחבה, כיוו� שמדובר בסוגיה שאינה קשורה למאמר זה במישרי�. שאינו מוסדי

11�10344) א"ת מחוזי(ק "לפסיקה של השופטת אלשי� ראו פר�' מ נ" ישראל להשקעות בעאפריקה 09
לסקירה וביקורת על המשטר המשפטי החל על הסדרי ). 21.12.2009, פורס� בנבו( הרמטיק נאמנויות

�הצעה למשטר חדש להסדרי חוב : הבראה ללא הקפאה"' חוב בישראל ראו אס� חמדני ויוס� קלמנובי
 & Hamdaniיפה ראו ' ופרופחמדני ' למחקר� של פרופ). 2017 (247 כ ועסקי� משפט" ח סחירות"באג

Yafeh ,43ש "לעיל ה. 
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 המשקל מהו בנמצא נתוני� שיכולי� לחשו� במובהק אי	 169).לאומית�בי	בהשוואה 

למשל באמצעות ,  המוסדיי� כמקור לאשראי בנקאי בפועללגופי�שמייחסי� הבנקי� 

 אי	. בכללהשוואת היק� החוב של הבנקי� למוסדיי� להיק� החוב הכולל של הבנקי� 

וכ	 , שהוא כספי הפיקדונות של החוסכי� בבנק, יקרי של הבנק במקור האשראי העמדובר

 אי זאת ע�. לאומי�בי	כמו אשראי ,  נוספי�שראי מקורות אלבנק שישיש לשי� לב לכ� 

 הגבוהה בכספי הריכוזיות. אשראי של הגופי� המוסדיי� כמקור חשיבות�אפשר לבטל את 

, בישראל כשחקני� חוזרי� המוסדיי� העיקריי� הגופי�החיסכו	 המוסדי ממצבת את 

 התנהלותו מול ועל הבנק של העסקית מדיניות על הלהשפיע יכולת� את ת המחזקעובדה

  .נוספי� בהליכי� המוסדיי� הגופי�

 הבנקאות במערכת יות לתחרותסכנה – של קרטל סמוי היתכנותו. ג
  בכללותה

 עסקית בבנקי� יותלמדינ הגופי� המוסדיי� אינטרס לקבוצת,  שראינו בפרקי� הקודמי�כפי

וכ	 קיימת סבירות גבוהה שלאינטרס זה נית	 , שמקדמת יציבות פיננסית ותחרותיות מרוסנת

קרי משקל ,  משקל מופרז לאינטרס המוסדימת	. משקל רב בהלי� קבלת ההחלטות בבנקי�

מגביר את הסבירות שבנק ,  המוסדיי� בהו	 הבנקהגופי�הגבוה מכפי שיעור ההחזקה של 

גוברות כשהבנק חווה , ווכ	 עוצמת,  זהלתרחיש ההיתכנות. גרסיביות פחותהיתחרה בא

 השפעה מסתכ� בהיה הנזק היק� א� זאת ע�.  בעלויות המימו	 שלוייהמשבר פיננסי או על

ספק א� היה מדובר בבעיה חמורה לתחרותיות במערכת ,  יחיד בלבדבנק שלעל מדיניותו 

 בריכוזיות נמוכה סביר שמדיניותה של פירמה בשוק המתאפיי	 למשל; הבנקאות בכללותה

מערכת ? אלא מאי. או במובהק על מדיניות המתחרי�, יחידה לא תשפיע על מחיר השוק

 להיקבע עלולבשוק שכזה . חזקי� מועט של מתחרי� במספר מתאפיינתהבנקאות בישראל 

מצוא  לטענות אלו נית	 לתימוכי	. תחרותי א� ללא תקשורת בי	 המתחרי��על מחיר

 ההשפעה של החזקות רוחביות בשוק ריכוזי על התחרות ת אמפירינבחנה שבה�במחקרי� 

 החזקה רוחבי במבנהוכ	 מתאפיינת , הואיל וג� מערכת הבנקאות בישראל היא ריכוזית. בו

  . נית	 ללמוד ממחקרי� אלו לענייננו, של הגופי� המוסדיי�

 החזקות בשני בנקי� בעלוסדי  משלגו� להראות אבקש 1 בחלק:  הפרק כדלהל	מבנה

 מוסדיי� גופי� בכמה מדובר א�, כמוב	.  על מדיניות�להשפיע כלכלי אינטרס ישמתחרי� 

 זה היא להראות שא� בניתוחמטרתי .  זו חזקה יותרההשפע,  אינטרס כלכלי משות�שלה�

 וא�,  בפרק הקוד�שהוצגה,  הבנקי�לביצועי הגופי� המוסדיי� של גדולהללא חשיפה 

 לא הכיחידי� וכקבוצ,  לה�שיהיה אפשרות קיימת, הינת	 שיעור החזקה רוחבי נמו�ב

 
) 75%(רק בארצות הברית .  בחברות ציבוריות48%�למשקיעי� המוסדיי� בישראל שיעור החזקה של כ  169

 .Jan Bena, Miguel A  ראו. מדינות שנבדקו במחקר30מתו� , שיעור החזקה גבוה יותר) 53%(ובקנדה 
Ferreira, Pedro P. Matos & Pedro Pires, Are Foreign Investors Locusts? The Long-Term 

Effects of Forein Institutional Ownership, 126 J. FIN. ECON. 122 (2017) . שיעור ההחזקה המוסדי
 Neil Stewart, Retail ראו.S&P 500 בקרב החברות שמרכיבות את מדד 80%�בארצות הברית הוא כ

Shareholders: Looking Out for the Little Guy, (IR MAG., May 15, 2012), http://bit.ly/2PqI3cT.  



   בחינה מחודשת– התחרותיות במערכת הבנקאות בישראל חוסר  ט"עתש מח משפטי	

497  

בחלק . בדומה להשקעה פסיבית,  על מדיניות בנקלהשפיע משות�אינטרס כלכלי , מתואמת

 הגופי� השפעת בשל לטעו	 שכאשר הבנק שבחר להתחרות באגרסיביות פחותה אבקש 2

גוברת הסכנה לייצובו של ,  דווקא לסטות מקרטלביותר החזקה הנטייה בעל הוא, המוסדיי�

תחרותיי� א� בהיעדר תקשורת �על הבנקי� גובי� מחירי� שבודהיינו מצב , קרטל סמוי

 פסיבית ה שהשקענטע	 בו על מאמרו של דיויד גילה סתמ� להאבקש טענתי לביסוס. ביניה�

 המושפעת היא הפירמה שא�וכ	 ,  לפגוע בתמריצי פירמה להתחרות באגרסיביותעלולה

 170.בכללותוקיימת סכנה לתחרות בשוק ,  הנטייה הגבוהה ביותר לסטות מהקרטלתבעל

 למערכת הבנקאות נובעת מוסדיי� הגופי� חלק זה היא להראות שג� כאשר חשיפת המטרת

 המאפיי	 את מערכת הבנקאות בי כאשר שיעור ההחזקה הרוחוג�, ממניות הבנקי� בלבד

 של את המאפייני� נבח	 3 בחלק.  של קרטל סמויייצובו סכנה לתקיימ,  בגובהוחריג אינו

 לגופי� מוסדיי� יחידי� החזקות רוחביות בכל הבנקי� שבה, מערכת הבנקאות בישראל

בחלק זה אדו	 בתוצאות . הגדולי� וג� תיק נכסי� המושפע מביצועי מערכת הבנקאות

, ריכוזי על התחרותיות בו את השפעת קיומ	 של החזקות רוחביות בשוק בחנוהמחקרי� ש

 הבנקאות בישראל ההשפעה במערכתטענתי היא כי .  בישראלמצב העלואבקש ללמוד מה� 

 לפגיעהלא רק שהמוסדיי� חשופי� :  יותרא� חזקההשלילית על התחרות עשויה להיות 

אלא ,  ההחזקות הרוחבי המאפיי	 את השוקממבנה תהנובע, בשווי החזקת� במניות הבנקי�

, המושפע מאוד, שבשליטת� הנכסי� יפי� ג� לפגיעה בשווי הכולל של תיקשה� חשו

כמו ג� מאפייני� נוספי� הייחודיי� ,  זועובדה. מיציבותה של מערכת הבנקאות, כאמור

 טענותמתכתבי� ג� ע� ,  מאמר זה נגע בפרקי� הקודמי�שבה�למערכת הבנקאות בישראל 

.  ביקשתי להסתמ� בפרק זהשעליה�  האמפיריי�מחקרי� הבעניי	הביקורת שהושמעו 

פרק זה הוא יישו� ספציפי של המחקרי� האמפיריי� והתאורטיי� הנמצאי� , במידה רבה

 בדעה כי החזקות מחזיקי�שחלק מהמלומדי� בו ,  האקדמיהדיו	משני צדי המתרס של 

 היא הפרק מטרת.  גורסי� שבכ� אי	 דיוחלק�, רוחביות לכשעצמ	 עשויות לפגוע בתחרות

  .  הבנקאותרכת סיכו	 מוגבר לייצובו של קרטל סמוי במעשבישראל הטענה ביסוס

 ו של גו� מוסדי במניות בבנקי� מתחרי� עשויה להשפיע על מדיניותהחזקה. 1

 של בנק יחיד

 של קט	 פועל מספר שבו פירמה משקיעה במתחרה שלה בשוק שכאשר במאמרו ציי	 גילה

 שבו מצב 171. להתחרות באגרסיביות פחותהדי�תע הפירמה שאפשר, משמעותיי�מתחרי� 

השקעה "פירמה משקיעה במתחרה שלה בלא יכולת להשפיע על החברה המושקעת נקרא 

 של הפירמה המתחרה רווחיה,  פירמה משקיעה פסיבית במתחרה שלהכאשר". פסיבית

 לירידה בער� תוביל שכ	 פעולה אגרסיבית, באגרסיביות להתחרות תבחר א�יפחתו 

 דווקאבמצב זה קיי� אינטרס לפירמה המשקיעה , למעשה.  של הפירמה המשקיעהההשקעה

הפדיו	 שיקבל מהעלאת , שכ	 א� א� העלאה זו תביא לאובד	 נתח שוק,  מחירי�להעלות

 ידי מחיר על העלאת אז,  אי	 השקעה פסיביתשבובניגוד למצב , זאת. המחיר יניב רווחי�

 
 .)2006 (119 לו משפטי�" השקעות פסיביות בי� מתחרי� בישראל"דיויד גילה   170
 .122' בעמ, ש�  171
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 פירמה א שבו במצב כלומר 172. בפירמה של  נתח שוקלאובד	פירמה א הייתה מביאה 

 של נתח האובד	 היק� א� תשא� להעלות מחירי� הראשונה, משקיעה פאסיבית בפירמה ב

  .  מהעלאת המחירתקבל שימהפדיו	 קט	 יהיההשוק 

 לגבש בה כדי יש, בדומה להשקעה פסיבית,  גו� מוסדי במניות בנקי� מתחרי�החזקת

 נניח להמחשה.  שעלולה לפגוע בהשקעותיותיתהגות תחרועבורו תמרי� כלכלי לריסו	 התנ

 הגו� עבור שנניח. ב ממניות בנק 5%�וכ א ממניות בנק 5%� כמחזיק שאלמוניגו� מוסדי 

 הבנק המתחרה של ער� המניות לירידת הבנקי� תביא אחדהמוסדי התנהגות תחרותית מצד 

 גיעההפ,  ההחזקה שווהושיעור הואיל, וכ	.  הפסדי�לספיגתקרי , בבעלותו המצויות

 יותר גדולה ה שבו החזקה בבנק אחד הייתבמצב מגבוהה תחרותית מדיניות מהאפשרית

ככל שהיחס בי	 שווי ההחזקות בבנק א לבנק ב : נקודה זו דורשת הסבר. מהחזקה בבנק אחר

כ� מועצמת החשיבות שמקנה המשקיע המוסדי להשקעתו בבנק המתחרה , יותר גדולהוא 

 שבבנק א היק� השקעתו של הגו� בהנחה,  למשל173.רות להתנהגות המרסנתועולה הסבי

סביר שהגו� , ובבנק ב היק� ההשקעה במניות הוא מיליו	 בלבד, מיליו	 שניהמוסדי היא 

ולא בהכרח יתנגד להתנהגות , המוסדי ייחס חשיבות גבוהה יותר להשקעתו הראשונה

אזי הנזק , לעיל בדוגמהכמו , קי� השקעותיו זהה בשני הבנהיק� א�, מנגד. תחרותית

 במצב 174.יותר גדולשעלול להיגר� להשקעותיו מהתנהגות תחרותית של אחד מהבנקי� 

  . תיו יפגעו השקעולא שבה לקד� מדיניות הוא מוסדי גו� אותו של הכלכלי האינטרסנתו	 זה 

 תבנסיבו.  בנקי�בשני החזקות בשיעור דומה שלה� חמישה גופי� מוסדיי� נניח עתה

 לריסו	 התנהגות התמרי�, לכול� המשות� כלכלי מדובר באינטרס שבה	, מסוימות

א� מדיניות תחרותית של בנק א תפגע בהחזקות קבוצת , כ�.  גוברי�עוצמתו ותחרותית

 הקבוצה כבעלי ריזו תנסה למנוע אותה באמצעות השליטה הנתונה לחב, המוסדיי� בבנק ב

  . מניות בבנק א

 מדיניות לריסו	 שבו מתגבש תמרי� מצבושה הבדלי� מרכזיי� בי	  על שללהצביע נית	

  :  רוחביותמהחזקותתחרותית הנובע מהשקעה פסיבית לבי	 תמרי� זהה הנובע 

 מקורו של הגו� המוסדי החזקות להסיכו	. תחרותית� ההשפעה האנטיטיב, ראשית

 לפירמה בניגוד , במניותיה� הוא מחזיקאשר תחרותית מצד שני הבנקי� מדיניותבנקיטת 

 תחרותית ממדיניותאשר חשופה להפסדי� הנובעי� , המשקיעה פסיבית במתחרה שלה

 הבנקי� שקיי� תמרי� של שני כיוו	,  הראשו	במצב.  בלבדת המושקעהפירמה של מצידה

, קיי� חשש מוגבר,  במדינות תחרותית שמרניתלנקוט, אשר הגו� המוסדי מחזיק במניותיה�

  .  של סטטוס קוו תחרותילייצובו, ה פסיביתלעומת מצב של השקע

 השפעה המוסדיי� יכולת לגופי�,  הפסיבימשקיע כשלא.  ההשפעהעוצמת, שנית

 במצב של אומנ�. שנסקרה בפרקי� הקודמי�, מסוימת על מדיניותו העסקית של הבנק

 
 .125' בעמ, ש�  172
שהחיל כלל , לשעבר הממונה על הרשות להגבלי� עסקיי�, דיויד גילה' מדובר בהיקש ממאמרו של פרופ  173

The Anticompetitive  ,David Gilo :זה על בעל שליטה המבצע השקעה פסיבית בפירמה מתחרה
)2000(47 , 1 .EVR .L .ICHM 99 ,Effect of Passive Investment.  

