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 רשות ניירות ער 
 הפיקוח על יועצי השקעות ומנהלי תיקי השקעות

 תקציר
  להל  (יועצי השקעות ומנהלי תיקי השקעות נתוני  לפיקוחה של רשות ניירות ער  

 ה"התשנ, לפי חוק הסדרת העיסוק בייעו  השקעות ובניהול תיקי השקעות, )הרשות
  להל  (כמו כ  נתונות לפיקוחה קרנות נאמנות . ) חוק הסדרת העיסוק להל   (1995
רוב  הגדול של בעלי . 1994 ד"התשנ, לפי חוק השקעות משותפות בנאמנות, )קרנות

מכלל הנכסי  שמנהלות . רישיו  יוע  לפי חוק הסדרת העיסוק מועסקי  בבנקי 
כמו כ  . חברות לניהול תיקי  יותר משליש מנוהל בידי חברות בנות של בנקי 

 .נוהלות רוב הקרנות בידי חברות בנות של בנקי מ
יכולתה של הרשות לעשות ביקורת אפקטיבית על יועצי השקעות המועסקי  בבנקי  

 בכל הנוגע  ועל חברות בנות של בנקי  העוסקות בניהול תיקי  או בניהול קרנות 
 . היא מוגבלת לאיסור לנצל לרעה כספי לקוחות במצב של ניגוד ענייני  

בעניי  קביעת )  המפקח להל  (תיאו  בי  הרשות ובי  המפקח על הבנקי  אי  
, נושאי  לביקורת בחברות בנות של בנקי  העוסקות בניהול תיקי  או בניהול קרנות

הרשות והמפקח ג  אינ  מעבירי  ביניה  מידע . ובעניי  קביעת מדגמי  לביקורת
  . בדבר ממצאי  שה  מעלי  בביקורות שה  עושי 

♦  
  להל  (הוא עיסוק שעיקרו ביצוע עסקאות בניירות ער  )  ניהול תיקי  להל  (ניהול תיקי השקעות 

על סמ  יפוי כוח המקנה למנהל התיקי  , ובנכסי  פיננסיי  אחרי  בחשבונות של אחרי ) ע"ני
יוע  השקעות מייע  , לעומת זאת. סמכות לעשות פעולות בחשבונות לקוחותיו לפי שיקול דעתו

אול  , ע ונכסי  פיננסיי  אחרי "ובעיקר קנייה או מכירה של ני, אחרי  בנוגע לכדאיות ההשקעהל
מנהלי תיקי  ויועצי השקעות חייבי  ברישיו  . אי  לו סמכות לעשות פעולות בחשבונות לקוחותיו

 חוק  להל   (1995 ה"התשנ, מכוח חוק הסדרת העיסוק בייעו  השקעות ובניהול תיקי השקעות
 .בעל רישיו  לניהול תיקי  רשאי לעסוק ג  בייעו ). רת העיסוקהסד
  יחידי  בעלי רישיו  4,073, ) הרשות להל  (לפי נתוני רשות ניירות ער  ,  היו באר 31.12.02 ב
 חברות בעלות 133, ) בעלי רישיו  מנהל תיקי 20%  מה  בעלי רישיו  יוע  השקעות ו80% כ(

אשר אינ  , לא כולל בנקי (רות בעלות רישיו  לייעו  בהשקעות  חב19 רישיו  לניהול תיקי  ו
לא כולל עובדי חברות בנות ( מהיחידי  בעלי הרישיו  ה  עובדי בנקי  80% כ). חייבי  ברישיו 

  להל  (לדברי המחלקה לרישוי ופיקוח על יועצי השקעות ומנהלי תיקי  שברשות ). של בנקי 
 מקצת     לניהול תיקי  מועסקי  בחברות לניהול תיקי  כל היחידי  בעלי הרישיו, )המחלקה

; אבל לא כמנהלי תיקי ,  או מועסקי  בבנקי  עצמ  בשליטת בנקי  ומקצת  בשליטת אחרי  
ורק מספר , כמעט כל בעלי רישיו  יוע  מועסקי  בבנקי  או בחברות ייעו  שאינ  בשליטת בנקי 

