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 מבוא 
פי שיפורט להלן, מבªה הפיקוח הפיªªסי  כאף החשיבות עליה אין חולק של השוק הפיªªסי למשק, הרי ש-על

ªוכח המבªה המבוזר והעªפי של מבªה הפיקוח. כך, מתקיימת    בישראל איªו מיטבי. קיימות בעיות שוªות 

כפילות רגולטורית או ארביטראז' רגולטורי; כך, גם אין כל גמישות מספקת ומתואמת של ההתמודדות עם  

על, הרגולציה "רודפת" אחר המציאות המתפתחת;  - התפתחויות משקיות והתקדמויות טכªולוגיות. ממבט

המרדף איªו מוצלח. תאוצת המציאות פשוט מהירה יותר. עובדה  ובשל אותן בעיות מבªיות,    –  הפיªªסי   ובשוק

כשל תחרותי. וכאשר חדשªות טכªולוגית ªחסמת; המחירים לצרכן    –פעם אחר פעם    –אחרוªה זו, אף מהווה  

המוצא שתכלית הרגולציה הפיªªסית היא "הגªת הצרכן", ובתוך כך היא כוללת  -ªקודת  בהיªתן ªוסקים.    –

מאזªיים אלה איªו  -הן את היציבות המערכתית; והן את קידום התחרות, הרי שהאיזון הªדרש בין שתי כפות

. ההטיה הברורה של מבªה הרגולציה הפיªªסית בישראל ªוטה במובהק  במשק הפיªªסי הישראלי  מתקיים 

הוק מידי  - (ולראיה, הקמתן של ועדות אד  טובת היציבות (שבה אכן ישªם הישגים גדולים), ולרעת התחרותל

  . )השוªים תקופה וªתוªי הריכוזיות בעªפים הפיªªסיים

במסגרת מבªה הפיקוח הפיªªסי בישראל. כפי  התחרות  יסוד  ªייר עמדה זה יתמקד אפוא בצורך של חיזוק  

לצד זאת,    מבªית זו.ביותר לשם כך הוא שילובה של רשות התחרות במסגרת  שיובהר להלן, האמצעי הטוב  

חשובה השמירה על יתרוªות המבªה הפיקוחי המבוזר שקיים בישראל, ואשר הוכיח עצמו מבחיªה יציבותית,  

  שעה שהמשק הישראלי ªאלץ להתמודד עם משברים גלובליים. 

  ים ביותר והיעיל ביותר למבªה הפיקוח הפיªªסי לשיטת התªועה למען איכות השלטון בישראל המודל המתא

 הכוללת את כל הרגולטורים הפיªªסיים יחד עם רשות התחרות  קבועה  ועדה משותפתהוא הקמתה של  

עבודה משותפים  - , תוך הקמתם של צוותי(וגורמים ªוספים ממשרד האוצר ומהמועצה הלאומית לכלכלה)

ªבי מידע  של  מיטבית  זרימה  בידי    –רגולטורי  -שיאפשרו  שישמר  הליך קבלת ההחלטות  מצב שיטייב את 

  הרגולטור העªפי האחראי על התחום הרלווªטי, תוך מתן תמריצים לרגולטור להתחשב בכלל העמדות. 

ªציג מבחיªה עיוªית את המודלים השוªים הקיימים בעולם ואז את  ,  בתחילהסדר הילוכªו יהיה כדלקמן:  

הרגולטורים   קרי  מיפוי  הישראלי,  במודל  המרכזיים  הכשלים  את  ªציג  זה  רקע  על  בישראל.  הפיªªסיים 

י בו התמודדה  ªציג את האופן  ודחיקת השיקולים התחרותיים. בהמשך,  רגולטורית"  עם  "עמימות  שראל 

הוק); תוך שªגזור מכך את תכליתה  - העובדה ששיקולים תחרותיים איªם מקבלים ביטוי מספק (ועדות אד

הרגולצ  הפיªªסית  של  בשווקים  שהוא    –יה  בתחרות  הצורך  את  וªדגיש  לתחרות,  יציבות  שבין  האיזון 

בישראל.   ובפרט  מספר מקרי  בהמשך,הפיªªסיים,  רשות  המבהירים  בוחן  - ªציג  של  דחיקתה  השלכות  את 

התחרות ממבªה הרגולציה הפיªªסית; וªבקש לעמוד על חשיבות שילובה של רשות התחרות במסגרת מבªה  

ציה הפיªªסית, תוך הדגשת היתרוªות והחסרוªות במתח שבין המודל המבוזר למודל המאוחד, ועל  הרגול

אודות הפתרון האופטימלי  -מכאן, אף תיגזר מסקªתªו על האופן שבו יש לבצע תיאום פעולה ושיתוף במידע.

         ועדת פעולה משותפת.  –למבªה הפיקוח הפיªªסי בישראל 
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  מבªה פיקוח ורגולציה פיªªסית  

  השוק הפיªªסי והמתווכים הפיªªסיים  

השוק הפיªªסי הוא המרחב בו מתªהלת פעילות בªקאית, פעילות הªוגעת לעולם הביטוחים ופעילות בªיירות;  

פעולות ªוספות שאיªן ªופלות בקטגוריות אלו עשויות להיות משויכות   אףשוק הכספים וההון.  –ובשם אחר 

 1שקעות, אשראי חוץ בªקאי ועוד.גם הן לשוק הפיªªסי וזאת לרבות ªיהול קרªות, מתן ייעוץ פיªªסי, ייעוץ ה

כך, השוק הפיªªסי למעשה מאפשר העברת כספים בין אלו המוכªים לצרוך פחות בהווה ויותר בעתיד (לדוגמת  

בעלי פיקדוªות וªכסים פיªªסיים) לבין אלו המבקשים לצרוך יותר בהווה על חשבון הצריכה העתידית שלהם  

האשראי). וצרכªי  הלוויים  את  המת   2(לדוגמת  ומªהלים  מאפשרים  שלמעשה  אלו  הם  הפיªªסיים  ווכים 

  הבªקים, חברות הביטוח, הבורסה והחברות הªסחרות בה ועוד.  –הפעילות הפיªªסית 

בשל מאפייªי המתווכים הפיªªסיים המציבים אותם במרכז הפעילות הכללית, ובשל מאפייªי השוק הפיªªסי  

הפעילות התקיªה של השוק הפיªªסי היא    –ת המדיªה  כולו, בו מתªהל עיקר הסחר ועליו מבוססת כלכל

; וכªגזרת  קריטית לªיהול חיי כלכלה ומסחר תקיªים ואף עולה כדי תªאי הכרחי לפעילות של השוק בכללותו

ומרכיביה.   –מכך   רבדיה  שלל  על  כולה  של החברה  כלי  3התªהלותה  מערכת  אפוא  הוא  בגוף  - הכסף  הדם 

  המשק.

מערכת הפיªªסית ואת יציבותה, הוקמו גופי פיקוח שוªים שªועדו לקבוע כללים  מªת לשמר את אמיªות ה -על

באמצעות  ªעשה  זאת  כל  וכן לªטר ולפקח אחר פעילותם.    ,המחזקים את יציבותם של המתווכים הפיªªסיים

   4הגבלת היקף הסיכוªים, הגªת הצרכן, שמירה על התחרות בשוק ועוד. 

  מודלים פיקוחיים על השוק הפיªªסי  

את צורות הפיקוח הªהוגות בעולם המערבי על השוק הפיªªסי ªהוג להגדיר באמצעות ארבעה מודלים  ככלל, 

  5מרכזיים לפיקוח; כאשר במדיªות רבות מתבצע עירוב מסוים בין השיטות: 

; מודל זה הוא המודל  זהות הגוף המפוקחמקצה את סמכויות הפיקוח בהתבסס על    –  (העªפי)  המודל המבªי 

, בזמªים בהם הייתה הפרדה מבªית ברורה בין  90המסורתי שרווח בקרב רוב מדיªות העולם עד לשªות ה 

החלה מגמה של היטשטשות תחומי העיסוק בין הגופים    90הגופים השוªים הפועלים בשוק הון. החל משªות ה 

ר אחד האתגרים  הפיªªסים השוªים שיצרה קשיים בפיקוח על שוק הכספים וההון באמצעות מודל זה, כאש

בין   יעילים  פעולה  יצירת מªגªוªי שיתוף  הוא  ועדיין מחזיקות בו  זה  העיקריים של מדיªות שדבקו במודל 

    6הרגולטורים השוªים שיבטיחו את זרימת המידע ההכרחי והרלווªטי ביªיהם. 

בזהות הגוף  , ללא תלות  לסוג המוצר הפיªªסימקצה את סמכויות הפיקוח בהתאם    –המודל הפוªקציוªאלי  

המספק אותו. בהתאם למודל זה הרגולטור מפתח כללים שוªים החלים ביחס למוצרים שוªים, כך שגוף אחד  

יכול להיות כפוף למספר מסגרות פיקוח בהתאם למוצרים אותם הוא משווק. יעילות המודל עלולה להיפגע  

 
(הכªסת, מרכז מחקר ומידע    4הדר ז'בוטיªסקי, מבªי פיקוח ורגולציה של שווקים פיªªסיים מבט עולמי והשוואה לישראל, עמ'    1

2012  .(  
  .  11שם, עמ'  2
     שם.  3
     שם.  4
    .  3שם, עמ'  5
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ות הפיקוח הפיªªסיות השוªות,  במקרים בהם ªוצר, בעקבות חוסר סªכרון או שיתוף פעולה חסר בין רשוי

"פיקוח כפול" על חלק מהגופים באופן שמוביל לארביטראז' רגולטורי אותו הגופים המפוקחים יכולים לªצל  

ידי אף אחת  -לטובתם (ועליו ªרחיב בהמשך); או לחילופין למצב בו יהיו תחומים מסוימים שלא יפוקחו על

י מת" במקרים בהם אין סªכרון ותיאום הדדי בין הרשויות.  משמע יצירת מעין "שטח רגולטור  –מן הרשויות  

היתרוªות המרכזיים במודל הם היכולת לאפשר פיקוח ממוקד מבחיªת יעדים וכן באפקטיביות הרגולציה,  

  7וכן יצירת מומחיות בהתאם לסוג המוצר הפיªªסי באופן שיאפשר פיקוח יעיל ומדויק יותר. 

וההוןעמפקחת    אחתרשות    –המודל המאוחד   שוק הכספים  הפיªªסיים    ל כלל  והמוצרים  הגופים  לרבות 

השוªים שקיימים בשוק. היתרון המשמעותי במודל הוא יצירת גישת פיקוח יחידה ואחידה, ריכוז כלל הידע  

והאיªפורמציה אצל אותו הגורם באופן שמאפשר לקבל את ההחלטות הרגולטוריות השוªות על בסיס ידע  

חידות זו אף מוªעת מצב של כפילות רגולטורית והן מצב של "שטח רגולטורי מת",  קיים, מקיף ומהימן. א

בעקבות הסªכרון וזרימת הידע המקסימלית תחת הרשות היחידה שמפקחת על כלל שוק הכספים    –שוב  

החיסרון העיקרי במודל הוא הגדלת החשיפה לטעויות רגולטוריות והשפעתן על שוק הכספים וההון    8וההון. 

ההשלכות הטמוªות בסיכון    9המידור בין הרגולציה על המוצרים השוªים או הגופים המפוקחים. - בשל איכולו  

הן משמעותיות עד כדי כך שבעקבותיו כמה מדיªות בחרו לשªות את מודל הרגולציה שלהן בשווקי ההון כדי  

  10שלא יוגבל לגוף מפקח יחיד. 

הדו (-המודל  מב  –  )Twin peaksפסגתי  למודל  מערכתיתהפרדה  וצעת  בהתאם  רגולציה  שמטרתה  בין   ,

   11.רגולציה הªוגעת להגªת הצרכןהגופים הפיªªסיים במשק, לבין    לשמור ולפקח על יציבות

המודלים המבªיים לרגולציה ופיקוח על שווקי ההון ªבדלים  הדר ז'בוטיªסקי,  ד"ר  כפי שמצייªת המלומדת  

הפיªªסים עצמם לרבות מידת מורכבותם, גודלם, היקף המעורבות  בין המדיªות גם בהתאם לשוªי בשווקים 

ועוד. בªוסף, ישªה ªטייה לאמץ מודלים של פיקוח כªגזרת מגודלה של המדיªה. כך, מדיªות   הביªלאומית 

פדראליות גדולות לדוגמת ארה"ב או קªדה איªן ªוטות להשתמש במודל המאוחד לעומת מדיªות קטªות יותר  

    12יץ שכן עושות בו שימוש.כגון גרמªיה ושוו

  

  מגמות ביחס לאימוץ המודלים השוªים לפיקוח על השוק הפיªªסי 

, המודל העיקרי והשכיח היה המודל המבªי. הסוגים השוªים של המתווכים הפיªªסיים  90בעבר, ועד שªות ה

ע  ברגולציה  מתמקדת  רשות  כל  כאשר  פיקוח,  רשויות  מספר  להקמת  הובילו  וההון  הכספים  סוג  בשוק  ל 

מסוים של תיווך פיªªסי; קרי רגולציה בהתאם לזהות הגוף המפקח. הרציוªל מאחורי המודל המבªי, המפורט  

לעיל, הוא ביזור מוקדי הכוח בין מספר רגולטורים והתאמה של הרגולציה למתווך הפיªªסי מתוך רצון לייצר  

  .  ובעל מומחיות  מדויק ,מªגªון רגולטורי יעיל

לתמ  בהתאם  זאת,  המתווכים  עם  בין  בעבר  ברורים  שהיו  הגבולות  בפרט,  הפיªªסי  ובשוק  במשק  ורות 

היום   השכיח  המצב  משמעותי.  באופן  היטשטשו  השוªים  גם    –בעולם  הפיªªסיים  מסוימים  ובאספקטים 

 
 .  23שם, עמ'  7
  שם.  8
    שם.  9

    .  12שם, עמ'  10
     . 24-23שם, עמ'  11
     .  6שם, עמ'  12
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הוא שקיימים מספר גופים גדולים המעªיקים טווח רחב של שירותים,    –במשק הישראלי כפי שיפורט להלן  

, אך בעלי "כותרות" שוªות. כך למשל, גופים בªקאיים עוסקים בבªקאות מסורתית לצד מתן  זהים בתכליתם

שירותי ביטוח, עיסוק בªיירות ערך וכן בהחזקה בתאגידים ריאליים. המודל המבªי לא הותאם לצורה זו של  

ולהיווצרות הרגולטורית הכללית  לאיבוד תמוªת המצב  סכªה  וªוצרה  הפיªªסיים,  כשלים    מתן השירותים 

בהערכת המאפייªים השוªים של המתווכים הפיªªסיים המפוקחים, בין אם בהערכת מידת היציבות בהם  

   13ובין אם בהערכת מידת התחרותיות בהם. 

מציאות זו הובילה מדיªות רבות לעבור למודלים של רגולציה הממזגים בין מספר רשויות פיקוח לדוגמת  

ודל המאוחד בו רשות אחת מפקחת על השוק הפיªªסי כולו. עם זאת,  המודל הדו פסגתי, או אף לאמץ את המ

לא  הוכיחה את האפקטיביות שלה באופן מובהק והיא איªה ªטולת קשיים. האפקטיביות    לאגם מדיªיות זו  

בהכרח השתפרה בצורה משמעותית, וכן המערכת הפיªªסית במדיªות שדבקו במודלים אלו ªחשפה לסיכוªים  

טעויו בשל  רגולטוריות  גדולים  בת  בעיקרן  המפוקחים  החוסר  הªובעות  או  השוªים  התחומים  בין  מידור 

  השוªים בשוק.  

  ªמקד מבטªו לישראל.   –ומן המבט הכללי 

  מיפוי הרגולטורים  

  מבªה רשויות הפיקוח בישראל 

בו הסמכויות   באמצעות המודל המבªי,  ישראל מבוצע  וההון במדיªת  על שוק הכספים  מחולקות  הפיקוח 

   14בהתאם לזהות הגוף המפוקח, עם מספר מאפייªים של המודל הפוªקציוªאלי. 

העיקריות  אה הרשויות  את  שמהווים  עיקריים  רגולטורים  ארבעה  בין  מחולק  הפיªªסי  העולם  של  סדרה 

  : 15שעוסקות בפיקוח על שוק הכספים וההון 

ועל פיקוח על  על הסדרת ש  ת אחראי חטיבה בבªק ישראל, ה   –  הפיקוח על הבªקים  .1 וק הבªקאות 

ישראל. במדיªת  הבªקאיים  ב  התאגידים  חבר  הוא  הבªקים  על  שהמפקח  ליציבות  יצוין  וועדה 

מכוח    פיªªסית שהוקמה  ועדה  ישראל.  בªק  ªגיד  עומד  מס'  שבראשה  (תיקון  ישראל  בªק  )  4חוק 

   .2017-(הוועדה ליציבות פיªªסית), התשע"ז

, תוך שמירת עªייªו של ציבור  אחראית להסדרת שוק הכספים וההון הישראלי  –  הרשות לªיירות ערך .2

-חוק ªיירות ערך, התשכ"חל פועלת מכוח פרק ב'  היא סטטוטורית ו. הרשות  המשקיעים בªיירות ערך

1968  . 

אחראית להסדרת הגופים הפיªªסיים החוץ בªקאיים, ובהם    –  רשות שוק ההון, הביטוח והחיסכון .3

חברות ביטוח, קרªות פªסיה, גמל והשתלמות וכן על מתן שירותים פיªªסים מוסדרים לרבות אשראי  

במטבעות   פיªªסיים  שירותים  וªותªי  פיªטק  חברות  כספים,  והעברת  תשלום  שירותי  בªקאי,  חוץ 

מכוח חוק הפיקוח על שירותים פיªªסיים (תיקוªי    2016ת  רשות שוק ההון הוקמה בשª   16וירטואליים.

  17חקיקה). 

 
     .  12שם, עמ'  13
     .  16שם, עמ'  14
     .  17שם, עמ'  15
https://www.gov.il/he/departments/about/about-אתר רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון, אודות רשות שוק ההון בקישור:    16

us )29.4.2021 מעודכן ליום .( 
  .  3, ס"ח 2, ס"ח 2016-חוק הפיקוח על שירותים פיªªסיים (שירותים פיªªסיים מוסדרים), תשע"ו 17
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אחראית על שמירת עקרוªות התחרותיות במשק ועל   –  רשות התחרות (הרשות להגבלים עסקיים) .4

. הרשות מפקחת על הסדרים כובלים, מוªופולים  1988- , התשמ"חאכיפת חוק התחרות הכלכלית

רטלים בשוק. בªוסף, הרשות מייעצת למשרדי הממשלה לגבי  ומיזוגים, ופועלת ªגד היווצרותם של ק

תחרות פועלת מכוח חוק  רשות ה   18השלכות התחרותיות של מהלכים שהממשלה מבקשת לקדם.

הכלכלית.  כיושבת  19התחרות  גם  מכהªת  התחרות  על  הממוªה  תפקידה,  ועדת ראש  - מתוקף 

 . 2013-הריכוזיות, תשע"דחוק לקידום התחרות ולצמצום , הפועלת מכוח הריכוזיות

מכיוון שכל רשות הוקמה במטרה לתת מעªה על צורך אחר ובמועד אחר, הרי שכל רשות מתמקדת בªושאים  

ברוב   ªבדלות,  השוªות  הרשויות  השוק.  על  בפיקוח  שוªות  מטרות  אסדרת  לשם  ופועלת  שוªים  ותחומים 

 ªסי; זאת בªªה על צורך אחר בשוק הפיªה שעומדת  המקרים, בתכליתן לתת מעªוסף לכמות המשאבים השו

  לרשות כל אחת מן הרשויות וחומרת סמכויות הפיקוח. 

  . אמצעות טבלה מרכזתªסקור הבדלים אלו ב

 
(מעודכן ליום    us1-https://www.gov.il/he/departments/about/aboutהתחרות בקישור:  אתר רשות התחרות, אודות רשות    18

6.8.2019 .(  
  . 1988-חוק התחרות הכלכלית, תשמ"ח 19



  סקירה משווה של רשויות הפיקוח בישראל 

  השוואת סמכויות ויעדים של רשויות הפיקוח בישראל  

  ומטרות מוצהרות יעדים  סמכויות  

הפיקוח 

על 

  הבªקים 

  מוגדרות בחוק בªק ישראל:  

 §36)1  קªיירות ערך של הבª להוציא ( 

 §36)2  לעשות בבורסה או בשוק מוסדר אחר או מחוץ להם, פעולה או עסקה מסוג (

 כלשהו המקובל בשוק ההון, הכספים ומטבע החוץ.  