עלול , גות התחרותית יש להוסי� את האפשרות שחלק מהער� המוס� שיופק באמצעות ההתנהכ� על  174
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אול� יכולתו להשפיע ,  שיעור החזקה גבוה יותרהפסיבי שלמשקיע יתכ	השקעה פסיבית י

 המוסדיי� שחקני� הגופי�, כזכור, מנגד.  הוא משקיע מוגבלתשבהל מדיניות החברה ע

 ; שליטה וללא גרעי	 שליטהגרעי	 בעל,  תאגידי של בנק בישראלבממשל ניכרת במידה

 מחשיבות� נובענתו	 לה� ג� כוח ה,  הישיר הנובע ממעמד� כבעלי מניות הבנקכוח המלבד

 הנורמטיבית במסגרת מיכולת� לשת� פעולה ,הכלכלית להתנהלות בנקי� בישראל

של חברי ) נק מבנה בעלות הבלפי(וכ	 תלות בעוצמה משתנה , המסדירה את פעילות�

 של גו� מוסדי יחיד על מדיניות שהשפעתו זאת יש לציי	 ע�. דירקטוריו	 בתמיכת�

  . רבה להיות צפויה אינה, המשות� מנותקת מהאינטרס המוסדי היא א�, תחרותית

 ל שאינטרס להמיוחס משקל מהבחינה התאורטית הלפחות.  האינטרסמשקל, שיתשלי

המשקיעה פסיבית , פירמה א, במצב לעיל;  ממצב של השקעה פסיביתקלהמוסדיי� 

ולכ	 החשיבות שהיא מייחסת להתנהגות תחרותית ,  מלאהבבעלות מצויה, בפירמה ב

פי� המוסדיי� מחזיקי� בנפרד הגו, בניגוד אליה. שעלולה לפגוע בהשקעותיה היא גבוהה

 הנמו�עלות בשיעור וא� יחדיו ב, בשיעורי בעלות נמוכי� יחסית בחמשת הבנקי� הגדולי�

 בשווי אמצעי לפגוע שעלולה תחרותית למדיניותלכ	 המשקל שה� מייחסי� . 50%�מ

יש , מנגד.  של השקעה פסיביתמבמצב קט	אמור להיות , תאורטית, השליטה שברשות�

 ת בעלהיא, ג� א� של אחוזי� בודדי�,  בישראלגדול שיעור החזקה במניות בנק לציי	 כי

 שמדובר בשיעור החזקה נמו� יחסית מהעובדה, כלומר.  מקומימידהער� גבוה מאוד בקנה 

 איננו עדיי	 כ	 יש להדגיש כי בשלב זה של הניתוח כמו. קט	אי	 להסיק כי משקל האינטרס 

ודאי שא� מחשיבי� ג� . � לגופי� המוסדיי� במלואומתחשבי� באינטרס הכלכלי המשות

, את חשיפת� הגבוהה של תיקי הנכסי� של הגופי� המוסדיי� לביצועי מערכת הבנקאות

 טיפוסי של השקעה פסיבית בפירמה במצב שיעור מלאי	 גדולמדובר במשקל אינטרס 

  .מתחרה

 שמדובר מקו�ר  לפי תמרי� זה גבוהה יותלפעול המוסדיי� והבנקי� הגופי� יכולת

 בעל בבנק. העיקריי� המניות בעלי הגופי� המוסדיי� ה� שבו,  ללא גרעי	 שליטהבבנק

ולכ	 פוחתת , בעל שליטה אינו חשו� לרווחי� של הבנקי� המתחרי�,  שליטהגרעי	

 אשר משיאה את האינטרס המוסדי על יתתחרות� קידומה של מדיניות לאשיאפשרהסבירות 

 קיימת אפשרות שהכוח הנתו	 למוסדיי� עדיי	, מנגד.  שלו הכלכליאינטרסחשבו	 ה

 לכאורה אי	 לה� כוח שבה�במופעי� אחרי� יעניק לה� כוח השפעה ג� במופעי� 

 גרעי	 בעלא� א� ,  בי	 השאר בהחלטות הנוגעות למדיניות התחרות של הבנק175,פורמלי

  .שליטה

דיי� למערכת  של הגופי� המוסהמלאה הפיננסית היינו מתחשבי� בחשיפה לו

 שמדיניותכ. רצונו של הגו� המוסדי לרס	 תחרות היה נכו	 בבחינת קל וחומר, הבנקאות

 לפגוע ובכ�,  לפגוע ביציבות הפיננסית של המערכת הבנקאיתמאיימתתחרותית של בנק 

 גו� מוסדי היה בעל אותוהרי שג� ללא החזקה במניות , בשווי תיק הנכסי� של גו� מוסדי

, משכ�). א� א� היכולת שלו לעשות זאת בפועל הייתה נמוכה(למנוע אותה אינטרס כלכלי 

 
 . לעילבלהרחבה ראו פרק   175
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החזקה במניות רק מגבירה אינטרס כלכלי קיי� של הגופי� המוסדיי� ביציבות המערכת 

 . הבנקאית וכ	 את יכולת� לקד� אותו
ובשיעור ,  הרוחביות מאפיינות רק גו� מוסדי יחידות כאשר ההחזקא� אפוא כי עולה

או בכמה ,  יחידבנק תחרותית במדיניות לפעול לריסו	 עבורו תמרי� קיי�, והשאינו גב

יכולתו , חיד בתמרי� של גו� ימדובר א�. ה�אשר עלולה לפגוע בער� השקעותי, בנקי�

 רמתאז ג� ,  בתמרי� משות� לכמה גופי� מוסדיי�מדובר א�אול� , לקד� מדיניות זו נמוכה

 הבנק הנהלת שהאפשרות קיימת, תרחיש הסביר יותרואולי ג� ה, לחלופי	.  עולההיכולת

 גופי� החזקות השווי נזק ללהסב מלכתחילה מנקיטת התנהגות תחרותית אשר עלולה תימנע

 ה	 משיקולי יעילות של הבנק עצמו וה	 176, אינטרס כלכלי משות�שלה� בבנקי� המוסדיי�

י יכולת להשפיע על משיקולי� הנובעי� ממעמד� של הגופי� המוסדיי� כבעלי מניות בעל

 א� ללא זאת כל.  הבנק עצמה ומעמד חבריו בשוק הדירקטורי�דירקטוריו	 כהונת המש�

 של הגופי� המוסדיי� למערכת נכסי� התיקי של הכוללת הפיננסיתהתחשבות בחשיפה 

 לגופי� שבה�,  בעיקר בבנקי� ללא גרעי	 שליטהסבירי� מעי	 אלו תרחישי�. הבנקאות

 שליטה היא סבירה גרעי	 בעליבבנקי� . ח רב בהלי� קבלת ההחלטות כונתו	המוסדיי� 

 באינטרס מוסדי עקב כוח להתחשב יכולשכ	 בעל שליטה ,  זאת אפשריתובכל, פחות

   177. בענייני� אחרי�מוסדיי� גופי�ה

 על מדיניות בנק יחיד עלולה להשפיע על התחרות במערכת הבנקאות השפעה. 2

  בכללותה

 נקיטת מדיניות מעודדתה,  מסוימות קיומה של השקעה פסיביתסיבותבנ,  של גילהלשיטתו

עלול להגביר את ההיתכנות לקיומו של ,  מתחרי�של קט	תחרותית בשוק בעל מספר �לא

 פירמות גובות מחירי� שבו מצב הוא) tacit collusion(קרטל סמוי . קרטל סמוי

 לפי 178.יעדר תקשורת ביניה	א� בה")  קרטלדמויי"או במילותיו של גילה (תחרותיי� �על

 פסיבית עשויה להביא לייצובו של קרטל סמוי בשוק מקו� שהפירמה השקעה, גילה

 פירמות ארבע נניח שוק ובו להמחשה maverick.(179(המשקיעה היא מחוללת תחרות 

,  מהמחיר שנקבע בשוקתסטה א� ח" מיליו	 ש10כאשר פירמה א צפויה להרוויח , גדולות

 א תקדי� את הפירמות האחרות ותסטה פירמה א�.  בלבדח" שכמיליו	 –ושאר הפירמות 

 משתלמת שהיא המ מחירי� עבורה משתלמת יותר מהורדת(מהמחיר הקבוע בשוק 

 יכולהבמצב שכזה .  הפסדי� ניכרי�יגרמו המתחרות ילפירמותאזי , ) המתחרותפירמותל

 וזאת,  הפסדי�לה תסב זו שמדיניות ידיעה באגרסיביות חר� ההתחרות לבחור לב פירמה

אול� בחירה .  מהפסד גדול יותר בעקבות סטייה של פירמה א מהמחיר הקבועהחששבשל 

 הפירמות המתחרות עבור איתות לשמש יכולה פסיבית במתחרותיה להשקיעשל פירמה א 

משו� שהשקעה פסיבית ,  בנקיטת מדיניות תחרותיתמעוניינת אינההאחרות שפירמה א 

הואיל וכלל הפירמות . ת הכדאיות שבסטייה מהמחיר הקרטליסטיבמתחרה מקטינה א

 
 .לעיל )ב(2.בפרק �לפירוט ראו תת  176
 . לעיל בלפירוט ראו פרק  177
 .127' בעמ, 170ש " הלעיל ,גילה  178
 . 131 'בעמ, ש�  179
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 היא הפסיבית השקעתהו, מודעות לכ� שלפירמה א הנטייה הגבוהה ביותר להוריד מחירי�

 לדבוק ג� ה� במדיניות שמרנית כדי יעדיפו כי סביר,  להימנע מכ�שבחרהאינדיקציה לכ� 

  . להשיא את רווחיה�

, חשובי� שחקני� של קט	 ריכוזית ומורכבת ממספר  שמערכת הבנקאות בישראלכיוו	

 תיקי של חשיפה נתחשב בשיעור הלאא� א� , סכנת ייצובו של הקרטל הסמוי ממשית

 מקו� להיווצר יכול סמוי קרטל, אכ	. הנכסי� של הגופי� המוסדיי� למערכת הבנקאות

יתגבש איתות  כיצד אול�. שבנק מחולל תחרות יבחר להימנע מנקיטת מדיניות תחרותית

 זאת אמחיש? אפקטיבי לבנקי� האחרי� להימנע מנקיטת מדיניות תחרותית בעצמ�

 בנק א ושבה,  מתחרי�של קט	נניח מערכת בנקאות שבה מספר :  תרחיש היפותטיבאמצעות

נניח כי . תחרותי בשוק�על לסטות ממחיר ביותר החזק האינטרס ולו, הוא בנק מחולל תחרות

כולל בבנק ,  בנקאות זובמערכת החשובי�זקות בכל המתחרי� לגו� מוסדי מסוי� הח

 כלל להגדיל את שיעור החזקתו במניות בחר מוסדי גו� שאותו נניח עתה. מחולל התחרות

 מחולל הבנקמחד גיסא הגידול בשיעור ההחזקה של הגו� המוסדי במניות . בשוק הבנקי�

 בשיעור הגידוליד� גיסא ומא,  העסקיתו במדיניותלשלוט את יכולתו מגבירהתחרות 

 את חשיפתו הפיננסית של הגו� המוסדי למדיניות תחרותית של מגדילההחזקה בשוק כולו 

אזי הפגיעה בנכסי הגו� , א� האחרו	 ינקוט מדיניות תחרותית; הבנק מחולל התחרות

 בחירהלכ	 .  גדולה שבעתיי�תהיה,  הבנקי� המתחרי�במניות ההחזקותקרי בשווי , המוסדי

כמוה ,  מתחרי�של קט	בשוק בעל מספר , דיל את שיעור ההחזקה הרוחבי בכל הבנקי�להג

 התחרות לסטות מהמחיר מחולל שנטייתו של הבנק המתחרי� לבנקי�כאיתות 

 שליטה מוגבר של הגו� המוסדי על שיעור בשלה	 , יותר חלשהתהיה , תחרותי�העל

. ו� המוסדי למדיניות שכזו החשיפה הפיננסית של הגהגדלת בשלמדיניות הבנק וה	 

,  החזקה רחב יותרשיעורובהיק� ,  לכמה גופי� מוסדיי�משות� מוסדי סכשמדובר באינטר

עוצמת האיתות עולה לאי	 .  יותר לכלל השחקני� במערכת בנקאות זוחזקמדובר באיתות 

 את ג�אלא ,  לא רק את החשיפה הנובעת מהחזקה במניות הבנקי�בחשבו	 שמביאי�ערו� כ

, למעשה.  לתיקי הנכסי� של הגופי� המוסדיי� לביצועי מערכת הבנקאותהמלאהשיפה הח

כל רכישה ומכירה של מניות הבנקי� אשר משפיעה על מבנה ההחזקות הרוחבי של גו� 

,  ועודזאת. משפיעה על עוצמת האיתות האמור, מוסדי או קבוצת הגופי� המוסדיי�

משני ,  ביחס לשווקי� אחרי�במיוחד גדולי  החשש לייצובו של קרטל סמונקאות בבמערכת

במערכת הבנקאות חלק נכבד מרווחי הבנקי� נובע מעסקאות קטנות ,  ראשית180:טעמי�

שכ	 הבנקי� , גדולהגריפת רווחי� הנובעת מהורדת מחיר פתאומית אינה , משכ�. ותכופות

קאות  להוריד עמלה בעסנקבחירה של ב, למשל. �המתחרי� ימהרו להוריד מחיר בעצמ

תביא , תחרותא� א� מדובר בבנק מחולל , מסוימות הקשורות לעסקי� קטני� ובינוניי�

סטייה , משכ�. לגריפת רווחי� נמוכה בטווח הקצר ועלולה להוביל א� לנזק בטווח הארו�

קל לעקוב אחר הורדות מחירי� , שנית. תחרותי במערכת הבנקאות אינה כדאית�עלממחיר 

 על של הציבור למידע המשופרת הגישה לכ� נית	 למנות את בותהסי ע�. במערכת הבנקאות

שקיפות זו מפחיתה את נטייתו של בנק לסטות מהמחיר . קי� וכ	 את הפיקוח על הבנהבנקי�

 
, ראו ש�(אשר מיושמי� ביחס למערכת הבנקאות בישראל , מדובר בטעמי� שהוזכרו במאמרו של גילה  180

