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I. השלכות רפורמת בכר על נכסי הלקוחות

1. רקע

מטרתה של עבודה זו הינה לבחון את ההשלכות של יישום המלצות ועדת בכר על נכסי הלקוחות של הציבור בישראל. השינוי במערכת הפיננסית בישראל, שהחל ביולי 2005 בעקבות יישום הרפורמה בשוק ההון (חקיקת בכר) כמעט והושלם. השאלה העיקרית הנשאלת כעת היא - האם מצבו של הלקוח אכן השתפר? האם העובדה ששוק ההון הפך לתחרותי יותר אכן מיטיבה עם ציבור הלקוחות?
פרק הזמן שחלף מאז יישום הרפורמה אמנם קצר למדי, אולם כבר כעת ניתן להגיע לכמה מסקנות. מסקנות אלה חשובות במיוחד לאור הקמתה של הוועדה לפיתוח והגברת התחרות בשוק ההון בישראל (ועדת אריאב), העוסקת אף היא, בין השאר, בשאלה איך להמשיך ולפתח את שוק ההון.

בפרק זה ננסה לאמוד את השלכות ועדת בכר על מצב הנכסים הפנסיוניים של הציבור בישראל, מתוך מחשבה שהחיסכון לטווח ארוך הוא החיסכון החשוב ביותר של ציבור הלקוחות. אנו נבחן את מצבם של נכסי הלקוחות בשלושה היבטים:

1. רמת הסיכון של הנכסים הפיננסיים
2. רמת התשואות של אותם נכסים
3. דמי הניהול שמשלמים הלקוחות

לגבי כל אחד מההיבטים נשווה בין מצבם של נכסי הלקוחות לפני יישום הרפורמה לבין מצבם לאחר היישום.
2. רמת הסיכון של נכסי הלקוחות

בסעיף זה נתרכז בשינוי שחל ברמת הסיכון של קופות הגמל. הוצאת הקופות מידי הבנקים ומכירתן לחברות ביטוח ולבתי השקעות מהוות את אחת התוצאות המשמעותיות ביותר של רפורמת בכר. קופות הגמל, שהיקפן עומד על כ-162 מיליארד שקל, מהוות כשליש מסך החיסכון הפנסיוני של הציבור בישראל, ולכן רמת הסיכון של אפיק זה הינה קריטית עבור הלקוחות.

למידת הסיכון של כספי החסכונות הפנסיוניים של הציבור יש כאמור משמעות עצומה, אולם חשיבות גדולה יש גם לרמת המודעות של הציבור לרמת הסיכון, וגם בכך נעסוק בהמשך.

המשבר הפיננסי שפקד בשנה האחרונה את שוקי ההון בעולם מחדד את הצורך לעקוב אחר הסיכון של כספי הפנסיה ולהביא לידיעת הציבור את רמת הסיכון של חסכונותיו. המשבר, שהחל בארה"ב והתפשט למדינות נוספות, פגע בענקים פיננסיים ותיקים, כמו למשל חברת הביטוח הגדולה בעולם, AIG, שרשמה הפסד רבעוני של 5.2 מיליארד דולר – ההפסד הרבעוני הגדול ביותר ב-89 שנותיה, או למשל קריסת בית ההשקעות האמריקני בר סטרנס. פגיעתו של המשבר העולמי בשוק הישראלי אמנם מוגבלת בהיקפה, אולם היא צריכה לשמש תמרור אזהרה ביחס לגופים המנהלים את כספי הפנסיה של החוסכים הישראלים.

גם בנק ישראל עומד על העלייה ברמת הסיכון, והוא מציין בדו"ח השנתי לשנת 2007: "ביזור המבנה של המערכת הפיננסית, שהיה מהיר מהצפוי, בשילוב עם ההיקף העצום של שינויים רגולטוריים אחרים, שיושמו לפני "חקיקת בכר" ולאחרונה, והמשך התפתחותם המואצת של מכשירים פיננסיים חדשים ומתוחכמים – כל אלה הגדילו את הסיכון הפוטנציאלי של המערכת הפיננסית בישראל... חברות הביטוח, שרכשו חלק גדול מקופות הגמל וקרנות הנאמנות, הפכו למעשה לחברות המנהלות השקעות בהיקפים ניכרים, עוד לפני שרמת הפיקוח עליהן הותאמה למצב החדש; לגופים המוסדיים ולקרנות הנאמנות יש אפשרויות השקעה חדשות, שמחייבות פיתוח של מנגנונים חדשים לניהול ובקרה של סיכונים...".
הפוטנציאל לעלייה ברמת הסיכון התממש מהר מהצפוי, כפי שנציג מייד. כבר עכשיו ניתן לראות באופן ברור כי הסיכון של החסכונות הפנסיוניים של הציבור הישראלי גדל באופן משמעותי מאז נמכרו אותם חסכונות על-ידי הבנקים לחברות ביטוח ולבתי השקעות.

כדי לבחון את השינוי ברמת הסיכון של קופות הגמל שנמכרו מהבנקים לחברות ביטוח ולבתי השקעות, ביצענו שתי בדיקות:
2.1 הרכב נכסי הקופות
משרד האוצר מחלק את נכסי קופות הגמל לארבע קטגוריות, הנבדלות זו מזו ברמת הסיכון של הנכסים הכלולים בהן. הקטגוריות הן:

· מזומנים ואג"ח ממשלתיות

· אג"ח, הלוואות ופקדונות עם בטוחה מספקת או מדורגות לפחות BBB

· מניות, קרנות נאמנות ותעודות סל
· השקעות ללא בטוחה מספקת או מדורגות פחות מ-BBB

לצורך ההשוואה, בחנו את 20 קופות הגמל הגדולות ביותר
, שהיו בבעלות בנקים ונמכרו לחברות ביטוח  ובתי השקעות (למעט קופת הגמל גדיש, שנמכרה על-ידי בנק הפועלים רק בחודש מרץ 2008).

לגבי כל אחת מקופות הגמל בדקנו את הרכב הנכסים בשני מועדים שונים: בחודש האחרון שלפני מכירת הקופה על-ידי הבנק, ובחודש פברואר 2008 (המועד העדכני ביותר, נכון למועד כתיבת מסמך זה).