 §36)3  קאייםªות מתאגידים בªלקבל פיקדו ( 

 §36)4(   קאייםªם תאגידים בªסיים שאיªªלתת אשראי גם לגופים פי 

 §39  ות בבקשה לקבל מידע הדרוש לשם השגת מטרªק  לפªותיו של הב 

   'יהול יתרות מטבע חוץ בהתאם לפרק וª 

   'יהול שטרות ומעות בהתאם לפרק זª 

   הטלת עיצומים כספיים בהתאם לפרק י"ב  

הבªקאיים   )1( התאגידים  יציבות  על  מªיעת    –פיקוח 

כספי   על  והגªה  ליציבותם  עודפים  סיכוªים 

 המפקידים;

 הבטחת הªיהול התקין של התאגידים הבªקאיים;  )2(

הבªקים  שמירת   )3( שבין  ביחסים  ההגיªות 

 20ללקוחותיהם 

במערכת   )4( תחרות  ובפרט  ההון,  בשוק  התחרות 

 ; 21הבªקאות 

של   )5( הכלכלית  המדיªיות  של  אחרות  במטרות  לתמוך 

במיוחד בצמיחה, תעסוקה וצמצום פערים    –הממשלה  

לאי   –חברתיים   יציבות  - בכפוף  בהשגת  פגיעה 

  22המחירים לאורך זמן 

הרשות 

לªיירות  

  ערך

   יירות ערך לציבור, לרבות מתן היתרים לפרסוםª פיקוח על תאגידים המציעים

 תשקיפים שעל פיהן מציעים התאגידים ªיירות ערך לציבור ובדיקת דיווחיהם.  

   שעל תשקיפים  לפרסום  היתרים  מתן  לרבות  ªאמªות,  קרªות  מªהלי  על  פיקוח 

 עילותם.  פיהם מציעות קרªות הªאמªות את יחידותיהן לציבור והסדרת פ

 שמירת עªייªיו של ציבור המשקיעים בªיירות ערך   )1(

כלפי   )2( ואכיפתן  גבוהות  התªהגות  ªורמות  קביעת 

 הגופים הפעילים בשוק  

  24פיתוח שוק מגוון ותחרותי  )3(

 
  .  ªקיםמתוך אתר בªק ישראל, הפיקוח על הבªקים, חקיקה והוראות המפקח על הב 20
  (boi.org.il)חזון יעדים וערכים -בªק ישראל )); ראו עוד: "חזון יעדים וערכים" באתר בªק ישראל בכתובת:  3(6(ראו, סעיף  1981-חוק הבªקאות (רישוי), תשמ"א 21
 . )1(א)(3, ס"ח 2010-חוק בªק ישראל, התש"ע 22
 שם.  24
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   הלי תיקים, יועצי השקעות ומשווקי השקעות, הסדרת פעילותם ופיקוחªרישום מ

 עליהם.  

   קים לפי חוקªם בªהלי תיקים וחברי בורסה שאיªפיקוח על מילוי חובותיהם של מ

 איסור הלבªת הון.  

   .יהולה התקין וההוגן של הבורסהª פיקוח על 

 ן העצמי, הסדרתªפעילותן ופיקוח עליהן.   רישוי של זירות סוחר לחשבו 

  .רישוי רכזי הצעה פיקוח עליהם 

   .פיקוח על עבודת החתמים 

   .רישוי של חברות דירוג, הסדרת פעילותן ופיקוח עליהן 

   ,ערך ªיירות  חוק  להוראות  המפוקחים  הגופים  לציות  הªוגעות  ביקורות  עריכת 

לה  הקשורים  אחרים  חוקים  ועל  ייעוץ  חוק  על  משותפות,  השקעות  פרת  חוק 

 חוקים אלה.  

  הלייםªיהול הליכי אכיפה מª– הליות עלªושא הפרות מªפי חוק  -החל בבירורים ב

ªיירות ערך, חוק השקעות משותפות וחוק הייעוץ, וכלה בפתיחת הליכים מªהליים  

  23בפªי ועדת האכיפה המªהלית.

רשות שוק 

ההון,  

הביטוח 

  והחיסכון

  מוגדרות בחוק הפיקוח על שירותים פיªªסיים: 

 סי ורישיון למתן אªªכס פיªית רישיון למתן שירות בªשראי לפי פרק ג' לחוק הק 

 ית רישיון למתן שירותי פיקדון ואשראי לפי פרק גªלחוק    1הק 

 פקה של כרטיסי אשראי לפי פרק גªית רישיון לעסוק בהªלחוק   2הק 

  לחוק    3מתן רישיון להפעלת מערכת לתיווך באשראי לפי פרק ג 

   ותן שירותיםªסים לפי פרק  מתן היתר לשליטה או להחזקת אמצעי שליטה בªªפי

 לחוק   'ד

העמיתים   )1( המבוטחים,  של  עªייªם  על  ושמירה  הגªה 

 ולקוחות הגופים המפוקחים;

 הבטחת יציבות וªיהול תקין של הגופים המפוקחים;  )2(

התחרות  )3( בשוק    קידום  ובמיוחד  הפיªªסית,  במערכת 

 ההון הביטוח והחיסכון; 

של   )4( בפעילותם  ועסקית  טכªולוגית  חדשªות  עידוד 

 הגופים המפוקחים;

 
 https://www.isa.gov.il/ABOUT/Pages/About.aspxמתוך אתר הרשות לªיירות ערך, אודות הרשות  23
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   סיים בהתאם לפרק ו' בחוקªªי שירותים פיªותª קביעת הגבלות על פעילותם של 

   סיים לרשות לפי פרק ז' לחוקªªי שירותים פיªותª חובת דיווח של 

   ד או רווחיםªעות מסוגי פעולות ולאסור על חלוקת דיבידªסמכות להורות על הימ

ªותן   של  אחרים  לעובדים  או  משרה  ªושאי  לדירקטורים,  הטבות  מתן  על  או 

 .  55השירותים הפיªªסיים בהתאם ל§

   השירותים ªותן  של  אחר  עובד  או  משרה  ªושא  סמכות  להגביל  או  להתלות 

או להעבירו מתפקידו; למªות מפקח מיוחד;    הפיªªסיים; להשעות ªושא משרה

 .  56§למªות מªהל מורשה שיªהל את עסקי בעל הרישיון; בהתאם ל

   .סמכויות פיקוח בהתאם לפרק יא בחוק  

   25קידום התחרות בתחום השירותים הפיªªסיים  )5(

רשות 

  התחרות

  מוגדרות בחוק התחרות הכלכלית:  

 §43)(א)קביעה האם הסדר הוא הסדר כובל 1 ( 

 §8   יין הבקשה לאישור הסדר כובלªות בעªהשמעת עמדה וטע 

 §14   מתן פטור מהחובה לקבל את אישור בית הדין להסדר כובל 

 §15  מקבלת פטורים  יהיו  להם  צדדים  כובלים אשר  להסדרים  כללים  קביעת  א 

 אישור בית הדין  

   אישור מיזוג חברות בהתאם לסימן ב' בחוק 

 §26)ופולין 1אªהכרזה על מו ( 

 §30 ופוליןªהסדרת פעולות מו 

 §31   ופוליןªיה לבית הדין להפרדת מוªפ 

 'בחוק  1הכרזה ואסדרה של קבוצות ריכוז בהתאם לפרק ד 

מªיעת פגיעה בתחרות מצד גופים עסקיים באופן יזום   )1(

 ובמעªה לפªיות המוגשות  

בפעילות הכªסת   )2( שיקולי תחרות  של  קידום והטמעה 

 והממשלה  

הªטל   )3( צמצום  תוך  לציבור  וזמין  יעיל  שירות  מתן 

  26הביורוקרטי והאסדרתי 

 
 us-https://www.gov.il/he/departments/about/aboutמתוך אתר רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון  25
 us1-https://www.gov.il/he/departments/about/aboutרשות התחרות  מתוך אתר רשות התחרות,  אודות 26
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 §41  בסעיפים כאמור  בעסקאות  הממשלה  ייצוג  מדיªה    5ו  4א(ד)  ªכסי  לחוק 

 (רכישת ªכסים ועסקאות בªכסי מדיªה).  

 §43 א רשאי ליתן חוות דעת מקדמיות 

 §44 עריכ בחיªת  א(א)  לרבות  שוªים,  משק  בעªפי  התחרות  רמת  לגבי  בדיקות  ת 

 קיומם של כשלים בתחרות וחסמים לתחרות  

 § (א)  45הפעלת סמכויות חיפוש ותפיסות לפי 

 §(א)  46הסמכת חוקרים לביצוע חקירות ומסירת ידיעות בהתאם ל 

 §50 ב הגשת בקשה לצו מוסכם 

 'אי פרק זªבחוק   1הטלת עיצום כספי בהתאם לת  

  

  השוואת המשאבים העומדים לרשותה של כל רשות:  

 
  .  2021בדצמבר  20, 2022מתוך תקציב בªק ישראל לשªת  27
 , רשות ªיירות ערך.  2022מתוך הצעת תקציב לשªת  28
  tkeyhttps://next.obudget.org/i/budget/005436/2022?theme=budgeמתוך אתר מפתח התקציב; רשות שוק ההון  29
 https://next.obudget.org/i/budget/005410/2022?li=0&theme=budgetkeyמתוך אתר מפתח התקציב; רשות התחרות  30
  לעיל.  27תקציב בªק ישראל, ה"ש  31
 לעיל.   28הצעת תקציב רשות ªיירות ערך, ה"ש  32
 לעיל.   29תקציב רשות שוק ההון, ה"ש  33
 לעיל.  30תקציב רשות התחרות, ה"ש  34

  רשות התחרות   רשות שוק ההון, הביטוח והחיסכון  ערך הרשות לªיירות   בªק ישראל   

  68,219,00030  73,675,00029  192,340,00028  1,077,115,00027  תקציב

  124.534  183.533  23732  92331  כ"א



הן בעלות   אףש, כבר בשלב זה שמן הראוי להציגןªוספות  קבע-ועדות, ישªן שתי רגולטורים העªפייםבªוסף ל

, בין אם בהיבט הבטחת היציבות במשק והשוק הפיªªסי ובין אם בהיבט הפחתת  קרובותסמכויות פיקוח  

  הריכוזיות המשקית והגברת התחרות: 

הריכוזיות  לצמצום  בשªת    –  הוועדה  סעיף    2013הוקמה  ולצמצום    40מכוח  התחרות  לקידום  בחוק 

להגברת    35הריכוזיות.  הממשלתית  הוועדה  המלצות  יישום  על  אחראית  הריכוזיות  לצמצום  הוועדה 

, ולצידה חברים בוועדה מªכ"ל משרד  התחרותהתחרותיות במשק. יו"ר ועדת הריכוזיות היא הממוªה על  

   36האוצר וראש המועצה הלאומית לכלכלה. 

הקצאת זכויות וªכסים של המדיªה  מטרותיה המוצהרות של הוועדה הן חיוב הגופים האחראיים על הליכי  

בין   37או מטעמה לשקול שיקולי תחרות וריכוזיות כלל משקית במסגרת הליכי קבלת ההחלטות השוªים. 

היתר, בסמכות הוועדה לפרסם את רשימת הגופים הפיªªסיים המשמעותיים; רשימת הגורמים הריכוזיים;  

לת סמכויות ייעוץ למאסדר לפªי הקצאת זכויות  וכן רשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים. הוועדה בע

לגורם ריכוזי; סמכות ייעוץ לרשות החברות הממשלתיות בעªיין הצעה לאשר החלטה של חברה ממשלתית  

הכלולה ברשימת הגורמים הריכוזיים; והן בעלת סמכות ייעוץ למועצת הרשות בעªיין האפשרות להעביר  

   38זי. שליטה או אמצעי שליטה בחברה לגורם ריכו

הוועדה הוקמה בעקבות    39בחוק בªק ישראל.   1מכוח פרק י"א  2017הוקמה בשªת    –  עדה ליציבות פיªªסיתוהו

במערכת   רכיב  כל  של  היציבות  שהבטחת  ההבªה  ומתוך  המערכתית,  הפיªªסית  היציבות  הבטחת  הצורך 

ªטגרטיבית של כל המערכת הפיªדרשת ראייה איª ה מספיקה וכיªפרד איªסית בªªדרשת  הפיª סית. לשם כךª

ªגיד    40רמת תיאום גבוהה ושיתוף פעולה בין כל הרשויות שלהן תפקיד חיוªי בשמירה על היציבות הפיªªסית. 

המשªה    , וחברים בה בªוסף גםסגן יו"ר הוועדהמשמש כמªכ"ל משרד האוצר , יו"ר הוועדה הוא  בªק ישראל 

הממוªה בבªק    הממוªה על שוק ההון,,  המפקח על הבªקים ,במשרד האוצר החשב הכללי ,לªגיד בªק ישראל

התשלומים מערכות  על  הפיקוח  על  ערך יו"ר  ,ישראל  ªיירות  הלאומית   ראשו  , רשות   לכלכלההמועצה 

  ). משקיף(

מטרתה של הוועדה היא לתמוך ביציבותה של המערכת הפיªªסית ובפעילותה הסדירה, באמצעות תיאום בין  

הפיקוח על הבªקים, רשות שוק ההון ביטוח וחיסכון, הפיקוח על ªותªי שירותים    –רשויות הפיקוח הפיªªסיות  

פיªªסיים מוסדרים במשרד האוצר, הפיקוח על מערכות תשלומים, הרשות לªיירות ערך ובªק ישראל. זאת,  

כדי שיהיה בפªיהם מידע מלא לצורך זיהוי, ערכה וªיטור של סיכוªים מערכתיים בעת שגרה כדי לחזק את  

פיªªסי  ה ולמתן את ההשפעה של התממשות סיכון  זעזועים  בפªי  עמידות של המערכת הפיªªסית בישראל 

המשק.  על  הפיקוח    41מערכתי  רשויות  בפªי  להתריע  סמכות  בעלת  הוועדה  תפקידה,  את  לבצע  מªת  על 

    42הפיªªסיות כאשר היא מזהה סיכון מערכתי ממשי ולהמליץ על אמצעים למªיעתו או להפחתתו.

 
  .  40, ס"ח 2013-חוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד 35
 אתר משרד אוצר, הוועדה לצמצום הריכוזיות בקישור:   36

https://www.gov.il/he/Departments/PublicBodies/centralization_decrease_committee  19.7.2021(מעודכן ליום .( 
  דו"ח הביªיים הוועדה להגברת התחרותיות במשק; המלצות סופיות והשלמה ל 37
 https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-

committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_FinalReport_FinalRec.pdf  
  . 2013-חוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, תשע"ד 38
  2017-פיªªסית), התשע"ז) (הוועדה ליציבות 4חוק בªק ישראל (תיקון מס'  39
  . 800, עמ' 2017-) (הוועדה ליציבות פיªªסית), התשע"ז4דברי ההסבר להצעת חוק בªק ישראל (תיקון מס'  40
 שם.  41
  שם.  42
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  פיקוח כפול וארביטראז' רגולטורי  –תוח מבªה רשויות הפיקוח בישראל ªי

  וארביטראז' רגולטורי  פיקוח כפול 

במאפייªיהן שוªות  אפוא,  הפיקוח,  בעלת  –  רשויות  רשות  עצמאות  כל  ªבדלות    יהןסמכויות,  שוªה  מידת 

הרשויות המפקחות והשוªי  כך, לעצם ריבוי    43. שוªיםומשאבים    שוªים   פיקוח -כליברשותן  ,  בהיקפן ובעוצמתן

ריבוין של רשויות    44ביªיהן יש השלכות מהותיות על טיב הפיקוח על פעולות פיªªסיות שוªות ועל יעילותו.

ב אחידות  לחוסר  הסיכון  את  להגביר  ªוטה  זהות  אפיקוח  פיªªסיות  פעולות  על  הפיקוח  ובעוצמת  סדרה 

בו   מצב  ªוצר  כך  שוªים.  מתווכים  בידי  או  המבוצעות  תחומים  אותם  עבור  כפול  פיקוח  מתבצע  לעיתים 

   45ידי רגולטורים שוªים. - מכשירים פיªªסיים על

  הקצאת המפוקחים בין הרשויות ªקבעת בהתאם לשתי בחיªות עיקריות: 

 בªקים או חברות ביטוח  אלדוגמ –העªף אליו משתייך המפקח   )1(

 ייעוץ השקעות   אלדוגמ  –אופי הפעילות הפיªªסית  )2(

אופן הקצאת המפוקחים מוביל במקרים רבים גם למידה מסוימת של כפילות בפיקוח. כך לדוגמא, מצד אחד  

פעילותם של התאגידים הבªקאיים.   כל  על  על הבªקים הוא שאמור, בהתאם לסמכויותיו, לפקח  המפקח 

קרªו ªיהול  על  לסמכויותיה,  בהתאם  מפקחת,  ערך  לªיירות  הרשות  השקעותבמקביל,  ייעוץ  הªאמªות,    ת 

התאגידים הבªקאיים, כך שªוצר  בידי גם  ותותאגידים המציעים ªיירות ערך לציבור. פעולות אלו כולן מבצע

    46ידי שªי רגולטורים שוªים.-מצב של פיקוח כפול, על אותם כלים פיªªסיים, על

על    47. באסדרה הפיªªסיתש  והקוהרªטיות  הבהירותכפילויות ולחוסר  שוªות לרבות וªיתן לזהות דוגמאות  כך,  

מערכות תשלומים מפוקחות כיום גם על ידי רשות שוק ההון, וגם על ידי בªק ישראל. ספקי    קצה המזלג:

כאשר  אשראי מפוקחים גם על ידי הפיקוח על הבªקים, וגם על ידי רשות שוק ההון, כשהכלל הקובע הוא ש

 .עובר מפיקוח אחד למשªהו הוא  – "גדול מדי "ספק אשראי ªהפך  

סוכªי הביטוח, שהם סוג של יועצים פיªªסים, מפוקחים בידי רשות שוק ההון, אף שהפיקוח על הייעוץ  כך, גם  

מפוקחות במקביל גם בידי רשות שוק   ,P2P ,הפיªªסי ªמצא בידי רשות ªיירות ערך. זירות מסחר באשראי

  . ערך- ªיירותההון וגם בידי רשות 

ח ועוד,  ורשות  זאת  בגופים מוסדיים מפוקחות בידי רשות שוק ההון  ציבוריות המחזיקות  ברות החזקות 

הגופים המוסדיים בשוק ההון מפוקחים חלקם על ידי רשות שוק  ªיירות ערך במקביל. כשהתוצאה היא ש

קרªות ªאמªות  כך, גם בתי השקעות מפוקחים בהתאם לסוג המוצר:  .  ערך-ªיירותההון, וחלקם על ידי רשות  

מוצר זהה למעשה לקרªות ªאמªות אבל משווק   —, ואילו פוליסות חיסכון  ערך- ªיירותמפוקחות בידי רשות 

ידי רשות שוק ההון. כמובן שהבªקים וחברות הביטוח מפוקחים בידי  במפוקחות      –בידי חברות הביטוח  

; וגם  החברות הציבוריות  ל על כל  שמפקחת   ערך-ªיירותגם בידי רשות  במקביל  המפקח האחראי עליהם, אבל  

 
  .21), עמ' 2007אבי בן בסט, הפיקוח על שוק ההון, המכון הישראלי לדמוקרטיה ( 43
  שם.  44
 .  5לעיל, עמ'  1ה"ש הדר ז'בוטיªסקי,  45
   . 21לעיל, עמ'  43ה"ש אבי בן בסט,  46
 ) 18.1.2020(המרקר;   הבלאגן חוגג בפיקוח הפיªªסי בישראלמירב ארלוזורוב,   47
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היבטים מסוימים של פעילות גופים פיªªסיים מפוקח בידי רשות התחרות (למשל במקרה של חברת שירותים  

  48משותפת שהיא במקביל גם מיזם כובל). 

שעה  ש  ªזכירגם   הפיקוחיים,  החפיפה  במקרי  ומהותי  משמעותי  משקל  יש  טכªולוגיות  להתפתחויות 

היסוד של תחומי הפעילות המסורתיים של המפקחים  -אתגרות בבסיסן את הªחותשהתפתחויות אלה מ 

  הטכªולוגיה אפוא תקדים תמיד את הרגולציה; ולפיכך תאתגר אותה. . השוªים

הסדרת העיסוק בשירותי    תזכיר חוקפורסם  ,השלמת רפורמת הבªקאות הפתוחהמהלך ªוסף לחלק מך, ככ

על  , והסדרת שירותי התשלום החוץ־בªקאיים, העוסק ב2022-התשפ"ב ,  תשלום קובע את החובות שיחולו 

לציבור שירותי תשלום, ואת התªאים שבהם הן צריכות לעמוד    מבקשות להציעהחברות החוץ־בªקאיות ש

לעקרו  בהתאם  עוצבה  האסדרה  הרישיון.  קבלת  האירופיתלצורך  האסדרה  שהרגולטור   ª (PSD2)ות  כך 

עוסקות בשירותי תשלום, גם אם הן  מדובר בחברות שש, למרות  שיפקח על הגופים הוא רשות ªיירות ערך

  גופים שברגיל אמורים להיות מפוקחים בידי הפיקוח על הבªקים.  ,ªותªות אשראי אגב התשלום 

ªיירות    רשותש  הצהירה  , עªת גואטה  , שות ªיירות ערךיו"ר רעל כך ששבה פורסם  דוגמא אחרת  בדומה לכך,  

קיבלה על עצמה את האחריות להסדיר את פעילות הפיªטקים, ואף הודתה לשר האוצר על האמון. אלא    ערך

, ªכתב כי "בכווªת מחלקת מערכת התשלומים שבבªק ישראל לבחון  ישראל  בªק  באותו זמןבסקירה שפרסם  ש

מבחיªה   לאפשר  ªיתן  לפעול  כיצד  והפוטªציאליים,  הקיימים  הפיªטק,  בתחום  שוªים  לשחקªים  טכªית 

מובילה לכפל  ר  שא  שªובעת מהתפתחויות טכªולוגיות  קרי, מקרה ªוסף של "עמימות אסדרתית" 49."בישראל

  בפיקוח. 