 ).131' בעמ
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לסיכו� . ומשכ� התועלת הנובעת ממנה תהיה נמוכה, שכ	 זו תתגלה במהירות, תחרותי�העל

 חשש קיי�, דיי� למערכת הבנקאותא� ללא החשיפה המלאה של הגופי� המוס, נקודה זו

 המוסדי מקבל משקל ניכר שהאינטרסדי בכ� , למעשה; ממשי לייצובו של קרטל סמוי

  . תחרות בלבדמחולל של בנק העסקית במסגרת מדיניותו

   של קרטל סמוי במערכת הבנקאות בישראלייצובו. 3

ל סמוי במערכת  את הטענה שבישראל סיכו	 מוגבר לייצובו של קרטלבסס זה אבקש בחלק

מקורו ,  המוסדיי� במערכת הבנקאותי�האינטרס הכלכלי המשות� לגופ, כאמור. הבנקאות

 הישירה בי	 הגופי� המוסדיי� לבנקי� במגוו	 התחרות, הראשו	: בשני גורמי� עיקריי�

את . חשיפת תיקי הנכסי� של הגופי� המוסדיי� לביצועי מערכת הבנקאות, והשני, שירותי�

 החזקה העצ�לחשיפה הנובעת מ, ראשית:  נית	 לפרק לש� הנוחות לשניי�הגור� השני

, שנית; פרק הקוד�� בתתתאשר התמריצי� שהיא מקימה נידונו פרטני, במניות הבנקי�

לחשיפה הנובעת משליטה על שאר הנכסי� שביצועי מערכת הבנקאות משפיעי� על 

קרי במאפיי	 , לעצמו רוחבי כש החזקהבמבנהדי ,  מחקרי� אמפיריי� עדכניי�לפי. יי�שוו

 רי� מחקהשפעת. כדי להביא לפגיעה בתחרותיות בשוק ריכוזי מסוי�, החשיפה הראשו	

 הייתה רבה וזכתה לאוז	 קשבת במשרד העסקיי� הגבלי� העול�אלו על הדיו	 האקדמי ב

,  המבקרי� של מחקרי� אלולפי, מנגד 181. הבריתבארצות התחרות ברשותהמשפטי� ו

 מנגנוני� לגבש פגיעה בתחרותיות ללא קיומ� של יכול אינו לעצמו רוחבי כשההחזק מבנה

בהמש� לכ� אבקש לטעו	 .  אלו יסקרו להל	מחקרי�ממצאיה� העיקריי� של . נוספי�

בשילוב תכונות מסוימות ,  בישראלהבנקאותשמבנה ההחזקות הרוחבי המאפיי	 את מערכת 

מקימי� חשש מגובש לפגיעה בתחרותיות ,  אותה אשר נסקרו בפרקי� הקודמי�המאפיינות

 משני האמורי� העדכניי� המחקרי� ע� מתיישבתטענה זו , בראייתי. במערכת הבנקאות

קרי החשיפה של תיקי הנכסי� של הגופי� המוסדיי� למערכת , הגור� השני. המתרס צידי

ה  נכבד שהוא משנה את התמונכה ו משקלאול�,  בבחינת דבר מה נוס�הוא, הבנקאות

  .כולה

   החזקות רוחבימבנה) א(

 הטבעיי� בעלי מניות זהי� בשיעור מסוי� למתחרי� יש רוחביות בהחזקות המתאפיי	 בשוק

)common ownership .(מבעלי המניות וחמישה,  טבעיי�מתחרי� עשרהשוק שבו , למשל 

: ג� מערכת הבנקאות מתאפיינת במבנה החזקות רוחבי, בענייננו. של כל אחד מה� זהי�

 במניות הבנקי� הגדולי� מחזיקי� בנפרד הגופי� המוסדיי� העיקריי� כל 182,כאמור

  . תבישראל בשיעור החזקה נמו� יחסי

 מדוע החזקה רוחבית עשויה להביא אסביר הסקירה של תמונת המחקר העדכנית טר�

 בכתיבה 183.בנושא' אלהאוג איינר המלומדבהתבסס על מאמרו של , לפגיעה בתחרותיות

 
181  Davidoff Solomon, Rise of Institutional Investors Raises Questions of Collusion, N.Y. TIMES 

(Apr. 12, 2016) https://nyti.ms/2Dj6fv7 . 
 .1.רק בפ�תתלעיל ראו   182
183  Einer Elhauge, Horizontal Shareholding, 129 HARV. L. REV. 1267, 1267 (2016). 
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שהחזקות , מפיריתשעד כה בוססה על תשתית תאורטית ולא א, הסכמה רווחתת הכלכלי

פירמה , ככלל. רוחביות עשויות להפחית את האינטרס של מתחרי� להתחרות אלו באלו

 הרווח שבה�רק במצבי� , כלומר מורידה מחירי�,  שהיא מתחרהבכ�משיאה את רווחיה 

 הרווח הנובע משימור מחירי� להנובע מנטילת נתח השוק מפירמות מתחרות עולה ע

ה	 , לפי המודל הכלכלי, שוב חיאותו פיכיוו	 שכל פירמה קובעת מחירי� על . גבוהי�

עד שיגיעו למחיר ,  ביחס למחיר המוצר המתחרהשלה	 מחיר המוצר אתצפויות להוזיל 

 של תחרות שוק מניח הסטנדרטי המודל הכלכלי 184.שישק� את העלות השולית של המוצר

בעלי הפירמה ,  מתחרהפירמה של מכירות פירמה מגבירה את מכירותיה על חשבו	 שכאשר

. הצטמצ� של הפירמה המתחרה המכירות ששיעורמרוויחי� ואינ� מפסידי� דבר מכ� 

 185.החישוב שונה, אול� כאשר הבעלי� של פירמה אחת ה� ג� הבעלי� של פירמה מתחרה

 אחת החליטה להוריד שחברה נניח עוד. � בעלי מניות זהישלה	נניח שתי חברות , לדוגמה

 לעלייה במכירות הוביל והדבר,  המתחרהבחברה רבה יותר באגרסיביותמחירי� ולהתחרות 

,  אחת למתחרה שלהמחברהבמקרה זה העברת נתח המכירות .  רווחי� על חשבונהלגריפתו

 אחד שכ	 מדובר בהעברה של כס� מכיס,  חשיבותחסרת לכאורה, מבחינת בעלי המניות

 המחירי� רק מקטינה הפחתתתחרות : מבחינת� רצוי במצב מדובר אי	 זאת ע�. לכיס האחר

 מחליקי� מהמטבעות חלק העברה של כס� מכיס לכיס שבמהלכה כמו, את הרווחי� שלה�

  . מבי	 האצבעות

� אחת חברהתחרותי דומה ומוחלש מתקיי� כאשר בעלי המניות של � אנטיתמרי

ובה בעל מניות , חדשה דוגמה נניח.  של החברה האחרתהמניותעלי  באת תחופפי� רק חלקי

 ירוויח ומנ�אותו בעל מניות א.  המתחרההחברה ממניות 10%�בחברה אחת מחזיק ג� ב

א� פחות מאשר במצב שבו זהות , מכ� שהפירמה תגדיל את מכירותיה על חשבו	 המתחרה

 לפי שתפעלהנהלת חברה . י� המניות הייתה שונה לחלוטי	 מזו של האחרבעלי אחד מכל

מהמתחרה שלה היא " נלקחה"אינטרס בעל המניות לעיל תבי	 שעל כל מכירה נוספת ש

וג� את ,  השולי הרגיל של הכנת המוצרהמחיר בשיעור עלות ג�מטילה על אותו בעל מניות 

, בחשבו	 פשוט.  מהרווחי� שהחברה המתחרה הפסידה10%העלות הנובעת מהפסד של 

 סכו� על יעלה הנוס�יד מחירי� יתגבש רק כאשר הרווח ממכירת המוצר תמרי� להור

 מהרווחי� שבעל 10% המגל� מסכו� וג� השולית בהפקת המוצר מהעלותהמורכב ג� 

 לייצור הדרושכמו שעלייה במחיר חומר גל� . המתחרההמניות יפסיד עקב הפסדי החברה 

 מעלה את עלות הדיו במחיר למשל עלייה(המוצר מגדילה את העלות השולית בייצורו 

 של בעל תכ� ג� העלות המתווספת בעקבות ההחזקה הרוחבי, )נובע עט של וליתהייצור הש

אי	 צור� .  הפירמה להתחרותשל הכלכליההחזקה הרוחבית פוגעת בתמרי� , כלומר. המניות

תחרותיי� הללו יהיו תוצאות � המניות כדי שלתמריצי� האנטילבעליבתיאו� בי	 הנהלה 

 שה�שכ	 הנהלת החברה יודעת את זהות בעלי מניותיה הגדולי� וכ	 את העובדה , בשטח

 מדובר בגו� מוסדי שלו חובות גילוי כאשר בעיקר, מחזיקי� במניות של חברות מתחרות

 הפגיעה את בחשבו	 להביא חבר הנהלה שמניעי� לתמריצי� דוגמאות נות	איינר . רחבות

תחושה הנובעת : טה על המדיניות העסקית של החברה בהחלכשיקולבבעלי מניות החברה 

 
 .1268' בעמ, ש�  184
 .1269' בעמ, ש�  185
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 את תמיכת בעלי המניות בהצבעות עתידיות להרוויח רצו	,  תודהמהבעתמחובת נאמנות או 

מתו� ראייה עתידית לשפר ,  כלכליי� המוטמעי� בהסכמי השכרותמריצי�על המש� כהונה 

 מדובר כאשר רבעיק( לבעלי מניות אלו השפעה רחבה שבואת מעמדו בשוק העבודה 

 להתגונ	 לחברהוכדי שבעלי המניות יסייעו , )המנהלי� נכסי� בהיק� רחב, בגופי� מוסדיי�

  .ת רק לאחרונה נבחנו הנחות אלו אמפירי186. עוינתרכישה מפני

 נית	 לשאוב התחרותיות עשוי להביא לצמצו� רוחבי החזקות שמבנה לטענה תימוכי	

 מבנה של השפעתו לבחו	 את ביקש 2016�מחקר שפורס� ב.  המחקר העדכניתמתמונת

 המחקר השתמש במאגר 187. בשוק בנקאותהתמקדות תו�, החזקות בשוק על התחרות בו

 הפקדה ושיעורי,  בנקי�3,000� הפקדה מכעמלות על נאספו נתוני� שבמסגרתו, רחבנתוני� 

  התחשבות בהחזקותאגב, השוק נבח	 א� השינוי בריכוזיות במחקר.  בנקי�9,600�מכ

, המדד המקובל למדידת ריכוזיות. מסייע להסביר את השינוי שנצפה בתעריפי�, רוחביות

�הHHI,188 הסיבה לכ� , ולדעת המחברי�,  א� אחד מהמשתני� שהופקוע� מתא� לא חש�

 החזקות לה� שאי	 פרטי� בבעלות מצוי בנק שכל ההנחה ניצבת שבבסיס המדד בכ�טמונה 

 בהחזקות של בעלי מתחשב אשר GHHI,190זיות  במדד ריכושימוש 189.בבנקי� אחרי�

וכ	 , )common ownership(קרי החזקות רוחביות , מניות מוסדיי� בכמה בנקי� מתחרי�

הביא , )cross ownership(קרי החזקות צולבות , בה� מתחרי� הבנקי�החזקות של הבנקי� ב

� בי	 מדד ה� של מתאקיומו מצוי שבה	, שונותלתוצאות GHHI 	ממצאי. רי� המחילבי 

הנובעת מעלייה בשיעור ,  הריכוזיותיעור בשעלייה בי	 כי קיי� קשר מובהק מצאוהמחקר 

למחירי� הגבוהי� של כל אחד , )index funds(החזקה של גופי� מוסדיי� פסיביי� 

 שמסייע להמחיש את ההבדל בי	 שימוש במדד נתו	 191.מהמוצרי� הבנקאיי� שנבחנו

�הHHIלמדד ה �GHHI ששיעורו הממוצע של מדד ההוא, הריכוזיות במדידת �HHI היה 

� הממוצע של מדד השיעורו ואילו, 2,000GHHI המחברי� הסתמכו על . 4,000 כמעט היה

 בהחזקות התחשבות המסדירות את פעילות הבנקי� לשקול רשויותהפרשי� אלו בהצעת� ל

 
 . 1270' בעמ, ש�  186
187  Jose Azar, Raina Sahil & Martin Schmalz, Ultimate Ownership and Bank Competition (2016), 

http://bit.ly/2nVLZ98. 
188  Herfindahl-Hirchman Index הוא מדד ריכוזיות המשמש לבחינת הסבירות שמיזוג יפגע בתחרותית 

לפי ההוראות . המדד סוכ� את ריבועי ההחזקות של המתחרי� בשוק לפני המיזוג ולאחריו. בשוק נתו�
ות תחרותי�המנחות למיזוג אופקי בארצות הברית קיימת סבירות שמיזוג אופקי יגרו� להשפעות אנטי

וג� שסכו� ריבועי ההחזקות חורג , 200הוא לפחות , HHIהנקרא דלתא , כאשר ההפרש בי� שני המדדי�
 U.S. DEP’T OF JUSTICE & FED. TRADE COMM’N, HORIZONTAL MERGER ראו. 2500�מ

GUIDELINES (1992).  
 .2' בעמ, ש�  189
190  Generalaized Herfindahl-Hirchman Index of Market Concentraion .להבדל בי� מדד ה�HHI 

�למדד הGHHI קראו המחברי� GHHI delta .מדד זה מתבסס על מדד ה�MHHI ,שהוצע בידי Salop 
�וO’brian ,ראו. אשר מתחשב רק בהחזקות רוחביות ולא בהחזקות צולבות Steven C. Salop & 

Daniel P. O’brien, Competitive Effects of Partial Ownership: Financial Interest and 
Corporate Control, 67 ANTI-TRUST L.J. 559 (2000). 