התוצאות, המוצגות בטבלה שלהלן, מצביעות על עלייה חדה בשיעור הנכסים נושאי סיכון גבוה, ומנגד - ירידה משמעותית בשיעור הנכסים "הבטוחים" ביותר בסך נכסי קופות הגמל (פירוט מלא של הנתונים מופיע בנספח 1).
השינוי בהרכב של נכסי קופות הגמל

	קטגורית הנכסים


	החלק היחסי בסך נכסי קופות הגמל לפני מכירתן
	החלק היחסי בסך נכסי קופות הגמל אחרי מכירתן
	השינוי בחלק היחסי

	מזומנים ואג"ח ממשלתיות
	30%
	23%
	23% -

	אג"ח, הלוואות ופקדונות עם בטוחה מספקת או מדורגות לפחות BBB
	38%
	42%
	 11% +

	מניות, קרנות נאמנות ותעודות סל
	28%
	28%
	ללא שינוי

	השקעות ללא בטוחה מספקת, או מדורגות פחות מ-BBB
	4%
	7%
	75% +


כפי שניתן לראות מסיכום נתוני 20 הקופות הגדולות, שיעור הנכסים המסוכנים ביותר (השקעות ללא בטוחה מספקת או מדורגות בדירוג נמוך מ-BBB) זינק ב-75%, והגיע לרמה של 7% מסך נכסי קופות הגמל. במקביל, שיעור הנכסים הבטוחים ביותר (מזומנים ואג"ח ממשלתיות) צנח ב-23%.

שני שינויים אלה - הירידה בשיעור הנכסים הבטוחים והעלייה בשיעור הנכסים המסוכנים - גורמים, כמובן, לעלייה משמעותית ברמת הסיכון של קופות הגמל.

2.2 סטיית התקן של תשואת הקופות
בדיקה נוספת של השינוי ברמת הסיכון של קופות הגמל נעשתה על-ידי בחינת סטיית התקן של תשואת הקופות. גם בבדיקה זו נלקחו 20 הקופות הגדולות שנמכרו על-ידי הבנקים לחברות ביטוח ולבתי השקעות. מרשימה זו הוסרו קופות הגמל שמכירתן הושלמה לאחר חודש ספטמבר 2007, מאחר ופרק זמן של חצי שנה (מספטמבר 2007 עד פברואר 2008) עלול להיות קצר מדי לצורך בדיקה זו. 

לגבי כל אחת מקופות הגמל חושבה סטיית התקן לפני מכירת הקופה על-ידי הבנק, וסטיית התקן בתקופה שלאחר המכירה. מאחר ומדובר בתקופות שונות, בהן הושפעו ביצועי קופות הגמל מאירועים שונים בשוק ההון, פעלנו לנטרול השפעות חיצוניות אלה. עבור כל קופת גמל חושבה סטיית התקן של "התשואה העודפת" יחסית לשוק. למעשה, מדדנו את התנודתיות של ההפרש בין התשואה של הקופה הספציפית לבין התשואה של כל שוק קופות הגמל
. 

סטיית התקן של "הפרש התשואות" חושבה עבור שתי תקופות נפרדות: התקופה שלפני מכירת קופת הגמל – מתחילת 2006 ועד מועד המכירה, והתקופה שאחרי המכירה – ממועד המכירה ועד פברואר 2008.
בבדיקה זו, ככל שסטיית התקן גבוהה יותר, כלומר התנודתיות של ההפרש בין תשואת קופת הגמל לבין תשואת השוק גבוהה יותר, כך הסיכון של הקופה גבוה יותר.

כפי שניתן לראות בטבלה שלהלן, מתוך 14 קופות הגמל שנבדקו, ב-13 קופות חלה עלייה בסטיית התקן. כלומר, התנודתיות של "הפרש התשואות" היתה גבוהה יותר מאז נמכרו קופות הגמל על-ידי הבנקים. במלים אחרות, רמת הסיכון של קופות הגמל עלתה מאז שהבעלות עליהן עברה מהבנקים לחברות הביטוח ולבתי ההשקעות.

השינוי בסטיות התקן של קופות הגמל

	שם הקופה
	יתרת נכסים*
	מועד מכירה
	סטיית תקן לפני המכירה
	סטיית תקן אחרי המכירה
	כיוון השינוי

	תמר
	13,210.4
	6/07
	0.22%
	0.43%
	גידול

	הראל עצמה
	12,579.9
	12/06
	0.13%
	0.13%
	גידול

	פריזמה שיאון
	3,898.7
	1/07
	0.14%
	0.36%
	גידול

	הראל תעוז
	3,451.6
	12/06
	0.13%
	0.11%
	קיטון

	פריזמה צור
	2,444.9
	1/07
	0.12%
	0.42%
	גידול

	עתיד
	1,977.8
	3/07
	0.24%
	0.36%
	גידול

	גפן
	1,925.7
	6/07
	0.23%
	0.38%
	גידול

	פריזמה קציר
	1,749.0
	4/07
	0.17%
	0.29%
	גידול

	פריזמה שגיא
	1,076.2
	1/07
	0.10%
	0.50%
	גידול

	גמל לשעבר מזרחי טפחות
	1,065.8
	3/07
	0.43%
	0.54%
	גידול

	ליאור
	979.4
	3/07
	0.21%
	0.28%
	גידול

	פריזמה רקיע
	826.8
	1/07
	0.63%
	0.82%
	גידול

	תפארת
	809.1
	3/07
	0.22%
	0.35%
	גידול

	הדר
	700.3
	6/07
	0.33%
	0.67%
	גידול


* פברואר 2008, מיליוני שקלים.
מהנתונים בטבלה ניתן לראות כי לא רק שסטיות התקן של כמעט כל קופות הגמל שנבדקו (למעט קופה אחת) עלו בתקופה שאחרי המכירה, אלא שהשינוי בסטיית התקן במרבית המקרים הוא מאד משמעותי.
לסיכום, כפי שעולה משתי הבדיקות שביצענו – הרכב נכסי קופות הגמל וסטיות התקן של הקופות – רמת הסיכון של קופות הגמל עלתה מאז נמכרו הקופות מהבנקים. 

