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 .2017 במרץ 6 תאריך המפגש: 

פורום גלוב לחקר נדל"ן ועו"ד עמירם גיל, מנהל -ד"ר אפרת טולקובסקי, מנהלת כללית, מכון גזיתהמפגש:  ימנח

 שוק ההון, בית ספר רדזינר למשפטים, המרכז הבינתחומי הרצליה.

 .עו"ד יואל בריס, היועץ המשפטי של משרד האוצר לשעברדובר מרכזי: 

ד״ר מורן אופיר )בית ספר מנהל מערך אשראי, אלטשולר שחם(; ו יוני אופיר )סמנכ״ל: לפי סדר א"בבין הנוכחים 

עו״ד אלית אלקון )שותפה, גלוב(; -פרופ' יאיר אורגלר )דח"צ, גזיתרדזינר למשפטים, המרכז הבינתחומי הרצליה(; 

עו"ד ינית בס ; )רשות לני״ע(רו״ח אביבה בן משה (; SGR Real Estateגדי בן חיים )שותף מנהל, גורניצקי ושות׳(; 

עו״ד נטלי גוטשטיין )ראש מחלקת מימון ובנקאות, אגמון ושות׳(; -ו״ד יונה גושןע )פישר בכר חן וול אוריון ושות'(;

רביב )שותפה, הרצוג -אי בי אי(; עו״ד נטע דורפמן ,אורי גלאור )אנליסטרו"ח ג׳ייקובס )שותפה, הרצוג פוקס נאמן(; 

אלעד (; הרצליה רועי טל )המרכז הבינתחומי (;, רוטנברג ושות'פוקס נאמן(; עו״ד שירין הרצוג )שותפה, רון גזית

אלעד מדני )שותף מנהל, (; ELOANעופר כרמל )מנהל כללי, מיטב דש (; הרצליה המרכז הבינתחומיטננבאום )

רונן מידן )מנהל יחידת השקעות נוסטרו, בנק הפועלים(; סיגל מרחבי )רגולציה, בנק ה״ב(; בראק קפיטל אר

מיכל עמיר (; IBI ,לשעבר אנליסט בנקים ופיננסיםעדי סקופ )הפועלים(; יעקב סיסו )שותף מנהל, קרן יסודות(; 

עו״ד דיקלה לביא עירן פאר )מנהל יחידת רגולציה, בנק הפועלים(; גלוב לחקר נדל״ן(; -)מנהלת תוכן, מכון גזית

 Financingמעוז פרנקו )אילן פלטו )מנכ״ל, איגוד החברות הציבוריות(; פישר )פישר בכר חן וול אוריון ושות׳(; 

Director ;)תחום אש רו״ח יבגניה קרמר )רושות׳(; טל  עו״ד ודים צימרמן )מיתר ליקוורניק גבע לשם, חצור וינלס

 וחיסכון, אגף שוק ההון ביטוחיעל רגב )משה קשי )אנליסט, הבנק הבינלאומי(; (; KPMGסומך חייקין  ,רגולציה

רוזנברג )שותף, גולדפרב עו״ד אריאל משרד האוצר(; וחיסכון,  אגף שוק ההון ביטוחמשרד האוצר(; רו״ח ערן רובס )

טל עו״ד עומר שני )פישר בכר חן וול אוריון ושות׳(;  ירושלים(;איילת רוסק )מנהלת סקטור נדל״ן, בנק  זליגמן(;

 תפוחי )מנכ״ל, גמלא הראל(.
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שוק  ופורוםגלוב לחקר נדל"ן -משותף שנערך על ידי מכון גזית מפגשמסמך זה מהווה את תמצית הדיון של 
ההון במרכז הבינתחומי הרצליה, מתוך מטרה לשתף את הקהל הרחב בעיקרי הדברים. בקריאת המסמך יש 
להביא בחשבון שמדובר בתמצית הדיון ולא בפרוטוקול מלא. הדברים מובאים שלא בהכרח בציון שמות כל 

יון בהתאם לעניין. יודגש כי הדברים מייצגים את עמדותיהם האישיות והמקצועיות הדוברים, למעט מנחי הד
 של המשתתפים בדיון ואינם מייצגים בהכרח את העמדות הרשמיות של הגופים אליהם הם משתייכים.
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 דיוןסיכום ה

 עו"ד עמירם גיל

גלוב לחקר נדל״ן ושל פורום שוק ההון בביה״ס רדזינר למשפטים, -גזיתמפגש משותף השני מסוגו של מכון זהו 

ל מנהמשפטים ות ספר רדזינר לבי ,אמנון להבי, דיקןפרופ' מזמין לפתוח ולברך את אני . הרצליה במרכז הבינתחומי

 גלוב לחקר נדל״ן. -גזית כוןאקדמי, מ

 פרופ׳ אמנון להבי

אני מאוד שמח לראות את כולכם. לא מובן מאליו לראות קבוצה של אנשי מקצוע בכירים שבאים מתחומים שונים 

ת שונות יוראשית, האירוע הזה הוא חיבור של שתי פעילוכזה. זאת הליבה של מה שאנו מנסים לעשות. שלדיון 

של פורום שוק ההון מיסודה של שילוב העבודה  ,האחת - של ביה״ס רדזינר למשפטים חסותושנמצאות תחת 

של  ביותר גדולה מספרה -קליניקות משפטיות 14ר למשפטים )יש לנו ה לשוק ההון שעובדת בביה״ס רדזינהקליניק

מאוד חשובה מבחינת היא עושה עבודה ו הקליניקה לשוק ההון היא קצת אחרתקליניקות משפטיות בישראל(. 

עמירם גיל יוצאת דופן, כפי שאתם עו"ד פעילות של הנקודות קצה. החינוך הקליני של הסטודנטים ועבודה מול 

 . גם לפעילות מקצועית ומפגש של אנשי מקצוע ,מעבר לעבודה מול סטודנטיםחורגת רואים 

 מרכזבהמכון פועל  המנהלת הכללית של המכון. – טולקובסקי אפרתד"ר , גלוב לחקר נדל״ן-, היא מכון גזיתיהיהשנ

מגוון נושאים לדיון באנשים מתחומים שונים  יויחד כנסל היא המכון מטרתוחצי. נים ש חמשבינתחומי כבר ה

, . כמו כןפורום פיננסישולחנות עגולים ומפגשי  ם, ימי עיון,יכנסים אקדמי . המכון עורךקשורים לתחום הנדל״ןה

ם לקחת כממליץ לכולי נא למחירי דירות. מדדתומך במחקרים חיצוניים ומפרסם , המכון עורך מחקרים פנימיים

. הרעיון שלה הוא נדל״ןבהתמחות  MBA -תכנית חדשנית שנה שעברהבהשקנו כמו כן, . בפעילויות המכון חלק

הרעיון  בתחום הנדל״ן. בנויים אחד על גבי השניהקורסים  10של  התמחות רצינית MBA-לשלב במסגרת לימודי ה

שונות וכאמור מתאים לאנשים שרוצים לעשות קפיצה בתחום  תהוא להביא יחד אנשים שבאים מדיסציפלינו

 . רבה הנדל״ן. נותר לי להמליץ בחום על התוכנית הזאת. אני מברך את עמי ואת אפרת על האירוע ומאחל לכם הנאה

 עו"ד עמירם גיל

קיקה או נמצאות בשלבים שונים של חומספר רפורמות שמתנהלות במקביל ישנן אנחנו מדברים הבוקר על אשראי. 

 שכותרתה המרכזיתבהיבטים כאלה ואחרים הבוקר. הרפורמה של ועדת שטרום  ןעליהנדבר יישום בימים אלה ו

שאמורה להגביר לראשונה את אשראי  בחוק נתוניהרפורמה מהבנקים הגדולים. הפרדת כרטיסי האשראי היא 

חוק  -יתהריב חקיקה לגביה כרגע בנושאשמתנהל תהליך הרפורמה  התחרות ע״י נגישות למידע על אשראי בשוק.

נושא ב ,שמה התכנסו כאן הבוקרשלהרפורמה והשחקנים שהחוק הזה יחול עליהם.  אשראי הוגן, גובה הריבית

והסדרה ראשונה מסוגה של נותני אשראי ונותני שירותים בנכסים פיננסים.  השירותים הפיננסים המוסדרים

בעיקר האלה ומהרפורמות חלק גדול הוביל במידה רבה ש יואל בריס,ד עו"לארח את שמחים מאוד אנו בהקשר זה 

 שציינתי.  האחרונהאת 

בכל הרפורמות האלה ובמיוחד  תמונת מצב עדכנית לגבי שני היבטים מרכזיים הציגלהיא הבוקר שלנו המטרה 

חוק שאמור  ש?החוק החדחל למעשה על מי  ,שאלות של תחולה -טי, הוא ההיבט המשפההיבט הראשון באחרונה.