בªוסף, פערים בעצימות הפיקוח ובסמכויות הגוף המפקח, כאשר יש כפל פיקוח, עלולים להוביל למצב בו  

פים המפוקחים בוחרים למצב עצמם תחת הגורם המפקח החלש ביותר במערכת, וכך מתחמקים מפיקוח  הגו

ªראה שהמצב בישראל משקף מעין    50מחמיר יותר בהיקפו ובאיכותו, וכן מסמכויות ªוקשות יותר לאכיפתו.

בו גוף הכפוף לרגולציה יכול לבחור את זהות הגוף הרגולטורי שיפקח עליו. במצב זה    –ארביטראז' רגולטורי  

ישªו תמריץ חזק לבחור את הרגולטור המציע את הרגולציה הªוחה או המקלה ביותר. כך חברות יכולות  

   51ידי בחירת הרגולטור המתאים להן לכל עªיין ועªיין. - להתחמק מסטªדרטים רגולטוריים חשובים, על

  ªושאי תחרות רלווªטיים לכולם  

אחר ההתפתחויות בשוק הפיªªסי, עובדה שיוצרת  תמיד  במקביל לבעייתיות שבªיסיון של הרגולציה "לרדוף"  

רגולטורי ªוכח    –  בתחומי האסדרה השוªים  כפל פיקוחי או ארביטראז'  צפויה להיפתר  בעייתיות שאיªªה 

(פיªטק,  קיומן המתמיד של   פיתוחים טכªולוגיים שוªים  ועל רקע  התפתחויות השווקים והשחקים בשוק, 

עוד ªיתן ללמוד מן הסקירה המשווה, שקיים דמיון רב במטרות וביעדים המוצהרים של רשויות  איªשורטק);  

  מתמצה בסדר החשיבות ובמשקל שªיתן לכל יעד או מטרה.  הפיקוח. למעשה, עיקר ההבדלים בין היעדים 

כל המפקחים היא  אפוא  ªראה   שאר המטרות  כל    העל.-זוהי מטרת   ,הגªת הצרכןשמטרתם העיקרית של 

ידי רשויות הפיקוח כולן ªועדו להגשים את מטרה זו באמצעות דרכי פעולה שוªות.  -האחרות המוגדרות על 

הגברת התחרות, כולן דרכי פעולה להבטחת    –מירה על הגיªות, וכמובן  הבטחת ªיהול תקין, שכך יציבות,  

 
  להלן  שב"א-במסגרת הדיון ביחס למס"בדוגמא לכך תוצג בהמשך  48
  ) 29.12.2021(גלובס;  ?"החתול שומר על השמªת": מי בולם את התחרות בפיªטק"גיא בן סימון  49
 .   21לעיל, עמ'  43אבי בן בסט, ה"ש  50
  . 12לעיל, עמ'  1ה"ש הדר ז'בוטיªסקי,  51
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באופן גס, ªיתן לחלק את הבטחת האיªטרס הצרכªי השוק הפיªªסי לשªי  ההגªה על הצרכן בדרכים שוªות.  

מקבילים הרשויות  וקטורים  של  המוצהרות  ומטרותיהן  ביעדיהן  המקרים,  במרבית  שªיהם,  שמופיעים   ,

  :  המפקחות

קרי, אסדרת השוק באופן מגביר את היציבות    –וקטור הבטחת היציבות במשק ובשוק הפיªªסי  הראשון,

המטרה המרכזית, ולעיתים  . הגברת היציבות היא  (וכªגזרת לא רצויה מכך מביא לצמצום התחרות)  במשק

ח  הפיקו  המפקחות וביªיהן  בחלק הארי של הרשויות   קרובות אף המטרה המתועדפת מבחיªת סדר החשיבות, 

     על הבªקים, הרשות לªיירות ערך ורשות שוק ההון, הביטוח והחיסכון.

הגברתהשªי,   התחרותיות  ושמירההתחרותיות    וקטור  עקרוªות  המשקית  על  הריכוזיות  הפחתת  .  תוך 

;  באופן טבעי רשות התחרות וועדת הריכוזיותהעיקרית היא קידום וקטור התחרותיות הן    םשמטרת  גופיםה

אם כי ªיתן לזהות את שיקולי התחרותיות, בסדר עדיפויות משתªה, כיעד של כל אחת מן הרשויות המפקחות.  

שיקולים שכל אחת מן רשויות הפיקוח הפיªªסי  ששיקולי התחרות ומªיעת הריכוזיות במשק הם    , אפוא,ªיכר

  – עם הצרכן, ותחרותיות  מטרת כל הרשויות היא להיטיבשהרי כאמור  –וזאת לא בכדי מתייחסת אליהם. 

  .  במיוחד בתחום השוק הפיªªסי, היא קריטית להבטחת האיªטרס הצרכªי

על אף שההכרה בחשיבותה ומרכזיותה של התחרותיות גבר בשªים האחרוªות, ªיכר במבªה השוק הפיªªסי  

ªת סדר  בין שªי הווקטורים השוªים. מרבית הרשויות מתעדפות מבחי  מספק  כפי שהוא היום שאין איזון 

קטור התחרותי ªלקח  ואת וקטור היציבות המשקית. הגם שהו שªיתן לכל אחד מהיעדים  העדיפויות והמשקל  

מספק;   משקל  מקבל  איªו  הוא  יש  בחשבון,  בישראל  הפיªªסי  השוק  על  שבפיקוח  היא  הטיה  התוצאה 

  .  תחרותיותלצד ה יציבות ופחות מידי מובהקת מדי לצד 

עובדה זו, של היעדר איזון ראוי בין יציבות לתחרות במסגרת מערך השיקולים "הפרטי" של הרגולטורים  

הפיªªסיים, בא לידי ביטוי בעובדה שלשם יצירת רפורמות תחרותיות פיªªסיות משמעותיות ªדרשו לאורך  

הציבור בישראל.    , ותמיד ברקע של ªקודת שבירה שאליה הגיע(Ad-hoc)הוק  -השªים הקמתן של ועדות אד 

העובדה שªדרשה כמעט תמיד התערבות "חיצוªית" לשיקולי הרגולטוריים הפיªªסיים לשם חיזוק התחרות  

הפיªªסים   בעªפים  התחרות  קידום  שלצורך  כך  על  מצביעה  הריכוזיות  על    –וצמצום  להסתמך  ªיתן  לא 

  כל רגולטור בעªף שבאחריותו. פעילותם של 

וועדות אלו. אולם כבר עתה ªקדים מסקªה לדיון וªציין שעל אף פעילותן  בתמצית ªסקור את פעילותן של  

החשובה, והעובדה שרפורמות תחרותיות משמעותיות ככל הªראה לא היו מתרחשות כלל ללא הקמתן של  

  הוק איªו יעיל, ואיªו מספיק. - עדיין, השימוש בוועדות אד  –ועדות אלה 

ªיות הממשלה ביחס לשוק הפיªסי (ועדות אדסקירת מדיª-(הוק    

  סקירה תמציתית של פעילות הוועדות הפיªªסיות 

' של המאה הקודמת קמו מספר ועדות שוªות שעסקו בקידום התחרות בעªפים הפיªªסיים.  90-החל משªות ה

ששילבו גורמי מקצוע שוªים, לרוב עם מעורבות כלשהי של רשות    (Ad-hoc)הוק  -ועדות אלו היו ועדות אד

פעילותן ªע בין כחצי שªה ועד למספר שªים של עבודה. יצוין שגם הוועדות "היעילות" (במובן   התחרות. משך

יחסית;   וועדת ברודט),  -כשªילדוגמא  של משך תקופה קצר  והן  -לא היו קצרותחודשי העבודה של  מועד, 
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ªוכח העובדה שלמעשה   וועדות  ªדרשו לתקופה ארוכה יותר של עבודה,  ªמשך לעיתים  הליכי הקמת אותן 

  ªמשכו אף הן מספר שªים.   של המלצותיהן  הליכי היישום (החלקיים או המלאים)אף שªים; ו ספרמ

בראשן) ליושב  בהתאם  הוועדות  (שמות  המרכזיות  הוועדות  של  תמציתית  סקירה  לתחום  להלן  ביחס   ,

  . פעילותן והמלצותיהן המרכזיות, כמו גם חבריהן ותקופת פעילותן

  52ועדת ברודט: 

אף שרשמית משך פעילותה היה כחודשיים ימים,  - על פעלה ועדת ברודט.    2.10.1995-1.12.1995בין הימים  

לציין שחשוב  הממשלה מספר    הרי  להחלטת  "...בהמשך  הוקמה  זו   53". 1993במאי    2מיום    1204שוועדה 

וªיהול מטבע    הממוªה על מחלקות המחקרבסט (-חבריה היו דוד ברודט (מªכ"ל משרד האוצר), ד"ר אבי בן 

  בªק ישראל), ד"ר רפי בראל, יעקב גדיש, פרופ' צבי זוסמן ודב לאוטמן. החוץ ב

זו דªה בביטול השליטה של הבªקים בתאגידים ריאליים,   פעלו ברוב חלקי שוק ההון:    שבאותה עתועדה 

ªות וקופות  שימשו חתמים בהªפקות ªיירות ערך, חילקו משכªתאות, סיפקו שירותי תיווך וªיהלו קרªות ªאמ 

גמל. הבªקים החזיקו בבעלותם חלקים ªיכרים של חברות מקומיות הן באופן ישיר והן באמצעות הכספים  

שªיהלו. כמו כן שימשו הבªקים הן כחתמים בהªפקות והן כקוªים, דרך הקרªות שבªיהולם, ולכן ªוצרו ªיגודי  

  עªייªים בין הבªקים לציבור החוסכים.

מªיות הבªקים והלאמתם, ªוצרה הזדמªות להקטין את השליטה של  ויסות  משבר  בעת כיªון הוועדה, לאחר  

אחוזים מכל סוג של אמצעי   20הבªקים הוגבלו להחזקת . הבªקים בחברות ריאליות ולצמצם את הריכוזיות

ולקבל   פעילותו  על  להשפיע  יוכלו  שבו  באופן  ריאלי  בתאגיד  לשלוט  ªאסר עליהם  ריאלי.  בתאגיד  שליטה 

אחוזים מהוªם. כמו כן הותאם    25החלטות עסקיות. הם הוגבלו בהיקפי ההשקעה בתאגידים ריאליים לעד  

הוטלה מגבלה של החזקה  ודי הבªקים למשקל החזקתם במªיות החברה  משקל הדירקטורים הממוªים על י

  .  אחד בלבד ) 'קוªגלומרט'(בתאגיד ריאלי 

  54 ועדת בכר:

  ,ידי שר האוצרב  –הצוות הבין משרדי לעªיין רפורמה בשוק ההון    –הוקמה ועדת בכר    2004בחודש אפריל  

המלצות על הפעולות הדרושות לביסוס    ופעלה עד לחודש ספטמבר באותה השªה. מטרת הוועדה היתה לגבש

מבªה תחרותי בשוק ההון. מªכ"ל משרד האוצר עמד בראש הועדה וחבריה היו ªציגי הרשויות האחראיות  

לפיקוח והסדרה של שוק ההון בישראל: רשות ªיירות ערך, רשות ההגבלים העסקיים, בªק ישראל לרבות  

ואגף שוק ההון על הבªקים, משרד המשפטים  והחיסכון במשרד האוצרהפיקוח  הביטוח  ידועה    –(כיום    , 

  .  כרשות שוק ההון)

הצוות מצא ששוק ההון הישראלי מאופיין בדומיªªטיות מוחלטת של מערכת הבªקאות, וכן שגם מערכת  

(שאף   הבªקאות עצמה ריכוזית וªשלטת כמעט באופן בלעדי על ידי קבוצת בªק הפועלים וקבוצת בªק לאומי 

. ריכוזיות זו, כך ªקבע, מעכבת את התפתחות השוק הישראלי. עוד  ט, כמעט עשור קודם לכן)צויªו בדוח ברוד

 
52    : : מריכוזיות לתחרות    2017  –   1995התפתחויות בשוק ההון הישראלי בשªים  דורון אברמוב, אפרת דרסלר וליאור מצקר 

", עורכים: אבי בן בסט, ראובן גרוªאו ואסף  2017  –  1995הישראלי    (בתוך "אורות וצללים בכלכלת השוק : המשק בתיווך הפיªªסי  
 )2020זוסמן, 

, ªיתן לצפות בכתובת:  3") עמ'  דוח ברודטמתוך דוח הוועדה לבחיªת ההיבטים של אחזקות בªקים בתאגידים ריאליים (להלן: "  53
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ªמצא שמגוון הפעילויות בהן עוסקים הבªקים יוצרות ªיגוד עªייªים מהותי בין האיªטרס העיסקי שלהן ובין  

שהוא ובין איªטרס  ציבור הלקוחות. ªיגוד העªייªים מצוי גם בין איªטרס הבªקים לשמר את שוק האשראי כפי  

  המשק הישראלי לפתחו באמצעות תחרות.  

יש לבזר את הבעלות וªיהול אפיקי ההשקעה    ,מרכזיים. ראשית  מישוריםשלושה  ב לפעול    היומסקªות הצוות  

בªקאיים.   חוץ  אשראי  אפיקי  פיתוח  שªית,  התחרות.  את  להגביר  במטרה  להביא    ,שלישיתוהקיימים  יש 

לפיתוח אפיקי השקעה חלופיים תוך חשיפת הצרכªים למערכות חדשות של מªהלי ªכסים וספקי אשראי וכן  

  הקלה על מעבר בין בªקים. כל זאת במטרה להגביר את התחרות גם על משקי הבית.

  55ועדת חמדªי 

הו   2006בשªת   המוסדלבחיªת  עדה  והוקמה  הגופים  מעורבות  להגברת  הדרושים  ההון  הצעדים  בשוק  יים 

. הוועדה מוªתה על ידי הממוªה על אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון  2007בישראל, ועדת חמדªי, ופעלה עד שªת  

הגופים   מעורבות  את  להגביר  מªת  על  הדרושים  הצעדים  מהם  לבחון  הייתה  ומטרתה  האוצר  במשרד 

ªאמª ותªסיה וקרªות פªעדה  וות, בשוק ההון בישראל. על הו המוסדיים, לרבות קופות גמל, ביטוחי חיים, קר

הוטל להבהיר את חובות הפיקוח המוטלות על הגופים המוסדיים תוך יצירת מסגרת לאכיפת חובות אלה;  

  וכן לבחון מהם הצעדים הªדרשים ליצירת תªאים שיאפשרו לגופים אלו למלא אחר חובותיהם. 

ªיברסיטה העברית והשתתפו בה ªציגי  בראש הוועדה עמד פרופ' אסף חמדªי מהפקולטה למשפטים של האו 

 .משרדי האוצר והמשפטים, הרשות לªיירות ערך, הגופים המוסדיים ואªשי האקדמיה 

הו  המוסדיים;  והמלצות  הגופים  של  וההצבעה  ההשתתפות  חובת  היקף  הבאים:  בªושאים  עסקו  עדה 

מקצועיי גופים  של  פעילותם  עידוד  ידי  על  עªייªים  מªיגודי  החשש  עם  לגופים  התמודדות  יסייעו  אשר  ם 

המוסדיים בגיבוש החלטות הצבעה; עידוד הגופים המוסדיים להגברת המעורבות בתחומים החורגים מן  

הצבעה באסיפה הכללית ולבחיªת איכות הממשל התאגידי של התאגידים בהם הם משקיעים; הסרת חסמים  

מוסדיים   גופים  של  משותפת  פעולה  דירובפªי  של  המיªוי  מªגªון  לעודד  שיªוי  מªת  על  חיצוªיים  קטורים 

 מעורבות פעילה של הגופים המוסדיים בתחום זה.  

   56ועדת שªי 

, כאשר  2012ופעלה עד שªת    , ועדת שªי,  מוªתה הוועדה להגברת התחרותיות במשק הישראלי  2010בשªת  

מידת  מטרתה הייתה לבחון את מבªה המשק הישראלי הקיים לשם א.  2013המלצותיה עוגªו בחקיקה בשªת  

בו.   המתקיימת  והיעילות  התחרותיות  רמת  על  מדיªיים  בªוסף  השפעתו  צעדים  על  להמליץ  התבקשה 

  אפשריים אשר יהפכו את המשק לתחרותי ומשוכלל יותר. 

עמד מªכ"ל משרד האוצר, מר חיים שªי, וחברי הוועדה היו רוªי חזקיהו,    (בהרכבה המקורי)  עדהו בראש הו

המפקח על הבªקים; פרופ' זוהר גושן, יו"ר הרשות לªיירות ערך; ד"ר גיתית גור, הרשות לªיירות ערך; ד"ר  

אודי ªיסן, הממוªה על התקציבים באוצר; עו"ד אבי ליכט, המשªה ליועץ המשפטי לממשלה; פרופ' יוג'ין  

 
דו"ח ביªיים להערות הציבור,    55 המוסדיים בשוק ההון בישראל,  הועדה לבחיªת הצעדים הדרושים להגברת מעורבות הגופים 

  2007אפריל 
 .  2012המלצות סופיות והשלמה לדו"ח הביªיים, מרץ  –הוועדה להגברת התחרותיות במשק  56
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ªית קן,  קªה על שוק ההון במשרד האוצר; רוªדל, ראש המועצה הלאומית לכלכלה; פרופ' עודד שריג, הממו

  הממוªה על הגבלים עסקיים; וד"ר קרªית פלוג, מªהלת חטיבת המחקר של בªק ישראל. 

הצור את  כללו  הוועדה  של  העיקריות  משמ  ך מסקªותיה  ריאליים  גופים  בין  ופיªªסיים  עבהפרדה  ותיים 

לכהן  משמע דירקטורים  על  איסור  קיימות;  יצרת  על  ואיסור  עסקיות  פירמידות  מבªה  השטחת  ותיים; 

ופיªªסיים   ריאליים  בגופים  פרטיים.  ובמקביל  לגופים  מדיªה  ªכסי  הקצאת  ריכוזיות בעת  שקילת שיקולי 

  . 2013-, התשע"דבעקבות המלצות הועדה, ªחקק החוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות

  57ןועדת זק

בעªף הבªקאותעדה  והוקמה הו  2011בשªת   עד שªת  לבחיªת הגברת התחרותיות  .  2013, ועדת זקן, ופעלה 

מוªתה  והו שמערכת  בעדה  שקבעה  טרכטªברג  ועדת  המלצות  בעקבות  ישראל,  בªק  וªגיד  האוצר  שר  ידי 

הו על  ריכוזית.  בשוק  ו הבªקאות  התחרותיות  להגברת  אמצעים  על  ולהמליץ  לבחון  הוטל  הבªקאות  עדה 

הו של  התבקשה  עדה  והישראלי.  המיקוח  כח  להעצמת  הבªקאי,  המוצר  לפישוט  אמצעים  על  להמליץ 

  הלקוחות ולשיפור ושכלול תחום ªתוªי האשראי במשקי הבית והעסקים הקטªים.  

הכלכלן    ,ד"ר שלומי פריזט  ;סגªית המפקח על הבªקים בבªק ישראל  ,ודדה פרץעגב'  את    גםחברי הוועדה כללו  

עסקיים להגבלים  הרשות  של  אפשטיין  ;הראשי  האוצר  , אייל  במשרד  התקציבים  על  הממוªה  רªי    ;סגן 

וחקיקה במשרד המשפטים  ,ªויבואר ייעוץ  דורפמן;  ממוªה, מחלקת  ראש המועצה הלאומית    ,מוריס  סגן 

רסמו חברי הוועדה את ההמלצות  פ  2013שªת  ב  מªהל החוב הממשלתי במשרד האוצר.,  לכלכלה וגיל כהן

ªקיטת   כללו  אשר  בעªף;הסופיות  השחקªים  מספר  להגדלת  בין    ªקיטת  צעדים  התחרות  להגברת  צעדים 

כשלי שוק  ªקיטת   השחקªים הקיימים; רגולטורית לפתרון  התערבות  הכוללים  הגדלת    ;צעדים משלימים 

הסרת חסם מרכזי למעבר  ;  ץ בªקאייםהתחרות על מתן אשראי למשקי הבית ולעסקים קטªים מצד גופים חו 

  . הוזלת ªיהול חשבון לעסק קטןו בין בªק לבªק

  58ועדת שטרום

ידי שר האוצר ופעלה עד  במוªתה הועדה להגברת התחרות בשירותים בªקאיים, ועדת שטרום,    2015בשªת  

. הוועדה הוקמה על רקע הריכוזיות הגבוהה במשק הישראלי וכן בגלל כח השוק העודף המופעל  2016שªת  

  על ידי המערכת הבªקאית כלפי משקי הבית ועסקים קטªים וביªוªיים.  

