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  מבוא
על שוק ההון והפיªªסים מהווה חלק חשוב ובלתי ªפרד מªיהול המשק הפיªªסי וªיהול  רגולציה 

הגופים הפיªªסיים בכל מדיªה מודרªית בתקופתªו.  השוק הפיªªסי בכל מדיªה מורכב ממספר רב  

של גופים העוסקים בבªקאות, ביטוחים, מכירת וקªיית ªירות ערך ואיגרות חוב, בורסת המªיות  

בפיקדוªות וחסכוªות, גופי אשראי וחברות אשראי, גופי סליקה שוªים וחברות   חברות העוסקות

פיªªסיות שוªות. בחלק ממדיªות המערב מהווה חלקו של שוק ההון יותר מעשרה אחוזים מכלל  

  התל"ג הלאומי. 

קיימות שלוש מטרות מרכזיות לרגולציה על שוק ההון. שמירה ופיקוח על יציבות השוק ויציבות  

הפיªªסיים השוªים המרכיבים אותו באמצעות תהליכי מיקרו ומאקרו כלכליים. הגªה על  הגופים 

לא חוקיות שעלולות לגרום להם   עסקאותהצרכªים הפרטיים והמוסדיים מפªי מªיפולציות או  

לªזק או לאובדן חסכוªות וקביעת המדיªיות המוªיטארית של שוק ההון ברמה המדיªתית בªושאי  

  ריבית , רמת האיªפלציה שערי המטבע וכדומה. 

לתהליכי ולמבªי הרגולציה קיימים ארבעה מודלים מרכזיים שבהם ªעשה שימוש במדיªות  

וªאלי בו מבוצעת הרגולציה לפי הפוªקציה שבה עוסקים הגופים  השוªות בעולם. המודל הפוªקצי

הפיªªסיים, המודל המבªי בו מתבצעת הרגולציה בחלוקה לפי סוגי החברות והגופים הפיªªסיים, 

המודל המאוחד שבו קיים "ראש" אחד ורשות רגולטורית אחת המפקחת ומטפלת בכל ªושאי  

מרכזי רגולציה. הראשון עוסק ברגולציה על יציבות  הרגולציה והמודל הדו ראשי שבו קיימים שªי 

ותהליכים פיªªסיים ויציבות הגופים הפיªªסיים והשªי עוסק ברגולציה לצורך הגªה על הצרכªים  

השוªים בשוק. ברוב המדיªות בעולם קיימת חלוקה ברורה והתªהלות לפי אחד ממודלים אלו יחד  

א מן הכלל מההיבט שמבªה  ציקאי היªו יושל מודל ªוסף. שוק ההון האמר מסויםעם שילוב  

  הרגולציה משלב למעשה מרכיבים מכל ארבעת המודלים בו שמªית. 

פריים והתפשט  -בארצות הברית בעקבות משבר משכªתאות הסאב 2007המשבר הכלכלי שהחל ב 

החלה בדיקה   2008, גרם לטלטלה מהותית בשוק ההון העולמי. עם סיומו בסוף שªת לכל העולם

לקחים להבªה מדוע הרגולציה במדיªות השוªות לא השכילה לחזות את המשבר המתקרב  והפקת  

וכאשר כבר היה בעיצומו, לא השכילה לªקוט בצעדים המתאימים במהירות ובªחישות המתאימה  

על מªת לבלום אותו ולהקטין את ההשלכות הªלוות אליו. בחלק מהמדיªות, כמו בבריטªיה בוצע  

ודם, המודל המבªי , למודל הדו ראשי מתוך הבªה שזהו המודל היעיל  מעבר ממודל רגולציה ק 

ביותר לחיזוי וטיפול במשברים בהיקפים שכאלו. במדיªות ªוספות בוצעו שיªויים שכללו הקמת  

בקרה יעילה יותר על שווקי ההון  וועדות בלתי תלויות ממוקדות לצורך גופים מפקחים ªוספים  

ושא ªוסף היה שיפור התיאום והדיווח בין הגופים הרגולטוריים  ª והגופים השוªים הפעילים בהם.