 מהחברות לניהול תיקי  ה  חברות 12. ת חברותקט  של בעלי רישיו  יוע  פועלי  שלא במסגר
 42  הסתכמו הנכסי  המנוהלי  בידי חברות לניהול תיקי  בכ2002בסו- שנת . בנות של בנקי 

 . מנכסי  אלה36% החברות הבנות של בנקי  ניהלו כ; ח"מיליארד ש
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 חוק השקעות מכוח, נתוני  לפיקוח הרשות)  קרנות להל  (המנהלי  והנאמני  של קרנות נאמנות 

 מכלל 56%, 2002לפי דוח הרשות לשנת ).  חוק הקרנות להל   (1994 ד"התשנ, משותפות בנאמנות
 מכלל הנכסי  שהוחזקו בידי הקרנות 87% וה  החזיקו ב,  הקרנות היו בשליטת בנקי 587

 ).ח" מיליארד ש46 שיתרת  הכוללת הייתה כ(
נעשו . נה ברשות את פעילותה של המחלקה בדק משרד מבקר המדי2003אוגוסט  בחודשי  מאי

ונעשו בירורי  , של הרשות)  מחלקת הקרנות להל  (בדיקות ג  במחלקה לפיקוח על קרנות נאמנות 
   .במחלקת הפיקוח על הבנקי  שבבנק ישראל

 המלצות ועדת בייסקי ויישומ 
המדינה בדצמבר שפרס  מבקר , )34 32' עמ (1983 משבר אוקטובר  בדוח על מניות הבנקי   .1

שיועצי השקעות , הוצבע על מסמכי  של הרשות מתקופת ויסות מניות הבנקי  שמה  עלה, 1984
 . של בנקי  שוויסתו את מניותיה  עודדו כל אחד את לקוחותיו לרכוש את מניות הבנק שבו הועסק

בות הדוח שהוקמה בעק, )ועדת בייסקי(ועדת החקירה הממלכתית בעניי  ויסות מניות הבנקי   .2
בשימוש שעשו הבנקי  בייעו  , 1986שפורס  באפריל , דנה בדוח שלה, האמור של מבקר המדינה

כי רצוי לנתק את הבנקי  , הוועדה קבעה בהמלצותיה). 8פרק (ללקוחותיה  לצורכי הוויסות 
יה מניהול קופות גמל ומתיוו  בקני, וכ  מניהול קרנות נאמנות העוסקות במניות(מעיסוק בייעו  

בתנאי שאפשר להקי  מער  חלופי במחיר סביר ואשר יש סיכוי ממשי שלא , )ובמכירה של מניות
המליצה הוועדה לצמצ  בלא דיחוי את ניגודי , כמו כ . ילקה בליקויי  שאיפיינו את המער  הקיי 

 :ולש  כ  המליצה, הענייני  החריפי  הקיימי  במגוו  פעילויותיה  של הבנקי 
. נוהלי  וכללי  שיבטיחו מת  יעו  בלתי תלוי ובלתי מושפע מאינטרס הבנקייקבעו בחוק "

בי  השאר מוצע כי במסגרת זו ייאסר מת  תמריצי  ליועצי  כדי לדרבנ  להמרי  לקוחות 
וכ  תיאסר העברת מידע ליועצי  אודות האינטרס שיש לבנק , לרכוש מניות מסוימות

אנו ג  מציעי  שהחוק . של מניות מסוימותבהגברת או בצמצו  הרכישה על ידי הציבור 
יקבע שמער  הייעו  והשווק של מניות יופרד מכל פעילות אחרת של הבנק כ  שהפעלתו 

ותו  יצירת , בלתי מושפעי  מפעילות הבנק בשטחי  אחרי , ושיקול דעתו יהיו עצמאיי 
 הבנק מחיצה שתאסור העברת סוגי מידע בלתי רצוי בי  מער  הייעו  לבי  מחלקות