העלייה ברמת הסיכון בפני עצמה אינה בהכרח תופעה שלילית, אולם יש לבחון אותה בשני היבטים: האחד, האם העלייה בסיכון לוותה גם בעליית בתשואות, והשני, האם הציבור מודע לכך שהחסכונות הפנסיוניים שלו נמצאים בסיכון גבוה יותר.

על השאלה הראשונה נענה בפרק הבא. על השאלה השנייה קשה לענות בצורה מדעית, מאחר ומודעות הציבור קשה לכימות. אולם, בהתבוננות בפרסומים של מנהלי קופות הגמל קשה לראות התייחסות כלשהי לרמת הסיכון, ובוודאי שלא לעלייה ברמת הסיכון. התחרות העזה בין מנהלי הקופות גורמת להם להדגיש בפרסומיהם את התשואות, ולא את רמת הסיכון. יתרה מזאת, יתכן כי המרוץ להשגת תשואות גבוהות ככל האפשר הוא בין הגורמים לעלייה בסיכון. ברוב המקרים, ככל שהסיכון של תיק ההשקעות של קופת גמל מסוימת גבוה יותר, כך הפוטנציאל להשיג תשואה עודפת גדל. כפי שראינו בבדיקה הראשונה, תיקי ההשקעות של קופות הגמל אכן כוללים יותר נכסים מסוכנים על חשבון נכסים נטולי סיכון, בהשוואה להרכבם בתקופה בה היו הקופות בבעלות הבנקים.

3. התשואות של קופות הגמל

מדד נוסף לבחינת מצבם של נכסי הלקוחות הוא התשואות שמשיגות קופות הגמל. אמנם רפורמת בכר לא התיימרה לפעול לשיפור תשואות קופות הגמל, אולם אחת הטענות היתה כי היעדר התחרות בין הבנקים השפיע על ביצועי קופות הגמל, מאחר והמוטיבציה של מנהלי הקופות להשיג תשואות עודפות נפגמה. על-פי אותה טענה שכיחה, למנהלים ה"פרטיים" יש אינטרס גדול יותר להציג ביצועים עודפים, ולפיכך תשואות קופות הגמל שאינן בבעלות בנקים עשויות להיות גבוהות יותר.

התשואות שמניבות הקופות תלויות גם ברמת הסיכון שלהן, מאחר ועלייה ברמת הסיכון מגדילה, ברוב המקרים, את הסיכוי להניב תשואה גבוהה יותר. לפיכך, ביצענו בדיקה של התשואה ביחס לסיכון. לצורך כך חישבנו את מדד שארפ, מדד המבטא את התשואה העודפת של נכס מסוים ביחס לסיכון של אותו נכס. המדד מחשב את הממוצע האפקטיבי של ההפרשים החודשיים בין תשואת קופת גמל מסוימת לבין תשואת שוק קופות הגמל, בתקופה מוגדרת
. ממוצע זה מחולק בסטיית התקן של הפרשים אלה (פירוט מלא של אופן חישוב הממד מופיע בנספח 2). ככל שערך מדד שארפ גבוה יותר, כך התשואה גבוהה יותר ביחס לסיכון, ולהיפך. כלומר, ככל שהמדד גבוה יותר, כך רמת הביצועים של קופת הגמל טובה יותר.
מדד זה מאפשר לבחון את התשואות של קופות ספציפיות ביחס לתשואת שוק קופות הגמל כולו, ובכך לנטרל השפעות חיצוניות המשפיעות על השוק כולו, כמו תנודות בבורסה או בשוק האג"ח, היכולות להשפיע על ביצועי הקופות בתקופות מסוימות.

גם בבדיקה זו נבחנו 20 קופות הגמל הגדולות ביותר, שנמכרו על ידי הבנקים לחברות ביטוח ולבתי השקעות (למעט קופת הגמל גדיש, שנמכרה במרץ 2008). מרשימה זו הסרנו שוב את קופות הגמל שנמכרו לאחר ספטמבר 2007, מאחר ופרק הזמן שעבר מאז (עד פברואר 2008, המועד העדכני ביותר נכון למועד כתיבת מסמך זה) הינו קצר מדי לבדיקה מסוג זה.

לגבי כל אחת מקופות הגמל חישבנו את מדד שארפ בתקופה שלפני מכירת הקופה מידי הבנקים, ובתקופה שאחרי המכירה. גם כאן, התקופה שלפני המכירה הוגדרה כתקופה שבין ינואר 2006 ועד למכירה עצמה של אותה קופה, ואילו התקופה שאחרי המכירה הוגדרה כתקופה שבין מועד המכירה ועד פברואר 2008.

לגבי כל קופת גמל שנבדקה קיבלנו שתי תוצאות, מדד שארפ לפני המכירה ומדד שארפ אחרי המכירה, ובדקנו איזו מהתוצאות גבוהות יותר.

השינוי בביצועי קופות הגמל

	שם הקופה
	יתרת נכסים*
	מועד מכירה
	שארפ לפני המכירה
	שארפ אחרי המכירה
	כיוון השינוי

	תמר
	13,210.4
	6/07
	0.641
	0.151
	הרעה

	הראל עצמה
	12,579.9
	12/06
	0.574
	0.371
	הרעה

	פריזמה שיאון
	3,898.7
	1/07
	-0.022
	-0.195
	הרעה

	הראל תעוז
	3,451.6
	12/06
	0.644
	0.256
	הרעה

	פריזמה צור
	2,444.9
	1/07
	-0.051
	-0.555
	הרעה

	עתיד
	1,977.8
	3/07
	0.186
	-0.292
	הרעה

	גפן
	1,925.7
	6/07
	0.550
	0.052
	הרעה

	פריזמה קציר
	1,749.0
	4/07
	-0.231
	-0.576
	הרעה

	פריזמה שגיא
	1,076.2
	1/07
	0.748
	-0.407
	הרעה

	גמל לשעבר מזרחי טפחות
	1,065.8
	3/07
	-0.095
	-0.481
	הרעה

	ליאור
	979.4
	3/07
	0.036
	-0.176
	הרעה

	פריזמה רקיע
	826.8
	1/07
	0.287
	-0.579
	הרעה

	תפארת
	809.1
	3/07
	0.064
	-0.244
	הרעה

	הדר
	700.3
	6/07
	-0.260
	-0.109
	שיפור


* פברואר 2008, מיליוני שקלים.
כפי שניתן לראות בטבלה שלעיל, מבין 14 קופות הגמל שנבדקו, 13 הציגו הרעה במדד שארפ. כלומר, כמעט בכל קופות הגמל הגדולות שהועברו מהבנקים לחברות ביטוח ולבתי השקעות, היחס בין התשואות היחסיות לבין הסיכון היה נמוך בהשוואה ליחס זה בעבר, בתקופה שהקופות היו בבעלות הבנקים.