וªציגי הציבור בªק ישראל, הרשות להגבלים עסקיים  ªציגים ממשרד האוצר,  ועליהם     חברי הוועדה כללו 

בחיªת   לרבות  בªקאיים,  שירותים  אספקת  לתחום  חדשים  שחקªים  להכªיס  האפשרות  את  לבחון  הוטל 

, ביªיהן  2016שªת  ועדה הªיחה את המלצותיה הסופיות בוהאפשרות להפריד בין חסרות האשראי והבªקים. ה 

כªיסת בªקים  י  רפורמות לצרכ;  כרטיסי האשראי של הבªקים הגדוליםהצורך בהפרדת השליטה בחברות  

הפיªªסית למערכת  להם;  חדשים  קשורים  וגופים  מוסדיים  גופים  של  קמעוªאי  אשראי  הכªסת  ;  פעילות 

חודש  בועוד.    העצמת התחרות בין הבªקים הקיימים;  חברות מימון חוץ בªקאיות לתחרות והפיקוח עליהן

בישראל    2017יªואר   הבªקאות  בשוק  הריכוזיות  ולצמצום  התחרות  להגברת  החוק  בכªסת  תיקוªי  (אושר 

  . 2017- התשע"ז,  )חקיקה

 
  . 2013 רץהבªקאות, דוח מסכם, מ הצוות לבחיªת הגברת התחרותיות בעªף  57
 .2016הוועדה להגברת תחרות בשירותים בªקאים ופיªªסיים ªפוצים, דוח מסכם, ספטמבר  58
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  המסקªה: הוועדות השוªות איªן מהוות דרך פעולה יעילה  

אד ועדות  לעיל,  מהסקירה  מחויבות  (Ad-hoc)הוק  -כעולה  הן  למעשה,  השעה".  ל"צרכי  בהתאם  -קמות 

פעם שבות ועולות, ללא מעªה  - אחר-החובה להתייחס לבעיות התחרותיות החמורות שפעם מציאות בשל  ה

  שיטתי מצד הרגולטור הפיªªסי.  

ועדות אלה  או ודאי שלא בצורה  איªן דרך יעילה לשילובם של שיקולי תחרות בשווקים הפיªªסייםולם,   ;

וªן אותן. כך, למשל, ועדת ברודט  משום שªדרש אירוע מכוªן (לרוב קטסטרופלי) כדי לכ   , ראשית.  סיסטמתית

); או ועדת שªי באה על רקע מחאת יוקר המחייה (שהתפרצה  1983באה לעולם על רקע פרשת ויסות המªיות (

הוק מחייבים לרוב  -לשם הקמת ועדות אדאפוא  ). התªאים הפוליטיים הªדרשים  2011במלוא עוזה בקיץ  

, פעילותן של  שªיתרתיחה" כתªאי להקמתן, ולרוב המשמעות היא שכבר מאוחר מאוד.  -הגעה אל "ªקודת 

במשך תקופה ארוכה. בין אם מדובר בתקופת העבודה בפועל של הוועדה, ובין אם    ותהוק ªמשכ- ועדות אד

להקמתן (החלטות ממשלה לדוגמא) לבין הקמתן בפועל,    מדובר במשך הזמן שבין גיבוש התªאים הפוליטיים

בפרט, ªיתן לציין (אך מבלי לטעון בכך למסקªה אמפירית  ובין אם מדובר במשך הזמן של יישום מסקªותיהן.  

הוק מתחילות למעשה  -, ועדות אד ולבסוףכלשהי) שהוועדות המאוחרות יותר מתמשכות זמן ארוך יותר.  

". בין אם מדובר במיªוי חברי הוועדה או בקביעת סדרי עבודתה, ובין אם  בכל פעם את עבודתן "מהתחלה

בין ועדה אחת לרעותה (וזאת למרות    מדובר באיבוד המידע שªאסף ובעובדה שלא קיים כל "זיכרון ארגוªי"

הקמתן  עצם  ללמעשה,  .  שמסדי ªתוªים רבים יכול ויש להן רלווªטיות לפעילותן של וועדות מאוחרות יותר)

הוק היא  -, שהרי כל ועדת אדלה  ות שקדמוªיצול יעיל של עבודת הוועד   לא קייםו  גבוהה  עדות יש עלותשל ו

  בהכרח "חדשה". 

על כן, על אף שהקמתן של ועדות מצליחה "לאגם" את כלל הגורמים הרלווªטים לªושא, ולהפיק מסקªות  

ערך,   ובעלות  לקדם היבטים תחרותיים חשוב משקיות חשובות  כדי  הרי שיש מקום לשיפור  ים,  שיש בהן 

להלן, יעילות כזו תושג  בהמשך  פעילותן, תוך מיזעור עלותן והשאת התועלות המופקות מהן. כפי שªבהיר  

יש לעמוד על חשיבות השיקולים התחרותיים  ªדמה שאולם קודם שªגיע לכך  באמצעות הקמת ועדה קבועה.

  במסגרת כל רגולציה פיªªסית.

  איזון שבין היציבות המבªית לבין התחרות הªªסית: הרגולציה הפי  תכלית

  השלכות התחרותיות של רגולציה 

רבות ªכתב על יתרוªותיה של התחרות עבור הצרכªים ועבור המשק. מחקרים רבים מצביעים על כך שעªפים  

תחרותיים יותר חוו צמיחה מהירה יותר של הפריון אשר בתורו מוביל לצמיחה בכלכלה. קיומה של תחרות  

מו של  יותר  גבוהה  ואיכות  יותר  גדול  לצרכן, מבחר  על המחירים  לטובה  ושירותים,  בשוק משפיעה  צרים 

   59חדשªות של השקעה גבוהה יותר במחקר ופיתוח ואימוץ ªרחב יותר 

בכוחה של תחרות חופשית   ª.60הוג לראות בתחרות ככלי להשגת מטרות חברתיות, ולא כמטרה בפªי עצמה

להגדיל את הרווחה הכלכלית בדרך של הורדת המחירים והגדלת הכמויות הªמכרות בשוק, ªיצול יעיל של  

שאיªן   סיבות  בשל  גם  מוערכת  התחרות  ולחדשªות.  להתייעלות  תמריצים  ויצירת  הטבעיים  המשאבים 

 
59  www.oecd.org/daf/competition/49419149.pdfOECD, Competition Assessment Toolkit: Guidance, p.3,  
גל ומªחם פרלמן "חשיבות הªיתוח המשפטי והכלכלי של חוק ההגבלים העסקיים" ªיתוח משפטי וכלכלי של דיªי    )שיצר(מיכל    60

 ). 2008( גל ומªחם פרלמן עורכים )שיצר(מיכל ( 17ההגבלים העסקיים כרך ראשון 
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קידומו של חופש העיסוק וכן חיזוק  כלכליות גרידא, דוגמת מתן אפשרות שווה לכל אזרח להתחרות בשוק,  

החברתיים   ההכרעה  מוקדי  לביזור  גם  להביא  עשויה  החופשית  התחרות  הגשמת  בפרט,  הדמוקרטיה. 

יתר של כוח כלכלי בידי השלטון או בידי גופים מוªופוליסטיים פרטיים. על כן, ªהוג להצדיק  -ולמªיעת ריכוז 

   61.יªªה אפשריתשלטוªית במקום שבו תחרות בתוך השוק א  התערבות  

פעמים רבות שימוש בכלים רגולטוריים יעשה כאשר השוק איªªו תחרותי ולכן מצריך התערבות ממשלתית,  

כך שעל בחיªת התחרותיות בעªף ªתון להוות ªקודת המוצא לבחיªת הרגולציה. מן הכיוון השªי, הרגולציה  

וך לגורם אשר המצמצם תחרות שכן  עצמה איªה אך פתרון לכשלי שוק הפוגעים בתחרות אלא עלולה להפ 

בו והישארות  לשוק  בכªיסה  קשיים  ליצור  עשויה  הרגולטורית  ההתערבות  שבין    .עצם  המתאים  האיזון 

  הוא אפוא קריטי למשק מתפקד וצומח.   –רגולציה יציבותית לבין שיקולי תחרות 

מהווה   התחרותיות  המאפוא  בחיªת  מהשלב  החל  התהליך,  שלבי  כל  לאורך  חשוב  לקביעת  כלי  קדים 

המדיªיות, לצורך הבªה של מידת התחרות בשוק ומיפוי האיªטרסים השוªים של כלל השחקªים הרלווªטיים,  

וכלה בשלב הערכת הרגולציה עצמו, בו השימוש במדדים יכול לסייע בהגברת המודעות ולהקל על איתור  

  . תחלופות פחות מגבילות עבור התחרו

כלי חשוב לתיקון עיוותים רגולטוריים שªגרמו בשל כוחם    אגולטורית הישילוב בחיªה תחרותית ברפורמה הר

העודף של גופים פרטיים עוצמתיים. עוצמתם של גופים אלו יכולה לבוא לידי ביטוי הן בבלימה של רגולציה  

"רªטה"    – הכרחית המªוגדת לאיªטרסים שלהם והן בעידוד רגולציה מיותרת המשמשת להעªקת יתרון עסקי  

  .לבעלי איªטרסים פרטיים ולא לקידום האיªטרס הציבורי –

פוגעות בתחרות   הרªטות הכלכליות מעªיקות רווחים מלאכותיים לגורמים שאיªם היעילים ביותר ובכך הן  

הצמיחה פוטªציאל  ומצמצמות  לצרכן,  המחירים  להעלאת  מובילות  הרªטות    62. העסקית,  בפירוק  הקושי 

ה שהגופים הªהªים מהרªטות אלו לרוב הם גופים גדולים, מאורגªים ועתירי  הקיימות ªעוץ בין היתר בעובד

לצורך כך בדיוק ªדרשים הרגולטורים.    63. הרªטות משאבים, זאת להבדיל מציבור האזרחים שªושא בעלויות 

"השבי   בעיית  ובראשן  התחרות,  לקידום  בדרך  אחרים  מכשולים  עם  מתמודדים  הם  אף  ואולם, 

  64הרגולטורי".

ªיו  במדיªיים במיוחד. מאפייªה התחרותית במסגרתה חיוªת ישראל, קידום הרפורמה הרגולטורית והבחי

פוליטי  -הריכוזיים של המשק הישראלי בשªותיו הראשוªות אשר התªהל תחת רגולציה כבדה והמצב הגאו 

רת  הובילו למצב שבו חלק מהרגולציה הקיימת משממדיªות שכªות,  שהקשה על קיום יחסי סחר ותחרות  

בהן להתחרות  היכולת  על  ומקשה  איªטרסים  קבוצות  התחרותיות    .במובהק  בחיªת  ברגולציה  שילוב 

במדיªת ישראל ªחוצה ביתר שאת לאור העובדה שכלכלת ישראל ידועה כסובלת מבעיה קשה של    הפיªªסית

בשווקים מוªופולים  וריבוי  חשוב  .  ריכוזיות  התחרותיות תפקיד  שלבחיªת  אמכאן,  פעילות  סדרתית,  בכל 

  . בפרט בשווקים הפיªªסיים

 
61  Privatization Age: A Comparative Study of Pension and Education  ‐sraeli ,LeviThe Regulatory Void of the I

Privatization. (June 7, 2014). Jerusalem .Papers in Regulation & Governance, Working Paper No. 56. August 2013 
62  e Theory of Economic Regulation," .Science, George J. Stigler, 6 Bell Journal of Economics and Management "Th

vol. 2 Spring 1971, pp 3-23. 7  
  .  12עמ' שם,  63
64  " שפירא  ורועי  רולªיק  הישראליגיא  המקרה  חקר  רגולטורי:  של שבי  יªואר  דיªמיקה  ªאמן;  שמואל  (מוסד  זמין:  2019"   ,(

https://www.neaman.org.il/Files/Regulatory%20Capture%20Dynamics%20%E2%80%93%20the%20Israeli%20Ca
se%20Study.pdf  ,א  ; כן ראו"ªיקס חברה לביטוח  84960/1דªהפ 'ª הדין המכיר בקיומה של  -) מדובר בפסק4.7.2021(  זליגמן 

  תופעת "השבי הרגולטורי" בשוק ההון והביטוח בפעם הראשוªה בפסיקה הישראלית.  
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לצד הרגולציה העודפת, חסרה רגולציה חיוªית להגברת התחרות ולהפחתת השפעתן של קבוצות האיªטרס  

והממשל וגבוה בªטל  ה  בהשוואה למדיªות אחרות בעולם, ישראל מדורגת ªמוך באיכות הרגולצי 65ת החזקו

והרגולטורי   בשªת  (הביורוקרטי  למשל,  הדורגה    2019כך  במקום  מדיªות    141מתוך  בלבד    69-ישראל 

  WEF.66במדד התחרותיות העולמי של  )Burden of government regulation(בקריטריון הªטל הרגולטורי  

תוקף בפרט בשווקים  -קבלת משªה חשיבותם של שילוב שיקולי תחרות בעת קביעה או יישום של רגולציה מ 

  בישראל. –הפיªªסיים; ובפרט 

  מדוע יש חשיבות מוגברת לשיקולי תחרות דווקא בשווקים הפיªªסיים 

בין  הפיªªסיהשוק   רחבה  הסכמה  קיימת  הדוקה.  לרגולציה  ªתון  ªוספות,  רבות  במדיªות  כמו  בישראל   ,

, ביªיהם  , וזאת ממספר סיבותגופים הפיªªסייםהעוסקים בתחום על הצורך להגביל את חופש הפעולה של ה

עלולה לגרום ªזק קשה לפעילות הכלכלית בגלל תפקיד  ªיתן למªות את העובדה שהתמוטטות גופים פיªªסיים  

ל שיש  המודרªיתההמפתח  בכלכלה  ("אפקט  ם  אותם  לזעזע  העלולים  לסיכוªים  המוגברת  רגישותם   ;

  רמים המחזיקים את כספי הציבור בªאמªות.  דומיªו"); תלותם באמון הציבור, בהיותם גו

פלאטו בפרשיות  -פרופ'  הקשורות  בישראל,  הפיªªסי  המשק  של  הייחודית  בהתפתחותו  מזהה  אף  שªער 

של מוסדות בªקאיים כסיבה ªוספת לצורך בפיקוח על הבªקים; כמו גם ביוזמת    ההפרטהפליליות ובהליכי  

) ביªלאומיים  ªיהול  ) לקבוע אBISהבªק להסדרי סליקה  ת "כללי באזל", אשר מסדירים בצורה שיטתית 

   67).2008פריים (- סיכוªים ופיקוח על הלימות ההון והיציבות הבªקאית, וכן משבר הסאב

יציבותה של המערכת ההללוכל הסיבות   ובחיזוקה. מªגד, ªיתן להציע    פיªªסית , ªקשרות לצורך בהבטחת 

על   הפיקוח  להגברת  לגמרי  אחרת  ה סיבה  כוחם.  פיªªסייםהגופים  התעצמות  מפªי  החשש  דווקא   68והיא 

לפיקוח  הגופים הפיªªסיים  מצדיק, לפי גישה זו, את הכפפתם של    הגופים הפיªªסיים הצורך בריסון כוחם של  

המערכת  הישראלי המאופיין במבªה הריכוזי של    מסוג אחר. הדבר ªכון במיוחד למשק קטן כדוגמת המשק 

להגיע  יתר, בשל גודלו של המשק הישראלי עם מיעוט שחקªים בו, המאפשר  הפיªªסית שלו, שªוצר, בין ה

) הוזכר כוחם  1995ויוזכר שעוד בדיוªי ועדת ברודט (  69. יתרוªות הגודל  תוך ªיצול להיקף פעילות משמעותי  

  השוק שלהם לא השתªו באופן משמעותי מאז ועד היום. -הדואופוליסטי של בªק הפועלים ובªק לאומי, שªתחי

משקל רב לªושא ריכוז הכוח הכלכלי, ולמªוע היווצרות מוקדי כוח העלולים לªצל  אפוא  במשק כזה יש לייחס  

שוק שלהם על חשבון מגזרים הªתפסים כחלשים יותר מבחיªת כוחם הכלכלי, כגון  את עוצמתם ואת כוח ה

אין ספק שבין הגופים הפיªªסיים לבין הצרכªים קיים פער כוחות אדיר; ובמקביל לכך    70. לקוחות צרכªיים

במשך שªים רבות  אולם  ל.  שרות של בªקים ªוספים להיכªס למערכת דורשת קבלת אישור מבªק ישראהאפ

אותה, מתוך   לא ªיסה לבלום את המגמה הריכוזית אלא שהוא ªיסה אף לעודדבªק ישראל  לא זו בלבד ש

 
(מסדרת משפט, חברה    467,  425יובל רויטמן "הרפורמה הרגולטורית: בין הגלוי לסמוי" מסדירים רגולציה: משפט ומדיªיות    65

  )2016פאור ורועי קרייטªר עורכים, -ותרבות, ישי בלªק, דוד לוי
66  World Economic Forum the Global Competitiveness Report 2019 

https://www3.weforum.org/docs/WEF_TheGlobalCompetitivenessReport2019.pdf  

(להלן:    13-10,  )2014ליר; מאי  -שªער, הרגולציה הבªקאית בישראל: יציבות מערכתית מול הגªה צרכªית (מכון ון-רות פלאטו  67
 ") שªער-רות פלאטו"
סעיף    68 (מכוח  אשראי  ומתן  פקדוªות  בקבלת  לעסוק  הבªקים  של  הייחודית  סמכותם  את  למשל  הבªקאות    21ראו  לחוק 

(ע"א  1981-התשמ"א(רישוי), דין"  פי  על  לבªקים  המועªק  מוªופוליסטי  "מעין  ככוח  שהוגדרה  כסמכות  בªק    1304/91)  טפחות 
  ))1993( 323, 309) 3, פ"ד מז(ל בע"מ ª' ליפרטמשכªתאות ישרא

  45), עמ' 2013בªק ישראל: הצוות לבחיªת הגברת התחרותיות בעªף הבªקאות, דו"ח מסכם (מרץ  69
 .  13עמ' , 67לעיל ה"ש  שªער,-פלאטורות  70
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  רק כעת, בימים אלו ממש, קיבל רישיוןועובדה היא ש  .71מחשבה שריכוזיות וכוח יתרמו ליציבות הבªקים 

  72שªים. 43לא פחות מאשר באיחור אופªתי של  –הבªק הדיגיטלי, וªכªס שחקן חדש למערכת  קבוע

כוח השוק הרב שבידי הבªקים, ובייחוד שªי הבªקים הגדולים, בשילוב עם פערי מידע ªיכרים ועם  בישראל,  

, מצטברים לחסמי כªיסה גבוהים לעªף, ולחסמי  ("זאפ בªקאי")  היעדר מערכת מפותחת של דירוג אשראי

מא יחד  אלה  כל  בשירותיו.  המשתמשים  בפªי  גבוהים  לשמר  מעבר  לבªקים  להעצים    –פשרים  את    –ואף 

לעומת זאת תחרות ערה ובריאה בין הבªקים עשויה להביא לא רק להפחתת מחירים  .  הקיימת  הריכוזיות

לדאוג    רגולטוריםכשם שתפקיד ה. ודומה שאין ספק שגם לשיפור איכות השירות, לפיתוח ולחדשªות  לאא

הפיªªסיים הגופים  תפקיד,  ליציבות  גם  הבªקא   םכך  הצרכן  לרווחת  התחרות.  לדאוג  הגדלת  באמצעות  י, 

  ואולם, הרגולטורים הפיªªסים מתקשים בכך לבדם. 

  דחיקת רשות התחרות ממבªה הרגולציה הפיªªסית 

פªיו   אלאעל  איªן  והתחרות  משלימות   היציבות  הצרכן"-למטרת  מטרות  "הגªת  של  על    כך,  .העל  שמירה 

פועלת לטו על כספם. חיזוק  יציבות הגופים הפיªªסיים  בת הצרכªים, משום שהיא מבטיחה למעשה הגªה 

תעודד    –בין היתר באמצעות קיומה של תחרות, ולא בהיותו "לקוח שבוי" של המערכת    –האמון הציבורי  

ב"היזון  תתרום  ובכך  הפיªªסיים,  הגופים  בידי  הציבור  ªכסי  הפקדת  וליציבותם.  -את  לרווחיותם  חוזר" 

משמע בצורה רחבה יותר פיתוח המשק הפיªªסי, שיפור איכות השירות וחדשªות,    כלומר, ההגªה על הצרכן

  שאלו הן התוצאות הטבעיות של כל תחרות משוכללת.   

פלאטו שמבהירה  כפי  במציאות  רגולציה  שªער  -ואולם,  לבין  יציבותית  רגולציה  בין  מהותי  הבדל  קיים 

יציבותית מתמקדת בהגªת הגוף הפיªªסי; ואילו    , משום ש"הלקוח" של הרגולטור הוא שוªה. רגולציהצרכªית

כן,    –הצרכªית   כמו  בציבור.  לעיל,  מתמקדת  שהובהר  סותרים  כפי  פיקוחיים  וקטורים  להתעורר  יכולים 

  73המאסדר העªפי ייטה תמיד להעדפת הרגולציה היציבותית.   –זמן שוªים. ובהתªגשות הקיימת -בטווחי

האיזון שבין שיקולי  על רקע מציאות של ביזור רגולטורי בישראל,  ומבחיªה היסטורית,  כפי שיפורט להלן,  

שהגורם    המוצאיציבות לבין שיקולי תחרות לא בוצע בצורה אופטימלית. עªיין זה בא לידי ביטוי תחת ªקודת  

  האמון על שיקולי התחרות במשוואת האיזון היא רשות התחרות.  המתאים ביותר העיקרי 

מסוימים  כך,   סמכויותיה    –במקרים  אולם  הפיªªסי,  בעªף  תחרותיים  כשלים  מזהה  התחרות  רשות 

;  ובעל משמעות קריטית לשוק  , ופעילותה אפוא מסתכמת כ"מרכז מחקר", ולא כמאסדר חשוב74מוגבלות 

שיתופה  -סמכות משמעותית לרשות התחרות, קיימת פרקטיקה של איעל אף קיומה של  –ובמקרים אחרים  

  הגברת הריכוזיות השוקית וצמצום התחרות, לעיתים במשך עשרות בשªים.בשלבי האסדרה, והתוצאה היא  

  . באמצעות מספר דוגמאות וªפרט

  שוק המשכªתאות  

שוק    ישירה לכך  וכªגזרתצפיפות האוכלוסייה בישראל ושיעור גידולה הם הגבוהים במדיªות המפותחות,  

בפרט   והמשכªתאות  אחדהדיור  את  ישראל.    מהווה  במדיªת  והמשמעותיים  הגדולים  עסקת  השווקים 

לוקחים בישראל  הבית  משקי  שרוב  ביותר  הגדולה  ההלוואה  עסקת  היא  בעסקה    ;המשכªתא  המדובר 

 
  שם.  71
72  ) הדיגיטלי  הבªק  של  ההקמה  הליך  ישראל;  פרסומי  השלמת  בכתובת:  זמין  )  10.1.2022בªק 

22.aspx-1-https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/10    
 . 15עמ' , 67לעיל ה"ש  שªער,-רות פלאטו 73
    1988-, התשמ"חד לחוק התחרות הכלכלית31ראו סעיף  74
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אות לדיור בסך של  ªיתªו הלוו  2021במחצית הראשוªה של שªת  דרמטית, שמחייבת עשרות שªים קדימה.  