וק הוא . על מי בדי2018ולי ויחסים פיננסים בי תיםורנותני שיולגבי  ת לגבי נותני האשראי ביוני הקרובלהיכנס לפחו

וכמובן הדרישות  ,בקשות להחרגה מהחוקניתן להניע  כיצדאולי נציע ? וחרג מהחוק הזהמי עשוי להיות מחל? 

 . לגבי חלק מהחברות שהחוק חל עליהןלפחות  לגבי רישוי, הון וממשל תאגידי המהותיות
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מתוקף החיבור הבוקר על השוק.  תמבחינה משפטידווקא כיצד החוק ישפיע לאו  -שפעותהההוא  ההיבט השני,

ן ״ענף הנדלמרכז זה ההשפעות בד בומם שוק ההון, מה שעון ופור״גלוב לחקר נדל-ין מכון גזיתבשאנחנו עושים 

כמובן וכיצד להערכת יואל ות הצורך ברפורמות האלה וע מה הבעיות שהניעו אנשמח לשמענף הפיננסים. בו

 בשוק. והשחקנים שפועליםהחברות הענפים האלה, על  זה הולך להשפיע על שני ,םכתכהערל

 ד"ר אפרת טולקובסקי

 אתאני חושבת שלא במקרה יש פה קהל מאוד רחב ומאוד עדכני. גם אני מאוד רוצה לשמוע את ההרצאה ולהבין 

החדשנות בתחום האשראי. כל  הראשונים של המשתמשיםן הוא אחד ״הנדלדברים שקורים בזמן אמת. בדרך כלל ה

 חושבת שיהיה לנו מעניין. אני ואת הדיון אשמח לשמוע 

 

 לשעבר משרד האוצר משפטי שלהיועץ ה -יואל בריסעו"ד : שוק הנדל"ןרפורמות האשראי ו

 . גלוב לחקר נדל"ן-אתר מכון גזית -יואל בריס*להרחבה ראה מצגת שהוצגה במפגש ע"י עו"ד 

אני אשמח לשיח שנוכל באמת להפיק ממנו. כמו שאתם רואים  .לשמוע אתכם, יה השיחהחשוב יהאני חושב שהדבר 

 דבר אחד בכוורת. יש לנו כוורת מכובדת של חמישה חוקים כל אחד בשלבים אחרים.  הואפה עליו החוק שאני מדבר 

בנקאיים שמכונה חוק  םשירותיהתחרות בהחוק להגברת  ,א כבר מאחורינו או חלקה מאחורינוהחקיקה שהי

וק הפיקוח על ח ,ועדה שעושה אותוויש את הזכות לעמוד בראש השלי עדה שלו, וכן החוק ושטרום בעקבות הו

 הפרוסהשתי פרוסות כבר מאחורינו, פרסנו אותו לארבע פרוסות.  את החוק. כדי להריץ שירותים פיננסיים

 הרביעית בתקווה כבר בדרך לשם בקרוב. זהו תהליך מאוד יעיל מבחינת החקיקה. והפרוסה השלישית בכנסת 

הוא יותר רקע שמאפשר  , אלאהגופים הפיננסיםשונה קצת כי הוא לא חוק רגולציה ישירה על  ני אשראיותחוק נ

 . תשתית לתחרות שבין הגופים נותני האשראי

חוק  .אלו הם חוקים עתידיים ,שני החוקים שכרגע נכנה אותם, החוקים ״העצובים״ שהם עדיין בפוטנציאל חשוב

איזון מאוד  ישי. שיש לו יותר היבט רגולטורחוק הוא האיגוח חוק ואשראי הוגן הוא קצת יותר חוק אזרחי 

ן את המהפכה שעוברת יבשני בצורה מאוד חזקה ואי אפשר לההם קשורים אחד ל .בין הנושאים האלהמשמעותי 

 עלינו מבלי להבין את התמונה הכוללת. 

 

 עוד נדבך ומהווהאשראי, היותר רחב מ חוק זה ,ותים בנקאייםרהתחרות בשי חוק להגברתחוק הראשון, הוא הה

מנסים אותנו כל הזמן. כל השלבים האלה  , דבר שמלווהבמאמץ של מדינת ישראל לייצר תחרות במערכת הבנקאית

למה אתם לא יכולים  שאלול שהצגתי לה את הנושא והם ״יש משלחת מחו .לייצר תחרות במערכת הבנקאית

 ן גוריוןשני ע״י בבנק הצל והבנק אחד הוקם ע״י הרש הסברתישני הבנקים הגדולים. של  הריכוזיותלהתגבר על 

 בצל הדבר הזה.  חיים ואנחנו עדיין

אשראי ונעשה בידול בין בוא נפריד את כרטיסי האומר דו״ח שטרום ובמידה מסוימת יש פה בכל זאת משהו ייחודי 

לא הפכנו  ,הנושא הפנסיוניכל שהפרדנו את קופות הגמל וכ: כמה הבדליםקטנים. בנקים הובין ה הבנקים הגדולים

  במערכת.יתחרו  אחרי שיופרדו, מופרדים,האשראי השכרטיסי  תקווה /ים ופה יש כוונהאבנקסוג של אותם ל

ר גם בצד של הצרכן, במובן של יצירת בסיס מידע ללקוח שיאפש כלומר ,בצד הביקושדבר נוסף ייחודי, הוא הטיפול 

או תוכנות שיאפשרו  API מומשת לייצרמלא עדיין שתקווה יש ובהמשך  להתחרות בכל הנושא של הקורא בלבדלו 

קשור לחוק כמובן זה ת מה הוא מקבל ומה הוא יכול לקבל. ללקוח לקחת את המידע שלו בצורה אחידה ולהשוו

מצד חלופות מרכזיות לאשראי  2-3-מ , יותרהיצע נתוני אשראי שאגיע אליו בהמשך. כל המערך הזה מאפשר יותר

 . העסקה הטובה ביותר מבחינתו ייוכל לדעת מה יהיה צמצום של פער המידע והצרכןעצמה. הבנקים ולצרכן תהיה ה
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 ע״י מישניתנים ל בכל השירותים הפיננסים ( מטפמוסדריםשירותים פיננסים חוק הפיקוח על שירותים פיננסים )

 וב. יש משהו מעניין וחשנכנס כאן מי שאינו אחד מאלה ונותן שירותים פיננסיםכל שאיננו בנק, מבטח, או בורסה. 

בצורה יש משהו ייחודי ברגולציה פיננסית שהוא שונה מכל רגולציה אחרת.  שהוא בבסיס ההבנה של כל הפרויקט.

אולי היא  .יתרונות גם שהרגולציה עושה יש להכל רגולציה בהכרח מעוותת. למול העיוות כלכלית הכי בסיסית 

היא מייצרת עיוות ש היא עצמהאם אבל  ,עליהםיכולה להתגבר פערי מידע שוק, למשל ב ימתמודדת עם עיוות

אז היא  ,עה יותר מאשר תיקון כשלי השוקיואם היא לא קולעת בול לאיזון המושלם ומשפ מתערבת בשוק החופשי

 בעצמה יצרה כשל שוק. 

 יהיא מייצרת את האמון הבסיס .את השוקההבדל הוא שלעיתים קרובות הרגולציה מייצרת  הפיננסיםבשירותים 

, בישראל בפרט ובעולם בכלל זהיר מאודשמרני מאוד ו שמאפשר לשוק להתקיים. העובדה שיש פיקוח על הבנקים

יש לנו את  .שאני עומד בראשה זו האמירה הזאת עדהוזה מה שמאפשר את כל השוק הזה. הבסיס שמאחורי כל הו

ברגע  השירותים הפיננסים המוסדרים. ,"מוסדרת" שנקראת יתהמערכת הבנקאית ויש מולה מערכת חוץ מוסד

היא אמורה לאפשר לשחקנים  .היא לא אמורה ואסור שהיא תצר את רגליהם של השחקנים ,שאתן להם רגולציה

 בבנק. כל הפעולות נעשות במקום אחדהיום ש היא שמשמעותו UNBUNDLINGהאלה לגדול ולצמוח ולעשות 

 לולאבניגוד . לנהל תיק ני״ע וכו׳ ,טבע, להפקיד משכורת, לנהל עובר ושב, לקבל הלוואהלמשל, אני יכול להחליף מ

 דרך זהצר תחרות ילי יםאומר לא חייב UNBUNDLING -ה ונייצר תחרות,למערכת הבנקאית ניכנס  אשאמרו בו

ות, טכנולוגיות הקיימב וודאיבאפשר, היום . באופן יחסי שנחזק את הקטנים ונקטין את הגדוליםשנייצר עוד בנק או 

שלי  UNBUNDLING -ה שני וכו׳.במקום  האשראישירותי המטבע אני אעשה במקום אחד, את את להחליט ש

 . ר ואני לא חייב שיהיה לי בנק אחדכל אפליקציה תעשה משהו אחלי כמה אפליקציות ו ויהי .טלפון הסלולריביהיה 