 .23–22' בעמ, ש�  191
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י� ציינו כי אי	 צור� המחבר,  על זהנוס� 192. רמת ריכוזיות בשוקבמדידתרוחביות וצולבות 

 די בכ� 193. יתממשוותתחרותי� האנטישההשפעותשיתקיי� תיאו� אסור בי	 הגורמי� כדי 

מסקנת המחקר היא .  מניותיועלי עצמו מבקש להשיא את הרווחי� של בבפנישכל בנק 

 בתחרותיות לפגוע עלולההתחשבות בו �שאי וכ	,  מבססות כוח שוקשהחזקות רוחביות

  . להביא לעליית מחירי�בשוק נתו	 וא� 

 לתחרותית הנובעות השליליות בהשפעות התמקד 2017� נוס� שפורס� במחקר

 מחקר זה עד 194. התחרותיות בשוק חברות התעופהחקרבאמצעות ,  רוחביותהחזקותמ

בכוח השוק ,  הרגולטורי�של לב�כמו ג� תשומת , התמקד המחקר האמפירי בתחו�

מחקר זה ביקשו לספק תשובה אמפירית לשאלה א� מחברי . שיוצרי� מיזוגי� ורכישות

,  מוסדיי�גופי� ובה	, החזקה רוחבית שהושגה ברכישה של חברות גדולות לניהול נכסי�

  . מפחיתה תחרותיות בשוק נתו	,  היתר מרגולטורמחייבת שאינה

 להבי	 את היק� ההחזקה הרוחבית ולבחו	 כיצד היא משפיעה ביקשוהחוקרי� , ראשית

ובו ,  בחרו היא התייחסות לכל מסלול תעופה כשוק נפרדשבה השיטה. יות השוקעל ריכוז

�מדדו את רמת הריכוזיות באמצעות מדד הMHHI , אשר מתחשב בהחזקה רוחבית

)common ownership .( במכלול בהתחשבבכל מסלול טיסה יחיד נמדדה רמת הריכוזיות 

ובשיעור השליטה , � המזומני�כולל תזרי, האינטרסי� הכלכליי� של בעלי המניות בו

תחרותיי� המשויכי� � נמצא כי התמריצי� האנטיבמחקר 195.שלה� בחברות התעופה

� שלפי הנחיות המהרמה עשרה פי רוחבית לבד� גדולי� החזקהלריכוזיות הנובעת מFTC 

�והDOJ קרוב לוודאי בעלי ריכוזיות גבוהה בשווקי� 	רמות 196.מגבירה כוח שוק באופ 

� שבמסגרת מדד המהר� עשרהיו גבוהות פי התחרותיות הHHI מעביר את נטל ההוכחה 

  בריכוזיות לא תביא להגברת כוח שוקהעלייהשלהראות , מהרגולטור לצדדי� המעורבי�

וא� אינו קרוב ,  אינו משק�HHIנמצא כי שימוש במדד , במילי� אחרות. קרוב לוודאי

 סוג העלייה בכוח שוק הנובעת מ�עצ.  שוק בשוק המאופיי	 בהחזקה רוחביתכוח, לשק�

 תהיה השפעה על המחירי� אכ	 ציפייה סבירה שמגבש,  רוחביתהחזקההמתחשב ב, המדד

  . בשוק הנתו	

תחרותיי� אכ	 משפיעי� בפועל על התחרות � התמריצי� האנטיא� בחנו החוקרי�, שנית

 החזקהור ההנובעי� משינוי בשיע,  השוק לאור� זמ	כוזיות א� שינויי� בריוכ	, בשוק

 מעלי� כי הממצאי�.  במחירי הכרטיסי� באותו מסלול טיסה�קשורי� לשינויי, רוחביתה

 מבמצב של 7%–3%� הברית גבוהי� בכבארצותמחירי הכרטיסי� במסלול הטיסה הממוצע 

 
 .5' בעמ, ש�  192
 .4' בעמ, ש�  193
194  Jose Azar, Martin Schmalz & Isabel Tecu, Anti-Competitive Effects of Common Ownership, 

73 J. FIN. 1513 (2018). מגבלה ראשונה היא שהמודל :  לתוצאותיו המחקר ציינו שני סייגי�מחברי
כלומר ביחס שבי� טיסות עסקי� לטיסות , אינו מביא בחשבו� שינויי� בהטרוגניות של מסלול הטיסה

ולאו דווקא תמחור , מגבלה שנייה היא שייתכ� שהשינוי במחירי� משק� שינוי באיכות המוצר. נופש
ת כל מחקר אמפירי העוסק בתחרות ובמחירי א� כי הוג� לומר שזו מגבלה שמאפיינ, תחרותי�אנטי

 . המוצרי� בשוק הטיסות
 .2' בעמ, ש�  195
 .ש�  196
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שכ	 שיעור הרווח ,  חשיבותבעל מדובר בנתו	 197.קרי ללא החזקה רוחבית, בעלות נפרדת

 הקבועות ההשפעות, לדבריה� 198.4% היה 2015ייה לשנת השולי נטו הממוצע בתעש

כמו נסיבות ,  הסברי� אחרי� לממצאי�ותוהגורפות בכל מסלול הטיסה שנמדדו שולל

כמו כ	 נמצא .  ספציפי בי	 פירמה למסלולבקשר ספציפיי� או במסלולהקשורות בפירמה או 

�קשר שלילי בי	 גודל הדלתא של הMHHI) מדדי הריכוז 	199)יות השוני�ההפרש בי 	לבי 

כי ההשפעות על המחיר אינ	 , בראיית המחברי�, ממצא זה ממחיש. הכרטיסי� מספר

שכ	 ,  מוסדיי� צופי� מראש בהצלחהשגופי� טיסה לכרטיסי בביקוש מעלייהמונעות 

 בשיעור ההחזקה הרוחבי לא התלווה גידול בביקוש לכרטיסי טיסה אלא דווקא לגידול

,  קיימת החזקה רוחביתשבו במצב שביצעו החוקרי� עלה כי במסגרת הרגרסיה. פיחות

 שבו הפירמות בבעלות נפרדת או בעול� שבו מבעול� 10%�המחירי� גבוהי� לפחות ב

 200. התחרותיי� של בעלי המניות שלה��הפירמות מתעלמות מהאינטרסי
ת  כדי לחזק אBarcalays Global Investors את BlackRock ג� השתמשו ברכישת במחקר

 אלו ה	 גופי� מוסדיי� מהגדולי� בעול� ולשתיה	 החזקות ירמות פשתי. הטענות לעיל

כיוו	 ששווי המניות של תעשיית התעופה שנרכשו הוא קט	 , נוס� על זה. בתעשיית התעופה

 הרכישה של בהחלטת חשובלא נראה כי ה	 היו גור� , ביחס לפורטפוליו של אות	 חברות
BlackRock . כיצד שינוי בשיעור ההחזקה הרוחביתמצב זה מאפשר 	שנעשה ככל , לבחו

משפיע על , הנראה משיקולי� חיצוניי� לשיקולי� המאפייני� את תעשיית התעופה

 בשיעור הממוצע של 0.6%�נמצא שהרכישה הביאה לעלייה של כ, נוס� על זה. רי�המחי

,  כי אי	 צור� המחקר מצייני�מחברי Blackrock.201כרטיסי טיסה במסלולי� השוני� של 

שהמשקיעי� יערכו תיאו� כלשהו ע� ההנהלה כדי שתוצאות אלו , וזה א� אינו תרחיש סביר

.  מקבלי ההחלטות הרלוונטיי�בקרבוהוא מוב	 ,  די בכ� שהמידע מוצג בפומבי202.יתגבשו

 בי	 מתחרי� טבעיי� אינ� הדר� י�שמיזוגי� פורמלי, לשיטת�, תוצאות אלו מלמדות

 שוק דומה ולהימנע ממעורבות כוח להשיג � מניות יכוליבעלי. כוח שוקהיחידה להגברת 

התוצאות ,  על זהנוס�.  קשרי� הנובעי� מהחזקה רוחביתצירת יבאמצעותרשויות התחרות 

כמו פיזור סיכו	 וממשל תאגידי , מלמדות שהיתרונות הנובעי� משיעור החזקה מוסדי גבוה

. במוב	 של פגיעה בתחרותיות בשוק, גבוהות חברתיות לעלויות להביאיכולי� , איכותי

 כאשר לפירמות אי	 שלפיההמחקר מבסס את הטענה המקובלת בספרות ,  המחברי�במילות

  203.ה	 לא יתחרו, תמרי� להתחרות

 
 .3' בעמ, ש�  197
 .ש�  198
 .ההפרש בי� תוצאות שני המדדי�, כאמור  199
200  Azar, Schmalz & Tecu ,25' בעמ, 194ש "לעיל ה. 
 .ש�  201
 .5' בעמ, ש�  202
 .37'  בעמ,ש�  203
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.  בתחרותפוגעת אינה לעצמה החזקה רוחבית כששלפיה	 אלו ג� זכו לביקורות מחקרי�

לה תחצי	 את האינטרסי� המורכבי� של  הסיכוי שההנה204,לפי החוקרי� רוק ורובינפלד

" הרואית"היא הנחה , ללא סוג מסוי� של מנגנו	 תגמול, בעלי המניות המחזיקי� בחברה

 הטרוגניות בי	 קיימת בשוק בעל מבנה החזקות רוחבי שג�החוקרי� מזכירי� . ולא משכנעת

החזקה שונה כלומר לכל אחד שיעור , בעלי המניות בנוגע לשיעור החזקות במתחרי� בשוק

חישוב ההשפעה של אסטרטגיית החברה לפורטפוליו של , משכ�. בפירמות המתחרות

א� א� שיעור . הקרנות המשקיעות בה הוא מאמ� מורכב למדי עבור נושאי המשרה

 ברורה אינההרי שג� אז ההשפעה שתתקבל על הניהול ,  המניותליההחזקה זהה בי	 כל בע

אינה , אשר מוכוונת פורטפוליו, של גופי� מוסדיי�מלכתחילה האסטרטגיה ; כלל ועיקר

, משכ� .מושפעת מפירמה יחידה בשוק נתו	 אלא מכוונת לתשואה של אינדקס של�

 הגבוהותשכ	 זו תניב תועלת נמוכה ביחס לעלויות , התמקדות בפירמה יחידה היא לא יעילה

חישוב מורכב א� עבור גופי� מוסדיי� אקטיביי� מדובר ב, לטענת�. שהיא טומנת בחובה

 בעלי המניות תביא לפגיעה במדיניותו התחרותית של השפעתא� א� ,  מקרהבכל. יותר

שכ	 ירידת מניית הפירמה הכושלת , הרי שהשוק יתק	 את עצמו, פירמה ותפגע ביעילותה

ללא קיומו של מנגנו	 תגמול , לשיטת�, לכ	. אקטיביסטי� י�עשויה להביא לכניסת משקיע

 המניות ללא תיאו� בעלי אינטרס אתנהלה תקד� מדיניות עסקית שהולמת  השלפיותרחיש 

 Azar בחרו שבהכמו כ	 החוקרי� תוקפי� את המתודולוגיה .  סבירהאינהאו הסדרה 

 שייתכ	 החוקרי� טועני� ומנ� א205.מהממצאי� שהסיקוושותפיו וכ	 את המסקנות 

 מחזיקי� אינ� ה� א�, שהחזקה רוחבית עשויה להביא לפגיעה בתחרותיות בשוק נתו	

  . בדעה שהתימוכי	 האמפיריי� שהובאו לטענה זו משכנעי� במיוחד

 אי	 תיאו� בי	 א�ו,  שליטהמעניקה אינה הרוחבית ההחזקה א�,  איתי פלדורלפי ג�

 ג� פלדור 206. לא תפגע בתחרותלעצמהאז היא כש,  רוחביותהחזקותבעלי המניות בעלי 

הלי פירמה יזנחו רווחי� בהיעדר מנגנו	 שמתמר�  לחשוב שמנבהשות� לדעה שאי	 סי

אי	 אינטרס משות� מאחד בי	 הגופי� המוסדיי� , בראייתו,  כ	כמו .אות� לעשות כ�

 להניבכל אחד מה� יהיה מעוניי	 .  של החזקותיה�ההטרוגניות בשלהמחזיקי� רוחבית 

	 את העובדה  כשמביאי� בחשבובמיוחד. רווחי� בפירמה שבה שיעור החזקתו גבוה יותר

מדובר באינטרסי� מסובכי� שללא מנגנו	 שמסדיר , ששיעור ההחזקות משתנה כל הזמ	

  .  לראות כיצד יביאו לפגיעה בתחרותיותקשה, כמו מנגנו	 שכר, תיאו� או מדיניות קוהרנטית

 לפגיעה חשש קיי�נראה שבמערכת הבנקאות בישראל ,  במידה מסוימתלפחות

אפשרי שהוראות ניהול בנקאי בנושא תגמול , ראשית. בקרי� המתבתחרותיות ג� לפי שיט

קרי בעלי המניות בעלי ,  הגופי� המוסדיי�ע� תגמול שעולה בקנה אחד מנגנו	 מגבשות

 את לחלוטי	 שוללות ולעיתי� אלו מטילות מגבלות הוראות, כאמור. ההחזקה הרוחבית

דיניות וכ	 נושאי משרה  הבנקי� להעניק תגמולי� משתני� לנושאי משרה מתווי מיכולת

 
204  Edward B. Rock & Daniel L. Rubinfeld, Antitrust for Institutional Investors (NYU L. & 

ECON. research paper series, Working Paper No. 17–23, 2017), available at http://bit.ly/ 
2LatXZZ. 