השוªים ומªיעת כפילויות על מªת להבטיח מעªה מהיר ומקצועי יותר במצבי משבר ויכולת חיזוי  

  טובה יותר של התפתחות משברים וªזקים סיסטמיים לכלל השוק 

וי והשקיפות למול  אחת השאלות המרכזיות בקביעת תהליכי רגולציה היªה קביעת רמת הגיל

הצורך בשמירה על יציבות השוק. הא גילוי מלא ושקיפות עשויים לגרום להחמרה ולהגדלה של  

בשוק הפיªªסי או דווקא למªוע אותם על ידי מתן ידיעה מוקדמת    ים מערכתייםאירועי משבר

בוה  ומידע מוקדם שיאפשר לצרכªים לªהוג בדרך ªכוªה, להמªע בהשקעות בגופים בעלי סיכון ג

ªסיים    עולהימªªזילות של גופים פיªמפעולות מידיות שעשויות להאיץ את המשבר על ידי פגיעה ב

  והחמרת מצב המשבר. 
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  הגדרה  –שוק ההון והכספים רגולציה ו
מתªהלות פעילויות באחד או יותר משלושת  המוªח "שוק פיªªסי" מתייחס לתיאור שוק אשר בו 

יש לציין כי אופי ומבªה   התחומים הבאים: פעילות ביטוח, פעילות בªקאית ופעילות ªיירות ערך.

הגופים והתאגידים בשוק יכול להשתªות מזמן לזמן או ממדיªה למדיªה אולם ההגדרה מתייחסת  

וק. פעילויות ªוספות כגון בªקאות,  באופן כללי לסוג הפעילות ולא לזהות הגופים הפעילים בש

גם כן להגדרה של שווקים פיªªסיים כאשר הן כוללות   משויכותביטוח וªיירות ערך יכולות להיות  

  לדוגמא מתן ייעוץ פיªªסי, ייעוץ להשקעות, אשראי חוץ בªקאי וªיהול קרªות מסוגים שוªים. 

המבוקר וההצדקה המרכזית עבורה היªה  הרגולציה קשורה לאופן טיפול בהשפעות חיצוªיות לגוף  

במצב בו העלויות החברתיות בכשל השוק עולות על רמת העלויות הפרטיות אותן אותו גוף צריך  

לספוג בגין השל. הªמקה ªוספת היªה ההגªה על ציבור המשקיעים על מªת לאפשר מידע מספיק  

סיכוªי התיווך ופערי   ושקיפות לצורך קבלת החלטות מושכלת על ידי המשקיעים ולצמצם את

המידע הªוצרים כתוצאה מכך. ההªמקה השלישית לªושא קיום הרגולציה היªה מªיעת מצב של 

  ) 2012ריכוזיות במשק ושליטה מוגזמת על ידי גופי יחידים ועידוד התחרות החופשית בשוק (מר, 

  פוªקציות פיקוח ורגולציה מרכזיות 
  1כמודגם באיור מס.   קימות שלוש פוªקציות מרכזיותלמערכת הפיקוח והרגולציה על שוק ההון 

מטרת פיקוח זה היªה למªוע מצב של  – )Prudential regulationמערכתי" ( -פיקוח "יציבותי

ל גופים פיªªסיים אשר להם משמעות מערכתית. בשל החשש לקריסה של גוף  ש ןפירעוחדלות  

מיקרו פרודªטאלי באמצעות שמירה של  פיªªסי משמעותי או כמה גופים כאלו ביחד מתבצע פיקוח 

מערכת כללים מחייבים בדבר איזון והלימות בין שיעור הרזרבות בקופת בªקים פרטªיים לבין  

שיעור הכספים המªוצלים. בªוסף מבוצע פיקוח מאקרו פרודªטאלי הכולל קביעת שיעורים  

מערך זה מכוון   לזכאות למשכªתא או לחשיפה ללווים גדולים בין אם פרטיים או מוסדיים.

  לשמירת יציבות כלל המערכת ולא מוכוון לגוף פיªªסי ספציפי. 

בשל היות הגופים הפיªªסיים ספקי   – )Consumer protection regulationפיקוח להגªת הצרכן (

לטובתם האישית בהתªהלותם במיוחד עקב העובדה   להטיה שירות ללקוחותיהם, קיים חשש 

ים להבªה על ידי כל לקוח פרטי. לכן יש צורך בפיקוח בהיבט  שהמוצרים הפיªªסיים איªם קל

  הצרכªי. 

עקב גודלם, יש לגופים הפיªªסיים   –  קביעת מדיªיות מוªיטרית ופיקוח מאקרו על שערי מטבע

של הרגולטור לשמר את מצב היציבות   ומתפקידייכולת להשפיע על מצבו של המשק בכלל. אי לכך 

וזאת מעבר לשמירת יציבות הגופים הפיªªסיים עצמם. פיקוח זה מבוצע על ידי קביעת   בשוק

וªיטרית כגון שמירה על היציבות האיªפלציוªית, רמת הריבית ויציבות המחירים  מ מדיªיות 

  במשק.

   