 ,תהיה . אבל חלופהאולי אני גם טועהבנקים ו אני חושב שיהיו ,שנה לא יהיו בנקים? לא 15האם אני חושב שבעוד 

 -התרון של היזה  כמו שצריך. נקאית לא משרתת אותומי שמרגיש שהמערכת הבאצל ובוודאי אצל צעירים 

UNBUNDLING שהגופים האלה יוכלו והסדרה ורגולציה כדי שיהיה אמון  ויקרה צריך שיהי שהואבשביל ו

 היאזה התשתית ל. חשוב. יש לנו רצון לייצר רגולציה שהיא מאפשרת ולא רגולציה מצרה זה הדבר הכי. להתרומם

 סים המוסדרים. נהבסיס הזה את התחרות בשירותים הפינ אפשר עלל

יש את הנחיית  3סעיף ב ,נדיר בתוכנוו נדיר בספר החוקים שהוא יחסית בא לידי ביטוי בחוק עצמו בסעיףזה 

 שלושתהרגולציה תראה. אנו רוצים שאיך  שלנו, מה המטרות הצגנו. מהם מטרות הרגולטור שאומר המחוקק

צרכנות. ובגם מתעסקים בתחרות  הקיימיםהרגולטורים הפיננסים  תחרות, צרכנות וחדשנות. :המוקדים הם

המרכזי  היציבות שהוא הבסיסעול את כל הזמן השחרור פה הוא שבניגוד לרגולטורים המסורתיים שיש עליהם 

חת א אתוז שהוא יהיה שמרן כדי שתהייה יציבותוחשוב  לעצם קיומם. בנק ישראל קיים כדי שתהיה יציבות

ונותני אשראי,  תשהם לא במשחק הזה של מקבלי פיקדונו )רובם( . פה יש גופים2007-2008הסיבות שעברנו את 

אנחנו משחררים  רים יותר, נישתיים יותר,, מבוזגופים קטנים יותרב מדוברמרכזית,  כל כךאצלם היציבות היא 

רגולטור. החדש זה שאנחנו שמים את החדשנות כנושא של  יהדבר שהוא לגמר. אותו מעול היציבות באופן יחסי

כי אנחנו רוצים בדיוק את  פה אנחנו אומרים לרגולטור תהיה חדשןו חדשנות באופי שלומפך יההולטור הוא רג

ו לנו הזה וייצר ״סיר הלחץ״ו לתוך יכנס שהם, אנחנו רוצים הפיתוחים הטכנולוגים האלה ואת החדשנות העסקית

 תחרות. 

 

ם מקבלים פיקדונות כמו מימון ישיר, אחי שאינם האשראי טהור,השלב הראשון היה נותני ש אגיד מבחינת השלבים

)הרחבה  ונותני שירות בנכס פיננסיקדונות יפ מקבלותשעוסקות באשראי ואינן  למיניהן חברות פקטורינגו אוינ
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יש רישיון מוגבל  ,הדרגהעשינו המפותחים שייצרנו בכל הגופים מסוימת של מה שהיה פעם נותני שירותי מטבע(. 

, ההון, אפילו התאגידיות דרישותעם כל עליהם  ניפולר את הצמיחה של הקטנים שלא ורישיון מורחב וזה כדי לאפש

 להגיע לשלב השני.  לים להתפתח ואח״כהם יכו מהיום הראשון.

אשראי  ,חים״גמקופות זה הנושא של  ,יהוסוציולוגבנושא מדע המדינה  שהוא עכשיו נמצא בכנסת השלב השני

לא  אנחנו ,עצמית יש לנו רגולציהש הוא ופיקדון ללא ריבית וללא כוונת רווח בעיקר במגזר החרדי. חלק מהדיון

ש שם שאלות של כמובן שי ,שני מצד .של מערכת סגורהחברתי פנימי צריכים את הרגולציה של המדינה, יש פרויקט 

דוגמא לכל הנושא של אשראי חברתי  אתבים לטפל בזה. זיולכן חי והכר את הלקוח הלבנת הון יציבות וצרכנות,

הדיון. בשלב של האשראי הטהור אפשרנו לרגולטור לקבוע כללים שונים לאשראי כל מלווה אותנו לאורך שגם 

אגודות  והי ,ריבית מסובסדת באמצעות תרומות. לפני המקטע השניאשראי לעסקים קטנים ב ,כמו קרן פורקחברתי 

 קטנים. עסקו גם בעסקים שעסקו במשקי בית בלבד. היה דיון גדול האם י פרטיביםאוקו בנקים ,אשראי לפיקדון

תשובה היא הוים במתווכים באשראי לחנו מטפהיה דיון גדול האם אנ .של מתווכים באשראיהוא  הנושא האחרון,

תנו הכנסת לא קיבלה את עמד ,וא נותני שירותי המטבעה י שחלקם הגדולבנושא של נותני האשראלי יש צפי לא. 

, נראה הפועלים 2,500. כך שמבין ה שאנחנו הצענושלוש ממפי לגבי ההון העצמי והגדילה את ההון העצמי ביותר מ

שימשיכו ויהיו סניפים , לצורך העניין אשראי ״מקדונלדס״ו סניפי ייהשחלק מהם יעברו להיות מתווכים באשראי, 

פורמה טהפל אתז ,P2Pבר על ויותר )לא מדהגדולים של הגופים תווכים למשל לקיים את העסק רק שיהפכו למ

 בצנרת(.  תשעכשיו נמצא הרביעית

שטרום יש אמירה ח "דוגם בשטרום וגם בצוות שלי הייתה החרגה מודעת של נושא המשכנתאות. ב ,נדל״ןלעניין ה

. מודרי משכנתאאין תופעה נרחבת של  ,אין כרגע מחסור במשכנתאות ,"יש תחרותבישראל במשכנתאות "מפורשת 

מגורים בנדל״ן. של אל תהרסו את זה. ולכן שטרום החריג מכל הטיפול שלו את נושא המשכנתאות מה שטוב לכן 

ע כרג .שיכולים להיות גם נותני אשראי משכנתאות למגורים ינותני אשרא האחד, .עדיין מופיע בשני הקשריםהעניין 

נראה את זה רק אחרי אנחנו ם ואבל זה משהו שלכאורה יכול להתקיי ,לא ידוע לנו על תופעה נרחבת בעניין הזה

חים מיועדי נדל״ן שבמגזר החרדי משמשים "גמשל נרחבת חים יש לנו תופעה "גמבהשני, שהרגולציה תיכנס לתוקף. 

 כבסיס מאוד מרכזי לדירות לזוגות צעירים וזה נותן איזשהו מענה ולו חלקי בהקשר הזה.

שהכספים אמורים להיכנס ולחזור מערכת סגורה,  משכנתאות לרבות האפשרות של P2Pאנחנו נאפשר גם P2P -ב

הלוואה שתלך ישירות לקבלן נאפשר כפי הנראה גם מצד המלווה וגם מצד הלווה.  מאותו מקום משני הצדדים

 . זאתנאפשר אנחנו ייעודי אבל ן ״נדל P2Pשיש לי כרגע ע ונדל״ן. לא יד P2Pכדי לאפשר  ותוחזר מהדייר,

נשארו  םשהבנקים ימקדו את התחרות במקום שבו ה יאה דרך הפעילות הזאתעוד השלכה שיכולה להיות 

בו אין תחרות או תחרות פחותה יותר, ר נושא המשכנתאות למגורים כנושא אם יישא. ״הכרישים היחידים במים״

 היכולת שלהם לגבי חברות הביטוח,אולי הבנקים יכנסו לתחרות יותר חזקה, שכן זהו תחום הליבה שנשאר להם. 

בו מטפל בחברות הביטוח. המקום אינו החוק אותן להיכנס? לא יודע. תעודד  הזו האם הרפורמהאינה משתנה, 

 חברות הביטוח משחקות משחק משמעותי זה חוק האיגוח אם וכאשר הוא יעבור. 