 .26–18' בעמ, ש�  205
 .162ש " לעיל ה,Paldorראו   206
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החלק העיקרי בתגמול נושאי משרה אלו .  ניהול הסיכוני� של החברהניותהאחראי� למדי

וכ	 ,  ביציבות פיננסיתהמוסדיי� אינטרס אתאשר הולמת , ומשכ� מקד� שמרנות, הוא קבוע

 שחלק ג� להדגיש יש. יכולה בתורה להשפיע על תחרותיות והתייעלות של הבנקי�

כמו כ	 העובדה .  הקבוע בהוראות בי	 תגמול קבוע למשתנהיחס הבדברחמירי� מהבנקי� מ

 הואשחלק מהתגמול המשתנה נקבע בדיעבד לפי קריטריוני� איכותיי� ולא כמותיי� 

  . נית	 לתת משקל לאינטרס המוסדישדרכו נוס� שסתו�בבחינת 

 אחיד כלכלי  לגופי� המוסדיי� בעלי ההחזקה הרוחבית אינטרסראלביש, כאמור, שנית

 א�, לצור� העניי	.  תיקי הנכסי� בשליטת�חשיפת בשל חזק מאוד ביציבות פיננסית וא�

� וBlackrock את מקרה הבוח	 ממחקר� של אזאר ושותפיו של ניקחBarcalys Global 

Investors , רק לשער 	האנטיההשפעה היקפה של כמהנית �תחרותית היה מתרחב לו היו 

אלא ,  בוהמתחרות במניות החברות החזקת� בשל,  לא רק במישרי	חשופי� לביצועי השוק

האינטרס הכלכלי של הגופי� ,  כ�א�.  הנכסי� שלה�תיקי כל של חשיפה בשל, ג� בעקיפי	

שכ	 מורכב מחשיפה פיננסית המושפעת , המוסדיי� במערכת הבנקאות אחיד באופ	 יחסי

ומהחזקה בשיעור דומה , קבוצהמביצועי מערכת הבנקאות המשותפת לגופי� המוסדיי� כ

 אפוא כי הטענה בדבר הקושי של השחקני� בשוק להבי	 את עולה. במניות הבנקי�

  .ותה בחברות בה	 ה� מחזיקי� יורדת בחשיבתו בעלי המנישלהאינטרס הכלכלי המורכב 

 רחבה להיות יכולהוהשפעת ממצאיו , דר� של אזאר ושותפיו נחשב פור� מחקר�

 כי העלייה בשיעור ההחזקה המוסדי במשק טוע	פוזנר .  התעופה בלבדמבחינת שוק חברות

 בלבד 5%� היה כהוא שבה,  הברית שהתחוללה לאחר מלחמת העול� השנייהבארצות

 הכלכלי בחברה השוויו	�באי העלייה מגמת אתחופפת ,  לער� כיו�75%�לעומת כ

 טענה נקבל א� 208.'אלהאוג זו שות� ג� לדעה 207. השני� האחרונות40�הקפיטליסטית ב

 נית	 לראות את תוצאותיה שבועולה כי מערכת הבנקאות בישראל היא רק מקרה פרטי , זו

 הכלכלי האינטרסשכ	 , אלא שמערכת הבנקאות היא מעי	 מקרה מיוחד. של מגמה עולמית

 ה	 מכובע� כבעלי מניות וה	 מכובע� כמנהלי� של תיקי נכסי� נובע המוסדיי� גופי�של ה

  . ריכוזיותה בשלבי	 השאר ,  והמשקית מיציבות המערכת הבנקאושפעי�המ גדולי�

 מוסגר חשוב להבהיר כי קיימי� תרחישי� רבי� אחרי� מלבד אלו הנובעי� במאמר

 לבסס תמרי� לריסו	 התנהגות שעשויי� של תיקי נכסי� מחשיפהמהחזקות רוחביות או 

ע� הבנקי� במגוו	 שירותי�  הישירה התחרות שבשלתרחיש אפשרי הוא , למשל. תחרותית

פיננסיי� מתגבש תמרי� לגופי� המוסדיי� כקבוצה למנוע התנהגות תחרותית בשוק 

 הגופי� המוסדיי� שבו, באותה מידה נית	 לחשוב על מצב הפו�. הבנקאות או לרסנה

שתאפשר שימור ער� , מעודדי� את הבנקי� להפגי	 התנהגות תחרותית במידה מסוימת

שכ	 ,  של איזו	 טבעיסוג שיש ייתכ	, ככל הנראה. ר בהחזקת� או העלאתומניות הבנקי� אש

 א� נקודת האיזו	 היא היסודית השאלה. האינטרס המוסדי בשוק הבנקאות מורכב למדי

 .  האינטרס הציבורימבחינת רמת תחרותיות רצויה במערכת הבנקאות משקפת כיו� המושגת

 
חוקיי� בי� הגופי� המוסדיי� לנושאי � לדעה כי אי� תופעה גורפת של הסדרי� לאפי�שותווייל  פוזנר �ג  207 

 Eric Posner & E. Glen Weyl, Mutual Funds' Dark Side SLATE (Apr. 16  ראו.משרה בבנקי�
2015 9:46 Am), http://bit.ly/2wkP5r4. 

208  Elhauge, 183ש " הלעיל . 
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ת בישראל סיכו	 מוגבר לייצובו של במערכת הבנקאו, בראייתי,  של דברי�לסיכומ�

,  מרובי�ה� של קרטל סמוי ייצובו שינבעו משאפשר השליליי� התרחישי�. קרטל סמוי

ועד לפגיעה של , תמרי� חלש להתייעלות,  הלקוחותציבור למופרז תמחור בי	 למשל ונעי�

תחרותי בעסקאות להעמדת �על בייצובו של מחיר די.  הכלכלה בישראלבצמיחתממש 

 טוע	 שזו בהכרח הסיבה איני. ראי קמעונאי כדי לפגוע בצמיחת� של עסקי� קטני�אש

  .  בוודאי סיבה אפשרית לכ�זואול� , לתחרותיות הנמוכה במערכת הבנקאות בישראל

  מנחי� לקידו� התחרותיות ובחינת חלופותלקווי� הצעה. ד

ות במערכת  מנחי� שאימוצ� עשוי לקד� את התחרותיקווי� להציע אבקש זה בפרק

ואי	 בה כדי להציע פתרו	 ,  זו היא יותר בבחינת כיוו	 חשיבה כלליהצעה. הבנקאות בישראל

 היא הענקת כלי� נורמטיביי� ומעשיי� לקובעי מטרתה. המחייב מחקר מקי� יותר, מלא

 תחרותיות לבי	 יציבות פיננסית בי	, לשיטת�, המדיניות למציאת נקודת איזו	 ראויה יותר

 הגופי� של לשליטההמתחשבת בחשש להרחבת הפער בי	 החזקה , בנקאותבמערכת ה

 דרכי בארבע ביקורתי ו	 דיאערו�טר� הצגתה . המוסדיי� בהקשר מערכת הבנקאות

,  החברותבחוק שימוש: כשכל אחת מה	 מכוונת לשחק	 אחר, התמודדות אפשריות אחרות

קות רוחביות במערכת  ספציפית להגבלת החזחקיקה,  ההגבלי� העסקיי�בחוקשימוש 

  .  המשרה הבכירי� בבנקנושאי של הסכמי שכר רגולציה הושינויהבנקאות 

  בחוק החברותשימוש. 1

 בעלי על המוטלות חובת האמוני� המוטלת על נושאי משרה וכ	 החובות א� אבח	 להל	

 ע� התופעה שתוארה יעילה ההתמודדות מאפשרות,  כיו�בפסיקה כפרשנות	, מניות

 היריעה בחרתי באות	 חובות בחוק החברות שבראייתי קוצר בשל. קודמי�הבפרקי� 

 טר� כניסה לעובי הקורה וניתוח התאמת חובות א� 209.התאמת� לסוגיה היא הולמת יותר

 הוא רות החבחוק שחושב לא לעצמי כשאני:  הערה מקדמיתאעיראלו לסוגיה הקונקרטית 

נהגות האמורה אכ	 הייתה ניתנת לסיווג  זו א� א� ההתתופעהמסגרת נכונה להתמודדות ע� 

 גיסא מחד:  לדעתי היא פשוטהההצדקה.  מהחובותילוא�ברור ולא מאול� כהפרה של אי

 גיסא בבעיה קונקרטית ייחודית ובעלת השפעה עצומה על מאיד�ו,  כלליבחוק מדובר

 בה� דורשת המתחשבת שקילת שיקולי תחרות שהכרעה המחייבת, המשק הישראלי

א� ,  איתור הפרת חובותבאמצעות סלקטיבית של מקרי� נקודתיי� תקיפה.  רבהמומחיות

 
 הזהירות המוטלת על נושא משרה בהקשר חובתבחרתי שלא לכלול ניתוח של . תלושה פחות, ולחילופי�  209

משו� שאני מוצא קושי בקביעה שהחלטה שהתקבלה בהלי� תקי� וכ� משיאה את טובת הבנק היא , הזה
מלכתחילה בחרתי להניח במאמר זה שנושא המשרה פועל . רה המבססת התרשלותהתנהגות בלתי סבי

בחירה זו נובעת מהרצו� . וכ� שהחלטתו משיאה את טובת החברה, באופ� סביר ובאמצעי� סבירי�
. חוקית או אתית תלויה מעליה�, ולא רק את אלו ששאלה נורמטיבית, קשת רחבה של מקרי�' לתפוס'

ואולי אפילו ע� החלק הארי של ,  תאפשר התמודדות יעילה ע� חלק רחבחובת הזהירות לא, משכ�
 .התרחישי� האפשריי�
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 פתרו	 יעיל שיאפשר השגת נקודת איזו	 ראויה אינה, א� הייתה אפשרית מבחינה מהותית

   .יעד רגיש ובעל חשיבות רבה מדי למשק, במערכת הבנקאות

   אמוני�חובת) א(

 העניי	 האישי חולשת בשל א� 210,הבנק חברי הדירקטוריו	 מוטלת חובת אמוני� כלפי על

 להיות קשה עשויה הפרתה,  קיומה של תקשורת בי	 הצדדי�היעדר בשלשל הדירקטור ו

לא נראה כי תלות חברי הדירקטוריו	 בגופי� המוסדיי� למינוי וכהונה עולה בגדר . להוכחה

ייני� רק כיוו	  ענבניגוד לפועל חבר דירקטוריו	 ייחשב שלפיהקביעה , בכלל. ניגוד ענייני�

וכ	 כיוו	 שאותו בעל מניות , שהוא תלוי בבעל מניות דומיננטי להמש� כהונתו למשל

וכמוב	 לחתור תחת יכולת , עשויה להיות רחבה מדי,  הדירקטור מכה	שבומתחרה בתאגיד 

נראה שרק . הגופי� המוסדיי� להיות מעורבי� בממשל התאגידי במערכת הבנקאות ובכלל

אשר " דירקטור צללי�" למשל שימשו הגופי� המוסדיי� כמעי	 שבה� ,במקרי� חריגי�

 לאותו דירקטור הפרה של לייחס נית	 יהיה 211פג� בשיקול הדעת העצמאי של דירקטור

 ההחלטה שבה� מצבי� כולל אינומדובר במענה מוגבל אשר , מטבע הדברי�. חובת אמוני�

לשהו בי	 הגופי� המוסדיי�  תוצאה של תקשורת או של שיתו� פעולה כאינהשהתקבלה 

 מחזיקי� שמי להוסי� את הקושי לראות בגופי� המוסדיי� יש כ� על. לחברי הדירקטוריו	

 בענייננו לסוגיה האמוני� מספקת שחובת שהמענה לסכ� בכ� נית	. להל	 אדו	 שבו, יחד

  .  הדי	 הנוהג הוא נמו�לאור

   בעלי מניותחובות) ב(

יש כוח הכרעה בנוגע להצבעה באספה ,  כבעלי מניותבכובע�,  לגופי� המוסדיי�כאשר

 שחובה זו היא יא הלכה ה212. לפעול בהגינות כלפי הבנקחייבי� ה�, הכללית או למינוי

 א� חזקה מחובת תו� הלב המוטלת 213,חלשה מחובת האמוני� המוטלת על נושאי משרה

 נראה 215ות מבלי להיכנס לנבכי התכני� המהותיי� של חובת ההגינ214.על בעלי מניות

 לראות בגופי� המוסדיי� בעלי כוח הכרעה הקושי בשלשהתאמתה למצב המתואר רפה 

,  בלבד מאמצעי השליטה בבנק5%�כיחיד גו� מוסדי יכול להחזיק עד כ. כיחידי� וכקבוצה

 216. ער�יירותומשכ� א� אינו בעל מניות עיקרי לפי חוק נ, למעט א� קיבל היתר כאמור

ג� הניסיו	 להתייחס לגופי� המוסדיי� . יחיד אי	 כוח הכרעהלגו� מוסדי , לרוב, לכ	

 מחזיקי�" לראות בה� הקושי בשלהוא בעייתי , ומשכ� לייחס לה� כוח הכרעה, כקבוצה

 מדיניותההנחה היא שאי	 תיאו� בי	 הגופי� המוסדיי� בבוא� לקד� , כאמור". יחד
קווי� מנחי� ברורי� באשר  ]... [ הותווטר�" שבפסיקה הג� .המבכרת את האינטרס שלה�

