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העולם הפיננסי בישראל והאיגוח
אמיר ירון בכנס בנושא איגוח' פרופ, הרצאת נגיד בנק ישראל

2021יולי 



על מה נדבר

הפיננסי בישראלEcosystem–ה 

המלצות בנק ישראל לפיתוח המערכת הפיננסית

כלי משלים לצעדי מדיניות להגדלת היצע האשראי: האיגוח
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Ecosystem–ה 

הפיננסי בישראל
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לאומית-רמת הפיתוח הפיננסית נמוכה בהשוואה בין
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בישראל היא מהמובילות בעולםהפינטקתעשיית 

5Source: Start-Up Nation Central

חברות פעילות  530-כ•

פ"מרכזי מו40-כ•

2021-השקעות הון ב–$ מיליארד 1.78•

2021-שווי עסקה חציוני ב–$ מיליון 15•

הגיע ממשקיעים זרים2019-מגיוסי ההון ב70%•
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יתרת האשראי בישראל נמוכה בהשוואה בין לאומית
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בנקאי-הפערים קיימים גם במגזר הבנקאי וגם בחוץ
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המלצות בנק ישראל לפיתוח  

המערכת הפיננסית
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הקורונהלאחרכלכליתאסטרטגיה
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:ארבעה צירי פעולה אסטרטגיים בתחומי הכלכלה הריאלית והפיננסית



הקורונהלאחרכלכליתאסטרטגיה
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:ארבעה צירי פעולה אסטרטגיים בתחומי הכלכלה הריאלית והפיננסית



מתוך המסמך האסטרטגי שהוכן בבנק ישראל

1

יצירת  
שווקים 

חדשים והסרת  
חסמים ועיוותים  

מהמערכת 
הפיננסית

קידום חוק האיגוח

קידום החקיקה בנושא בנקאות פתוחה בישראל

הפקטורינגהסרת חסמים בשוק 

בישראל SMEs-שיפור נגישות האשראי ל

מיסוד שוק ריביות הסמן בישראל וקידום שוק הריפו 

1

2

3

4

הגברת הנזילות בבורסה לניירות הערך  

6

מערך התשלומים ואמצעי תשלום מתקדמים

7

8

למיסוי נומינלי אחיד על רווחי הון וריביתמעבר 5
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?מהו איגוח
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*יזם
מחזיק תיק של תזרימי  

הלוואות מסוגים  :מזומנים
.שונים כגון משכנתאות

(SPE)תאגיד ייעודי

משפטית עצמאית  יישות
שאינה כפופה לסיכוני חדלות 

פירעון של היזם

משקיעים 
ציבור ומוסדיים המעוניינים  
להשקיע באגרות חוב מבלי 

להיחשף לסיכון נוסף

כסף

אגרות חוב

כסף

נכסים מניבי תזרים

(השכרת רכב) חברה ריאלית / בנק *

עיריות/ עסקים קטנים/



המלצה לגבי קידום חוק האיגוח: מתוך המסמך האסטרטגי
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:שיאפשר,יש לפעול קידום תהליך חקיקה של חוק האיגוח

יותר בכלכלהפיזור סיכונים יעיל •

הרחבת אפיקי ההשקעה של המוסדיים בשוק המקומי•

בנקאי והוזלת מקורות המימון-פיתוח שוק האשראי החוץ•

בין  , אפשרות לפינוי הון במערכת הבנקאית במטרה שיוקצה•

.למימון של עסקים קטנים ובינוניים, היתר
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סוגיות עיקריות בקידום תקין של תהליך איגוח
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True)"אמיתימכר"שלהמשפטיתלהגדרהחשיבות• Sale)

מאוגחיםנכסיםשלאיגוחיםהגבלת•

הבטוחותמצבעלשוטפתדיווחחובת•

Moral)מוסריסיכון• Hazard)-Adverse Selection

אינו , לאומיים רבים מסכימים כי איגוח המלווה ברגולציה איכותית-גופים בין, 2008למרות משבר 