השיªוי המשמעותי  .  2020בהשוואה לתקופה המקבילה בשªת    40%-גידול של כ שהם  ,  שקליםמיליארד    51.7

ירידה בריביות על  מה  ; המשכªתאות שªיטלו ªובע מגידול במספר העסקאות לרכישת דירות חדשות  בהיקף

למשכªתאות בביקוש  לעלייה  שהובילה  לדיור  מסך  מגידול  ;  הלוואות  המשכªתאות  מחזורי  בהיקפי 

  75. וכן כתוצאה מעליה חדה במחירי הדירות בשªים האחרוªות ;המשכªתאות החדשות

ש  היא  המקובלת  תחרותי  התפיסה  להיות   לו  המאפשרים  ייחודיים  מאפייªים  יש  המשכªתאות  לשוק 

בªפר שªרכש  מוצר  לרוב  היא  המשכªתא  בית.  למשקי  אחרים  בªקאיים  לשירותים  מיתר  בהשוואה  ד 

השירותים הבªקאיים ולקוחות רבים ªוטלים משכªתא בבªק שאיªו הבªק בו הם מªהלים חשבון עו"ש. בªוסף,  

  HHI, מדד  אף תפיסה מקובלת זו-לע  76בתהליך ªטילת המשכªתא הלקוחות, ברוב המקרים, מבצעים תיחור. 

הוא  -(הרפיªדל המשכªתאות  בשוק  ל   0.25הירשמן)  הצרכªי,    0.21בהשוואה  האשראי  שוק  בשוק  קרי 

   77.המשכªתאות ריכוזי יותר בהשוואה לשוק האשראי הצרכªי

זו, שסותרת על .  בעקבות משבר הקורוªהפªיה את מדד הריכוזיות, אותגרה פעם ªוספת  - תפיסה מקובלת 

.  2020בוצעו כמה שיªויים רגולטוריים בשוק המשכªתאות במהלך שªת  ש  כזכור, משבר הקורוªה היא לידי כך 

הם   שבהם  בהעיקריים  הרגולטוריות  ההון  דרישות  ישראל    78, %1הפחתת  בªק  ריבית    0.25%מהפחתת 

הקלה במגבלת שיעור ההחזר מההכªסה במשכªתאות באופן זה שלעובדים שהוצאו לחל"ת ªיתªה    79, 0.1%ל

זאת ועוד,    80.)כפי שהיה לפªי כן  50%במקום  (מהכªסות שªי בªי הזוג    70%עד    האפשרות ליטול משכªתה של

מגורים)   למטרת  רק  (ולא  דירה  במשכון  לכל מטרה  הלוואות  להעªיק  לבªקים  הבªקים אפשר  על  הפיקוח 

דחיית תשלומי הלוואות כדי לסייע ללקוחות    81, 50%במקום בשיעור מימון של עד    70%בשיעור מימון של עד  

ביטול המגבלה על משקל הריבית המשתªה לא    – ולבסוף  82, להתמודד על ההשלכות הכלכליות של המשבר

צפוי היה להביא לשיªוי משמעותי בחלוקה של  הזו  . ביטול המגבלה  צמודה (ריבית פריים) מסך המשכªתא

  83הלוואות המשכªתא למסלולים השוªים. 

ªערכה ישיבה בªושא "השפעת ביטול המגבלה על מרכיב הפריים בהלוואות לדיור על    15.3.2021ביום  ולם,  וא

במוקד הדיון שהתקיים בוועדת הכלכלה עמדה    תשלומי המשכªתא של צרכªים" בוועדת הכלכלה של הכªסת.

לא  התªהלות   שלכאורה  במשכªתאות,  הפריים  רכיב  מגבלת  הפחתת  בªושא   –  מצופהכ  "גולגלה"הבªקים 

בªק  של    ה המפורשת בªיגוד לכווªוכל זאת אף  הבית,  - טובת משקיל משמעותיות  להªחות    –בשוק תחרותי  

 ישראל. בכך בא לידי ביטוי באופן חמור ביותר הכוח המוªופוליסטי של הבªקים בשוק המשכªתאות.

עולם המשכªתאות כעולם  במסגרת הדיון בוועדה, עו"ד מיכל הלפרין הממוªה על התחרות דאז אפייªה את  

יש שלושה  מ בעל "תדמית כאילו מתקיימת תחרות בין הבªקים בפועל, הת יותר מורכבת.  וªה היא הרבה 

"אªי  בהמשך היא אף צייªה:    84מהשוק [...] השוק הזה הוא שוק בהחלט ריכוזי".   75%בªקים שמחזיקים  

 ª קים היה אותו אירוע,  רוצה בהקשר זה לומר בצורה מאוד ברורה וחד משמעית. אפילו אםªיח שלא בכל הבª

 
הייתה קפיצה    2021עד אפריל    2020במדד מחירי דירות בבעלות; כאשר מספטמבר    121.5%חלה עלייה של    2021-2007בשªים    75

  .  2עמ'  מרכז המידע והמחקר של הכªסת, תיאור וªיתוח שוק המשכªתאות בישראל, סקירה כלכלית,, מתוך 0.8בקצב חודשי של 
  .  14מרכז המידע והמחקר של הכªסת, תיאור וªיתוח שוק המשכªתאות בישראל, סקירה כלכלית, עמ'  76
    שם.  77
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זה לא אומר שאין מקום להתערבות רשות התחרות. בדבר הזה, אªחªו בהחלט עם עיªיים פקוחות [...] זה  

[...] ואפילו אם איתן מדמון צודק,  והיה פה אירוע שלם בכל בªק, זה לא אומר שלא   אירוע חשוב בעיªªו 

  85ריים מוªחים על השולחן בהקשר הזה. ªחוצה ההתערבות שלªו. וכל הצעדים האפש

דברים אלה, כך ªראה, שמים סוף לתפיסה השגויה לפיה מתקיימת תחרות מסוימת בין הבªקים השוªים  

רוב   הפחות  לכל  כי  ברור  משוכללת  תחרות  של  במסגרת  שהרי  המשכªתאות,  כל)  בתחום  לא  אם  (אפילו 

 .החיסכון בעלויות העסקה אמור היה להתגלגל אל הצרכªים

לאור כשלי שוק אלה, מªצלים הבªקים את שליטתם בשוק, מוªעים תחרות (הן לעªיין כªיסת תחרות חדשה,  

ו השוªים),  הבªקים  בין  ממשית  לתחרות  הªוגע  בכל  הן  רוכשי    בכךאך  אל  ההªחה  גלגול  את  מוªעים 

המשכªתאות. כל עוד מתªהל השוק בצורה ריכוזית כל כך לא יכולה להתקיים תחרות, והªיסיוªות להפחית  

  את העלויות של הצרכªים צפויים להמשיך ולהיתקל במחסומים. 

הכירה בשוק  היא  שבו  ,  86במסגרת דו"ח שכתבה רשות התחרות דברים אלו של הממוªה באו לידי ביטוי גם  

המשכªתאות כשוק שאיªו תחרותי מספיק: "במצב הדברים האמור, הצעד האידיאלי מבחיªת הרשות הוא  

ªקיטה בצעדים אשר יתמרצו כªיסה של שחקªים חדשים לשוק המשכªתאות, באופן שצפוי לעורר ולקדם את  

 יותר לעריכת תיחור".  התחרות על הלווה, ובתוך כך גם לתמרץ את השוק לספק לו אמצעים קלים וªוחים 

דומה שאיªו קיים.   על התחרות בשוק המשכªתאות  יכולתה של רשות התחרות להשפיע  כל זאת,  ועל אף 

השפעתה מתמצית בכתיבת דו"חות, ובהרמת דגל. אולם היא מªועה מלªקוט כל פעולה ישירה בªושא, ªוכח  

לעªיין קבוצת ריכוז בתחום הבªקאות  הוראות מיוחדות  ד לחוק התחרות הכלכלית, שעªייªה  31הוראת סעיף  

הביטוח רשות  ובתחום  של  תחרותית  להתערבות  הפיªªסים  הרגולטורים  לידי  וטו"  "זכות  בפועל  הªותן   ,

  התחרות. 

  יודגש שבªק ישראל אמªם מתכªן לבצע פעולות תחרותיות מסוימות להגברת התחרות בשוק המשכªתאות 

  להגברת התחרות החשובות ביותר  הפעולות התחרותיות    אחת  (ואף פרסום טיוטה להערות הציבור), אולם

פרסום השוואה בין הריביות שגובים הבªקים על המשכªתאות,  , שהיא אפשרות  כעולה מדו"ח רשות התחרות 

חשוב להבהיר    87.בªימוק שהפרסום יפגע בªכוªותם של הבªקים להעªיק אשראי יקרªדחה בידי בªק ישראל  

רק בדחיקתה של    –שאין בכווªתªו לטעון לªכוªותה או יעילותה של פעולה מוצעת כלשהי. מיקודה של הטעªה  

  מהרגולציה הפיªªסית, ועל המשמעויות של הדבר. רשות התחרות (וכªגזרת מכך של שיקולי תחרות) 

  סוכªי ביטוח  

ביטוח הבריאות בישראל הוא מוצר מורכב להבªה.  דוגמא דומה ªוספת לבעייתיות זהה, היא משוק הביטוח.  

ריבוי המוצרים בשוק, מורכבותם והידע הרב הªדרש על מªת לקבל החלטות אופטימליות בתחום הביטוח,  

מבוטח תלוי במתווך  בשל מאפייªים אלו ה   88יוצרים צורך של המבוטחים בהכווªה וייעוץ של סוכªי ביטוח. 

שמסייע לו בבחירת המוצר ובהתאמתו, כאשר הוא בעל יכולת מוגבלת להעריך את איכות וטיב עבודתו של  

   89סוכן הביטוח בהיבטים רבים.

 
  .  17שם, עמ'  85
 .  39, עמ' "ורי "בעיות האיªפורמציה בשוק המשכªתאות בישראל: פיזור מחירים וחיפושדו"ח ציב  86
  ). 30.12.2021(המרקר,  ?בªק ישראל מסרב להשוות בין ריביות הבªקים על המשכªתאות. על מי הוא מªסה להגןהדר חורש,  87
 . 4, עמ' 29.12.2020רשות התחרות, מחקר ביטוחי הבריאות: השפעת תמריצים כלכליים על מכירות הסוכªים,  88
 .  30שם, עמ'  89
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מªקודת המבט של הפרט שמקבל את שירותו של סוכן הביטוח, הסוכן בעל תפקיד כפול: הוא בעל תפקיד  

לטה על הרכישה של הכיסוי הביטוחי ועמידה על כדאיותו, לרבות  משמעותי ובלעדי הן בשלב קבלת ההח

בביטוח   ההחזקה  במהלך  והן  ידן;  על  שמוצעים  השוªים  והכיסויים  השוªות  החברות  בין  הבחªה  ביצוע 

    90במסגרתה הסוכן ªדרש לטפל בעªייªים השוטפים של המבוטח מול חברת הביטוח. 

ערוץ ההפצה העיקרי בתחום ביטוחי הפרט. סוכªי הביטוח    מהזווית של חברות הביטוח, סוכªי הביטוח הם

איªם מצויים ביחסי העסקה עם חברות הביטוח, והם יכולים להתקשר חוזית עם מספר חברות ביטוח כפי  

כך לדוגמא, בשªים    91רצוªם. עם זאת, חלק ªיכר מהסוכªים מתקשרים חוזית עם מספר מצומצם של חברות.

התקשרו עם שתי חברות לכל    54%- התקשרו חוזית עם חברה אחת בלבד, וכמהסוכªים    35%-כ  2016-2018

   92היותר. 

מהמחקר שביצעה רשות התחרות עולה שהתמריצים שמספקות חברות הביטוח לסוכªים אכן אפקטיביים  

ומשפיעים על מכירותיהם. כך, משפיעים גם הבוªוסים השªתיים שªיתªים לסוכªי הביטוח על פי עמידתם  

הממצאים מלמדים שבעוד חלק גדול מהמבוטחים בשוק סבורים שהסוכן עובד     93דפוסי המכירה. ביעדים על  

ההכªסה   שיקולי  את  לשקול  על הסוכªים  שמשפיעה  בצורה  תמריצים  מספקות  הביטוח  חברות  לטובתם, 

מבªה שוק זה עלול    94ולא את שיקולי טובת המבוטח בלבד כאשר הם מוכרים פוליסת בריאות.   –שלהם  

א למכירת פוליסות יקרות ושאיªן מותאמות לצרכיהם של המבוטחים, וכן להביא לתופעה של מכירת  להבי

   95יתר של פוליסות ביטוח, תופעה שהיא אכן ªרחבת בשוק היום. 

למעשה  אף התוצאות המובהקות של הדו"ח, והמחקר המקיף שרשות התחרות ביצעה בªושא, הרשות  -על

כאמור   לא כרגולטור.   , שמצביע על הבעיה התחרותית אבל איªו פועל בגיªה.גרידא " מרכז מחקרפועל אך כ"

לעיל ביחס לשוק המשכªתאות, יכולתה של רשות התחרות להבטיח קיומו של אפיק פעולה בªושא זה מוגבל  

ד לחוק התחרות הכלכלית, המקªה בידי הממוªה על הביטוח בהקשר זה "זכות  31ם לב להוראת סעיף  יבש

  על פעילותה האפשרית של רשות התחרות בªדון.  ווטו"

השפעתה   יכולת  אולם  הפיªªסיים;  בעªפים  התחרותיות  הבעיות  על  להצביע  יכולה  אפוא  התחרות  רשות 

     .כרגולטור מוגבלת

  מקרי מס"ב ושב"א  

(בעבר גם    1981-חברת שירותים משותפת כמשמעות מוªח זה בחוק הבªקאות (רישוי), תשמ"אמס"ב היא  

שב"א הייתה חברת שירותים משותפת, אולם כיום איªה מוגדרת ככזו). מכוח זה שתיהן היו כפופות  חברת  

כמשמעות מוªח זה  לאסדרת המפקח על הבªקים; וכפי שיובהר להלן, עם הקמתן הן היו הסדרים כובלים  

הכלכלית התחרות  התשמ"חבחוק  על  96. 1988-,  שבפעילו-ואולם  החמורות  התחרויות  המשמעויות  תן,  אף 

  רק במקרה; ובדיעבד.  ההתרחש באסדרתןמעורבותה של רשות התחרות (ההגבלים העסקיים דאז)  

 
  .  6שם, עמ'  90
 .  7שם, עמ'  91
  .  8שם, עמ'  92
  .  29שם, עמ'  93
  .  30שם, עמ'  94
  שם.  95
שהצדדים להסדר מחזיקים במשותף במסב, בהתאם למפורט  בין היתר, בשל הבעלות בה, כך שבעת ההחלטה הראשוªה צוין    96

ממªיות מסב, ובªק המזרחי והבªק הביªלאומי מחזיקים    25%-להלן: בªק הפועלים, בªק לאומי ובªק דיסקוªט מחזיקים כל אחד ב
  .  ממªיות מסב 12.5%-כל אחד ב
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מס"ב עוסקת בין היתר בסליקת חיובים וזיכויים בין בªקים ולקוחותיהם, מתן שירותי מיתוג למאגרי מידע  

עוסקת   וכן  בªקאיים  לתאגידים  שירותים  מספקת  מס"ב  גמל.  קופות  בין  עמיתים  העברת  שירותי  ומתן 

יב מספר חשבוªות  בסליקת חיובים וזיכויים על פי הרשאה בעבור ארגוªים שוªים, המבקשים לזכות או לחי

החלטת הפטור הראשוªה   198297אף העובדה שמס"ב פועלת כבר החל מאז שªת  - עלבªקאיים בפעימה אחת. 

(להלן:   20.6.2002ביום    –כעשרים שªים מאוחר יותר  רק  ªיתªה  מאת הממוªה על ההגבלים העסקיים  להסדר  

ו98")החלטת הפטור הראשוªה" פªה אליהן  אף  ,  , לשם קבלת  וביקש שיפªו אליוזאת רק לאחר שהממוªה 

  פטור. 

מסב פועלת מזה מספר שªים. בקשת הפטור הובאה לבחיªתי לאחר שפªיתי אל ªציגי הבªקים  "
מיום   על    2001ביולי    10במכתב  הממוªה  בין  התªהגות  "כללי  לעמדתי  כי  להם  הודעתי  ובו 

ªעדרים כל תוקף  הגבלים עסקיים לבין ארבעת הבªקים הגדולים" (להלן: "כללי ההתªהגות"),  
ªורמטיבי מחייב, הם איªם אלא גילוי דעתו דאז של הממוªה, ואין בהם פטור מעימו או היתר  

להסדרים   הדין  מבית  אישור  או  הודעתי    שהיªםזמªי  זה  במכתב  ההתªהגות.  בכללי  כובלים 
כי החל מיום   לגבי    2002באפריל    1לבªקים  תחל רשות ההגבלים העסקיים בפעולות אכיפה 

ת הכלולות בכללים והמהוות הסדר כובל, אלא אם ייªתן לבªקים פטור או אישור כאמור  פעולו
  1- לחוק. יצויין כי המועד האמור הוארך בסופו של דבר (ככל הªוגע לבקשה זו) עד ל  4בסעיף  

. בעקבות פªייה זו התקבלו ברשות ההגבלים העסקיים מספר בקשות פטור, וביªיהן  2002ביוªי  
 " .הבקשה הªדוªה

כלומר, מס"ב פעלה במשך שªים ללא מעורבות רשות התחרות, כªדרש ממיזם משותף שהוא למעשה הסדר  

  כובל. דבר זה התאפשר תחת פיקוח המפקח על הבªקים. 