ממצא נוסף שעולה מהטבלה הוא כי מספר קופות הגמל לגביהן התקבל מדד שארפ שלילי גדל פי שניים. מדד שארפ שלילי מצביע על כך שבממוצע תשואת קופת הגמל בתקופה הנבדקת נמוכה מתשואת שוק קופות הגמל באותה תקופה. בתקופה שקופות הגמל היו בידי הבנקים, 5 קופות מתוך ה-14 שנבדקו הציגו מדד שארפ שלילי. בתקופה בה היו הקופות בבעלות גופים שאינם בנקים, זינק מספר זה פי 2, והגיע ל-10 קופות.

ניתן לסכם ולומר כי מעבר קופות הגמל מידי הבנקים לידי חברות הביטוח ובתי ההשקעות לא גרם לשיפור בביצועי הקופות, לפחות נכון למועד זה. הרוב המכריע של הקופות הציג הרעה ביחס בין התשואה לסיכון, ומצבם של נכסי הלקוחות לא השתפר בעקבות מכירת קופות הגמל על-ידי הבנקים.

4. דמי הניהול של קופות הגמל

דמי הניהול שגובים מנהלי קופות הגמל מהעמיתים מוגבלים לשיעור של 2% בשנה (כ-0.17% בחודש) מתוך יתרת הנכסים של הלקוח. לגובה דמי הניהול יש השפעה מצטברת דרמטית על התשואה נטו של קופת הגמל, וכתוצאה מכך – גם על גובה הסכום הכספי שיעמוד לרשות העמית עם פרישתו לפנסיה.

לשם ההמחשה, העלאה של 1% בלבד בגובה דמי הניהול השנתיים הנגבים בגין חיסכון שנצבר לאורך 35 שנה, יגרור ירידה של כ-18% בהיקף החיסכון בסוף התקופה. אם, לדוגמא, במצב נתון מגיע היקף החיסכון של עמית מסוים למיליון שקל עם פרישתו לפנסיה, הרי שהעלאה של 1% בדמי הניהול השנתיים משמעותה שהסכום שיחסוך יעמוד על כ-820 אלף שקל בלבד.

דמי הניהול שגובה מנהל הקרן אינם תלויים בתשואה שמניבה קופת הגמל, וכך בעוד שהתשואה והסיכון של הקופה נותרים בגדר משתנה, הרי שדמי הניהול הם גורם קבוע, והשפעתו על התשואה נטו של העמיתים היא משמעותית ביותר.
בחינת 20 קופות הגמל הגדולות שנמכרו על-ידי הבנקים, למעט 6 הקופות שנמכרו אחרי ספטמבר 2007, מעלה כי ממוצע דמי הניהול השנתיים בקופות הגמל שנבדקו זינק בשיעור חד של 88% לאחר העברת קופות הגמל מידי הבנקים לגופים המוסדיים. שיעור דמי הניהול השנתי הממוצע של אותן קופות עומד כיום על 1.47%, לעומת שיעור של 0.78% בלבד לפני העברת הבעלות על הקופות.
5. סיכום
לאחר השלמת היישום של חלק הארי ברפורמת בכר – העברת הבעלות על נכסי הלקוחות מהמערכת הבנקאית לידי גופים אחרים בשוק ההון – ניתן להסיק מספר מסקנות. אמנם פרק הזמן שחלף מאז השלמת יישום הרפורמה הוא קצר למדי, אולם יש חשיבות בהפקת לקחים כבר בשלב זה. 
מבחינת שלושת ההיבטים שנבדקו על-ידינו, ניתן לקבוע כי מצבם של נכסי הלקוחות לא השתפר בעקבות יישום הרפורמה. רמת הסיכון של קופות הגמל עלתה באופן משמעותי מאז מכירת הקופות מידי הבנקים לגופים המוסדיים. הרכב הנכסים של קופות הגמל השתנה כך ששיעור הנכסים הנושאים סיכון גבוה גדל באופן משמעותי, ואילו שיעור הנכסים הסולידיים קטן בשיעור ניכר. בנוסף, תנודתיות התשואות של הקופות ביחס לתשואות השוק, גדלה באופן משמעותי מאז מכירתן.
העלייה ברמת הסיכון לא הביאה לשיפור בביצועי קופות הגמל. מדד שארפ, המודד את התשואה העודפת של כל קופה ביחס לסיכון שלה, רשם ירידה כמעט בכל הקופות שנבדקו על-ידינו. כלומר, הציבור לא נהנה מביצועים טובים יותר של מנהלי הקופות החדשים.
בנוסף, ממוצע דמי הניהול של קופות הגמל זינק בשיעור חד של 88% בעקבות מכירת הקופות לגופים מוסדיים. היות והעלייה החדה בדמי הניהול איננה מלווה בשיפור כלשהו בביצועי הקופות, ההפסד הישיר מכך הוא של הלקוחות.