 
 . לחוק החברות254' ס  210
 ).א(106' ס, ש�  211
 . 193' ס, ש�  212
 ).7.6.2007, פורס� בנבו( דינה של הנשיאה ביניש ק לפס15' פס ,יורשי שמש'  נרייכרט 345/03א "ע  213
 ).28.12.2016, פורס� בנבו( לפסק דינו של השופט עמית 55'  פס,'י�אלוב'  נורדניקוב 7735/14א "ע  214
 . השופט עמיתשל לפסק דינו 59–57' פס, ש�  ראו.עליה� ניטשת מחלוקת רבתי  215
 .1968–ח"התשכ,  לחוק ניירות ער�1' ס  216
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 217,"ע� אחרי�' החזקה ביחד'לעצמת שיתו� הפעולה המינימאלית הנדרשת כדי לגבש 

 יקבעלא י,  זהבמאמר בחרתי שבה	 מההנחות אחת, נית	 להניח שבהיעדר תיאו� כלשהו

 לפי כ� יוכח קיומו של הסשבה� פרטניי� במקרי� רק. שהתקיי� שיתו� פעולה מינימלי

 יוכלו להתייחס לגופי� המוסדיי� שה� צדדי� 218 המעידות על כריתתוראיות ברורות

  . ההגינות מספקת מענה מוגבלחובתג� ,  כ	א�. להסכ� כמחזיקי� יחד
 המוסדיי� בכובע� כבעלי מניות מוטלת החובה לנהוג כלפי ופי�על הג,  על זהנוס�

ובתו� כ� , ותיה� ובדר� מקובלת בהפעלת זכוילבהבנק וכלפי בעלי המניות האחרי� בתו� 
הסעי� מטיל על כלל בעלי המניות את חובת , ת מעשי219.להימנע מניצול לרעה של כוח�

 כל אחד מה� דואג לאינטרס שבה,  אשר קובעת רמת התנהגות בי	 שני צדדי�220,תו� הלב
 222.בסחטנות  בי	 השאר חובה זו נועדה למנוע מבעלי מניות המיעוט להתנהג221.האישי שלו

תעלה כדי חוסר ,  את טובתוהמשיאההטענה שקידו� מדיניות בבנק , ת המהותימהבחינה
 א� א� נניח שהיא אול�.  מוקשההיא, תו� לב רק משו� שמתכתבת ע� אינטרס מוסדי

 החובה פרשנות בשלהרי שהתאמתה לקשת רחבה של מקרי� היא תלושה , אפשרית
 לקבל פעולות ותרי חזקהקיימת נטייה , בהשוואה לחובת האמוני�, במסגרתה; בפסיקה
 יכול לזכור שדירקטוריו	 בנק יש,  על זהנוס� 223. צד אחד להפקת תועלת אישיתשמבצע
 את האינטרס המוסדי ג� ללא יוזמה או פעולה כלשהי התואמת במדיניות עסקית לבחור
 מעקרו	 תו� הלב נראית סטייה מכוחבנסיבות שכאלו ייחוס אחריות . כלומר במחדל, מציד�

כל עוד עשה זאת , א� א� הגו� המוסדי נקט פעולה אקטיבית. � מוגזמתעל פני הדברי
 הסבירות עולה,  ושיתו� פעולה אסור ע� בעלי מניות אחרי� או נושאי משרהיאו�בהיעדר ת

 אחריות לגו� מוסדי ייחוס.  תו� הלבעקרו	 פי ועל"  מקובלתדר�" שאכ	 פעל בייקבעש
במקרי� , א� בכלל, להתאפשר יכול  כיו�כפרשנותהמכוח הפרה של חובת תו� הלב 

 היה תיאו� בי	 הגופי� המוסדיי� לעניי	 הפעולה או א� גו� מוסדי שבה�, נקודתיי� בלבד
  . מובהקת בסחטנותבכובעו כבעל מניות מיעוט התנהג 

   הסדר כובלעריכת האיסור על אכיפת – עסקיי�ה בחוק ההגבלי� שימוש. 2

,  חוק החברותמצעות התמודדות באנגד שהוצגובדומה לטענות ,  ההגבלי� העסקיי�חוק
 יוכל לתת מענה למקרה הייחודי והמורכב א� ייומשכ� קיי� ספק בעינ, הוא ג� חוק כללי

חיזוק אכיפה ( תזכיר הצעת חוק ההגבלי� העסקיי� לפי, להמחשה. של מערכת הבנקאות
ק ומניעת  תכלית החוק היא קידו� התחרות החופשית במש224,)והפחתת הנטל הרגולטורי

 
ס� פור( לפסק דינו של המשנה לנשיאה ריבלי� 20' פס ,Dexia Credit Local'  נשפירא 5105/09א "ע  217

 ).17.6.2012, בנבו
כתוארה ( לפסק דינה של השופטת 24' פס, כה�'  התנועה הצרכנית לקידו� חברה נהצלחה 4154/14א "ע  218

 ).16.5.2017, פורס� בנבו(חיות ) אז
 . לחוק החברות192' ס  219
 ). 2004 (634 א כר� החברות דיניאירית חביב סגל   220
, בנבו פורס�( מ" בתפקידו כמפרק בנק צפו� אמריקה בעימ הנכסי� הרשכונס ' נבוכבינדר 610/94 א"ע 221

11.5.2003 .( 
  .574' בעמ, 220ש "לעיל ה, חביב סגל  222
 ). 2013( חובת האמו� בתאגיד ובדי� הכללי – אמונאות דיניעמיר ליכט   223
 .2017–ז"התשע, )ת הנטל הרגולטוריחיזוק האכיפה והפחת(תזכיר חוק ההגבלי� העסקיי�   224
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 על שמירהכשאחת מה	 היא , בהסדרתה של מערכת הבנקאות תכליות נוספות. הפגיעה בה
,  בחוק ההגבלי� העסקיי� ישרתו רק תכליות של תחרותהכלי� א� 225.יציבות פיננסית

 שהתאמת� נראה 226, לכוו	 לתכליות הניצבות בבסיס ההסדרה של מערכת הבנקאותמבלי
 א� א�, מזאתיתרה . מעטההא ת הבנקאות מערכת להייחודית התופעהלהתמודדות ע� 

הוראות החוק יקנו לממונה על ההגבלי� העסקיי� כלי� פרטניי� לעניי	 מערכת הבנקאות 
 בכוח	  יהיהאלהרי ש,  הבנקאותמערכת של ראויות בהקשר תכליות לפיהנקבעי� , בישראל

 . להעניק לו את המומחיות השמורה לבנק ישראל והפיקוח על הבנקי�
 להתמקד בהתנהגות ת בפרספקטיבה של דיני ההגבלי� העסקיי� מאפשרהמצב בחינת

 של קרטל סמוי קשה במיוחד איתורוא� ,  בנקי�ידיתחרותי על �עלשל ייצוב של מחיר 
קיי� חשש שיתייצבו במערכת הבנקאות מחירי� , כאמור 227.ורתבהיעדרה של תקש

 בבנק מניות כבעלי בכובע� המוסדיי� הגופי�;  בהיעדר תקשורת בי	 הבנקי�י�תחרותי�על
אז מדיניותו ,  המושפע הוא מחולל תחרותהבנק א�וכ	 ,  לקד� מדיניות לא תחרותיתי�עשוי

 לטעו	 למשל שכאשר נית	 כ�. עשויה להשפיע על התחרות במערכת הבנקאות בכללותה
 כובל מדובר בעריכת הסדר, בנק מעתיק מחיר שנקבע בבנק אחר בעקבות השפעת המוסדיי�

 עצ�טוע	 כי נית	 לראות ב' אלהאוג, לחלופי	 228.והפרה של חוק ההגבלי� העסקיי�
המגבשי� הסדר ,  בתחרותיות� של מניות בפירמות מתחרות כהסדר או הסכ� הפוגעיהחזקה

 נדרש להשתכללותו של הסדר יסוד הוא, או ההסדר,  ההסכמהיסוד אול� בישראל 229.כובל
 מדובר בהחזקה שמלכתחילה מקבלת היתר והיא  ובמערכת הבנקאות בפרט230,כובל

 רמה" ומסתפקת בבהרחבה בישראל מפרשת הסכמה ההלכה אומנ� 231.קמותרת בחו
 ההסכמה וכ	 232".הסכמה או שיתו� פעולה בי	 הצדדי�, מינימלית של הבנה משותפת

 ע� 233.בהתנהגות וא� בשתיקה, ודי שתהיה מכללא, להסדר אינה צריכה להיות מפורשת
 לביסוסה של הסכמה אשר מביאה לשכלולו של הסדר 234"התנהגות מקבילה" די בזאת אי	

 יכולההג� שהתנהגות עסקית ,  בי	 הבנקי�פעולההסכמה או שיתו� , ללא תיאו�; כובל
 שיקול דעת עצמאי של מקבלי הופעלהיא לא תהווה הסדר כובל א� ,  דומה או זההלהיות

ציה ראייתית לקיומה של הסכמה  לשמש אינדיקעשויה דומה התנהגות 235.ההחלטה

 
 .2010–ע"התש, לחוק בנק ישראל) 3(3' ס  225
 .3' ס, ש�  226
 . 32' בעמ, 170ש " הלעיל ,גילה  227
 .1988–ח"התשמ,  לחוק ההגבלי� העסקיי�1' ס  228
229  Elhauge ,1304' בעמ, 183ש "לעיל ה. 
קו הגבול בי� תיאו� לבי� ? מהו הסדר"על יסוד ההסדר בחוק ההגבלי� העסקיי� ראו מיכל שיצר גל   230

 ).2006 (591 כט משפט עיוני" התאמה בחוק ההגבלי� העסקיי�
 .לעיל 1.בפרק �ראו תת  231
פורס� (מצא ) 'בדימ(ה לנשיא  לפסק דינו של המשנ74' פס, בורובי�'  ישראל נמדינת 4855/02פ "ע  232

 ).31.3.2005, בנבו
 .ש�  233
ושאר המתחרי� , בו בנק בישראל מכתיב את קצב עליית המחירי� במגזר האשראי העסקישלמשל מצב   234

 .משני� את מחיריה� בהתא�
 E.I Du Pont De; מצא) 'מבדי( לפסק דינו של השופט 80' פס, 232ש "לעיל ה, בורובי�ראו עניי�   235

Nemours & Co. v. F.T.C 729 F.2d 128, 139 (2d Cir. 1984). 
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 מספק אינו � כובל כפרשנותו בפסיקה כיוהסדר 236.לעצמהמוקדמת א� אינה בעייתית כש
  .מענה יעיל לתופעה האמורה

   מדיניות השקעה של הגופי� המוסדיי�בלת להגחקיקה. 3

 להגביל בחקיקה את מדיניות ההשקעה של שקרא, Posner של במאמרו נוספת נידונה הצעה

 יוכלו להשקיע באילו mutual fundsגופי� מוסדיי� מסוג ,  הצעתולפי. י� המוסדיי�הגופ

 הצעה זו אכ	 237. של השקעה בתאגיד אחד בלבד בכל תעשייהבמגבלה, תאגידי� שיבחרו

אחד משני גורמי� שמבססי� סיכו	 , תפתור את בעיית הריכוזיות הנובעת מהחזקות רוחביות

 כדרכ	.  בפתרו	 רצוימדובר לא, בראייתי. ות בישראל לקרטל סמוי במערכת הבנקאוגברמ

לא ברור שהפחתת ריכוזיות ענפית הנובעת מהחזקה מוסדית , one size fits allשל הצעות 

 לצפות את קשה, ראשית. רוחבית בהכרח משרתת את האינטרס הציבורי בכל ענפי התעשייה

 לשחקני� פיננסיי�  מוחלטת של אפשרויות השקעהשלילהההשפעה הכלכלית שנובעת מ

 תלות בנסיבות המסוימות והעדכניות ללא,  מלכתחילהלמשק קט	 ולא נזי, מרכזיי� בישראל

 ראוי, א� בהנחה שמדובר בכלל שהוא טוב לתחרותיות באופ	 גור�.  המסוימתייהשל התעש

הכולל , שהגבלת מדיניות השקעה של גופי� מוסדיי� תתחשב ג� באינטרס הציבורי הכולל

 הציבורי כפי שהוא בא לידי ביטוי רס� כמו יציבות פיננסית וצמיחה וג� באינטשיקולי

לא כל שוק שבו יש השקעות רוחביות הוא בעל ריכוזיות ענפית , שנית. בתעשייה מסוימת

 לפי מדד 2300רכישת מניות בשוק בעל ריכוזיות של , למשל. גבוהה שמחייבת את איסור	

�הMHHI ,אשר מגדילה אותה ב�לפי הוראות רשות  אינה מגבשת פגיעה בתחרותיות, 200

 עשויה להיות השפעה נרחבת זו שכלחקיקה, שלישית. הברית כאמור לעיל התחרות בארצות

.  המוסדיי� ולהביא לפגיעה באינטרס הציבוריבגופי�על חסכונות העמיתי� אשר מנוהלי� 

חזקה של גו� מוסדי איסור ה, למשל.  בקביעת מגבלה שכזוזה בשיקולבעיניי יש להתחשב 

 מה, כמו תעודות סל, במניות כמה בנקי� יפגע ביכולתו להציע מכשירי� פיננסיי� שוני�

 גורפת של שלילה. שיכול לפגוע ביכולת הגידור ופיזור הסיכוני� של הגופי� המוסדיי�

 היא א� את התחרותיות אינה פתרו	 משכנע לקד� כדי הבנקאות במערכתהחזקה רוחבית 

  .  שיקולי� נוספי� שה� באינטרס הציבוריבחשבו	 המביא אינה

  נק של הסכמי שכר של נושאי משרה בכירה בברגולציה השינוי. 4

, בנק הנהלת הוחברי דירקטורי� רגולציה שתסדיר הסכמי שכר של עיצוב נוספת היא חלופה

 הוראות ניהול בנקאי תקי	 בנושא מדיניות תגמול, כזכור. כ� שיהיו רגישי� לביצועי�

 הרגיש שהחלקאו שלכל הפחות ,  הסכמי שכר שאינ� רגישי� לביצועי�כריתת מקדמות

 238. בבנקהבכירי� עובדי� מהחלקע� ,  מהחלק שאינו רגיש לביצועי�יחסי קט	לביצועי� 

אשר ,  מרובה על הרכב ועדת התגמולהשפעה המוסדיי� לגופי�, אלו הוראות עלנוס� 

 
 .232ש "לעיל ה , בורובי�עניי�  236
 .207ש "לעיל ה, Posner & Weyl ראו  237
 . לעיל)3)(א(2.ב פרק �ראו תת  238
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 239. המשרהלנושאתח לעיצוב מער� התמריצי� שהיא המפ, מחליטה על מדיניות התגמול