 גדי בן חיים

וגם החוק אבל מצד שני גם חוק שטרום  מגדיל את התחרות,אפשרויות, יותר היצע, אתה מגדיל מצד אחד, יו על פנ

  לא באמת אלטרנטיבה לבנקים. את. זמאוד הריביות שניתנות לצרכן הסופי הן גבוהות ,שאתה מוביל, בסופו של דבר

 עו״ד יואל בריס
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 מודרימגזר מסוים של היום ימים. יש ן אנחנו נראה השפעה בפילוחים מסושאם הזמ גם יכול להיותו יכול להיות,

 יםיכול. "חוק אשראי הוגן"בגם כמובן תלוי זה כלו לקבל אשראי דרך המקומות האלה ומקווים שיואנו שאשראי 

שמעותית יותר יקר מהבנק, הוא יכול בפילוח נכון להגיע קרוב מאוד מלא בהכרח הוא P2P -ש םלהיות גם מצבי

 ואת יתרון ר המידע שקיים היוםלסגור את פע הוא אמור. אשראינתוני  וקבח גם תלוי כמובןזה לריביות של הבנק ו

נמצא ברובו בבנק שבו הוא מנהל את  המידע שיש לבנק שמנהל את החשבון. המידע אודות הלווה הפוטנציאלי

 שהוא בא לקבל אשראי הוא שבוי בידי אותו בנק. כהחשבון ולכן 

זה יצטרך להיות בהכרעה של  .לווהוזה יאפשר תחרות גדולה יותר על ה דירוג אשראי לכל אדם החוק אמור לתת

דרך ביש מקומות שבהם העצמה  ,דרים. בעולםשזה עשוי להגדיר את המו , הואהצד השני. ולא במשיכה כנסת, בפוש

דרים ותייצר להם בעיה ייתכן שהיא תגדיל את המו ,בה יותרה הטויאוכלוסיה לעשהיא פותחת  התחרותהדירוג לצד 

ן ומצד שני יש ״דרי אשראי בתחום הנדליש מעט מאוד מו שכיוםעל כך דיברנו  אם. ״ןוזה משפיע כמובן על הנדל

בשוק המשכנתאות צריך לשים לב שלא תיווצר  רק אם נתמקדאז כאן  ,בשוק המשכנתאות משמעותיתתחרות מאוד 

 דרים חלילה הגדלנו. את מספר המוותחרות לא הגדלנו שאת ה ,תוצאה שלילית

מה שמאפיין אותם זה אחדות דעים  ,חוק אשראי הוגן וחוק האיגוח: העצובים״״ יםשכיניתי אותם החוק החוקים

 ?מה תקרת הריבית השאלה היאבחוק אשראי הוגן הבעיה הציבורית  ובעיה ציבורית מאוד משמעותית. מקצועית

על  ריבית נשך יתאני לא אפשראומר  ,נמוכה יותר מבחינה ציבורית מי שהצביע בכנסת מרגיש טוב שהריביתככל 

 אלא זה ,לא מאפשר להם אשראי זול יותר האשראי וזה למגרשנמצאים מחוץ אותם אנשים  ,צד שניהמהמסכנים. 

ולכן  ציה שליליתהוא מעורר אסוציא ,2007-2008בגלל  פשוט מוציא אותם מחוץ למשחק. חוק האיגוח יש לו שם רע

  .ור זירת התחרותלהבנתי זה מתעכב. חוק אשראי הוגן הבסיס שלו זה ייש

אין תקרה.  לבנקיםשבעוד  ,וץ והוא קובע תקרהחחל רק על אשראי  חוץ בנקאיההאשראי  היום יש פער בכך שחוק

קובע את הוא יותר קרוב למערכת חוקי החוזים בכך שחוק שה חוק שהוא אזרחי בניגוד לחוקים הרגולטורים, הוא ז

לווה, וברגע שיהיה חוק אחד לכולם ברור שתהיה מלווה לה כללי החוזה בין נותן האשראי למקבל האשראי בין

  ל התחרות.שוזה חשוב מאוד ליישור הקרקע  תחרות יותר שווה בין כולם

יש כללי הבנקאות, בניגוד למשכנתאות. האשראי בתחום ן ו״יש משמעות מרכזית בתחום הנדל האיגוחחוק ל

דרך אבל בגלל שבנק ישראל ראה שהבנקים בפועל  .למשכנתאותאין הגבלה על חשיפה ומגבלות על חשיפה לסקטור, 

אלא הטילו הכבדות  ,הם לא הטילו מגבלה לסך מאוד גבוה, מגיעיםהשקעות בנדל״ן ודרך האשראי למשכנתאות 

 חלקאת אלו מכבידות על הבנקים והם היו רוצים לפחות ההגבלות הדרך ההון הנדרש וכללים אחרים על הבנקים. 

 כיום הם יכולים לעשות זאת רק אחד על אחד מול גוף מוסדי. .ח ולמכור אותם לציבור״לקבץ לאג לואות האומההלו

העדר תשקיף אנחנו נסמכים על היכולת במו״מ להשיג אופטימום של מידע בבגלל ש דיים,ספק אם זה לטובת המוס

 ר הזה. ושל תחזיות והיעדר פערים בנושא. חוק האיגוח לכשיעבור אמור להתגבר גם על הדב

לקוות החוקים ובלי שני החוקים שהם חיוניים ומשמעותיים ויש  שלושתגם אם נישאר רק עם  ,המכלול הזה לסיכום

לדחות את  האוצר . יש אפשרות לשר2017ביוני  1-יכנס לתוקף ב וןהם יהיו חלק מהחבילה. החוק הראש שגם

. אבל לנותני האשראי, יש אפשרות שזה מה שיקרה לא יצאו דרישות לקבל רישיוןהתחולה, מפני שאנו במרץ ועדיין 

את להבין וחשוב לראות את כל הדברים כמכלול אחד כדי לשוק האשראי מהפכה גדולה הוא כולו זה המכלול ה

מבחינת רק ימים יגידו לאן זה יוביל אותנו, היכולת שלנו זה לעשות את המיטב ולראות מה התוצאה . םתומשמע

  רק ימים יגידו.  ,ההשקעות דרךן ״עה שלו על הנדלת ההשפק האשראי בכלל ומבחינשו
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 םהרפורמה באשראי החוץ מוסדי והשפעותיה על ענפי הנדל״ן והפיננסידיון בנושא: 

  גוטשטיין-עו״ד יונה גושן

אולם  ברה מאוד בזמן האחרון,המגמה של אשראי חוץ בנקאי גהנושא הראשון אליו ארצה להתייחס הוא לכך ש

 אולי הוא יסדיר אותה.  ,את המגמה החוק הוא זה שיפתחלא בטוחה אם החוק בא אחריה ולא לפניה ולכן 

כל עוד הוא קיים ואין חוק . הסדרת הלוואות חוץ בנקאיותלחסר חוק  .שני חוקיםלי חסרים הנושא השני הוא ש

חרות אמיתית מול המערכת ת אין, רותתחהבמובן  ,הראשון .אשראי הוגן יש לנו חסמי כניסה בשני מובנים

יש המון מגבלות צורניות שלא מתאימות  ,במובן החדשנות ,( והשניכולל את חברות כרטיסי האשראיהבנקאית )

אין כללים שפותחים את יש את כל כללי ההסדרה אבל . בלי החוק הזה לדעתיעולם מאוד חדשני וזה חצי עבודה ל

 הוא (קיים גם לגבי הגופים המוסדיים)חסר לי מאוד, . עניין נוסף שלבין המערכות האחרות בינםומשווים  התחרות

 של בנק ישראל שאתה לא יכול לקבל קדונותיפ 30הגבלה של  בעייתיש  בעיית המקורות לא נפתרה. ,המקורות בעיית

יך בנקאי, צראם רוצים לבנות שוק חוץ ניצעים.  35בלה של הג ,בעיה של חוק ני״ע, ויש פיקדונות ולתת אשראי כאחד

לא  הבנקים וחברות כרטיסי אשראי? 30מגבלות מספריות בהכרח. מה המשמעות של  לחשוב על מגבלות שהן לא

, שאין למשל שימו לב שנכנסו לאגודות אשראי, מה יש בהן. ותלהם מקור ושיהיכדי  יםלהיות מנפיק יםצריכ

בלי שיש לתמונה ני״ע חוק רישוי וחוק ות, בנקאהבעיה בסיסית שמכניסה את חוק יש  בחברות לתועלת הציבור?

 הסדרה מתאימה. 

. יש כל מיני גופים שלא התכוונתם להכניס פנימה גופים נכנסים החוק צריך עוד הסדרה של איזהשלישי,  נושא

? בנק זר שלא בנק חוץ ברור שהוא לא בנק חוץ . מה קורה עם בנק זר למשלהיא כל כך רחבה שלו והתחולה פנימה

  שאתה נותן כדי שתיכנס לתוך החוק?. האם אנחנו לא מגבילים את כמות ההלוואות לחול עליו אמורא שהחוק ל

שני שווקים מעניינים יש , בנוסףחקיקות חדשניות זה תפס יותר מידי. ה , אבל כמו הרבומבורך החוק מאוד חשוב

אשראי של יש הרבה מאוד קרנות הכוונה בתחום הנדל״ן היא ש .ושוק הפינטקן ״שוק הנדלמבחינת תחולת החוק, 

הרישוי  עכשיו גם אתיש להם  ,הריביותאת בעיית להם את בעיית המקורות ו שישנוסף לזה לקום ושמנסות ן ״נדלל

לגבי מאוד מתחבטים לכן הם  .להסדיר אותםבנוסף החוק לא פתר להם את הבעיות הקודמות ובא  החוק הזה. של

 התחולה.   לגביהם איך תהיה

 ויעקב סיס

אנחנו שואלים האם אנחנו ניכנס  .למגורים של נדל״ן פרויקטים עוסקת בליוויומנכ״ל קרן יסודות ש אני מייסד

שאתה מאגד אותם כקרן כאבל  ,? המשקיעים שלנו הם כולם מוסדיים. המוסדיים הם לא בחוקלתחולת החוק הזה

אם יש משקיע אחד שהוא לא בדיוק מוסדי או איזה קיבוץ האם זה אומר שכל  ?האם זה בפנים ת השאלהנשאל אז

. אני מקווה שזה מה המשמעויות של זהנראה ובהחלט נלמד ותפס ילא יודעים איך זה יהקרן צריכה להיכנס לחוק? 