לסיכום, לאחר מכירת קופות הגמל מידי הבנקים, ציבור החוסכים בקופות אלה נאלץ לספוג רמת סיכון גבוהה יותר של החיסכון הפנסיוני שלו, רמת ביצועים שאינה גבוהה יותר מזו שהיתה בעבר, ודמי ניהול גבוהים הרבה יותר, שנוגסים נתח משמעותי יותר מתוך כספי הפנסיה.
II. ניגודי עניינים בשוק ההון

1. רקע

מטרתה של רפורמת בכר היתה הגברת התחרות בשוק ההון. ועדת בכר קבעה כי "ליבת הבעיה היא שילוב בין ריכוזיות וניגודי עניינים" בענף הבנקאות ובשוק ההון, והציעה לפתור זאת, בין השאר, באמצעות צמצום ניגודי העניינים המובנים. בצד עיקרון זה, קבעה הוועדה עיקרון נוסף – "מניעת נדידה של בעיות הליבה לענפים אחרים".

כעת, ארבע שנים לאחר פרסום המלצות ועדת בכר, אפשר להסתכל לאחור ולראות כי ניגודי העניינים בענף הבנקאות אמנם נפתרו, אולם החשש של חברי ועדת בכר התממש – חלק מאותם ניגודי עניינים אכן "נדדו" לשחקנים אחרים בשוק ההון. זאת למרות כוונת חברי הוועדה למנוע תוצאה זו.

על ניגודי העניינים החדשים בקרב הגופים המוסדיים מצביע גם דו"ח בנק ישראל לשנת 2007
: "... הסיכון הגלום במוצרי החיסכון וההשקעה שהם מציעים לציבור הרחב המשיך לגדול, תוך קיום פוטנציאל לניגודי עניינים, בשל מעורבותם בניהול השקעות ובחיתום...".

ניגודי העניינים המובנים שאפיינו את המערכת הבנקאית בתקופה שקדמה לחקיקת בכר, נבעו מריבוי העיסוקים של הבנקים. בעקבות יישום המלצות הרפורמה ובשל תהליכים נוספים שחלו בשוק ההון, עבר חלק משמעותי מעיסוקי הבנקים לגופים אחרים בשוק ההון, ועימם עברו גם חלק מאותם ניגודי העניינים.

ועדת בכר ציינה כי הבנקים פועלים בו זמנית בכל התחומים הבאים:

· גם מנהלים את חשבונות העו"ש

· גם נותנים אשראי
· גם בעלים ומנהלים של חברות כרטיסי האשראי
· גם מנהלים השקעות
· גם מייעצים
· גם בעלים של קופות גמל וקרנות נאמנות
· גם עוסקים בחיתום
ריבוי העיסוקים והשילוב ביניהם יצרו ניגודי עניינים מובנים, ולכן נאלצו הבנקים להיפרד מחלק מעיסוקיהם. אולם, לאור זהות הגופים שנכנסו לנעלי הבנקים, ריבוי העיסוקים לא נעלם, אלא הועתק. כיום ישנם גופים שאינם בנקים, אשר:

· גם נותנים אשראי

· גם מנהלים השקעות
· גם משווקים
· גם בעלים של קופות גמל וקרנות נאמנות
· גם עוסקים בחיתום 
כפי שניתן לראות, רשימה זו קצרה יותר מרשימת העיסוקים שהטרידה את ועדת בכר, אולם היא מספיק עשירה כדי להכיל בתוכה ניגודי עניינים משמעותיים. בסקירה זו נעמוד על הבעיות שמאפיינות את שוק ההון כיום, וננסה להציע דרכים להתמודדות עימן. מאחר ומדובר בניגודי עניינים מובנים, שאותם לא תמיד ניתן לבטל, הרי שאפשר לקבוע אמצעים ושיטות שיסייעו לנטרל את השלכותיהם. זאת, במטרה לצמצם את פוטנציאל הנזק שהם עלולים לגרום.  

יש לציין, כי גם אם נדמה שהעתקת ניגודי העניינים לגופים אחרים בשוק ההון לא הרעה את מצבם של הלקוחות, מאחר ואותם ניגודי עניינים היו קיימים ממילא (בקרב הבנקים), הרי שבפועל אין המצב כך. בהמשך נפרט מדוע הימצאות ניגודי העניינים בבנקים היתה פחות "מסוכנת" בהשוואה להימצאותם בקרב הגופים האחרים בשוק.

2. פירוט ניגודי העניינים
2.1 חיתום במקביל למתן אשראי

מתוך דו"ח ועדת בכר: "מגוון הפעילויות בהן עוסקים הבנקים יוצר ניגוד עניינים מהותי בין האינטרס העסקי שלהם לבין טובת הציבור, כמפורט להלן: הבנקים הם באותה עת חתמים ונותני אשראי. כתוצאה מכך נוצר להם תמריץ לחתם לווים שישתמשו בהון המונפק, בין היתר, להחזר הלוואות לבנק, מבלי שיפעילו את שיקול הדעת והמבחנים האובייקטיביים הנדרשים מחתמים כמושכל ראשון."

בעיה זו קיימת כיום בקרב הגופים הפיננסיים, העוסקים הן בחיתום והן במתן אשראי. גם הם סובלים מאותו תמריץ לקדם הנפקת חברות שחייבות להם כסף. אמנם רשות ני"ע קבעה תקנות שמטרתן לצמצם את ניגוד האינטרסים
, אולם הן אינן מבטלות אותו לחלוטין. התקנות, שנכנסו לתוקף ביולי 2007, קובעות מגבלות שונות על הקשרים שבין החתם והקבוצה אליה הוא משתייך לבין החברה המונפקת. 

הפוטנציאל לניגוד העניינים בקרב הגופים המוסדיים מתעצם לאור הגידול בהיקף האשראי שמעניקים גופים אלה לפירמות. האשראי החוץ בנקאי למגזר העסקי זינק בשנת 2007 ב-21.1% והגיע ל-350 מיליארד שקל, המהווים 48% מהיקף האשראי למגזר העסקי
.

גם בנק ישראל התריע על בעיה זו: "ההתפתחות המואצת של האשראי החוץ בנקאי, במקביל למעורבותם של המשקיעים המוסדיים גם בחיתום, יצרה פוטנציאל לניגוד עניינים, העלול להטות את החלטות ההשקעה שלהם"
.

2.2 חיתום במקביל לניהול נכסים

מתוך דו"ח ועדת בכר: "הבנקים הם בעלים ומנהלים של הקופות והקרנות ובאותה עת משמשים כחתמים. כתוצאה מכך נוצר להם תמריץ למכור ניירות ערך לגופים המוסדיים שבבעלותם ובכך להקטין את נטל ההתחייבויות החיתומיות."