 את אמתות אשר,  נמוכה� ענייני� זה מביא לכריתת הסכמי שכר שרגישות� לביצועימצב

  . המוסדי ביציבות פיננסית ובתחרותיות מרוסנתהאינטרס

 יביא, הפיכת הסכמי שכר לרגישי� יותר לביצועי�,  לטעו	 כי שינוי הרגולציהנית	

 שרגישות� לביצועי� שכר הסכמי.  המשרה לקד� מדיניות תחרותית בנטיית נושאילשינוי

קרי על ,  המשרה בבנקנושאיגבוהה יותר פועלי� למיתו	 ההשפעה של האינטרס המוסדי על 

בכ� מצטמצ� הפער שבי	 שיעור ההחזקה בהו	 הבנקי� .  קבלת ההחלטות בבנקהלי�

 שכר רגישי� לביצועי� יכולה כריתת הסכמי. לשליטה במדיניות� בהקשר הגופי� המוסדיי�

 היחס שבי	 הרכיב הקבוע בהסכמי השכר לרכיב המשתנה בהפחתת למשל להתבטא

 כללי� נוספי� שיחייבו הענקת תמריצי� כלכליי� להתנהגות תחרותית בהסכמי ובניסוח

 באינטרס המוסדי ההתחשבות את לבטלבאה  אינה זו הסדרה תכלית. השכר של בכירי הבנק

 ההחזקה שיעור – הראוי ו להיקפוקבלת ההחלטות בבנק אלא רק לצמצ� אותבמסגרת הלי� 

 מדויק של הרגולציה הוא שיבטיח עיצוב,  טענה זולפי 240.של הגו� המוסדי במניות הבנק

את צמצו� הפער שבי	 שיעור השליטה לשיעור ההחזקה של המוסדיי� בהו	 הבנקי� ויסייע 

. לתחרותיות הציבורי שבי	 יציבות פיננסית בהשגת נקודת איזו	 ראויה מבחינת האינטרס

  . מקשיי� פרקטיי� ומהותיי�חפה אינהעמדה זו 

 של חקיקתו בשל לכל הפחות מוגבל בעת הנוכחית הואיישו� של רגולציה זו , ראשית

חוק שכר  "– או בשמו הנפו� יותר 241,חוק תגמול לנושאי משרה בתאגידי� פיננסיי�

2.5�ת הלי� אישור מיוחד לשכר העולה על סכו� של כ החוק מחייבוהוראות 242".הבכירי� 

 מגובה התגמול לעובד בעל השכר 35 וכ	 קובעות תקרת שכר בגובה פי 243,ח"מיליו	 ש

,  מיליו	2.5 יתרה בהסכ� השכר העולה על יש א�,  נוס� על זה244.הנמו� ביותר בתאגיד

לי� חקיקתו של  ה245.ולכ	 אינה מותרת בניכוי,  למעסיקמוכרת להוצאה יחשבהיא לא ת

 לווה בהתפטרויות מתוקשרות של בכירי� א� ו246החוק זכה לתהודה בתקשורת הישראלית

 אערו� דיו	 לא 247.כלפי בכירי המערכת הפיננסית, לדבריה�, שמחו על היחס העוי	, במשק

 
 .לעיל) 1)(א(2.בפרק �או תתר  239
לדיו� מקי� בהשפעות של רכיבי הסכמי שכר המנהלי� בחברה פיננסית על התנהלות השחקני� בה ראו   240

 .100ש "לעיל ה
ל תגמול התרת הוצאה לצורכי מס בש�אישור מיוחד ואי(חוק תגמול לנושאי משרה בתאגידי� פיננסיי�   241

 ).חוק תגמול לנושאי משרה בתאגידי� פיננסיי�: להל� (2016–ו"התשע, )חריג
שונה מתכלית , קביעת תקרת שכר,  המעוגנת בחוק זהשכראומנ� תכלית ההתערבות בהסכמי ה  242

אבל שתיה� יוצאות מנקודת הנחה שקיימת , שעשויה להעלות את שכר הבכירי�, ההתערבות המוצעת
 . סכמי שכר בשל קיומו של כשל שוק לכאורההצדקה להתערבות בה

 .לחוק תגמול לנושאי משרה בתאגידי� פיננסיי�) א(2' ס  243
 ).ב(2' ס, ש�  244
 .לפקודת מס הכנסה) 17(32' ס  245
 כלכליסט"  שכר הבכירי� בבנקי� ובביטוחגבלתהכנסת אישרה הלילה את החוק לה"ראו רוני זינגר   246

)29.5.2016( http://bit.ly/2waGt5W; מדרו�  '–הגבלת שכר הבכירי� : ד פיני רובי�"עו" עומרי כה�
 . http://bit.ly/2PpkXDi )1.4.2016( גלובס" 'תלול ומסוכ�, חלקלק

 TheMarker" ?כמה הוא הרוויח בעשור בבנק לאומי. 'אויב הציבור'דני צידו� מרגיש "מיכאל רוכוורגר   247
 .http://bit.ly/2LaGtZq )21.4.2016( ההו� שוק –
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א� כי ראוי לציי	 שוועדת השרי� שעסקה , במסגרת הנורמטיבית של החוק והשלכותיה

 ציבוריות בכלל המליצה להימנע מקביעת תקרה לשכר תבחברובשכר הבכירי� 

   248.הבכירי�

 במערכת בעיקר,  הרחבת הרגולציה על הסכמי השכרלשלילת טעמי� רבי� קיימי�

 קיי� כשל שוק במערכת א�שאלה להתשובה , ראשית: מה� כמהואציי	 , הבנקאות

 להתפתחויות טלארגולציה מגיבה , שנית ;הבנקאות לעניי	 הסכמי שכר שנויה במחלוקת

 להשפעה של פה ג� חשוהיא.  לפגוע בגמישות המערכת הבנקאית וביעילותההבשוק ויכול

הרי , הואיל ומדובר לא בהחלטה יחידה אלא בהחלטות מרובות,  ובענייננו249,בעלי אינטרס

 בחלופהמדובר , שלישית;  השפעהאפשרות בה� שקיימת החלטה רבי� ומתי צשקיימי�

 תכופה התייעצותכמו ג� ,  מנגנוני פיקוח ומחקר שוקשל הרחבהו הקמה חייבתיקרה המ

הכולל יציבות ,  שיקולי� רחבבמער� התחשבות כ	 ויי� הרלוונטהגורמי�ונשנית ע� 

. חופש החוזי� ורבי� אחרי�, התחשבות בכספי החוסכי� מהציבור, תחרותיות, פיננסית

אשר , � של כל השחקני� השיקוליבמער� בהתערבות מדובר,  יעילות אלושיקולי מלבד

 –את הגופי� המוסדיי� מהתפקיד שמייעדת לה� המסגרת הנורמטיבית בישראל " דוחקת"

, רביעית; בבנקי� במיוחדו, לשמש סוכני� מפקחי� בממשל התאגידי בחברות ציבוריות

.  רגולטורבידי כללי תגמול גורפי� על תחרותיות הנקבעי� של השפעת�קשה לדעת מהי 

 per תגמול על תחרותיות בשוק מסוי� תלויה במשתני� רבי� ולא בתגמול עתהשפ, בראייתי

se.250  

במוב	 זה ,  מתקבלת על הדעתחלופה הוא הרגולציה של הסכמי שכר הבכירי� שינוי

 את מער� התמריצי� החל על נושא משרה ולמת	 את ההשפעה לשנותשהיא יכולה 

לא בטוח , מנגד. ההחלטות בבנק של האינטרס המוסדי על הלי� קבלת תהמופרזת האפשרי

איני משוכנע שהיא הדר� היעילה ביותר , וא� א� כ	, שהיא ישימה במסגרת החוקית הקיימת

 חדשי� הצעתי היא להשאיר את הרגולציה הקיימת מערכי� הקמתבמקו� . לקד� תחרותיות

  .עתה אלה בשינויי�אדו	 . בשינויי� קלי�, על כנה

  תחרותיות במסגרת הנורמטיביתקידו� שיקול ה:  מוצעמתווה. 5

 הענקת כלי� נורמטיביי� ומעשיי� לקובעי המדיניות היא המתווה שאציע להל	 מטרת

שבתורה ,  שיעור השליטה של הגופי� המוסדיי� בבנקי� לשיעור ההחזקה בהונ�התאמתל

.  מערכת הבנקאותעבור לתחרותיותתסייע במציאת נקודת איזו	 ראויה בי	 יציבות פיננסית 

 הנורמטיבית של מגבלת ההחזקה של גופי� המסגרת את לשנות המתווה אני מציע סגרתבמ

ללא התחשבות בשיקול , ככל הנראה, כיו� המגבלה נקבעת. איי� בנקאגידי�מוסדיי� בת

 לקביעת המגבלה קריטריוני� הלמער� שיקול זה הכניסהצעתי היא ל. הפגיעה בתחרותיות

 
 .http://bit.ly/2ALX2sx )2011 (16 ח סופי" דו לעניי� שכר בכירי� בחברות ציבוריותהוועדה  248
נראה כי קבוצות עסקיות חיזקו את שליטת� במשק הישראלי באופ� , במיוחד בשני� האחרונות, בישראל  249

אר� אשר "ראו איל� בנשלו� וצליל סלומו� . שמאפשר לבעליה� השפעה רבה יותר על גופי� שלטוניי�
ח "דו; )2015 (128 מה משפטי� מיסוי משאבי טבע בישראל –" אבניה ברזל ומהרריה תחצוב נחושת

 .http://bit.ly/2JEjUx1 )2012( 26 שלטו� בישראל�הוועדה לבחינת יחסי הו�
 .162ש "ראו לעיל ה  250
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 במומחיות לעניי	 הצור� בשל. החזקות רוחביות שימוש במדד ריכוזיות המתחשב באגב

.  ע� הרשות להגבלי� עסקיי�ה ישראל פעולבנק ישת�התחרות אציע שבקביעת המגבלה 

 כניסה של השקעה מוסדית זרה כגור� המאז	 את השפעת עידודאציע לבחו	 ,  כ	כמו

 החזקהההיתר .  עסקית תחרותיתמדיניות של בקידו�שלו אינטרס , המוסדיי� המקומיי�

שיינת	 לגופי� מוסדיי� זרי� יתחשב בריכוזיות ענפית הנובעת מהחזקות רוחביות ויגביל 

 אפשרית זו נמנעת מהטלת רגולציה חדשה על הגופי� המוסדיי� התמודדות. אות� בהתא�

 המוסדיי� כסוכ	 � הנוהגת בישראל לחזק את הגופיהמגמה ע� מתיישבתובכ� , והבנקי�

  . מפקח בממשל התאגידי

   החזקהמגבלת) א(

 בכל החלטה הנוגעת למגבלת שיקול בתחרותיות פגיעה של להיותה חשיבות רבה קיימת

 הגופי� מחיזוק מופרז של שהחשש המעידי� ממצאי� אי	. שיעור ההחזקה במניות הבנקי�

 אמורהוא לא צוי	 כ. המגבלה היק� על בהחלטות שיקולהמוסדיי� במערכת הבנקאות היה 

 הוא לא צוי	 בהודעותיו של בנק ישראל 251.י� החוק המעג	 מגבלה זו ההסבר לסעבדברי

 הריכוזיות ועדת דוחכמו ,  לא צוי	 בדוחות ועדות קשורותג� הוא 252. המגבלההקלת על

 היק� בהחלטה על בחשבו	 זה שיקול להבאתאי	 תימוכי	 , למעשה.  שטרו�ועדת דוחו

 במערכת הבנקאות אינו השיקול  מניעת חיזוק מופרז של כוח המוסדיי�ומנ�א. המגבלה

 היצע המוצרי� בהגדלת למשלשיקולי� נוספי� קשורי� . המגבלה היק�היחיד בהחלטה על 

 מגמות אחרות אשר נוהגות ע� מתיישבתהקלת המגבלה ,  על זהנוס� 253.י�הפיננסי

 שיש לעודד את מעורבותו מפקח כגור� המוסדיי� הגופי�כמו חיזוק כוח� של , בישראל

 נראה שלכל הפחות ראוי תחרותיות לפגיעה בהחשש בשל זאת ע�. תאגידיבממשל ה

 שקביעת מגבלה החשש. המגבלה להיק�להכניס שיקול זה למער� השיקולי� הכולל הנוגע 

 את להתירשכ	 מלכתחילה באפשרותו , בסיס את ידי בנק ישראל הוא חסר תכבול קלה

   254.חצייתה במצבי� שיראה לנכו	

 בו שיתחשהכרחי,  מגבלת החזקהקביעתל שיקולי תחרות בעת  לשקוור� הצעל נוס�

 שיטת,  שעולה מהמחקרי� שנסקרו לעילכפי.  רוחביותהחזקות הבוח	 ריכוזיות במדד

 של השוק כוח כלי� מדויקי� למדידת מעניקה אינה מתחשבת בהחזקות אלו שאינהמדידה 

� המדד 255.קאות הבנבמערכת המוסדיי�הגופי� MHHI כלי למדידת  עצמו כהוכיח

 את המדד אימ�' אלהאוג. ריכוזיות ברמת מובהקות גבוהה במחקרי� שצוינו בפרק ד

 שקיי� חשש מקו� הברית בארצות דיני ההגבלי� העסקיי� אכיפת בלהשתמש בהצעתו

 256. ענפית אסורהריכוזיות של להיווצרותה בענ� הביא רוחביותשגור� מסוי� בעל החזקות 

 
 . לעיל1. בראו פרק  251
 .62ש " הלעיל ,נק ישראל לתעודות סל במתווה  252
 על ידי בנק ישראל היא 7.5%�המטרה המוצהרת של העלאת מגבלה ההחזקה לשיעור של כ, ראו ש�  253