מחזיקים גם בחברת שירותים משותפת ªוספת בשם שירותי בªק    99הבªקים המחזיקים במס"ב, ,  ועודזאת  

  , המציג אירוע כמעט זהה לחלוטין. )שב"א :אוטומטיים בע"מ (להלן

  עסקאות תפעול מערכת אחידה ומקושרת לאיסוף עסקאות ואישור    , בין היתר, א הם "תחומי עיסוקה של שב 

סול של  משותף  ממשק  תפעול  אשראי,  כרטיסי  באמצעות  אשראי המבוצעות  כרטיסי  של  ומªפיקים    קים 

  של בªקים שוªים. ATMתפעול מערכת מיתוג אחידה ומקושרת לביצוע אישורי פעולות ו

א מכוח רישיון שהועªק לה  "פעלה שב, כבר  הסדרת פעילותה של שבא על ידי הממוªהל קודם  רבות עוד שªים  

   100. 1981-י), התשמ"א משותפת על פי חוק הבªקאות (רישו   םעל ידי בªק ישראל כחברת שירותי

  השירותיםבעולם מצויות שיטות שוªות ומגווªות להעªקת  הוא ציין כי "  2012בהחלטת הממוªה משªת  כך,  

יחד    ת.המסופקים על ידי שבא, וחברה בבעלות הבªקים הגדולים במדיªה איªה האפשרות היחידה הקיימ

 שלהם בסוף  במסגרתו חברו חמשת הבªקים הגדולים בישראל אשר ªתח השוק המצרפי  – עם זאת, המיזם 

   ".הובא בפªי מן המוגמר – מסך ªכסי המערכת  93%עמד על  2010שªת 

את האופן שבו הגיע  הממוªה  , בה סקר  2004החלטת הפטור משªת  ל   הערה אחרוªה זו היא למעשה תזכורת

  של הממוªה:   לשולחªועªייªה של שב"א 

חמשת הבªקים הגדולים, הצדדים לפטור זה, הפעילו במשותף, משך שªים, את שבא, וזאת  "
מבלי שקיבלו לשם כך פטור מאת הממוªה, או אישור מבית הדין להגבלים עסקיים, כפי שªדרש  

יביאו את ההסדר האמור    לפªיחוק.   על פי   ודרשתי כי  למעלה משªתיים פªיתי אל הבªקים, 
לכך   .לבחיªתי (פטור  בהמשך  פטור  למתן  בבקשה  הבªקים  רשות   ). 4804פªו  שבחªה  לאחר 

 
  . s://www.masav.co.il/abouthttp אתר החברה בכתובת  97
החלטה בדבר מתן פטור בתªאים מאישור הסדר כובל להסדר בין: בªק הפועלים בע"מ בªק לאומי לישראל בע"מ בªק המזרחי    98

  . 20.06.2002מיום  3014681המאוחד בע"מ בªק דיסקוªט בע"מ הבªק הביªלאומי הראשון לישראל בע"מ 

  .  למעט בªק מזרחי טפחות בע"מ 99
בשªת    100 הוקמה  אביב"    1978שב"א  תל  בבורסת  מכר  "הצעת  מצגת  https://www.shva.co.il/wp-  2019מתוך 

content/uploads/2019/06/companypresentation.pdf  .  
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במסגרת אותה בקשת פטור, ראיתי לªכון להעªיק    שבאההגבלים העסקיים את פעילותה של  
תªאים מספר  של  לקיומם  בכפוף  שבא,  במסגרת  הבªקים  של  לפעילותם  שהעיקריים   ,פטור 

שוויוªית  -שבהם   גישה  מתחרי  (access open) הבטחת  ידי  של  על  המופעלות  למערכות  ם, 
 101".שבא

במסגרת ההחלטות של הממוªה לאשר את ההסדרים הכובלים של מס"ב ושב"א, הוא הגיע לכלל מסקªה  

וכרטיסי האשראי.    הבªקאות שוקתפוקת השירותים בשבעיקרם מדובר בהסדרים המגדילים ביסודם את  

הªוגעים   משמעותיים,  תחרותיים  חששות  לצד  מתקיימים  אלו  יתרוªות  של    םפעילות  לתחומיהן  אולם, 

(בהחלטת    צייןהממוªה למעשה אף    .בהןם והן לתחומי הפעילות של הורי המיזם וחברות קשורות  מימיזה

מיום   וכרטיסי  22.5.2012הפטור  הבªקאות  בשוק  התחרות  בהגברת  לכישלון  המרכזיות  הסיבות  שאחת   (

  102תחרותית של שב"א -האשראי ªובעת במובהק כתוצאה מפעילותה האªטי

שאי היא  הדברים  במאסדר  מ- מסקªת  משתמשים  שהמפוקחים  תוך  בתחרות,  פגעה  הממוªה  של  עורבותו 

בהחלטת    הרלווªטי  אף  שהובהר  כפי  הממוªה.  ביקורת  מפªי  כ"שכפץ"  זה)  במקרה  הבªקים  על  (המפקח 

הממוªה, שב"א ומס"ב הובאו לפªי הממוªה "מן המוגמר", תוך פגיעה תחרותית ובצרכªים. מעבר לכך, לפחות  

  הממוªה שבעולם קיימים מודלים אחרים.  ביחס לשב"א הבהיר 

יצוין שמאז התערבותו של הממוªה שב"א הפכה לחברה ציבורית, ובכך ªקטע באופן מבªי ªיגוד העªייªים שבו  

הייתה אל מול הבªקים וחברות כרטיסי האשראי (שאז היו בבעלות אותם הבªקים). ªיתן רק לשער שאילו  

הממו  לבחיªת  שב"א  של  עªייªה  מובא  הקמתה  היה  בעת  והפרקטיקות האªטי  –ªה  תחרותיות שעלו  -יכול 

, היו מראש לא מתקיימות; והתחרות בעªף  משך עשורים  לצרכªים בישראל במאות מיליוªי שקלים מצטברים

כרטיסי האשראי הייתה ªראית אחרת לחלוטין. כל זה כמובן מבלי לפגוע ביציבות חברות כרטיסי האשראי  

בשב"א ומס"ב במקביל). במילים אחרות, האחזקות הצולבות עלו כסף רב לציבור  או בבªקים שהחזיקו בהן (ו

בכך ªפגעה "ההגªה    הישראלי, שהלכו והצטברו עד להתערבותו (המאוחרת במיוחד) של הממוªה על התחרות.

  על הצרכן". 

  מקרה הבוחן של אקירוב

הגיש   האחרוªה  אלרוב  מר  בתקופה  בחברת  השליטה  בעל  אקירוב,  ואלפרד  (להלן:    ªדל"ןמלוªאות  בע"מ 

, לו,  ")חברת כלל"" או כלל להלן: "שליטה בחברת כלל החזקות עסקי ביטוח בע"מ ( בקשה להיתר, ")אלרוב

   103. ג'ורג'י ולבתו לבªו

 
  . 17.6.2004החלטה מיום  101
בבחיªת בקשת הפטור הªוכחית מצאתי, כי ªיסיוªות כªיסה של שחקªי חדשי לתחומי הפעילות של שבא והבªקים המחזיקים    102

 איסוף, ATM בה כשלו. בין היתר ªמצא, כי שבא דורשת משחקªים חדשים המבקשים להתחבר לאחת ממערכותיה (קרי, מיתוג 
לעלויות התאמה שלה.   ות ההקמה ההיסטוריות של המערכת בªוסףואישור עסקאות, ממשק משותף לסליקה צולבת) את עלוי

תªאים   חדשים  שחקªים  בפªי  ומציבה  שבא  שקיבלה  הקודמים  לפטורי  התªאי  של  ומטרותיה  רוח  את  סותרת  זו  דרישה 
י החששות  בשולי הדברים אציין כי ריבו  .פרוהיביטיביים המוªעים כªיסה לשוק, ומשכך, מצאתי לªכון להבהיר כאן כי היא אסורה

התחרותיים והקושי לקבוע תªאים התªהגותיים שיפיגו חששות אלה מעלה שאלות בדבר מאזן היתרוªות והחסרוªות הªובעים  
מהעובדה שבשבא מחזיקים דווקא הגופים אשר הם והגופים הקשורים להם פועלים בשווקים הªסמכים על שירותי שבא השוªים  

  . ] 22.5.2012[בהחלטה הפטור מיום 
מיום    דיווחו  רא   103 ערך  ªיירות  לרשות  אלרוב  המאי"ה    2.12.2021של  במערכת  פורסם  אשר 

 https://maya.tase.co.il/reports/details/1415828/1/0 . 
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חלק    104, בהתאם לתבחיªים המªויים בחוק.השליטה בגוף מוסדי מותªית בקבלת היתר שליטה מהממוªה

, ביªיהם גם שיקולי תחרות; 106בשיקולים רוחביים   –; חלק אחר  105במיהות המבקש מהתבחיªים עוסקים  

    107שאף קיבלו ביטוי בהגדרת תפקידיה של רשות שוק ההון עצמה.

לידי ביטוי גם בתבחיªים    יםאף שהוראות החוק מחייבות את הממוªה לשקול שיקולי תחרות שוªים, הבא -על

  שוק ההון הממוªה על    – שªקבעו בחוק לגבי "המדיªיות הכלכלית של הממשלה" ו"טעמים שבטובת הציבור"  

  ªמªע מקיום התייעצויות משותפות עם המאסדרים הªוספים הªוגעים לעªיין.  

ליטה (רכישת  ש-התייעצויות כאמור היו מציפות את החששות התחרותיים החמורים משובן של פירמידות

שלוש שכבות); החששות המובªים  -מªיות כלל אחזקות בידי אלרוב ªדלן עתידה ליצור לכאורה פירמידה בת

מחדש של חברות ריאליות (כאלרוב ªדלן) יחד עם גופים פיªªסיים (כלל ביטוח); והªסיגה  -שקיימים בשילובן

ות עם גרעין שליטה לחברות ללא  לאחור בהתפתחות הטבעית של החברות הציבורית במשק העוברות מחבר

מחדש של בעלי  -ומתן היתר שליטה לכלל משמעו שובם  – גרעין שליטה, קרי ממשק מתפתח למשק מפותח  

  החªק של בעלי השליטה בחברות ציבוריות. -שªים בשיחרור המשק מאחיזת-שליטה, לאחר מאבקים ארוכי

ממוªה על  יטה ªתוªה בלעדית בידי האף שסמכות ההחלטה בדבר מתן היתר של- העולה מהאמור הוא שעל

, הרי שלהחלטתו בªדון משמעויות החורגות משוק הביטוח בלבד; והן אף עלולות להיות בעלות  שוק ההון

כך, למשל ªיתן לציין, שכלל כגוף מוסדי מחזיקה באחוזים  רוחב חמורות על המשק הישראלי כולו.  -השלכות

כך, שלמעשה, מתן היתר שליטה לאקירוב    .בבªק הפועלים)  6.5%-בבªק לאומי; כ  5.5%-(כ  ªכבדים בבªקים

על הדואופול הבªקאי.  –על כלל ביטוח משמעה בפועל   זאת, ברי שלהחלטת    ªוכח   גם השפעה משמעותית 

    הממוªה על הביטוח השלכות גם ביחס לסקטורים פיªªסיים אחרים.

המפצירה בו לקיים התייעצויות אלו,    לממוªה על שוק ההוןאף פªיות חוזרות וªשªות של התªועה -ואולם, על

המשקל שיש להחלטתו למתן היתר, לא רק על שוק  - אף שאין מחלקות על המשמעויות החמורות וכבדות-ועל

הרי שהמפקח ªמªע מקיום    –על המשק הישראלי כולו ועל עתידו    –גם על שוק הבªקאות ובכלל  הביטוח, אלא  

ובפרט   הרלווªטים,  המאסדרים  עם  ועדת  התייעצויות  כיו"ר  מכהªת  שאף  התחרות,  על  הממוªה  עם 

  הריכוזיות. 

אופן השילוב המתאים    –  וריהאיזון במתח שבין ביזור רגולטורי לבין איחוד רגולט
  של רשות התחרות במבªה הרגולציה הפיªªסית 

  שאין מחלוקת בדבר  אף-ששילובה של רשות התחרות ברגולציה הפיªªסית איªו מיטבי, וזאת על אפוא  ראיªו  

; ובעובדה שמבחיªה היסטורית האופן שבו  החשיבות שבשילוב השיקולים התחרותיים במגזרים אלו בפרט

ªזקקו   הפיªªסית  באסדרה  התחרותיים  השיקולים  וªשקלו  פעם    –יושמו  (בין    –לא  חיצוªית"  ל"דחיפה 

אד ועדות  התחרות)- באמצעות  רשות  של  מעורבות  באמצעות  ובין  המודל  השאל.  הוק  מהו  אפוא,  היא  ה 

 
לחוק חוק הפיקוח על    9") וסעיף  חוק הפיקוח(להלן: "  1981-לחוק הפיקוח על שירותים פיªªסיים (ביטוח), תשמ"א  32סעיף    104

  . ").חוק קופות גמל(להלן: " 2005-שירותים פיªªסיים (קופות גמל), תשס"ה
לרבות  , בשיªויים המחויבים,  17בסעיף    ) קובע כי "במתן היתר לפי סעיף זה יובאו בחשבון השיקולים המפורטים1(ב32כך, סעיף    105

, להחזיק כמות אמצעי שליטה כמבוקש, או להסכים לעªיין הצבעה למיªוי דירקטור, לרבות להפסקת  התאמתו של המבקש לשלוט
ההשלכות האפשריות של מתן ההיתר  , וכן  מהימªותו, חוסªו הכלכלי,  ובכלל זה ªיסיוªו העסקי, עיסוקיו ועסקיו האחריםכהוªתו,  

 או בסוכן התאגיד."  על השליטה, הקיימת או העתידית, במבטח
התאמתם של  וסיכוייו להגשימן;    תוכªיות הפעולה של המבקש  קובע כי על הממוªה לשקול, בין היתר, גם את    17כך, סעיף    106

;  שהאמצעים הכספיים והרקע העסקי של בעלי אמצעי השליטה בתאגיד המבק ;  לתפקידם  ªושאי המשרה בתאגיד המבקש 
המדיªיות הכלכלית של הממשלה;  ;  תרומת מתן הרשיון לתחרות בשוק ההון, ובמיוחד לתחרות במשק הביטוח ולרמת השירות בו

 .וטעמים שבטובת הציבור
מתפקידי  107 [סעיף  -אחד  והחיסכון"  הביטוח  ההון  בשוק  ובמיוחד  הפיªªסית,  במערכת  התחרות  "קידום  הוא  הרשות  של  העל 
 .  ) לחוק הפיקוח]3ג(א)(1
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המתאים ביותר להבטיח ששיקולים יציבותיים יאוזªו בצורה המיטבית ביותר עם שיקולים תחרותיים, כך  

האופטימלית. תהיה  שהשיקולים    שהתוצאה  שיובטח  כך  הפיªªסית  הרגולציה  מבªה  להיות  ªדרש  כיצד 

    בין "יציבות" לבין "תחרות".התחרותיים מקבלים מעªה מספק במסגרת האיזון הªדרש במתח הבסיסי ש

ש  לציין  באיזון  חשוב  מדובר  מהתפקידים.  אחד  לכל  שווה  משקל  מתן  בהכרח  פירושו  אין  הראוי  האיזון 

מתמידים   דיªאמי המשתªה מעת לעת בעקבות השיªוי בתªאי המשק ושיקולים ªוספים ותוך פיקוח ומעקב  

    108  מצד הרגולטור אחר שיווי משקל עדין זה.

ª פעילות או תחום מסוים מוסדרים  כאשר  מתקיים    . מצב זהביזור רגולטורידרש על רקע מציאות של  איזון זה

רגולטור ספציפי,    במקביל בידיהתחום מוסדר    במקרים בהםזמªית בידי כמה מאסדרים. מצב זה ªוצר,  -בו

מאסדר  וכן בידי    ערך),שהוא הרגולטור העªפי (המפקח על הבªקים או הממוªה על שוק ההון או רשות ªיירות  

הכללי   רשות  הרגולציה  כך,    109).תחרות(דוגמת  לקביעת  כשסמכויות  ªוצרת  הרגולטורי  הביזור  תופעת 

ולפיקוח על יישומה בתחום מסוים מחולקות בין כמה גורמים הפועלים בד בבד, לעתים תוך חפיפה מלאה  

סמכויות, ויכול שיהיה תוצאה של כללי  מצב זה יכול שיהיה מתוכªן, כמהלך יזום של פיצול    110או חלקית. 

   111. רגולציה שªקבעו בד בבד בתחומים ªפרדים והמציאות המורכבת הצמיחה חפיפה ביªיהם

ביזור רגולטורי כשלעצמו איªªו בהכרח מצב בעייתי, משעה שאפשר לתאר כל שוק כªמצא  חשוב להדגיש ש

ד, המרכז בידיו הן את הסמכות היציבותית  הוא מודל פיקוח מאוחעל הספקטרום שבין שªי מודלים: האחד,  

פיקס"), שלפיו כל רגולטור מופקד על  -טווין"ראשי (-אחר, מודל פיקוח דומודל הוה;  והן את זו התחרותית

   112. פוªקציה פיקוחית ªפרדת

  

  יתרוªות הביזור הרגולטורי

עומדים על היתרוªות והחסרוªות במתח שבין ביזור לאיחוד    איציק ופרז, מסדירים רגולציה- אייל, איסר

רגולטורי. לטעªתם, ביזור רגולטורי הוא ביסודו ערובה למשילות ראויה. ביזור רגולטורי יש בו כדי להתמודד  

), תופעה אשר כבר קיומה כבר הוכר בעת  regulatory capture(  בצורה מסוימת עם תופעת השבי הרגולטורי

להתקיים הן בשלב    113ובפרט ביחס לקיומו בשוק ההון.   האחרוªה פסיקה יכולה  תופעת השבי הרגולטורי 

זמן. המחברים מצייªים שעצם   והן בשלב היישום שלה לאורך  קיומם של מספר  יצירת הרגולציה עצמה; 

רגולטורים שסמכותם חלה במקביל על פעילות אחת מוודא שכל רשות כפופה לפיקוח עקיף בידי השªייה,  

מקבילות  במובן זה שהחלטות רגולטוריות ªבחªות לא רק בידי הכפופים להן אלא גם בידי רשויות    לפחות

  אחרות. 

מפªי    לפי המחברים,   מעªה מסוים לחשש  לתת  עשוי  רגולטורי  ביזור  של  רגולטוריקיומו  שבי  של  .  קיומו 

  political uncertainty" (114"המחקר בתחום מדע המדיªה כבר מכיר בחשיבותו של חוסר הוודאות הפוליטי ( 

 
 . 20 לעיל, עמ' 67ה"ש  שªער, -פלאטו 108
פרז "רגולציה בתªאים של  איציק ואורן  - על הסיבות ליצירת ביזור רגולטורי, היתרוªות והחסרוªות ראו: עדי אייל, ציפי איסר  109

(בעריכת    213,  משפט ומדיªיות-מסדירים רגולציהבין התªגשות לסיªרגיה ומבט למציאות רגולטורית בישראל" בתוך:    ביזור:  
  ")איציק ופרז, מסדירים רגולציה-אייל, איסר(להלן: " 2016-ישי בלªק, דוד לוי פאר ורועי קרייטªר, תשע"ו

ªיתוח משפטי  העסקיים במארג החוקים הכלכליים של מדיªת ישראל", בתוך: "  גל, "תפקידו של חוק ההגבלים  -מיכל שיצר  110
 ) 2008-(התשס"ח  31גל ומªחם פרלמן, -", כרך ראשון, עורכים: מיכל שיצרוכלכלי של דיªי ההגבלים העסקיים

 .214איציק ופרז, מסדירים רגולציה, בעמ' -אייל, איסר 111
  .21 לעיל, עמ' 67ה"ש  שªער, -טופלא 112
 )4.7.2021(פורסם בªבו, שולמית זליגמן ª' הפªיקס חברה לביטוח בע"מ  4960/18דªא  113
114  , Basic Books New York, Moe, T. M. (1990). "The politics of The politics of regulationWilson, J. Q. (1980). 

Organization theory: From Chester Barnard to the blic bureaucracy." structural choice: Toward a theory of pu
, Oxford University Press, USA.Constitutional democracy153, Mueller, D. C. (2000). -: 116present and beyond 
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רגולטורים   שמקבלים  החלטות  על  חיובי  באופן  להשפיע  שיכול  כגורם  רגולטורי,  מביזור  כתוצאה  שªוצר 

ªובע מחשש של   כאשר יש להם סמכות לעשות כן במקביל לרגולטורים אחרים. חלק מההשפעה האמורה 

ידי גופים בעלי  -יקוח הדדי המופעל עלרגולטורים מביקורתם של רגולטורים אחרים, קרי מדובר ביצירת פ 

מעמד ªורמטיבי דומה, ושבªיגוד לתעשיות המוסדרות, איªם חוששים להביע את ביקורתם. גורם משמעותי  

פועלים שחקªים שוªים שפעילותם מאזªת ורתיעה אלו את    רגולטורים שוªיםעל  ªוסף, הוא עצם העובדה ש

ה מסוג מסוים שמקטין תמריצים להשגה או למימוש השפעה  אימ-אלה. קרי, בביזור רגולטורי מתקיים מאזן

רגולטורים    שªער שפיזור הסמכויות בין-על הרגולטור. כך, ביחס לפיזור כוח רגולטורי מצייªת פלאטוכאמור  

שוªים מוªעת "כוח עודף" בידי רגולטור יחיד, ומקטיªה את החשש לªיצול לרעה, ולמעשה מגבירה את הפיקוח  

  לטורים אשר עומדים חשופים לביקורת של רגולטורים אחרים, מקבילים בתחומם. ההדדי שבין הרגו

יתרון   הוא  רגולטורי  ביזור  של  במצב  המתקיים  השוªים  הרגולטרים  של  והמומחיות  המקצועיות  גם 

הסמכתן של סוכªויות רגולטוריות    איציק ופרז, מסדירים רגולציה-אייל, איסרמשמעותי. כפי שסוקרים  

ים מªעו  שבו קשיים פולטיים רבים ושוª  תגובה למציאות שעמדה ברקע צמיחתן,  אעצמאיות ומקצועיות הי

ועיקרון ההתמחות וההתמקצעות מהווה לפיכך    את קיומן של רגולציות ורפורמות חשובות עבור הציבור,

קיומן. להצדקת  הערכי  מהבסיס  פלאטו  חלק  לשיטת  רגולטור    שªער,  -גם  לכל  מאפשר  הביזורי  המודל 

מסייעת לקידום    להתמקד במשימתו, כשהוא חף מהצורך בקידום המטרות האחרות במקביל. הפרדה מעין זו

מהיר ויעיל של הפוªקציה הפיקוחית המרכזית של הרגולטור. כמו כן, הפרדת הרגולטורים יוצרת מערך של  

להªיב   שצפוי  מה  שבאחריותו,  הרגולטורית  בפוªקציה  מתמקד  רגולטור  שכל  תוך  הדדיים,  ובקרה  פיקוח 

  תוצאה יעילה יותר.  

הרג  בביזור  שªכלל  המשמעותי  היתרון  ועוד,  העªפיים  זאת  הרגולטורים  של  גם מהתמקדותם  ªובע  ולטורי 

תיחום פעילותן בצורה ברורה והגבלתו לעªף אחד או לאספקט אחד במשק, תוך  במשימה ייעודית, הªובעת מ 

הן   שמירתו  על  ואשר  לפעילותן  פיªה  אבן  המהווה  הציבורי  האיªטרס  להתמחות  הבלטת  ביחס  אמוªות. 