עם יישום רפורמת בכר ומכירת הקופות והקרנות על-ידי הבנקים, ניגוד העניינים שמוסבר לעיל הועתק בשלמותו לגופים המוסדיים, שכן כעת גופים אלה מנהלים קופות וקרנות וכן עוסקים בחיתום. 
היבט נוסף לניגוד העניינים הקיים כאן נעוץ בעובדה שברוב ההנפקות נקבע מחיר מינימום, כאשר החתם נהנה מעמלת הצלחה הנגזרת מההפרש בין מחיר המינימום לבין המחיר שבו נסגרה ההנפקה. בהתאם לכך, מובן שהחתם ישאף לכך שמחיר ההנפקה יהיה מקסימאלי. מנהל ההשקעות, לעומת זאת, אשר רוכש ני"ע בהנפקה, ישאף למחיר מינימאלי, ומובן שנוצרת התנגשות בין האינטרסים של כל אחד מבעלי התפקידים.

גם כאן קבעה הרשות לני"ע בתקנות מספר כללים שנועדו להפחית את ניגוד העניינים. כך, למשל, נאסר על מנכ"ל ועל יו"ר דירקטוריון של חברת חיתום מלשמש כעובד בחברה אחרת בקבוצת החתם, המנהלת כספם של אחרים. עוד נקבע, כי על החתם לגלות את הנהלים הפנימיים שנקבעו למניעת ניגודי עניינים בין תחומי הפעילות השונים של קבוצתו. בנוסף, נקבע כי יש להגביל בהקצאה לא אחידה את היקף ההקצאה למוסדיים הקשורים לחתם לאחוז מסוים מההנפקה. 

האם תקנות אלה מנטרלות את ניגוד העניינים המובנה? כנראה שלא. אפילו בקרב הגופים המוסדיים עצמם יש הסבורים שהתשובה לשאלה זו היא שלילית, ולכן החליטו – "בהתנדבות" – להימנע מניגוד העניינים הפוטנציאלי ולא לעסוק כלל בחיתום.

2.3 מתן אשראי במקביל לניהול נכסים

נושא נוסף עליו הצביעה ועדת בכר: "הבנקים הם בעלים ומנהלים של הקופות והקרנות ובאותה עת נותני אשראי. כתוצאה מכך נוצר להם תמריץ לנתב השקעות של הגופים המוסדיים שבבעלותם לתאגידים החייבים לבנק כספים."

גם כאן ניתן להחליף את המלה "בנקים" במלים "גופים מוסדיים" ולקבל תיאור מדויק של תמונת המצב כיום. בעיה זו מחריפה, כאמור, לאור הגידול המשמעותי בחלקם של הגופים המוסדיים במתן אשראי למגזר העסקי.

2.4 ניהול תיקי לקוחות וקופות גמל במקביל לניהול קרנות נאמנות

הגופים המוסדיים עוסקים בניהול מספר סוגים של נכסי לקוחות: תיקי השקעות, קופות גמל, קרנות נאמנות, וחלקם עוסקים גם בניהול תיקי ביטוח וקרנות פנסיה. ריבוי האפיקים האלה עלול ליצור מצב של ניגוד עניינים, במסגרתו עלול הגוף המנהל להעדיף לקוחות מאפיק מסוים על חשבון לקוחות מאפיק אחר. לדוגמא, לגוף המנהל יש אינטרס להעדיף רכישת קרנות נאמנות שלו לתיקי ההשקעות המנוהלים על-ידו, גם אם אותן קרנות אינן המוצר האופטימאלי עבור אותם לקוחות. כך נהנות קרנות הנאמנות ה"ביתיות" מצבירה חיובית, לעתים על חשבון הלקוחות.

2.5 ניהול נוסטרו במקביל לניהול נכסי לקוחות

המגבלות שחלות על בנקים בכל הקשור לניהול תיקי נוסטרו אינן חלות על הגופים המוסדיים. אלה רשאים לרכוש ני"ע בבורסה עבור תיק ההשקעות שלהם, ומכאן נוצר ניגוד אינטרסים פוטנציאלי. מצד אחד, עשוי הגוף המוסדי למכור ני"ע בהם הכספים שלו עצמו מושקעים, ומצד שני הוא עלול לקנות את אותה סחורה בדיוק עבור נכסי הלקוחות שבניהולו.

2.6 פרסום דו"חות אנליזה במקביל לניהול נכסי לקוחות ונוסטרו

גם כאן נמצאים בתי ההשקעות בניגוד עניינים מובנה. מצד אחד הם מחזיקים במחלקות אנליזה שמפרסמות ניתוחים והמלצות לגבי ני"ע מסוימים, ומצד שני הם עשויים לבצע עסקאות באותם ני"ע עבור תיק ההשקעות שלהם או עבור לקוחותיהם. במקרה כזה עלול להיווצר מצב בו, למשל, מחלקת המחקר של בית השקעות מסוים תפרסם המלצת קנייה למניה מסוימת מייד לאחר שזו נרכשה על-ידי אותו בית השקעות. פרסום המלצת הקנייה יגרור ביקושים ערים למניה, מחירה יעלה ובית ההשקעות ירוויח מכך.

2.7 משווקים ויועצים פנסיוניים 

סעיף זה שונה מקודמיו משום שכאן יזמה ועדת בכר מהלך שנועד לפתור ניגודי אינטרסים בשוק, אולם יישום לא מלא של המהלך הוביל לעיוות בשוק.

ועדת בכר הגדירה שני בעלי תפקידים בזירה הפנסיונית: יועץ ומשווק. ההבדל המהותי בין השניים הוא במידת האובייקטיביות שלהם. היועץ מחויב לאובייקטיביות מלאה מול הלקוחות, שבמסגרתה נאסר עליו להעדיף יצרן מסוים והוא מחויב להציע את מגוון המוצרים הקיימים בשוק, בהתאם לטובתו של הלקוח. מנגד, המשווק לא מחויב להציע את כל המוצרים הקיימים בשוק, והוא מורשה להעדיף יצרן מסוים, תוך שמירה, כמובן, על האינטרס של הלקוח. 