 . הגדלת היצע תעודות הסל
 ).רישוי(לחוק הבנקאות ) ג(27' ס  254
אול� משו� , טיבי במדד ריכוזיות זה רק במערכת הבנקאותאי� הצדקה לשימוש סלק, במאמר מוסגר  255

 .אמנע מאמירה גורפת בנושא, שמאמר זה עוסק במערכת הבנקאות
256  Elhauge ,183ש "לעיל ה.  
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 מבטיח גילומו של כוח השוק הנובע אשר, ונות דומות גיבושו של מדד בעל תכאציע

כיוו	 שלרשות להגבלי� עסקי� מומחיות לעניי	 . מהחזקות רוחביות בחישוב ריכוזיות השוק

 לבי	 בנק ישראל ימה שיתו� פעולה עלקד� שיש יתכ	י, ומדידת ריכוזיות בפרט, תחרות

  .המגבלה היק� מדד זה כמו ג� בהלי� קבלת ההחלטה על בגיבוש

שמטרתה למנוע ריכוזיות ענפית אסורה ', אלהאוג זו דומה להצעתו של הצעה
ex-post.257 לפנות תחרותיות החזקה רוחבית הפוגעת בלתקיפת לשיטתו 	7 לסעי� נית 

�לClayton Act ,לפגיעה ,  להובילעשויהאו , מובילהשנועד לשלול כל רכישת מניות ש

 האחרוני� והמחקרי� האמפיריי� יי�טהמודלי� הכלכליי� התאור,  כאמור258.בתחרותית

 שרכישת מניות שמגדילה שיעור החזקה רוחבי עלולה לפגוע בתחרותיות מקו� מראי�

200� מיותרהעלאה של ( בשוק ריכוזי MHHI ניכרת את מדד הריכוזיות במידה מעלה שהיא 

הרשויות הפדרליות יכולות וצריכות , לטעמו). 2500 הואבשוק שמדד הריכוזיות שלו 

 מוסי� ג� כי תקיפת רכישת הוא. לתקו� רכישת מניות שפוגעת או עלולה לפגוע בתחרות

 יש ג� תועלת שלה�, של מניות עשויה להיות מוצדקת יותר מתקיפת� של מיזוגי�

בהתבסס על מדד , ex-post זו מבקשת לבטל את הפגיעה בתחרותיות הצעה 259.חברתית

  .  רוחביותריכוזיות המתחשב בכוח השוק שמקנות החזקות

והוא ,  הבנקאות בישראלמערכת מוסדר בהקשר של כבר על הגבלת רכישת מניות מנגנו	

 הבנקאות והצור� לשמור על יציבותה מערכת מאפייני בענייננו. מגבלת ההחזקה עצמה

 בדיעבד פני הסדרתו עלשל נושא התחרותיות ) ex-ante( מראש להסדרה עדיפות מקני�

)ex-post( ,כללי' האוגכפי שמציע אל 	מניות רכישת אינו מאפשר החוק, בכל מקרה. כרעיו 

העניי	 הוא שבמגבלת ההחזקה .  מבנק ישראלהיתר קבלת ההחזקה ללא גבלתשתחצה את מ

שימוש . ככלי לקידו� התחרותיות במערכת הבנקאות, תלפחות פורמלי, לא השתמשו עד כה

 הבנקאות בהסדרה מראש של במנגנו	 זה יאפשר למצות את היתרונות הטמוני� למערכת

וכ	 ,  זיהוי מדויק של כוח שוק על כל צורותיושיאפשר במדדבשימוש , נושא התחרותיות

  . משפט בדיעבדבבתיולא ,  המומחי� לכ� מראשבידיבכ� שהסדרה זו תבוצע 

     מוסדית זרההשקעה עידוד) ב(

 השקעה. זרה מוסדית השקעה נוספת לקידו� התחרותיות בענ� היא עידודה של אפשרות

 ציבורית בחברה, למשל,  להשקיעבוחר מוסדי ממדינה א גו� מצב שבו היאמוסדית זרה 

 הוא בו מעוניי	 המוסדי הזר המשקיע ששכלהחשש האינטואיטיבי ממצב זה הוא .  בבמדינה

 יהסס לשבש את התנהלותו לא,  יהיה אדיש לגורל התאגידולכ	,  רווחי� בטווח הקצרהפקת

 של בהקשר בישראל קיי� חשש נוס� מהשקעה זרה 260.תו בטווח הארו�וא� יביא לקריס

 קשובות ציבוריות ישראליות יאבדו את צביונ	 הישראלי ולא יהיו שחברות, רכישת שליטה

 
 .1304–1302' בעמ, ש�  257
258  Clayton Act §7, 15 U.S.C §18 (2000).  
259  Elhauge , 1303' בעמ, 183ש "הלעיל. 
שקרא למשקיעי� , דמוקרטית בגרמניה�ר המפלגה הסוציאל"התבטאות חריפה נית� למצוא בדבריו של יו  260

 ).2' בעמ, 3ש "ראו לעיל ה" (נחילי ארבה לא אחראיי�"אלו 
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 השערה אינדיקציה לשלילת השמספק לאחרונה התפרס� מחקר 261.לצרכי� מדיניי�

 ובו מחבריו מאגר מקי� רויצ ולש� עריכת. שהשקעה מוסדית זרה פוגעת בביצועי התאגיד

 בה	ו, 2010–2001בשני� ,  מדינות שונות30� חברות ציבוריות בביצועי עלנתוני� 

 תקציבי על משפיעה בי	 השאר בח	 המחקר כיצד השקעה מוסדית זרה 262.ישראל

 מחברי 263.חדשנות על כ	 והפיתוח והמחקר תקציבי על,  ציבוריותחברות של התרחבות

 שיעור לבי	 בחברה הזרה המוסדית ההשקעה� בי	 שיעור  מתאשקיי�המחקר מצאו 

 בניגוד, כלומר.  בהו	 אנושיוג�מוחשיי� �לא,  מוחשיי�כסי�ההשקעה לטווח ארו� בנ

נוס� על זה נמצא .  מוסדית זרה אינה מביאה להרעה בתנאי העובדי�השקעה, לחששות

לאומית ומעלה �בי	מעודדת התרחבות , שהשקעה מוסדית זרה מובילה לעלייה בחדשנות

ונמצא ,  חברות ציבוריות298נבחנו ביצועיה	 של , למשל, בישראל.  שווי החברהאת

תקציב המחקר והפיתוח , 3.5%�שתקציב ההתרחבות של החברות גדל בשיעור ממוצע של כ

, שנמדדה לפי השגת פטנטי�, והעלייה בשיעור החדשנות, 5%�גדל בשיעור ממוצע של כ

,  מופרזתלהשפעה גור� מאז	 לשמש יכולהוסדית זרה בבנק  השקעה מ264.62%� כהייתה

כדי ,  על זהנוס�. של האינטרס המוסדי המקומי על הלי� קבלת ההחלטות בבנק,  קיימתא�

 ישראל יכול להתחשב בו בנק הישראלי בדבר פגיעה באינטרס המדיני ששלשכ� את הח

ת את היתרונות הטמוני� מתווה זה יאפשר למצו. במסגרת מת	 היתר ההחזקה במניות הבנק

,  המוסדיי� המקומיי�הגופי�בהשקעה מוסדית זרה לצד הימנעות מפגיעה במעמד� של 

 אגרסיבית שעלולה להתחרות מובילהא� א� זו , כדי לעודד התנהלות יעילה יותר של הבנק

  . לפגוע באינטרס בעלי מניותיו האחרי�

דיי� זרי� יפתחו דפוסי  סיכו	 מופחת שגופי� מוסקיי� המתווה המוצע במסגרת

 התחשבות במגבלת תהיה א�. התנהגות דומי� לאלו של הגופי� המוסדיי� המקומיי�

 לביצועי המוסדיי� הזרי� הגופי� תיקי הנכסי� של חשיפת א�ו, ההחזקה בכוח שוק רוחבי

לא נראה שמתגבש ,  לתיקי הנכסי� בשליטת�יחסית קטנהמערכת הבנקאות בישראל תהיה 

ובה� ,  אחרי�סיכוני� יש ומנ�א. י זר להפחתת תחרותיות במערכת הבנקאותאינטרס מוסד

א� את חלק� של סיכוני� אלו נית	 , הסיכו	 שאות� גופי� יחזיקו במניות הבנקי� לזמ	 קצר

 
 הכנסת חבר לשעבר, 2014 בשנת הכנסת שלר ועדת הכלכלה "יוית� למצוא בדבריו של  לחשש זה נביטוי  261

אבל כל אלה שרצי� למכור לא מביני� ,  השקעות של זרי�בעד "הוא כי אמר אשר,  ברוורמ�אבישי' פרופ
במשבר ,  שני�4–3מה יגידו א� בעוד . את ההבדל בי� שליטה ישראלית בחברות לשליטת זרי�

 הבדל בי� חברה יש: "וג�" ?למקו� אחר, וע� המחקר והפיתוח, יברחו הזרי� ע� ההו�, מדיני�ביטחוני
הסיני� השתלטו על חברת "יאיר חסו� וצבי לביא ראו . "לחברה זרה' ציוני 'רקטוריו�ישראלית ע� די

יהודה שרוני ; http://bit.ly/2PozjEb )22.5.2014( כלכלה – Ynet"  ביותר בישראלההמזו� הגדול
 Forbes" ? ומה יהיו ההשפעות על המשק–מדוע ישראל מבריחה את המשקיעי� הזרי� : רת זרי�הד"

Israel )5.4.2014( http://bit.ly/2BqeiG0. 
262 ? Are Foreign Investors Locusts, Pedro Pires &Matos . Pedro P, Ferreira.  AMiguel, BenaJan 

 Darden Business School FEJ(ional Ownership Term Effects of Foreign Institut-The Long
mT2j1N2/ly.bit://http available at) 2016, 2860849. Working Paper No. 

 ). ראו ש�( במספר הפטנטי� שנרשמו על ידי החברה הציבורית באמצעות בחינת הגידול  263
 .36' בעמ, ש�  264
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, כמו בנק ישראל, להפחית באמצעות הגעה להסכמות מראש בי	 הגופי� הרגולטוריי�

  265.לאות� גופי� מוסדיי� זרי�

שכ	 ודאי שמדובר בסוגיה שעוד דורשת ,  מוגשת בהסתייגות הראויה לה לעילההצעה

 הענייני� מצב בדבר של ההשערות שעולות במאמר זה לשלילת	 או 	מחקר מעמיק לאישוש

עדיי	 מדובר במתחי� , ע� זאת א� א� כיו� פגיעה בתחרותיות לא התגבשה. הנוכחי

  .ת נורמטיבית שצופה פני עתידאינהרנטיי� שיש להתחשב בה� במסגרת עיצובה של מסגר

 סיכו�. ה

 הגופי� המוסדיי� מתפקדי� כמייצבי� של מערכת כי זה עולה במאמר המצטיירת מהתמונה

 המשות� לגופי� המוסדיי� הגדולי� במערכת הבנקאות נשכר האינטרס. הבנקאות בישראל

פרז  משקל מומת	. מיציבות פיננסית מסוימת שעשויה לקד� תחרותיות מרוסנת בענ�

 להביא יכול בי	 הבנקי� לגופי� המוסדיי� הגומלי	לאינטרס זה במסגרת מערכת יחסי 

הרי ?  כ�כל נוראה מדובר בתוצאה הא�. לקידומה של יציבות פיננסית ולריסו	 התחרותיות

, מנגד 266. פועל בנק ישראלשלאור	וא� אחת מהמטרות ,  רצוימצב פיננסית היא יציבות

 המביא, פיננסית מגביר את החשש להיווצרותו של קרטל סמוימת	 משקל מופרז ליציבות 

  . בנקאותלהתרחקות מהמטרות הרצויות של מערכת 

, בראייתי,  ראויה לאינטרס המוסדי במסגרת עיצובה של מדיניות נורמטיביתהתייחסות

 כלשיביא בתורו לשינוי מער� התמריצי� שחל על , מבני שינוימחייבת התמקדות ב

 במאמר זה קוראי� להתחשב בשיקול המוצעי� המנחי� הקווי�. י�השחקני� המעורב

התחרותיות במסגרת ההסדרה מראש של מערכת יחסי הגומלי	 בי	 הבנקי� לגופי� 

 ההצעה. שלה� העסקי השיקולי� במער� נוספת התערבותלצד הימנעות מ, המוסדיי�

בית מחייב דיו	  הגמור של המסגרת הנורמטיעיצובהשכ	 , מוגשת בהסתייגות הראויה לה

  .נוספי�ומחקר 

 
שראל ה� נושא רחב מדי לעסוק בו לעומק הדרכי� שבה� נית� לעודד השקעה מוסדית זרה בבנקי� בי  265

 .במאמר זה
 .לחוק בנק ישראל) 3(3' ס  266