זקוק מאוד לתחום שהיה  ו אותםו כסף מוסדי ברובו והביאשלקחשל קרנות כמו שלנו,  יגביל פעילותלא לא ישפיע ו

 מגורים. מימון בנייה ל ,לכסף

משכנתאות יש שוק הקביעה שבחושב ש אני ,(בקרן לא עוסקים בכלל במשכנתאותאנחנו המשכנתאות )בנושא של 

 שנתיים האחרונות זה שוק מאוד לא תחרותי. ,בשנה נה, אבלש 15-30זה היה נכון לפני  ה לא נכונה.זו קביע תחרותי,

 ,במסגרת קבוצות רכישה יש הרבה מאוד קבוצות של נותני אשראי פרטייםם. מתפתחים בו מרווחים מאוד גבוהי

שחשבנו חנו מסתכלים על פרויקטים, שאנ עד כדי כך 8-9%והבנקים לוקחים מרווחים של  להם בכלל אין תחרות

בית שאנחנו יכולים לתת היא יותר הסתבר שהרי ,ורצינו להציע ריבית לעשות קבוצות רכישה )בסוף לא עשינו(
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יוצא שהבנקים עם ריבית ו עלינו הייתה מגבלה כגוף חוץ בנקאי. מהריבית האפקטיבית שהבנקים נותניםנמוכה 

 הפרטיים. יתגדולה על משקי הבמקום לתחרות בהחלט יותר גבוהה. יש 

  אפרת טולקובסקיד״ר 

ם מסוי טשטוויס. יש לי תחושה למערכת טוויסטמגבילה והיא עושה  לפעמים הרגולציה היאות, לגבי המשכנתא

אי אפשר להתעלם משכנתאות לרדת. שוק הגרם לתחרותיות ב ,שנעשה למערכת עם הפרדת כרטיסי האשראי

 הבנקים ירדכוח של ב שערך המשתמשיםאני חושבת מגיבה מאוד מהר. ערכת היא מערכת שממהדברים האלה, כל ה

אז אתה מתחיל  ,כל כך נורא שהוא יעבור לאהיום אם  אבל ,לא רצית שהלקוח שלך יעבור אז .בשנים האחרונות

 עושים. שמשכנתאות. בהחלט יש סייד אפקט לכל מהלך ב גםלהתחרות 

 יוני אופיר

י אנו החוק חל עלי, על גופים מסוימים, אני מבין שיש הון עצמישנגיד  .תקציר אשהוה איזחוק הצגה של החסר לי ב

חסר ? ? במה זה מקלמה חל עליהם? במה זה מקשה ,מוחרגיםשלא  אלה עלצריך להגיש בקשה לרישיון. אני שואל 

 . לדעתיתוכן עדיין 

  הרצוג שיריןעו״ד 

שנים הייתה תחרות  5-7-לשוחח עם אחד מיושבי הראש של הבנקים הגדולים בנושא המשכנתאות, לפני כלי צא י

מאוד עזה בין הבנקים על המשכנתאות, הייתה הכבדה של בנק ישראל בעניין המשכנתאות וזה הפך להיות תחום 

אני מכירה מקרה שפשוט . סיננו משמעותית את המשכנתאות שנתנושהבנקים פחות רצו להתחרות עליו ולכן הם 

זה נכון  לקחת הלוואה ללא משכנתא בגיבוי של קופות הגמל, מאשר לקחת משכנתא בבנק. וזול יותר היה יותר קל

  למצב לפני שנה.

מה  ,קנייה של גוף כזה בוחניםמזווית של אנשים ש ,אני רוצה לגעת בנקודה של מכירת חברות כרטיסי האשראי

 בעולם. גם גדולסיפור הגז גרם לנו נזק  .היכולת לצפות רגולטורית מה קורה בישראלזה אי  לשמטריד פונים מחו״

 בטיח לימי י הם שואלים,חברת כרטיסי אשראי, ברכישת שאנו מנסים להסביר לאנשים כמה הזדמנויות יש להם כ

אדם  םמדברת ע שמכריחים אותם היום למכור? אני גופיםשבעוד כך וכך שנים לא יעשו לי את מה שעושים עכשיו ל

בעיקר  היה הבעיתונים( ומה שעצר אות מהלא התפרסמעורבותה ) אחת מחברות הביטוחשחשבה לקנות את  רןבק

לא חברה  כאשר זוהתגמול של נושאי המשרה. הם רוצים לשלם יותר למנהל הכי טוב ושלא יגבילו אותם. גם 

ם לנכון, כדי שהמנהל יביא את התוצאות שהם רואי חברה כזו את התגמולבציבורית, החוק מונע מהם לשלם 

ימכרו,  העל חברות כרטיסי האשראי אבל אולי אחרי שהחברות האל הלא חל המגבלההיום אמנם, המקסימליות. 

את הצפי קדימה, את הוודאות הרגולטורית לקונה  עו"ד בריס. השאלה איך אתה רואה ןעליהגם חל תו היא

 פוטנציאלי?

 עו״ד נטלי ג׳ייקובס 

כל מה שהוא לא מוסדי ובנקאי שמר וקודמים מה שקשה לשוק להתמודד אתו, הוא שהחוק אהבהמשך לטיעונים 

צריך היה להסדיר את מה שלא נכנס בגדר החוק. צריך לעשות זאת  ,. באותו זמן שזה נאמרלמסגרת החוקנכנס 

ודל גם עם שאלות קיומיות של המו נאבקים גם עם עלויות נוספות הגופים שאנחנו מייצגים כרגע .בצורה מתודית

י לעבור למודל של הון עצמי שקרנות לא עובדות לפיו, כי הם ימשיכו להעמיד אשרא עכשיו למשל, קרן צריכה שלהם.

ביוני, אז מה עושים עם הדבר הזה? יותר מזה, כששני הצדדים שלנו הם צדדים מתוחכמים והרגולטור לא  1-מה

ת גדולה ומתוחכמת כשהיא באה לקבל אשראי וגם לא בא להסדיר חברה באמת צריך להגן על חברה תעשייתי

  האם הכוונה היתה לכלול אשראי מסוג זה? – אחרותמתוחכמות שמעמידה אשראי לחברות 
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לא צריך להגן ייתכן ש ,אם שוק עובד נכון .אני מתחברת למה שיואל אמר ״אם זה לא שבור אל תנסה לתקן את זה״

שמעמידות אשראי למשל בחברות אחזקות, . ה פעילות באשראי שעבדה יעיל ומצוין גם קודםיש הרב .עליו כרגולטור

 עלויות מיותרות. אלהגופים מתוחכמים. יש לבנות מודל שמחריג גופים מסוימים,  לחברות בפורטפוליו שלהן, שהן

בנק/ גוף מתוחכם לא בהכרח צריך תשקיף. המוסדיים בהקשר של הדיון לגבי האיגוח שהיה כאן קודם, אני סבורה ש

יש הרבה עסקאות מידע מועבר, מבוצעות בדיקות ודיו דיליג'נס, ושהם לקוחות שלנו מעמידים אשראי עם בנקים, 

 שקורות ובעצם לא תמיד צריך את ההגנה הרגולטורית.

 עו״ד יואל בריס

 ברור שמול הציבור חוק האיגוח טוב. מוסדיים? את חושבת שחוק האיגוח לא יועיל גם בקשר בין הבנקים ל

  עו״ד נטלי ג׳ייקובס 

גם מצד הבנקים וגם  -אני רואה ברמת העסקאות שאנחנו עושים, את רמת התחכום של המוסדיים, משני הצדדים

מצד מוסדיים, יש עבודה מאוד יפה של צוותי האשראי המוסדיים ואני לא רואה שום פערי מידע. ראינו כמה 

 האם אנחנו באמת רוצים את זה? קיפים הכבידו על החברות והשיתו עלויות מסוימות,שהתש

האם  דם שיגידו לנויבה פנינו לרשויות המס והיינו צריכים שת״פ מצ ,, הייתה לנו סיטואציה לא טובההאיגוחלעניין 

 עם הצעת החוק. ודל שעולה בקנה אחדבטרם הצעת החוק, או שצריך ללכת למהמיסויי צריך ללכת לפי המודל 

לינג נתקלנו בקיר. יש לנו עסקאות על השולחן, אנחנו רוצים לעשות איגוח לשני גופים מוסדיים ואי אפשר להוציא רו

ו דבר כבר כמעט שנתיים. כמה אפשר לחכות?עכשיו, אין רולינג מיסוי. אין איגוח וכולם מחכים. הצעת החוק בצנרת 

 אתנו, תתייעצו אתנו.