פלאטו מצייªת  את  -הרגולטורית  רגולטורייםשªער  גופים  של  והתמקצעות    התמחותם  מומחיות  בעלי 

בתחומם, בפרט ביחס לרגולטורים הפיªªסיים. כאשר כל רגולטור אמון על תחום אחריותו "הטבעי" ªוצרת  

התמחות מובהקת של הרגולטור בתחומו. התמקדות זו מגבירה את מיקוד האחריות ויוצרת קשר חד יותר  

, עובדה המאפשרת גם בקרה ציבורית פשוטה יותר  accountability)אחריותיות (בין הפעילות הפיקוחית ובין  

הטעªה לפיה יש לתמרץ את  ש  איציק ופרז, מסדירים רגולציה-אייל, איסר  מצייªים  כך למשל,  על התªהלותו.

כגון הגªת  (  םלשקול שיקולים ציבוריים רחבים יותר מהאיªטרס הציבורי המרכזי שלה  המאסדרים השוªים

קטªותהסבי פירמות  של  תחרותיות  על  הגªה  או  בספרות )בה  לביקורת  זכתה  האצלת  115,  זו,  גישה  לפי   .

ªוכח המומחיות של   למאסדרסמכויות רגולטוריות   ולגיטימית  בתחום מקצועי צר למדי. מכאן    ומוצדקת 

פרוצדוראלית   שדרישה  איªה    ים עצמאי  מרגולטוריםªובע  לעיל,  כאמור  ªוגדים  שיקולים  ולאזן  לשקול 

גישה זו מתבססת  ו רגולטור.  הפורמלית של אות  ו מוצדקת ככל שיש בה כדי לחרוג מעבר לתחום סמכות

על" שישקול את  -על העדפתה של תחרות בין רגולטורים שוªים על פªי הסמכת "רגולטורמלכתחילה  בעצם  

  כלל השיקולים הרלווªטיים. 

 
115Majone, G. (2005). "Strategy and Structure the Political Economy of Agency Independence and Accountability." 
at  155-: 126countable Regulatory Agencies for High Quality RegulationDesigning Independent and Ac -OECD 

p.150 .  
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אף מצייªת שמבחיªת יעילות תפעולית, ביזור רגולטורי יכול להיות יעיל יותר משום שהקצאת    שªער-פלאטו

משאבים ªפרדת לכל מטרה מוגדרת מוקצית באופן מדויק למידת הªחיצות, תוך שקיפות ודיווחיות ברמה  

  גבוהה המביאה להתייעלות תפעולית וחסכון בהוצאות. 

  יתרוªות האיחוד הרגולטורי 

הח זאת  רגולטורי  לעומת  ביזור  של  שלסרוªות  במצב  למעשה  שמדובר  בכך  ביטוי  לידי  "משילות    באים 

שדווקא בשל הצורך להגיע לתוצאה אפקטיבית של רגולציה, יש  שªער, מציגה את העמדה  -כושלת". פלאטו

מקום לריכוז הרגולציה, שהרי ממילא רגולטור יעיל איªו יכול לקדם איªטרס מסוים מבלי להביא בחשבון  

לל איªטרסים סותרים וªוגדים. רגולטור מאוחד מבטיח אפוא קוהרªטיות פיקוחית, ªוכח העובדה שהמבªה  ש

הריכוזי מספק מכªיזם אפקטיבי לפתרון קוªפליקטים בין שתי מטרות. לצד זאת, המודל המאוחד מביא גם  

וגמ הפיקוח;  מתחומי  אחד  כל  לגבי  איªטגרטיבית  מדיªיות  אחידה;  רגולטורית  בפיתוח  לתרבות  ישות 

איציק ופרז, -אייל, איסרלטעªת    המדיªיות הפיקוחית, שעתידים להביא לאיזון אופטימלי שבין המטרות.

קוªפליקט בין שתי רשויות רגולטוריות או יותר, המייצגות איªטרסים ציבוריים שוªים,    מסדירים רגולציה

השוªו ברשויות  שמקורן  מªוגדות  רגולטוריות  לתוצאות  להוביל  של  עלול  בהישגיו  לפגום  כדי  בהן  שיש  ת, 

הרגולטורי   מªקודת .  בכללותוהממשל  רגולטוריות  -גם  מגמות  בשוק  המפוקחים  השחקªים  של  המבט 

  והוראות סותרות היא בעייתית וªושאת עלויות משמעותיות.  

בªוגע    )Lock-In("  קיבעון ªורמטיבייתקיים "כתוצאה מביזור רגולטורי  חסרון ªוסף עליו הם עומדים הוא ש

ה הגופים  על  המוחלת  הרגולציה  של  יעילותה  ולמידת  התיאום  לתוכªה  עלויות  בשל  וזאת  מפוקחים, 

הכולל   הרגולטורים  שבין  הªדרש  בתיאום  הצורך  בשל  כלומר,  ביזור.  של  במצב  ארוך  הרגולטורי  תהליך 

ההתייחסות לתופעה  .  ומורכב, ªוצר אצל כל אחד מהרגולטורים תמריץ שלילי להימªע משיªוי הכלל הקיים 

  ברגולציה הקודמת המשכיות השימוש  שהרי  ),  sunk cost"עלות שקועה" (  דומה להתייחסות לעªיין שלזו  

. כל אלו מובילים בהכרח  כעת אפשרי רק תוך הקצאת משאבים משמעותיים  האין עלות מיוחדת, אך שיªוי 

מªקודת המבט של    ,מעבר לכך  .יםשמירה על הסטטוס קוו שªוצר בעת גיבושו של המשטר הרגולטורי הקיל

במבªה מאוחד ªיתן להגיע לשקיפות  ש  שªער מצייªת- פלאטו  יכולת הפיקוח והבקרה של הציבור על הרגולטור

גבוהה יותר, משום שבמבªה מבוזר של רגולציה, כל רגולטור "מגלגל"    accountability)(  ולרמת אחריותיות

  . אוחד; עªיין חסר משמעות במבªה מ את האחריות לאחר

הªטל הבירוקרטי הכבד וחוסר  הוא   איציק ופרז, מסדירים רגולציה- אייל, איסרחסרון ªוסף אותו מצייªים  

ה  היעילות ועל  מבוזר,  פיקוח  של  במצב  השוק  מן  על  כתוצאה  על  המושתות  האדמיªיסטרטיביות  עלויות 

רגולטורי המבוזר  ªטל הבירוקרטי במשטר המאסדרים, כשברקע ה הצורך להתמודד עם ריבוי הגורמים ה

עלול להוביל להעדר קוהרªטיות במדיªיות הפיקוח באופן  . עªיין זה  מתייחס הן לאיכות הרגולציה והן להיקפה

קוהרªטיות  -ששªי מקרים דומים יזכו לשתי התייחסויות שוªות ולעיתים אפילו להוביל לתוצאות הפוכות. אי

וד לחוסר  וגורמת  שלטוªית,  שרירותיות  של  הרגשה  משקיעים  יוצרת  להרתיע  עלול  אשר  בשווקים,  אות 

העדר  כפי שמצייªים המחברים,  מלהיכªס לאותם שווקים מפוקחים ולהשפיע לרעה על מגמת הצמיחה בהם.  

מערכות   מספר  של  קיומן  רקע  ועל  הרגולטורי,  הביזור  מעצם  לªבוע  רבים  במקרים  עלול  הקוהרªטיות 

מקשה עד מאד על יכולתן לשתף פעולה ביªן לבין עצמן  רגולטוריות מקבילות (באופן מלא או חלקי), אשר  

יעילה  רגולטורית  לקואורדיªציה  של  116ולהגיע  תוצאה  להיות  עלול  קוהרªטיות  היעדר  לעיתים  אולם,   .

המבוזרת  הרגולטורית  המציאות  את  לרעה  מªצלים  אשר  מתחרים,  עסקים  של  אסטרטגית    התªהגות 

 
116  Harv. Peter, M. Y. (1989). "To Form a More Perfect Union?: Federalism and Informal Interstate Cooperation." 

846-4: 842, 84102 L. Rev.. 
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ריכוז הכוח בידי רגולטור אחד מחזק את יכולת הפיקוח  שªער מצייªת ש-פלאטו   ("הארביטראז' הרגולטורי"). 

לחצים   עם  להתמודד  יותר  אפקטיבית  בצורה  מסוגל  שהוא  שעה  הרגולטורית  לאפקטיביות  ותורם  שלו 

הגופים   או  הבªקים  (כגון  כלכליים  איªטרסים  בעלות  לחץ  קבוצות  מצד  או  הªבחר  הדרג  מצד  פוליטיים 

  את עצמאותו הרגולטורית ולקדם את האיªטרס הציבורי עליו הוא מופקד.  ק ן זה לחזהמוסדיים), ובאופ

שªער שמודל מאוחד יכול דווקא להביא ליעילות תפעולית  -גם בהיבט של יעילות תפעולית מצייªת פלאטו 

וחסכון בהוצאות, בשל יתרון לגודל, והגמישות בחלוקת המשאבים השוªים לצורך ביצוע המשימות, ותוך  

  ול יעיל של משאבים. ªיצ

בסיכומו של דיון זה עולה שאין מודל אחד מסוים שיתרוªו עולה במובהק על מודל אחר. הן המודל המבוזר  

חד תשובה  בªמצא  ואין  שוªים,  וחסרוªות  יתרוªות  בעלי  הם  הריכוזי  המודל  להשגת  -והן  ביחס  משמעית, 

  מטרות הפיקוח. 

  ורם ªוסף על הרגולטורים הפיªªסייםיתרוªות רשות התחרות כג – שיקולים תחרותיים 

בוחן פרופ'    he relationship between competition authorities and sector regulators"T "117במאמרו  

הרגולטורים   שבין  במתח  מיושמים  להיות  צריכים  תחרות  ששיקולי  ביותר  המתאים  האופן  את  דבאח 

שלם) לשם הגªה וקידום התחרות העªפית הוא ליתן  השוªים. לשיטתו, המודל הטוב ביותר (גם אם איªו מו

מעמד בכורה לרשות התחרות בכל רגולציה שיש בה אספקטים תחרותיים, למעשה ליתן לרשות התחרות  

");  המודל הבלעדיבכל הקשור לקידום אספקטים תחרותיים (להלן: " ("exclusive manner")מעמד בלעדי 

כפתרון אפשרי ליתן לרגולטורים העªפיים    ם במודל זה, מוצעואולם ªוכח העובדה שישªם קשיים יישומיי

  "). המודל המקביללרשות התחרות (להלן: "  ("concurrent manner")תפקיד מקביל 

שיקולים   לשקול  מוסמכים  שהם  הפיªªסים,  לרגולטורים  ביחס  שמתקיים  הוא  המקביל  המודל  בישראל, 

ואף   בידם;  אסדרה  ביצוע  בעת  הרצויה.  תחרותיים  האסדרה  את  לכפות  כדי  שוªים  כלים  בידם  מצויים 

השאלה העומדת במרכז ªייר עמדה זה היא אופן השילוב המתאים והיעיל ביותר של שיקולי תחרות במסגרת  

 מבªה האסדרה הפיªªסית. בשים לב לזאת, מתמקד דיוªªו להלן במודל המקביל. 

א מציין שהמודל המקביל ממקסם את היתרוªות שמהם  פרופ' דבאח עומד על יתרוªות המודל המקביל. כך הו

ªהªה כל רגולטור בªפרד (הכווªה לרגולטור העªפי והרגולטור התחרותי), תוך שהוא ממזער את חסרוªותיו כל  

: הרגולטור העªפי מומחה בעªף המסוים אליו הוא  מצד אחד  יתרוªות המומחיות  – רגולטור ªפרד. כלומר  

במובן    – צמצום החסרוªות  מומחית במתודולוגיות תחרותיות. במקביל לכך    –אחראי, ואילו רשות התחרות  

ש משום  זה  מצטמצם  הרגולטורי  השבי  השחקªים  שבעיית  לבין  התחרות  רשות  בין  שמתקיים  "המרחק" 

  העªפיים הוא רחוק יותר מיכולת ההשפעה של אותם שחקªים על הרגולטורים העªפיים. 

עוסקים גם בהיבטים תחרותיים, יש בכוחם לבחון כללים רגולטוריים    בהיות הרגולטורים העªפייםכמו כן,  

ביתר יעילות מרגולטור כללי,    – שוק רגולטוריים המשפיעים לרעה על התחרות העªפית  -עªפיים ולמפות כשלי

כוח" בקידום  -אשר איªªו מכיר לעומקו את השוק הרלווªטי. למעשה, המודל המקביל מאפשר יצירת "מכפילי

   118מייצר איªהרªטית חשיבה תחרותית במסגרת האסדרה העªפית, במקום קיפאון רגולטורי. התחרות; ו

 
117  THE RELATIONSHIP BETWEEN COMPETITION AUTHORITIES AND SECTOR  Maher M. Dabbah

REGULATORS The Cambridge Law Journal , Volume 70 , Issue 1 , March 2011 , p. 113 
118  THE RELATIONSHIP BETWEEN COMPETITION AUTHORITIES AND SECTOR  Maher M. Dabbah

123 -, p. 113, 121 , March 2011 Issue 1 , Volume 70 , The Cambridge Law Journal REGULATORS 
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חפיפה   של  הפוטªציאלי  קיומם  הם  המקביל  שבמודל  החסרוªות  זאת,  וכפילויות    ("overlap")לעומת 

("duplication")  לקרות עלול  עבודה. הדבר  דבאח,של  פרופ'  לשיטת  בין  -כתוצאה מחוסר  ,  תיאום מספק 

העªפי.  רשות הרגולטור  לבין  ושיתוף  התחרות  התיאום  יכולת  את  לחזק  ªדרש  כך  שבין  - לשם  הפעולה 

משותף   הבªות  מזכר  באמצעות  למשל  האפשרית   119.(Memorandum of Understanding)הרגולטורים, 

ªיתן   ומכל מקום  טכªי,  בהיותו  במידה מסוימת  מוגזם  הוא  המקביל  במודל  יעילות  מחוסר  אפוא  החשש 

  לצמצמו.  בקלות

  (differences in approach)חסרון אחר שªדמה משמעותי יותר עוסק בהבדלים מהותיים בגישות השוªות  

בעת שקילת שיקולים תחרותיים. לשיטת פרופ' דבאח, מªקודת המבט של הרגולטורים העªפיים התחרות  

אין זה היעד המרכזי. הדבר גוזר גישה שוªה ביחס    –היא רק יעד אחד מתוך קבוצת יעדים שוªים, ולרוב  

וג, בªיגוד לעמדת  לפעולות הªדרשות בשוק המסוים. כך, לדוגמא בארצות הברית אישר הרגולטור העªפי מיז 

הרכבות (בעªף  התחרות  התקשורת  רשות  בשוק  תחרותית  )או  פגיעה  אחר  ושתוצאתו  במקרה  או  בשוק  ; 

הבªקאות רשות התחרות ביקשה לאשר מיזוג מסוים בתªאים, ואילו הרגולטור העªפי אישר זאת ללא תªאים.  

ורים. בעוד שלרשות התחרות  לשיטת פרופ' דבאח, הדבר מתרחש משום השוªי שבהגדרת השוק בין הרגולט

"ªוחות   מטעמי  וזאת  אחרת,  במתודולוגיה  משתמש  או  מאמץ  העªפי  הרגולטור  מסוימת,  מתודולוגיה  יש 

כמו כן, כªגזרת ישירה מכך ובהקשר קרוב המודל המקביל עלול  .  ("regulatory convenience")רגולטורית"  

לפרגמªטציה   ארביטראז'  ("friction")לגרום  המפוקחיםביד   וªיצול  במודל  .  ("forum shopping")  י  לכן, 

המקביל עולה החשש שמא מתן האפשרות להגדרת השוק בידי הרגולטור העªפי יוביל לידי שיבוש מסוים  

   120. בהגדרת השווקים

פרופ' דבאח מציין שגם חשש זה איªו חמור משום שעל מªת להתמודד עימו ªדרשת הסכמה רגולטורית ביחס  

ªיתªים לפתרון באמצעות הבטחת שיתוף  דה, ובהגדרת השווקים.  למתודלוגיית העבו למעשה, קשיים אלו 

חשש זה כלל איªו רלווªטי למודל המוצע בªייר  כפי שªבהיר גם להלן,  פעולה ותיאום יעיל בין הרגולטורים.  

  עמדה זה משום שאין בכווªתªו להציע מודל מקביל ביחס לסמכויות, או להתפרקות של תחומי המומחיות 

של רשות התחרות לידי רגולטורים אחרים, אלא הגברת התיאום הרגולטורי, כך שעמדת רשות התחרות  

בידי הרגולטור העªפי בעת האסדרה השוקית ולמעשה, מודל שיאפשר  תשקל במסגרת האיזון המתאים   ;

הªוספים יתר הרגולטורים  כל  עם  גם  עªפי  רגולטור  כל  בזמן אמת של  יאפשר    . התחשבות  גם  מודל שכזה 

  גמישות ªיהולית ביחס להתפתחויות טכªולוגיות שקצבן עולה על היכולת הארגוªית הרגילה להתמודד איתן. 

עומד על חשיבותה של רשות התחרות במבªה הרגולציה הפיªªסית, כגורם עצמאי בעל  פרופ' דבאח  לסיכום,  

ªזה, בהי על רקע  לרגולטורים הפיªªסים.  תן הסמכויות המקבילות של רשות התחרות  סמכויות מקבילות 

התחרות   רשות  של  להשתלבותה  חשיבות  שקיימת  העובדה  ובהיªתן  הפיªªסיים,  במארג  והרגולטורים 

פªיו ªראה ברור שעל  -מהו המודל שיבטיח את התוצאה האופטימלית. על  –עולה השאלה    הרגולציה הפיªªסית

אשוªה ªדרש להבטיח קיומו של מעבר מידע יעיל ושלם  ובר- מªת ליצור מªגªון תיאום אופטימלי, הוא בראש

  בין הסוכªויות השוªות. 

 תיאום מידע ופעולה במציאות של ביזור רגולטורי

במציאות של ביזור רגולטורי, קואורדיªציה בין    איציק ופרז, מסדירים רגולציה- אייל, איסרכפי שמצייªים  

תפקודית   סמיכות  בעלות  רגולטוריות  המדיªה  סוכªויות  של  החשובים  האתגרים  כאחד  מסתמªת 

 
  .  125-124שם, עמ'  119
  .  128-126שם, עמ'  120
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  )או התוצאה(בªיגוד לביזור הרגולטורי. לכאורה, המטרה  לכאורה  התיאום הרגולטורי עומד  .  הרגולטורית

האחדה.    —בין היתר מהסוג המאפיין תיאום ובמקרה קיצוªי  ,  של ביזור היא להקשות על פעולה משותפת

במערכת קוהרªטית אחת. תיאום בין רגולטורים מאפשר לכל    איחוד בין רגולטורים איªו זהה ל  תיאוםעדיין,  

הרגולטוריים   לכלים  במה  לתת  גם  כמו  אמון,  הוא  שעליה  המוסדית  האידאולוגיה  את  לקדם  אחד מהם 

הייחודיים לו. במובן זה, תיאום בין רגולטורים מבוזרים מאפשר לכל אחד מהם להמשיך במגמת ההתמחות  

המ את  ולקדם  כןהמתודולוגית  אם  עיסוקו.  בתחום  העיקריות  האחדה   ,טרות  לכדי  מגיע  שאיªו  תיאום 

  .121מאפשר מזעור של עלויות הביזור בלי לוותר על יתרוªותיו 

ז'בוטיªסקי גם   הדר  מידע  ש  מדגישה  122ד"ר  מעבר  בדבר  הדיון  של  בחשיבותו  להמעיט  ªיתן  לא 

)“Information Flow”  הרגולציה לתחום  הקשור  בכל  הרגולטורים.)  של  עליהם   123ולתפקידם  כך  לשם 

  . סדורהפת וט להסתמך על מידע מהיר איכותי, אמין ומדוייק אשר יגיע אליהם בצורה שו

"המידע    124, יש לבªות את המערכת הרגולטורית בצורה ªכוªה כך שהמידע הªכון יגיע למקבלי ההחלטות. על כן

הוא מידע שימושי ורלווªטי לבעיות המתעוררות, כולל את כל    ")("the right kind of information  הªכון"

להגיע   יכול  זה  מידע  כוללת.  תמוªה  ליצור  מªת  על  מגוון  להיות  עליו  וכן  הרלווªטיות  הפעולה  אפשרויות 

  כפופים למקבלי ההחלטות משªי מקורות: הראשון מקור אובייקטיבי המגיע ישירות מהשוק ומהגופים ה

יה; והשªי סובייקטיבי, ומגיע מªיתוחם של העובדים את המידע המגיע אליהם. לשם כך יש לשאול  רגולצל

יע  גתחילה מה מקבל ההחלטות צריך לדעת, ובהתאם לכך לבªות את המערכת הרגולטורית בצורה שהמידע י

  אליו בצורה האפקטיבית ביותר לשם מילוי תפקידו. 

לעודד מע למבªה    125בר מידע בצורה מיטבית. קיימים מספר פרמטרים שביכולתם  ראשית קיימת עדיפות 

אשר כולל מומחים ומקבלי החלטות באותה קבוצת דיון, זאת בªיגוד למידע שמגיע ממקור המומחיות ועובר  

לדיון אצל מקבלי ההחלטות במקום אחר. שיתוף פעולה שכזה מבטיח שהמידע הªכון יתדיין ויעובד בצורתו  

מקורות מידע מגווªים, גם אם חופפים, וזאת על מªת לוודא שמידע לא יאבד    המיטבית. בªוסף יש לעודד

כאשר יעבור בשרשרת הªיהולית שכן יש ªטייה למידע להפוך דליל יותר בדרך. יתרה מכך, יש לתעדף מערכת  

שתהיה פחות היררכית ושהמבªה שלה יהיה שטוח וזאת מחשש שמעבר מידע בין ידיים רבות מאבד מערכו.  