.נכון לנקוט בעמדה שמרנית בשוק חדש ומתפתח, עם זאת. יוצר סיכונים פיננסיים נרחבים



כלי משלים לצעדי  : האיגוח

מדיניות להגדלת היצע  

האשראי
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בנקאות פתוחה

17

חברות/בנקיםכמורביםשחקנים,ישראלבנקשמקדםהפתוחההבנקאותרפורמתבמסגרת

.הציבורעבוריותרומותאמיםזולים,מתקדמיםפיננסייםשירותיםמתןעללהתחרותיוכלופינטק

האיגוח משלים את חיזוק כושר התחרותיות של שחקנים אלו בכך שהוא מרחיב את מקורות  

.ההון שלהם וכך מאפשר להם להתחרות בשחקנים גדולים הקיימים בשוק



הפרדת חברות כרטיסי אשראי
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ייפרדוהאשראיכרטיסיחברותכיהוחלט,ישראלבנקובהובלת,שטרוםוועדתבמסגרת

לאמימוןמקורותלגייסיוכלוהאשראיכרטיסיחברות,זאתבמסגרת.הבנקאייםמהתאגידים

.מוסדייםמגופיםאשראיובקוויח"אגהנפקותבאמצעותגםאלא,מהבנקיםרק

איגוח עשוי להיות כלי משלים בכך שהוא מרחיב ומוזיל את מקורות ההון 

.עבור החברות המופרדות



הגדלת היצע אשראי בזמני משבר  
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האשראיהיצעהגדלתלטובתתקדיםחסריצעדיםבמספרישראלבנקפעלהקורונהמשברבמהלך

במתןהמותנות,נמוכהבריביתלבנקיםהלוואותניתנולמשלכך.קטניםעסקיםעלבדגש,במשק

;ההוןדרישותכמולבנקיםרגולטוריותהקלותניתנו;נמוכהבריביתוזעיריםקטניםלעסקיםאשראי

שוניםבשווקיםהתערבויותמספרבוצעווכןתקדיםחסריבהיקפיםתשלומיםדחייתמתווהגובש

.במשקהמימוןבעלויותהגידולאתלצמצםשנועדו

הפלטפורמה המשפטית והתפעולית של איגוח עשויה להגדיל את מגוון הבטוחות עבור הלוואות  

אשראי לעסקים קטנים ובינוניים במהלך  בהנגשתמוניטריות וכך לשמש את הבנק המרכזי 

.משבר כלכלי דוגמת משבר הקורונה



ח ממשלתי"פיתוח שוק ריפו לאג: כלים נוספים להגדלת ביצע האשראי
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נכסיםבמימושצורךללאמיידיתנזילותלהספקתמרכזיכליהואריפו•

:מאפשר•

נמוךאשראיבסיכוןקיצוןובמצביבשגרהמזומניםתזרימיניהול•

תשואהותוספתמסחראסטרטגייתיישום•

הממשלתיהחובשליעיללניהולתרומה•



ריבית לטווח  גידוריפיתוח שוק :  כלים נוספים להגדלת ביצע האשראי
ארוך
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מקומיביתמשקבהוצאותמשמעותירכיבמהוויםמשכנתאתשלומיעלהוצאות•

שוניםריביתמסלוליביןמעברלהוזלתלתרוםעשויריביתגידורמכשיריפיתוח•

שלהםהחובתשלומיאתליעללחברותיסייעריביתנגזריידיעלשונותריביותביןמעבר•

יתרום ליציבות שוק הנגזרות הארוכות בישראלהתלבוררפורמת שוק ריביות 



לסיכום
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גבוהאינובישראלהאשראיהיצע,בפרט;המפותחותבמדינותמאשרפחותמפותחתבישראלהפיננסיתהמערכת•

אפשרויותמגווןאתשיגדילוהפיננסיתמהמערכתועיוותיםחסמיםולהסרתחדשיםשווקיםלפיתוחפועלישראלבנק•

הפיננסייםהמוסדותבקרביותריעילהסיכוניםחלוקתויאפשרו,ותמחורוהאשראיהקצאתאתייעלו,המימון

הפיננסיהתיווךאתומוזילמקצרשהואבכךיותריעילבאופןהאשראיזרימתאתמאפשרהאיגוחכלי•

סיכוניםותמזערהמשקעםשייטיבבאופןושקולהבאחראיתבצורה"האיגוחחוק"אתלקדםיש•



תודה
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