  הרצוגעו״ד שירין 

 לפי החוק הקיים.רק אולי צריך להוציא הנחיה שכל עוד החוק לא מאומץ, צריך ללכת 

 עו״ד אריאל רוזנברג

 .בחוץאת הנדל״ן שאיר וא הגם שהיה חוק נאוי ה שתי הערות: ה שיונה אמרה לגבי בעיית המקורות.אני מחזק את מ

הון העצמי. מי יכול להביא הון עצמי של המאלמנט עלמת תמ המשכנתאות של תחרות בשוקהאמירה שאין בעיה 

משוק אפור או מהלוואות  יםמגיעהנוספים  40%-ה, 60%וקח לוהולך לבנק  הזוגזוג צעיר? כמיליון שקל חצי 

 היו כוללת של המימון בהלוואת המשכנתאות אתה מגיע למצב שאםהשאתה מחשב את התשואה כ. משפחתיות

 ,בהסתכלות הכוללת של התיק אבל לוקח לעצמו את הנכס ,קצת יותרתשואה אפילו שנותן הולכים לגוף חוץ בנקאי, 

זו בעיה,  ,מקורותה לענייןמידע שלא נחקר לדעתי. הוא היה מקבל משהו הרבה יותר נמוך. בנתון הזה יש פער של 

 נפלו.  מיזמים הרבה

מ על ״יש מע ,עוסק שנותן. אם אתה אז בא המע״מ P2Pדרך למשל  ,המקורותניסינו לבנות מודל שעוקף את כש

אם אתה אומר אני מתחמק צריך להיות שווה.  תתיאורטיאמנם  .מה שלבנק אין ,יותר על הריבית 17% אהוההלו

אתה  ,אנשים, אז לא תקבל אישור של מוסד כספי בנק 30של  קדונותיפבדרך של אי לקיחת  ,גוף בנקאי קטן מהיותי

מה שיפגע גם זה  דרך אגב ,לא תעלה והתחרותרנו את בעיית המקורות למעשה לא מתווך פיננסי בהקשר הזה. לא פת

  סוגיה שעולה וחבל שאנשי המע״מ לא היו בכל הדיונים.זו  .P2P-ב

 נק ישראל לשר האוצר, צריך ללמדהייתה מלחמה בין בנראה שאבל  ,הייתה עבודה טובה ,נוצרבאופן כללי החוק 

דווקא חוק נאוי,  ופה ההצלחה הייתה מאוד מוגבלת. 21ק מאוד מעניין שעיקרו על סעיף לממשל מאב בפקולטות

תשקיף של חברת נאוי הולהנפקת  21עיף השפיע, הייתה סמיכות זמנים מאוד מעניינת בין התיקון לחוק בסאולי 

גמ״חים ואגודות ה ןשעצרו אותה מבנק ישראל ורשות ני״ע ואז מתקנים חוק. לעניי רק ספקולציה( ,)אני לא יודע
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לא יכול  אנילתועלת הציבור,  חברות כל גוף חברתי,בתה עתיד? ימה הולכים על ההיסטוריה ובונים אאשראי, ל

 ושל החרדים.  אופק , זה לא קיים. פתחו לפי שני לובים שלבהםלהשקיע 

 

 עו״ד יואל בריס

 . עוד קצת בעניין החברתי אנחנו רוצים להרחיב

 עו״ד אריאל רוזנברג

אם  זה דבר חיובי, לדעתירגולציה מה שנטלי אמרה אני קצת חולק. לגבי זה עדיין לא נמצא אפילו בהצעה.  ,לא ידוע

 תהיה תחת הרגולטור. לא תוכל להנפיק תחת המותג אלא  ,רגולטוראישור לא תביא 

 עו״ד נטלי ג׳ייקובס 

ולא חסרת גבולות. החוק  דתיתימראות שהיא החדשה צריך ל שאתה בא להטיל רגולציהכרגולציה מבורכת אך 

 אולי היה צריך להיות יותר מידתי. גם כאן החדש אמר אני חולש על הכל חוץ ממוסדי ובנקאי, אבל 

 עירן פאר

 אני בכלל לא בטוח שנכון .פקח על כל הגופים האלהחודשים צריך לקום רגולטור חדש שי 4עוד  ,לעניין הרגולטור

ביקורת לעשות . הם יודעים אולי , ללמד אותם להכיר את השוקצריך להכשיר אנשים .פסלהקים רגולטור חדש מא

 עד שיכנס לפעולה וילמד אתלדעתי ן קח זמי. יעל נותני אשראי לא בטוח שהם יודעיםאבל פיקוח שוטף  ,מידי פעם

הם יקבלו  ,משרד האוצרשיונות לשוק. יש גופים שיהיה עליהם שלט פיקוח ימתן רועד החל מגיוס כוח אדם  השוק,

כי רשות שוק ההון רק נולדה והיא תגדיל את  ,לא יפקחו עליהם ,פקטו אבל דהשמפקחים עליהם, את כל האמון 

 נתיים עד שזה יתחיל לעבוד יגרמו הרבה נזקים. יחודשים וב תוך מספר דרך החוץ מוסדיים 4 הפעילות שלה פי

, לפני שבועיים מוות קלינימת  -מכירת תיקי משכנתאותתקוע כבר שנה ושלושה חודשים, הוא לגבי חוק האיגוח 

יא תוצאה ההשוק ההון. רשות יקוח על הבנקים לפהחילוקי דעות בין  עלשבנק ישראל הוציא את החוזר שמלמד כ

 ומצד שני לא.  מצד אחד רגולציה רוצה איגוחשה

 יעקב סיסו

 בנקים גדולים. מספרעל רק בנק ישראל מפקח  ,לפקח על דברים חדשיםאמור להתחיל גוף חדש ששהעובדה 

האם זה מכליל את כולם?  ?חלק קטן מהכסף מגיע מגוף אחר האםבפנים.  נכנסשכל מי שהוא לא בנק,  אומרים

  .מאוד בעייתי . מי מפקח על כל מאות/ עשרות אלפי הגופים האלה? זהיש סל גדול מאוד .כן השארוכל  ,אמרו מי לא

 ד״ר מורן אופיר 

? אני מבינה את בה מקדם תחרות או פוגעבין הגופים השונים מידע השאלה שעולה היא כמה הנושא של שיתוף 

 .מידע בין הגופים השונים לבנק יש יתרון עודף על פני האחריםבנק מסוים ואין שיתוף לקוחה של שאם אני  טענהה

 כל הגופים,מידע. יכול להיות שאם נשתף את המידע לשל  וולונטריכשיש לצד אינטרס, יהיה גילוי אבל מצד שני, 

 . מכךולהפחית את התחרות כתוצאה  ואת המחירים יםנאיותר קל לתאם את התלגופים השונים יהיה 

א הנחה שחייבים לבדוק אותה אמפירית לפני יהנחת העבודה ששוק המשכנתאות הוא שוק תחרותי, ה ,נוספתנקודה 

ניתן לראות שבשנים האחרונות חלו  עדכניים םמחקרים אמפיריי בשורה של  קביעת מדיניות.שמסתמכים עליה ל

 אופן בו ראויה על השליךצריכה ל בנוגע לתחרותיות השוקההנחה בשוק המשכנתאות בישראל. המון שינויים 

 מדוע, וואהלהל למשכנתאות שהקבלן הוא צד אחד P2P לאפשר ועדה החליטהוה. החדשים יטפלו בנושאשהחוקים 

ולא  למה לרכז את הסיכונים .מספר מלווים למשכנתא אחת על ידילתת הלוואות לא לאפשר ו םלהגביל את הצדדי

 ?לאפשר לפזרם
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  עו״ד יואל בריס

של חשבונות  מנהל רשימהP2P -ה אם .בעיה לחלוטין טכנית זו ,בצד הלווהמס׳ מלווים למשכנתא אחת יש. 