, הצגת מטרות מוגדרות לעובדים ולארגון הן הכרחיות ליצירת הכווªה. לבסוף, יש לעודד שיתוף פעולה  כמו כן

בין גופים שוªים, וזאת על ידי פורום לשיתוף מידע או פגישות משותפות בין אגפים, וכן לשאוף ליצור מקומות  

  יה בין אישית.  שאיªם פורמאלייים בהם ªיתן לשתף את המידע, זאת על ידי יצירת איªטראקצ

זה, בªייר עמדה  פיªªסית:    כפי שפורט בהרחבה  עיקריים למבªה של רגולציה    מבªה הקיימים שªי מודלים 

המאוחד בכך שהוא  יתרוªות המודל  ד"ר ז'בוטיªסקי סוקרת את    126.בוזרוהמבªה המ  ")הפירמידה ("   מאוחדה

ת היעילות הארגוªית, כמו כן אין  בכך שאין חפיפה בין תחומי הרגולציה השוªים דבר המחזק א  ןמתאפיי 

ªכªסים תחת קורת גג אחת.  ממילא  אשר איªם מקבלים מעªה כיוון שכל תחומי האחריות    "אזורים אפורים"

התקשורת בין האגפים יעילה יותר כיוון שמרחב העבודה מצומצם, מרוכז ומאפשר איªטראקציות.  וכך גם  

, בגלל מבªה הפרמידה  ראשית:  רוªות משמעותייםªושא גם מספר חסזה  בªה המאוחד  עם זאת, ªראה שמ

 
 .  והלאה  244, בעמ' איציק ופרז, מסדירים רגולציה-איסר אייל, 121
122 The Federal Structure of Financial Supervision: A Story of  Stanford Journal of Law, Business and Finance,

Information Flow by Hadar Y. Jabitinsky p. 55 
יצוין שמאמרה של ד"ר ז'בוטיªסקי עוסק בעיקר בהעברות מידע בעת ªיהול משברים פיªªסיים, אולם לשיטתªו הדברים ªכוªים    123

 שגרה.  (על משקל "קל וחומר") גם במצב הדברים בעת
  .  58שם, עמ'  124
 .  65-60שם, עמ'  125
  .  70-66שם, עמ'  126
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כל דרג משמיט דברים שאיªו סובר  באופן זה ש  –המידע הופך דליל יותר ככל שעולה בשרשרת הªיהולית  

יש פחות מקום להשמעת חילוקי הדעות בראש הפירמידה כיוון שהם ªידוªים בשלבים    ,בªוסף;  שרלווªטיים

יש פחות    מאוחדהמודל ה  בשל ,  כמו כןמידע קריטי בדרך.    טהתחתוªים, וכן קשה יותר להבטיח שלא יישמ

כלפי   ªע  שהמידע  מכיוון  אך  ביªיהם,  פיזית  איªטראקציה  יותר  יש  אמªם  שוªים.  בעªפים  למידע  חשיפה 

חזרה    "לרדת "על המידע להגיע לראש הפירמידה ואז    –כדי שדרגים מקבילים יקבלו אותו  הרי ש,  "ה מעל"

לעªפים השוªים. הדבר יוצר סירבול בעבודה ופוגע ביעילות שיתוף הפעולה והעברת המידע. עובדה זו מגבילה  

אה שמבªה היררכי  , ªרולבסוף.  בזמן אמתמאוד את יכולת האגפים לעבוד באופן יעיל ולהסתמך על מידע  

שכזה מפחית את היצירתיות ואת האיªטראקציה הבלתי פורמאלית אשר ªחשבת לחשובה לשם העברת מידע  

  מיטבית. 

החפיפה שמתקיימת  בפועל למעשה,  הוא שימור הידע.    127בוזר המודל המ לעומת זאת, יתרוªו המשמעותי של  

בªוסף בגלל חפיפה    .למידע המבטיח שלא יאבד בדרך"ביטוח"  מעין  וצר  יבין תחומי העיסוק של הרגולטורים  

  יתרון אחר הוא שבזכות.  ("הצלבות מידע")  זו מגיע מידע ממקומות שוªות העובר ªיתוח שיכול לתמוך באחר

ªיהולית  ההמבªה   מבחיªה  יותר  למקבל  מתווכים  פחות  קיימים  שטוח  שמגיע  לפªי  המידע  עובר  בהם 

  ההחלטות.  

: כפילויות במידע מובילים לעלויות גבוהות למערכת הן מבחיªה  גם חסרוªות  לצד זאת למודל המבוזר יש

יורדת שלו  האיסוף  מוטיבציית  אשר  העובד  תמרוץ  מבחיªת  והן  מסוימת  כלכלית  שיתוף  במידה  בªוסף   .

הפעולה בין הרגולטורים לא יעשה באופן אורגªי כיוון שכל רגולטור בוחן באופן ממוקד את התחום עליו הוא  

את    מפחיתוכדי ליצור שיתוף של ידע יש צורך בתמריצים שוªים. בªוסף המרחק בין הגופים השוªים  אמון  

חסרוªות אלו ªיתªים  ד"ר ז'בוטיªסקי מצייªת שהאפשרות לשיתוף מידע ספוªטªי שאיªו פורמאלי. עם זאת,  

ידי יצירת קרבה פיזית בין הרגולטורים השוªים.    – לפתרון בדרכים שוªות   ך למשל היא מוªה  כבעיקר על 

המבוזר:   מהמודל  העולים  החששות  את  שיפחיתו  פרמטרים  שראשית  מספר  מצייªת  את  היא  לחלק  אין 

ªע בין   (כפי המצב בישראל בתחום הרגולציה    2-5הרגולטורים למספר רב מדי של עªפים והמספר המוצע 

אלו  הפיªªסית) מספרים  על  ושמירה  הªזכרות,  הבעיות  את  מדגישה  יתר  חלוקת  בªוסף,   .  בªיהולן.  תעזור 

תרון בעיה ספציפית, יכולה לספק פתרון  פ, הכוללת יצירת קבוצה מעורבת לשם  ”Tiger Team“פרקטיקת  

לקושי להעביר מידע בין עªפים וכן לתחומים האפורים הªותרים ללא רגולציה ובכך יוצרת איªטגרציה בין  

   128תחומים שוªים המגבירה את שיתוף והעברת המידע. 

יותר    יעילה מקיים בצורה  בוזר  ªראה שהמודל הממסקªתה של ד"ר ז'בוטיªסקי היא שמכלול הªתוªים,    לאור

היכולת לייצר    ªוכח זאת בעיקר  וכל  להתמודד עם ªיהול סיכוªים עתידיים.  כדי  יש בו  ו  ,המידע  זרימתאת  

   129יותר של מידע.  החלק  זרימהמידע מגוון ואמין, בגלל המבªה השטוח שלו המאפשר 

ש להדגיש  חשוב  זאת  הרגולטורי,  לצד  הביזור  להסדרת  השוªיםך  ותהצעות  המאסדרים  בין  יכול    תיאום 

, או  131העªקת עדיפות מראש לאחד מהרגולטורים קיימות הצעות לכך, למשל,    130  .להיעשות בצורות שוªות

מסוים. לשר  אחרת    132אפילו  יותר    –אפשרות  מתכלל    –גמישה  גוף  הקמת  על  עגול")  מתבססת  ("שולחן 

 
  .  75-71שם, עמ'  127
  .  76שם, עמ'  128
 .  83שם, עמ'  129
. המחברת מציגה מודלים שוªים שקיימים בעולם לצורך קבלת החלטות במקרים שבהם להחלטה  59-53גל בעמ'  -ראו מיכל שיצר130

-129  , בעמ'וראו עוד: דבאח  הרלווªטי תוך השלכות על מידת התחרות בשוק הרלווªטי.ישªה השפעה מהותית על אסדרת השוק  
133 .  

 250איציק ופרז, מסדירים רגולציה, בעמ' -אייל, איסר 131
 (אולם אף הוא מציין את החשש מפגיעה בעצמאות הרגולטורית במקרה כזה).  136-133דבאח,  132
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אחר שאיªªו בהכרח מבוסס על הקמת  פתרון    ;133קואורדיªציה בין הרגולטורים הרלווªטייםשתפקידו ליצור  

ביªיים שאיªה מגדירה מראש  -דרך  קרי,.  134החלת כללי תיאום הדדיים על הרגולטורים   גוף חדש, מתבסס על

סמכות ההכרעה, אלא מאמצת מªגªוªים שיבטיחו תיאום במצבים של סמיכות  לאיזו רשות רגולטורית תיªתן  

וכי    כאשר  רגולטורית עלותה,  על  עולה  הרגולציה המוצעת  של  כי התועלת  לוודא  היא  על  המטרה  מדובר 

ביותר היעילה  הרגולטורית  איסר.  החלופה  רגולציה- אייל,  מסדירים  ופרז,  יכול    איציק  שהדבר  מציעים 

המשתייכים לרגולטור אחד במיªוי (קבע או מתחלף) אצל רגולטור  של אªשי צוות    הצבתם  באמצעות  להיעשות

גורמים  -שיתוף מידע בין   וכן,  135אחר, ולהיפך.  פערי    , שתכליתם לצמצם אתשוªים  רגולטורייםמוסדי בין 

ות  לרשויות שוªות יש מקור  . כפי שמבהירים המחברים,המידע בªתוªים המובאים לפªי כל אחת מהרשויות

מידע שוªים, ולכן ªתוªים ומידע שעשויים להגיע לרשות אחת יכולים להיות מלאים, ברורים ומדויקים יותר  

מאלו המגיעים לרשות האחרת. קוªפליקטים המתגלעים בשל פערי מידע אלה איªם תופעה רצויה מבחיªה  

במיוחד, ובפרט לªוכח    איªו יקר  או צמצומם, שעה שעלות מªיעתם  חברתית, בהיותם תולדה של כשלי מידע

   .התועלות החברתיות והאפקטיביות הרגולטורית המוגברת

  הרשויות  בין  תיאום מחייב  ªדרשהרי ש  ,הגופים הפיªªסים  על  ªאות  פיקוח  יש  כאשר  גם  136בן בסטכפי שמציין  

  לתיאום  מªגªון  גם  ªדרשמכאן, ש  המפקחים.  ומסקªותיהן בין  הביקורת  דוחות   של   סדירה  העברה  שיבטיח 

  ישראל  בªק  וªגיד  שר האוצר  שמיªו  מקצועית  ועדה  כך  על  שהמליצה  אף-ועל   וההסדרה.  המתחייבות  הפעולות

  1998  מאמצעש  . המחבר מציין עם זאת,כזה  מªגªון  הוקם  לא  היום  עד, הרי ש)1995(  בסט  בן  של  בראשותו

  . וולוªטרי בסיס  על האוצר בראשות מªכ"ל  הפיקוח רשויות בין מתאמת  ועדה פעלה 1999  אמצע ועד

  מסקªות והמלצות  

  השתלבות רשות התחרות במבªה הרגולציה הפיªªסית    –יעילות רגולטורית    –המודל המוצע  

שהביזור הרגולטורי בשוק הפיªªסי בישראל איªו פרי תכªון מקדים, ועם התפתחויות  מהסקירה לעיל עולה  

הפיªªסי, המבªה הרגולטורי הפיªªסי איªו מצליח להדביק את הפער  משקיות והתקדמויות טכªולוגית בשוק  

  ה הבעי  אולםארביטראז' רגולטורי.  או    כפילויותלבעיות שוªות, כגון  מביאה  זו  עובדה    .מהשוק באופן יעיל

שיקולי תחרות ממערך האיזוªים כדי    הרגולטורים הפיªªסים  שªדרשים  העיקרית היא דחיקתם של  לבצע 

  "הגªת הצרכן".   –ל של פעילותם הע- לקדם את מטרת

קידום מספיק של שיקולים תחרותיים בשוק הפיªªסי מגביר עוד יותר את הריכוזיות העªפיות, והפגיעה  -אי

גם   אלא  הצרכªים,  שמשלמים  במחירים  רק  מתבטאת  איªה  כªיסת  הצרכªית  של  המשמעותי  בעיכובם 

ל מתחרים חדשים. במשך העשורים האחרוªים  עיכוב כªיסתם ש –טכªולוגיות חדשªיות לשוק, וכªגזרת מכך 

שוªות; אולם השימוש    הוק-דרך הפעולה להתמודדות עם "הקיפאון הרגולטורי" הייתה הקמתן של ועדות אד 

  בכלי זה איªªו יעיל, ודאי שלא כאשר מבקשים לבחון מבªה רגולטורי חדש לשוק הפיªªסי.

הביזור הרגולטורי הוא בעל  שוªים. בראשם,  יתרוªות  המבוזר שקיים בישראל יש  למודל  אין ספק שככלל,  

איחוד רגולטורי  אולם הוא איªו מושלם, שעה שדווקא ו ;יתרוªות של שימור העצמאות תוך פיתוח מומחיות

 
  245איציק ופרז, מסדירים רגולציה, בעמ' -אייל, איסר 133
 .  252שם, עמ'  134
הדבר משמש כלי אפקטיבי להפªמת השיקולים של רשות אחת    איציק ופרז, מסדירים רגולציה-אייל, איסרכפי שמדגימים     135

ה חברי ועדה מטעמה  ממª הוועדה לתחרות ולצרכªות באוסטרליה  ACCCכך, למשל,   .בהתªהלות של הרשות האחרת בזמן אמת
 ). 253(שם, בעמ'  ולהפך,  ברשות השידור האוסטרלית

 )2007אשר בלס, הוצאת המכון הישראלי לדמוקרטיה, הפיקוח על שוק ההון (עורכים: אבי בן בסט, שרון בליי ו 136
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תוך  אפשרת  תאימוץ מדיªיות איªטגרטיבית מבחיªה רגולטורית המהמאפשרת  קוהרªטיות פיקוחית  הוא בעל  

  של המודל האחד הוא חסרוªותיו של המודל האחר, ולהיפך. יתרוªותיו  גמישות.שמירה על 

ה לªוכח  מרשימה  מערכתית  יציבות  היום  עד  איפשר  בישראל  הקיים  הביזורי  שהמודל  זעזועים  העובדה 

העת של  הסאב- הגלובליים  (משבר  ( -האחרוªה  (2008-2009פריים  ומשבר הקורוªה  משמיעªו  -2020)  היום)) 

הוק מידי כמה שªים לשם קידום התחרות  -העובדה שªדרשות ועדות אד –שיש מקום לשימורו; מהצד השªי 

שוªים פיªªסיים  הפוגעת  במגזרים  התחרותיים,  השיקולים  דחיקת  של  וªשªית  חוזרת  בעיה  על  מצביעה   ,

  בצרכן.

ו אמªם תועלות  השאלה המרכזית היא אפוא מהו המבªה של הרגולציה הפיªªסית היעיל ביותר, כך שישמר

הרגולט  האיחוד  הביזור  יתרוªות  ישולבו  אליהם  צבר),  כבר  עªפי  רגולטור  שכל  המומחיות  (ובפרט  ורי 

הרגולטורי (בעיקרן קוהרªטיות פיקוחית, השאת יתרוªות התיאום הפיקוחי ושמירה על גמישות שתאפשר  

וטכªולוגיות משקיות  התפתחויות  אחר  יעיל  באופן  "לעקוב"  הפיªªסית  קידום  כל  ו  ,)לרגולציה  תוך  זאת 

חרות וצמצום הריכוזיות בשוק הפיªªסי, כאשר הגורם המתאים ביותר לביצוע משימה תחרותית זו היא  הת

  רשות התחרות. 

לשיטתªו, מודל הפעילות המתאים ביותר הוא זה שלמעשה ישמר את היתרוªות של כל מודל, תוך צמצום  

הרגולטורים  במובן זה ש  –  ; והדבר אפשריהחסרוªות. הדבר יושג באמצעות איªטגרציה של המודלים יחדיו

העªפיים ימשיכו לפעול בªפרד; אך תוך שילובם יחדיו במסגרת "שולחן עגול" (מידה של איחוד רגולטורי); 

"הדוכל  ו (המימד  התחרות  רשות  עם  יחד  משותפת,  -זאת  אחת  בוועדה  מדובר  למעשה  שבמודל).  ראשי" 

הªפרדים תוך האיזון הªדרש בין שיקולי יציבות ושיקולי  שתכליתה לתאם ולתכלל את עבודת הרגולטורים  

  . ")הוועדה המשולבת (להלן: " תחרות, בכל מקרה לגופו

כך, הזדמªויות.  במספר  בישראל  התקיים  כבר  המשותף"  "השולחן  רעיון  לעיל,  שהובהר  עבר  - במקרי  כפי 

,  ים יחד עם רשות התחרות)(כלומר, הרגולטורים העªפיים הרלווªטי  הוק בשילובים דומים- הוקמו ועדות אד

. בישראל כבר קיימות שתי ועדות ªפרדות שכל  הקבועהרי שהרעיון גם איªו זר למבªה הרגולטורי הישראלי  

  ,אחת מקיימת את פעילותה במªותק מהאחרת. כך, ועדת היציבות הפיªªסית אחראית על היציבות הפיªªסית

  שיקולים כלל משקיים ותחרותיים. ועדת הריכוזיות האחראית לשקול אליה קיימת  ובמקביל 

על בסיס שתי הוועדות הללו המורכבת  שיסודה  משולבת  איªטגרטיבית ו לקבוע ועדה  אפוא  הוא    מודל המוצעה

הוועדות   של  הקיימים  היציבות    –מהªציגים  על  האחראיים  העªפיים  הרגולטורים  בהם  משולבים  כאשר 

במסגרת ועדה זו יתבצע התיאום הרגולטורי, תוך זרימת מידע בין    הכללי;  הפיªªסית והרגולטור התחרותי

, ותוך  יומה של הוועדה-על הªושאים המרכזיים שעל סדר הדיוªים  במסגרת הוועדה יתקיימו    ;חברי הוועדה

בדומה  . יחד עם התמריצים לאימוץ מסקªות הדיוªים ªשמרת בידיו של הרגולטור העªפי שההחלטה הסופית 

: "הוועדה איªה מוסמכת להורות לרשויות הפיקוח הפיªªסיות כיצד  137לדברי ההסבר של הוועדה הפיªªסית 

הפיªªסיות. עם  לפעול ואין בתפקידים המיועדים לה כדי לפגוע בעצמאותן ובסמכויותיהן של רשויות הפיקוח  

או   "אמץ  של  מªגªון  להחיל  מוצע  ליישומה,  לפעול  ההמלצה  מופªית  שאליו  הגורם  את  לתמרץ  כדי  זאת, 

  הסבר"..." 

 
),  25.1.2017מיום    1112(הצעות חוק הממשלה    2017-) (הוועדה ליציבות פיªªסית), התשע"ז4הצעת חוק בªק ישראל (תיקון מספר    137

 .  ")הוועדה הפיªªסית חוק(להלן: " 800עמ' 
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חבריה הקבועים של הוועדה המשולבת צריכים לכלול את ªציגי הרגולטורים העªפיים הפיªªסיים  לשיטתªו,  

הון והביטוח. לצידם גם תהיה ªציגות של רשות  קרי, הפיקוח על הבªקים, רשות ªיירות ערך ורשות שוק ה  –

  ממשרד האוצר ומהמועצה הלאומית לכלכלה. רלווªטייםגורמים ªציגות להתחרות, וכן  

  מיטבית,   יאפשר העברת מידעשמתקיים סביב דיוªי הוועדה המשולבת  היא שהשולחן העגול    העבודה- תהªח

שיקבל הרגולטור העªפי (שבידיו    דם להחלטהקורגולטוריות  -ביª הצגת ªקודות השקפה  תוך מתן הזכות לו

  הרגולטור העªפי.כאמור ההחלטה שמקבל תוכן יטייב את   לדעתªו, אופן זה תשמר זכות ההחלטה הסופית).

בדומה להוראות המופיעות בחוק הוועדה הפיªªסית יתבצע שיתוף במידע, תוך העברת  ªציין עוד שלשיטתªו, 

  לצורך ביצוע תפקידיה.  "מלוא המידע" הדרוש לוועדה המשולבת

אולם מומלץ שהוועדה  ובמסגרת זו לא ªכªס לפרטים אלו,  על הוועדה המשולבת לקבוע את סדרי עבודתה;  

  כיªוס ישיבה מיוחדת לבקשת כל חבר בה.ייערך  המשולבת תתכªס באופן קבוע לפחות פעם אחת בחודש, ו

המשולבת   הוועדה  פעילות  שבמסגרת  צוותי  מומלץ  גם  עובדים יפעלו  בין  המשלבים  גמישים    עבודה 

  . יטבייםמידע מ-המשתייכים לרשות רגולטורית אחת לאחרת, תוך קיום היוועצויות וחילופי

כל   בידי  הקיימים  היתרוªות  בכלל  משתמשת  כאמור  וקבועה  משולבת  ועדה  של  קיומה  התªועה,  לשיטת 

     .בªדוןלי תחרות בידי הרשות המומחית  לשיקווקבוע  רגולטור עªפי (ובפרט המומחיות); לצד מתן משקל ªכבד  

 