חלוקה זו נועדה להשליט סדר בשוק, שסבל מניגודי אינטרסים רבים. באמצעות חלוקה זו, רפורמת בכר אכן פתרה את הבעיה בכך שהבחינה בין היועצים בבנקים, שאינם קשורים ליצרני המוצרים הפנסיוניים, לבין המשווקים בסוכנויות הביטוח, הקשורים ליצרנים.

אולם, כדי להשלים את המהלך הזה נותר שלב נוסף: "חינוך" הציבור בדבר השינוי שבוצע, והטמעת ההבדלים בין יועץ למשווק. הציבור אינו ערני מספיק לעובדה שהמשווקים הפנסיוניים אינם אובייקטיביים, והם קשורים עם יצרנים מסוימים בהסכמים שונים, המשפיעים על המלצותיהם ללקוחות. כדי לפתור בעיה זו ניתן לפעול בשני כיוונים: האחד, לטווח קצר, נועד לאפשר ללקוחות לקבל מידע מלא על האינטרסים של המשווקים. יש צורך בהנחיות מפורטות המתייחסות לאופן בו המשווקים צריכים להציג את עצמם ואת מערכת הקשרים שלהם עם היצרנים השונים. הלקוח יוכל לקבל החלטה מושכלת בדבר האפיק הפנסיוני שבו הוא מעוניין לחסוך רק אם ידע את מי מייצג המשווק שמולו ומהם האינטרסים שלו. כיוון שני הוא לטווח הארוך והוא כולל "חינוך" הציבור לגבי ההבדל בין יועץ ומשווק, ולגבי מערכת השיקולים השונה של כל אחד מהגורמים האלה. מאחר ומדובר בהגדרות חדשות יחסית, אשר עדיין לא הוטמעו בקרב הציבור, יש לבחון דרכים שונות בהן ניתן לגרום ללקוחות להפנים את ההבדלים ביניהם. 

רק לאחר שהציבור יבחין בין יועץ למשווק תושג המטרה של ועדת בכר - למנוע את ניגודי האינטרסים שבשוק הייעוץ והשיווק הפנסיוני, ולאפשר לציבור לקבל ייעוץ אופטימאלי בתחום זה.

3. דרכים לצמצום ניגודי העניינים

דרך אחת לנטרול ניגודי העניינים שצוינו לעיל היא באמצעות איסור על ביצוע פעילויות שעלולות להתנגש עם תחומי עיסוק אחרים. למשל, איסור על ניהול נוסטרו בגופים העוסקים בניהול נכסי לקוחות, או איסור על ביצוע פעילות חיתום בגופים המנהלים נכסי לקוחות.

דרך אחרת, פחות דרסטית, היא באמצעות הפרדה מבנית וארגונית בין הגורמים העוסקים בפעילויות השונות בתוך הארגון. דרך זו מחייבת הקמת "חומות סיניות" גבוהות, שייצרו הפרדה של ממש בין הגורמים העוסקים בתחומים העלולים להתנגש זה בזה. פעילויות חיתום, אנליזה, ניהול תיקי השקעות, קרנות נאמנות, קופות גמל, ניהול נוסטרו וכו' יתבצעו במחלקות נפרדות, הן מבחינה ארגונית והן מבחינה פיסית.

בנוסף להפרדה בין הפעילויות, יש לדרוש מהגופים המוסדיים רמה מרבית של שקיפות. גם בהנחה שלא ניתן למנוע לחלוטין את כל ניגודי העניינים המובנים שהוזכרו לעיל, הרי שלפחות יש ליידע את ציבור הלקוחות לגבי הפוטנציאל לאותם ניגודי עניינים. 

ניגודי עניינים דומים היו בעבר גם בבנקים, אולם העתקתם לגופים המוסדיים החמירה את הבעיה, וזאת בשל שתי סיבות:

האחת, הבנקים הינם גופים גדולים מאד מבחינת היקף כוח האדם, בהשוואה לגופים המוסדיים. מרכיב הגודל הינו משמעותי ליכולת ההפרדה המבנית בין מחלקות שונות באותו גוף. האפשרות לפצל תחומי עיסוק בין מחלקות שונות המרוחקות זו מזו באופן פיסי מעשית יותר בבנקים, הפרוסים על פני שטח של עשרות אלפי מ"ר כל אחד, מאשר בגופים מוסדיים המאכלסים, פעמים רבות, בניין אחד בלבד.

גם מבחינת כוח אדם, קל הרבה יותר ליצור הפרדה בין עובדים העוסקים בפעילויות שונות בגוף כמו בנק, המעסיק אלפי עובדים, בהשוואה לחברה המעסיקה עשרות או אפילו מאות עובדים.

סיבה שנייה נעוצה בהבדלים בין רמת הפיקוח והבקרה החלה על בנקים לבין זו החלה על הגופים המוסדיים. מאחר והבנקים כפופים לכללי רגולציה והליכי אכיפה מחמירים יותר מאלה החלים על גופים אחרים בזירה הפיננסית, גם נושא ניגוד העניינים הפוטנציאלי מפוקח באופן הדוק יותר. חובות הדיווח, השקיפות, "החומות הסיניות" – כל אלה כבר מוסדרים בכללים ובהוראות החלים על המערכת הבנקאית. במערכת החוץ-בנקאית נושאים אלה עדיין פחות מוסדרים.