שהוא בדק והוא אומר ללווים דעו שאתם יכולים של חשבונות היה רשימה סגורה תמוכרים, שהוא מכיר ויודע, אז 

 יש ,P2Pשל  מבחינת מי שמפעיל פלטפורמה באחד מהגופים הבאים שבדקתי אותם.לקבל את הכסף אליכם או 

זה עובר דרך  זה נושא שצריך לטפל בו, אם. ולהגיד לרשות לאיסור להלבנת הון "דע את הלקוח שלך"לעשות 

כלומר זה נכנס מהחשבון שלי וחוזר לאותו חשבון  ,בקצהשם לקוחות קצה ואין העברה  שנימערכת הבנקאית בין ה

  , אלא על הבנקים.P2P-לא יהיה על ה "דע את הלקוחאני יודע זה חשבון מתחיל, "יכול להגיד אני שלי. באמצע 

 ד״ר מורן אופיר 

יש בהם כל הפרויקטים של התחדשות עירונית בש תחרותי היאשוק  אינושממחישה שהמשכנתאות נוספת נקודה 

פרויקטים שהם מדובר בהבנקים לא נותנים משכנתאות. ין הרישום המשפטי, פער בין התקדמות הפרויקט לב

צריך לקחת הלוואה לרכישת  ובפרויקטים האל חת חלקתשואה עודפת לאורך זמן. מי שרוצה לק בעליכלכליים ו

 אי. ן ממקור חוץ בנק"נדל

 איילת רוסק

 אין פיקוח של אף גוף. א רוצה להיות בריכוז משכנתאות שוהבנק ל של היזם מימון עצמיבמשהו שמאפיין כל עסקה 

 ד״ר מורן אופיר 

 מימון בכלל ורוכש מהון עצמי או מי לקחת ךמי שלא צריהוא או שמי שיכול לקנות בפרויקטים  היאהתוצאה בפועל 

הדורשת בדיקה היא הנחה  חוץ בנקאיים,ן מהגופים ה"הרבה מימון לנדל ןשאיהנחה . הבנקאייםגופים חוץ שלווה מ

גדל  "ן מגופים חוץ בנקאיים, אשריש שוק מימון לנדלבמציאות . אמפירית בטרם ניתן לבסס עליה מדיניות משפטית

 . לקחת אותו בחשבוןוצריך בתקופה האחרונה 

 ד"ר אפרת טולקובסקי

לשוק הנדל״ן ממימוש החוק באופן לא מבוקר. פרויקטים של התחדשות עירונית  הסיכוןנקודה נוספת היא 

 .ממומנים על ידי גורמים רבים שהכנסתם תחת מטריית החוק עלולה לייצר עצירה משמעותית בתחום

 עופר כרמל

כלל נע שאני ניגוד לחברי, אני יודבינת ובאמת יש כוונות לייצר תחרות. ועדה עושים עבודה מצווי האני חושב שהחבר

להתחרות בבנקים ולשבור את המונופול הזה. אמרו קודם שאנו  העיקרי הואועדה. המסר וגם הצגנו לפני ה בחוק,

בסה״כ החוק הוא סוג של  :שתי נקודות חשובותחרותיות לבנקים וזה ממש לא נכון. לא יודעים לתת ריביות ת

 .דברים שניתחרות צריך לייצר לייצר בהחלט מסדיר תהליכים שכבר קיימים. אבל אם באמת רוצים אבולוציה ו

 ,תקרת ריבית? לא היהאם אנו רוצים שתהשאלו אותנו  .גובה הריבית בנושאזה אותו חוק שתקוע הרבה זמן  ,האחד

שיש להם  ,מצב שהבנקים ה. שלא יהישמותר לבנקים גם לנו יהיהשיהיה מגרש משחקים שווה ומה אנחנו רוצים 

כספי הקלאסי זה P2P -ה .זה צד המקורות ,השנייותר גבוהות.  הרבה ריביות לקחת לקוחות שבויים, יכולים

 אתדונות וזובפיק ש״מהם יושבים בעו 7%נסיה, שמנוהל ע״י כספי פ יםמיליארד שקל 1,500היום עמיתים, יש לנו 

בעיה לאותם גופים לתת שום ואין  מיליארד שקל 190בנקים שנותנים ה פיש  ,שני מצד יה שזה הכסף שלנו.ישערור

 אלא פחות.  ,10%ל שגם אם הם לא יעשו תשואה  כסף הזהה את

 עירן פאר

 לא עושים את זה? המוסדיים למה 

 עו״ד אריאל רוזנברג
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אני מניח שהשוק ו שמתווכותגבוה. יש חברות  הוא מאוד הסיכון ל,"בחו I2Pלא מזמן של השקעה של  סגרתי עסקה

 . מאוד גדול יש פה פוטנציאל אבל ,צריך להגיע לבשלות

 עירן פאר

אני  ?מי מפריע למוסדיים לעשות משכנתאות שנכשל לחלוטין.שנה פרויקט משכנתאות  20פני היה ללמגדל  ,למשל

 מי מפריע להם?  א חוסם את המוסדיים.כבנק ל

 עו״ד אריאל רוזנברג

 . לגופים עלחוק הבנקאות מפרי 21עיף ס

 עו״ד אלית אלקון 

כל כולו על הנושא של חוק שטרום בנה את  .היא באמת חוק בריס ולא חוק שטרוםהתחרות האמיתית באשראי 

פר פעילויות האמת שחברות כרטיסי האשראי עושות מסי אשראי מהבנקים כדי לייצר תחרות אבל הפרדת כרטיס

ק לגופים פונה רלקנות את חברות כרטיסי האשראי ו םמגופים ישראלימונע יקה. שטרום סלו תפעול, קההנפ ניהןיב

, יותר מאשר והסליקההנפקה התפעול והקרנות הזרות מסתכלות דווקא על החלק של  להם אג׳נדות שונות ,זרים

גופי מוסדיים ישראלים שיכולים שיתופי פעולה עם אולי מה שיציל את המצב זה ת המקורות. ייבעבגלל האשראי 

 במיעוט של חברות כרטיסי אשראי ואולי זו הדרך לטפל בנושא של מתן אשראי. ,49%-ם בונס דרך חוק שטרלהיכ

 החוק לא יממש את המטרה שלו לדעתי.  ,ם לאא

 עו״ד ודים צימרמן 

, בין חקיקת החוק החדש וכניסתו לתוקף לבין אסדרת פעילותם של נותני שירותי תשלוםקיים הלאור פער הזמנים 

, אשר לאור אופי פעילותם אמורים, לכאורה, להיות מוסדרים גופים שמציעים שירותי תשלוםבו מצב  כיוםנוצר 

לו הגופים הללהגדרה של נותני שירות בנכס פיננסי.  ,על פניוכיום,  נכנסים תחת האסדרה של נותני שירותי תשלום,

פיו עד שיוסדרו -להתאים את פעילותם עלהאם בינתיים לבקש רישיון תחת החוק החדש ו ,לא יודעים איך להיערך

  בעתיד כנותני שירותי תשלום?

  עו״ד יואל בריס

משרד האוצר  ,ישראללבנק  ףתמשוהוא ה יתגבש בצוות אחר שזהחוק ההוחלט ש שירותי תשלום זה החלק החמישי.

י הוא כרגע לא על לא הזכרתי אותו כזה חוק מאוד חשוב. הם יסיימו אותו השנה. מקווה שאני וומשרד המשפטים 

 בחוקים שעוד לא נחקקו. שהצגתי את הכוורתכחוק שמתחייב להשלים בשטרום נזכר  ידי. הואיהשולחן באופן מ

 עו״ד ודים צימרמן 

, טכנולוגיה מבוססיגופים  מהגופים שיהיו מוסדרים תחת החוק החדש, הם נקודה נוספת בעניין החוק, היא שחלק

 (AML Anti-money-דים לקבלת קהל, מה שמצריך התאמה של כל נושא האשר לא מחזיקים סניפים או משר

laundering ).לגופים מסוג זה  

 עו"ד עמירם גיל

על שר האוצר להשתמש בסמכות שמקנה לו חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים נקודה נוספת בעניין הקרנות, 

הזה אינו מותאם למודל העסקי של הקרנות, מוסדרים ולפטור מתחולתו קרנות פרטיות המעניקות אשראי. החוק 

רוב הקרנות נהנות מאיתנות פיננסית והאשראי שלהן מגובה  .ולרוב גם אין צורך ברגולציה נוספת שתכביד עליהן

 בבטוחות חוזיות.
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  עו״ד יואל בריס

אני מקווה שאני  ןודרכ דילמות של רגולטור בחמשאתכם  רוצה לשתףאני , אך אני לא אצליח לענות על כל השאלות

  שהצגתם.הדילמות מ 80%-ל קלעא

מול רגולציה  ראשיהשאלה של חוק  ,במשרד המשפטים של יצירת החוקכל מי שאי פעם ישב במחלקה  -

מסרבל את החוק והופך אותו הוא מה שאתה קובע בחוק ראשי  ותקנות זו דילמה שמלווה אותנו כל הזמן.

חשבון על פתיחת שאתה חותם כאגב, לבלתי קריא. אנחנו מכירים את אלה שהחוזה שלהם סוגר כל פרצה. 

במפורש על משהו לפי  רתאתה מוו בהם 29-ו 14בעמ׳  אתה צריך לחתום שובאז אומרים לך אח״כ שעו״ש, 

 .אלמנטים שניוסף בגלל פך נונ הזאת יש להמה חתמת. הדילמה על אין לך מושג  שםחוק הבנקאות וגם 

אני מגלה יזם שעוסק  מה אנחנו עושים, ילגמר שחשבנו שידענו ,שונה של תחוםארגולציה ר הזהאחד, 

בפעמים  רות ליסינג, זה נושא שעלהבחאיפה הוא נופל?  ,ראלל לגופים ביש״באיגוח של הלוואות מחו

 היא תפריד את הפעילות שלה ?פעילות שלה תהיה מפוקחתמה היא עושה עכשיו? היא רוצה שכל ה ,קודמות

פוגע בוודאות וגורע  זהנות ולרגולציה. תק? יש הרבה שאלות שעולות והשארנו לא מעט לאחותלחברת בת/ 

למשל, תכון לוודאות ויציבות. מראינו שחוק ראשי הוא לא תמיד במידה מסוימת מהיציבות. למרות ש

זה טיל  לכן, .הצביעו עליושהוא עולה להצבעה כבר  ק ראשי שעד שגילינוחוזה  ,אנשים אמרו שכר בכירים

האם זה אומר לא  היא השאלה .והוא מכוון לשם יודע לאן הוא יגיעמראש חץ כזה, שיודע מה המסלול שלו ו

מוסדרת. עצם זה מאוד יציבה והבנקאית שת אתה משאיר אותו בנכות למול המערכ אז אולייה? רגולצל

משרד האוצר אז הוא במצב קצת נחות. כולם רואים כמה הגופים האלה לא פיקוח בישהו צריך שלט מש

לתוצאה היחידה?  קלענו האם דילמה ה שהיאאיז אתלכן זו לנשום בלי לקבל אישור מהרגולטור יכולים

היה להסכם אם היעד שלנו  ,זמןהזה טווחי  נוסף, ךפונ. , האם קלענו לאופטימום? בוודאי שכןבוודאי שלא

ים אם היינו נכנס אפריל.ב 15 ,בטח לפני פסחעכשיו אנחנו אומרים, , 1.3 -ובכל מקרה לפני ה בדצמבר 31-ב

 אחר.  ילכל הדברים בחוק הראשי היינו במקום לגמר

זה ה הייתי יכול להגיד מ .לשינוי קובע כללים שאחר כך הם ניתניםכמה אתה יורד לפרטים ועד השאלה  -

דרך מקובלת באבל מצד שני אמירה שהצדדים לחוזה צריכים לנהוג בתו״ל ו ישת דירה,ברכתו״ל למו״מ 

עד כמה אתה יכול להיכנס לשאלה מתייחס טבע שזה עוד פעם צד שני של אותו מ ענייןה בנסיבות סבירות,בו

דבר שאנו עושים אין שום . שאיר את זה לעתידלהאת הכללים ו , לקבועלייחודיות של כל חברה וחברה

  אני חושב שאנחנו יכולים לכוון ולעשות יותר תועלת מנזק.. וברגולציה ברור שיש השלכות ובחיים שאין ל

מאפס, ככל שהוא להתחיל פעולה ככל שהוא חדש יותר הוא צריך רגולטור חדש מול רגולטור קיים,  לגבי -

ולמקד אותו  ,ןבור אותלש מנסיםשאנו  בתפיסות עולםהוא יותר מקובע בתרבות ארגונית ואז  ,קיים יותר

אגף שוק ההון יצא להיות רשות והרגולטור ש מה שקרה זה . בסופו של דברחדשנות וצרכנות ,בתחרות

. זמניםלוחות הת לדחות את ויצליחו לעמוד בלוחות זמנים? יש לשר סמכ הם האם יבלע מתחתיו. החדש

וה שלגופים יהיה מספיק זמן אני מקו. שיעשה שימוש בדברמכיוון שאנו במרץ יש הסתברות מסוימת 

 להיערך ולעשות את זה. 

וון את היכולת לגרור לכייו״ר יש ל ולפעמים אין ברירה ועושים את זה. כמו בכל ועדה אפשר להגיע להצבעה -

היא לפעמים שאלה בין טווח  ,מחפש קונצנזוסהוא עד כמה הוא מושך לזה ועד כמה היא השאלה  .מסוים

עם ו הוא גוף שמרן וטוב שכךכמו שאמרתי . בנק ישראל וכמה אתה יכול להשיג דרך זה קצר לטווח ארוך

של חוק . בנק ישראל הנוכחי הלך כברת דרך ארוכה יותר לכיוונים להבנתי מסורת מפוארת במקצועיות רבה
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 רפלמס או ללווה, למשל באגודות האשראי אין מגבלה למפקיד, למספר מפקידים, ם רביםירי ועוד דבונא

כל אלה  .(מיליארד וחצי שקלים)על מספר יחסית גבוה בסוף  השנקבע בסה״כ מגבלה אחת. יש לווים

 מהסוג הזה.  סיכון שלא אופייני לגוףנאמרים בזכותם והם נוקטים פה 

הוא כמובן הדרג הנבחר  המקצועית לדרג הנבחר. הפקידותזה השיח המתמיד שבין  ,הנושא האחרון שעלה -

יש  גם אםולכן זה שיח שתמיד מתקיים כמעט תמיד צודקת מצד שני הפקידות כמובן  .הדרג הדמוקרטי

לפעמים המחשבה שאם רק נציג להם  יש להם עוד מהמורה ציבורית לעבור.לא עברו כי שחוקים שעצוב לנו 

ובמקרים אחרים יכול  ,ת במקרים מסוימיםמאוד נאיבי יכולה להיותיפתר, יהיה בהיר ויאת כל הנתונים 

  . נכוניםאולי אפילו משמעותיים וכ בעוד שנים ש שיקולים אחרים שיכולים להתבררשי

 

נה כללית של ושהיא תמ ונותנים איזאני מקווה שהדילמות האלה, בלי שירדתי לפרטי התשובות בכל הדברים, 

ת וכל חדשני ת של רגולציה שהיא כל כךכמי שמנסה לעצב תבני .איך זה נראה מהצד הזה או ההוא של המתרס

  אני מקווה שהיא באמת תעשה את השינוי המיוחל.  ,משמעותית כך
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 גלוב לחקר נדל"ן-מכון גזית

גלוב לחקר נדל"ן נוסד במטרה להוות את הבימה האקדמית המרכזית בישראל ללימוד ולחקר תחום -מכון גזית

גלוב. -הודות לתרומה נדיבה של גזית 2011באוקטובר  מרכז הבינתחומי הרצליההנדל"ן. המכון החל פעילותו ב

 המכון פועל ברוח המצוינות האקדמית, החדשנות והיזמות של המרכז הבינתחומי הרצליה.

 המכון פועל להשגת היעדים הבאים בתחום הנדל"ן בישראל:

 ום המחקר האקדמיקיד  

 בניית תכניות לימודים אקדמיות  

 בניית תכניות הכשרה למנהלים  

 חיזוק הקשר בין האקדמיה ובין עולם הנדל"ן  

 השפעה על השיח הציבורי  

לצד תכניות לימוד לתארים, מקיים המכון פעילות ענפה הכוללת עריכת מחקרים אקדמיים, יצירת מדדים חדשים, 

ם בעולם הנדל"ן ופעילות שוטפת של כנסים, ימי עיון, פורומים, שולחנות עגולים, סמינרי תכניות הכשרה למנהלים

 ואירוח משלחות.

 

 , דיקן בית ספר רדזינר למשפטים.פרופ' אמנון להבי מנהל אקדמי:

 ד"ר אפרת טולקובסקי :מנהלת כללית

  מרגליות.-פרופ' שרון רבין פרופ' אמנון להבי, פרופ' יאיר אורגלר, פרופ' צבי אקשטיין,ועדה מייעצת: 

 

 . 4610101, הרצליה, 167גלוב לחקר נדל"ן, המרכז הבינתחומי הרצליה, ת.ד -מכון גזיתפרטי התקשרות: 

  .realestate@idc.ac.il: דוא"ל, 9602449-09 טלפון:

 .globe.aspx-https://www.idc.ac.il/he/schools/law/research/Pages/gazit: אתר

 

____________________________________________________________________________ 

 פורום שוק ההון

למשפטים במטרה לקדם דיאלוג בין הרגולטורים בשוק ההון לבין המגזר  פורום שוק ההון פועל בבית ספר רדזינר

העסקי, הקהילה המשפטית והאקדמיה. דיוני הפורום מתקיימים במתכונת שולחן עגול וסביב סוגיות של רגולציה 

, פיננסית, ממשל תאגידי ודיני חברות וניירות ערך. על משתתפי הפורום נמנים מומחים מגופי הפיקוח והאסדרה

מהתעשייה הפיננסית, ממשרדי עורכי דין וממוסדות להשכלה גבוהה. בראש הפורום עומד עו"ד עמירם גיל, מנהל 

 .הקליניקה לשוק ההון בביה"ס רדזינר למשפטים

 

 .forum.aspx-market-https://www.idc.ac.il/he/schools/law/clinics/Pages/stock למידע נוסף:

 

http://gazit-globe.idc.ac.il/he/pages/idc
http://gazit-globe.idc.ac.il/he/pages/idc
mailto:realestate@idc.ac.il
https://www.idc.ac.il/he/schools/law/research/Pages/gazit-globe.aspx
https://www.idc.ac.il/he/schools/law/clinics/Pages/stock-market-forum.aspx