III. נספחים

נספח 1: הרכב הנכסים של קופות הגמל (לפני מכירת הקופה על-ידי הבנק ובחודש פברואר 2008)
	שם הקופה
	חלוקת נכסים לפי רמת סיכון בחודש שלפני

מכירת הקופה (מיליוני ₪)
	חלוקת נכסים לפי רמת סיכון בחודש

פברואר 2008 (מיליוני ₪)

	
	מזומנים ואג"ח ממשלתיות
	אג"ח, הלוואות ופקדונות עם בטוחה מספקת או מדורגות לפחות BBB
	מניות, קרנות נאמנות ותעודות סל
	השקעות ללא בטוחה מספקת או מדורגות פחות מBBB
	מזומנים ואג"ח ממשלתיות
	אג"ח, הלוואות ופקדונות עם בטוחה מספקת או מדורגות לפחות BBB
	מניות, קרנות נאמנות ותעודות סל
	השקעות ללא בטוחה מספקת או מדורגות פחות מBBB

	תמר
	4,155.5
	4,838.0
	4,259.1
	489.4
	3,388.5
	5,424.4
	3,850.9
	546.6

	הראל עצמה
	4,645.6
	4,561.8
	3,105.8
	537.1
	3,015.0
	5,408.1
	3,448.1
	708.7

	פריזמה שיאון
	116.2
	1,855.1
	1,030.8
	166.9
	268.4
	1,904.2
	1,183.5
	542.6

	הראל תעוז
	997.0
	1,555.6
	863.5
	156.3
	643.4
	1,661.8
	953.9
	192.5

	בר
	852.0
	1,399.6
	934.0
	147.5
	881.5
	1,292.1
	841.6
	235.5

	פריזמה צור
	633.6
	1,267.4
	670.7
	109.2
	179.4
	1,362.3
	752.8
	150.5

	עתיד
	461.3
	820.0
	620.1
	60.4
	379.8
	954.2
	513.4
	130.4

	גפן
	582.0
	755.8
	634.4
	76.1
	423.5
	840.8
	574.3
	87.1

	בר א
	1,571.6
	159.7
	0.0
	10.7
	1,615.6
	151.4
	0.1
	6.6

	פריזמה קציר
	547.7
	651.5
	519.1
	181.7
	269.0
	702.2
	502.3
	275.6

	בר יציב
	325.9
	778.0
	639.6
	82.9
	382.8
	723.3
	418.2
	207.1

	ישיר קרן השפע
	294.2
	539.7
	450.5
	42.1
	269.6
	502.8
	379.0
	95.3

	פריזמה שגיא
	427.8
	440.9
	258.8
	35.6
	140.3
	446.2
	336.9
	152.8

	גמל לשעבר מזרחי טפחות
	414.5
	333.4
	327.2
	65.2
	250.2
	413.8
	284.8
	116.9

	ישיר מירון
	282.8
	414.7
	363.2
	28.1
	245.0
	380.6
	314.6
	74.7

	ליאור
	219.4
	423.5
	317.3
	30.6
	207.4
	460.1
	247.0
	65.0

	פריזמה רקיע
	151.5
	383.8
	386.1
	35.1
	111.7
	267.6
	319.4
	128.1

	ישיר עתידות
	251.1
	327.4
	265.0
	27.5
	213.9
	319.0
	232.9
	57.3

	תפארת
	190.9
	354.6
	253.2
	21.5
	170.3
	384.8
	201.6
	52.4

	הדר
	169.0
	347.0
	221.9
	12.5
	196.0
	258.1
	220.8
	25.4

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	סה"כ
	17,289.6
	22,207.5
	16,120.3
	2,316.4
	13,251.3
	23,857.8
	15,576.1
	3,851.1

	באחוזים מסך נכסי הקופות
	30%
	38%
	28%
	4%
	23%
	42%
	28%
	7%


נספח 2: אופן חישוב מדד שארפ
כאמור, לגבי כל אחת מקופות הגמל חושב מדד שארפ עבור שתי תקופות נפרדות: התקופה שלפני מכירת קופת הגמל – מתחילת 2006 ועד מועד המכירה, והתקופה שאחרי המכירה – ממועד המכירה ועד פברואר 2008.

לגבי כל אחד מהחודשים שנכללו בכל אחת מתקופות, חושב ההפרש בין התשואה של הקופה לבין תשואת שוק קופות הגמל באופן הבא:
הפרש התשואות  = 
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כאשר:
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 =  התשואה שהשיגה הקופה המסוימת בחודש נתון


[image: image3.wmf]benchmark
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 =  התשואה הממוצעת שהשיג כלל שוק קופות הגמל בחודש נתון

לגבי כל אחת משתי התקופות, חושבה סטיית התקן של הפרשים אלה. בנוסף לסטיית התקן, חושב עבור כל אחת משתי התקופות הממוצע האפקטיבי של ההפרשים. לצורך חישוב הממוצע האפקטיבי, חושב תחילה ההפרש המצטבר בסוף כל אחת מהתקופות, באופן הבא:
הפרש מצטבר בסוף תקופה  =  (nהפרש +1)
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 ... 
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(1הפרש +1)

כאשר:
n  =  מספר החודשים בתקופה הנתונה

1הפרש  =  הפרש התשואות בחודש הראשון בתקופה הנתונה

nהפרש  =  הפרש התשואות בחודש האחרון בתקופה הנתונה

כעת חושב הממוצע האפקטיבי, על-פי הנוסחא הבאה:
ממוצע אפקטיבי של ההפרשים  =  1  -  [
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 הפרש מצטבר בסוף תקופה ]
לבסוף, הערך של מדד שארפ בכל אחת מהתקופות עבור כל אחת מקופות הגמל, חושב באופן הבא:

מדד שארפ  =  (סטיית התקן של ההפרשים /  ממוצע אפקטיבי של ההפרשים)






� לפי יתרת הנכסים, נכון לסוף פברואר 2008.


� בכל הניתוחים שיובאו להלן, כאשר אנו מתייחסים לתשואות של קופות הגמל אנו מתכוונים לתשואות נטו, כלומר התשואות בניכוי דמי הניהול שגובים מנהלי הקופות. ההפרש בין תשואת קופה ספציפית לבין תשואת שוק קופות הגמל חושב באופן הבא:


הפרש התשואות� EMBED Equation.DSMT4  ���


� גם כאן, ההפרשים החודשיים חושבו באופן הבא:   הפרש התשואות� EMBED Equation.DSMT4  ��� 


� דו"ח בנק ישראל לשנת 2007, פרק ד', עמ' 127.


� תקנות ני"ע (אופן הצעת ניירות ערך לציבור) התשס"ז 2007.


� דו"ח בנק ישראל לשנת 2007, פרק ד', לוח ד'-5.


� דו"ח בנק ישראל לשנת 2007, פרק ד', עמ' 138.
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