 ".האחרות
את השליטה בקרנות , המלצת ועדת בייסקי להוציא מידי הבנקי  את השליטה בקופות גמל .3

בחוק הסדרת . 1נאמנות העוסקות במניות ואת העיסוק בייעו  השקעות ובניהול תיקי  לא יושמה
  להל  (שקבע המפקח על הבנקי  ) ת" הוראות נב להל  (העיסוק ובהוראות הניהול הבנקאי התקי  

ראו " (חומות סיניות"ננקטה תחת זאת הגישה שיש להטיל הגבלות מהסוג שנהוג לכנות ) המפקח
   ).להל 

 חוק הסדרת העיסוק
חובת , )11סעי- (חוק הסדרת העיסוק מטיל על יועצי השקעות ומנהלי תיקי  חובת אמו   .1

את כל , גילוי נאות, וחמחייב יוע  השקעות לגלות ללק) א(14סעי- . ועוד) 20סעי- (זהירות 

__________________ 
 .208' עמ, ראו בדוח זה בפרק הפיקוח על השקעות קופות גמל 1
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כי בלי לפגוע בכלליות , קובע) ב(14סעי- ; הענייני  המהותיי  לעסקה המוצעת או לייעו  הנית 
לקבוע ענייני  אשר , בהתייעצות ע  הרשות, ) השר להל  (רשאי שר האוצר , )א(הוראות סעי- קט  

שא  , קובע) א(15סעי- . תייחשבו מהותיי  לעסקה או לייעו  וכללי  בעניי  אופ  הגילוי הנאו
נודע לבעל רישיו  שיש ניגוד ענייני  בינו או בי  התאגיד המורשה שבו הוא עובד או שות- לבי  

ולהימנע מלבצע כל , על קיו  ניגוד הענייני , בכתב, חייב בעל הרישיו  להודיע ללקוחו, לקוחו
; בקשר לאותה עסקה, בכתבאלא א  כ  הלקוח הסכי  לכ  מראש , פעולה שיש בה ניגוד ענייני 

, בהתייעצות ע  הרשות, רשאי השר, כי בלי לפגוע בכלליות ההוראה האמורה, קובע) ב(15סעי- 
ע שלו " קובע שאסור לבעל רישיו  להעדי- ני16סעי- . לקבוע נסיבות שיש לראות בה  ניגוד ענייני 

. לה שימש חת  להצעת ע שאחד מתאגידי  א"או של תאגיד הקשור לתאגיד שבו הוא עובד או ני
אחת לשלושה חודשי  ,  מחייב מנהל תיקי  לדווח ללקוחו על מצב תיק ההשקעות שלו26סעי- 
בהתייעצות ע  הרשות , כי השר, קובע) ד(26סעי- ; לפי פירוט שנקבע באותו סעי-, לפחות

דוח רשאי להתקי  תקנות בדבר פרטי  נוספי  שיש לכלול ב, ובאישור ועדת הכספי  של הכנסת
ובה  עשיית מעשה או מחדל המהווה התנהגות שאינה , קובע עבירות משמעת) א(30סעי- . ללקוח

לאחר התייעצות ע  הרשות ובאישור ועדת , כי השר יקבע, קובע) ב(30סעי- ; הולמת בעל רישיו 
 . ענייני  שיש בה  משו  התנהגות שאינה הולמת בעל רישיו , הכספי 

 ) דיווח ללקוחות) (ד(26, )ניגוד ענייני ) (ב(15, )גילוי נאות) (ב(14י  לא הותקנו תקנות לפי סעיפ
 ). הגדרת התנהגות שאינה הולמת) (ב(30 ו

‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÈÙÏ ˙Â ˜˙Ï ˙ÂÚˆ‰ ¯˘‰ È ÙÏ ‡È·˙ ˙Â˘¯‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈÙÈÚÒ‰. 

 ÛÈÚÒ ÈÙÏ ÔÈ˜˙‰Ï È‡˘¯ ¯˘‰˘ ‰‡¯Â‰Ï ¯˘‡26)„( ,ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ,¯˘Ó ˙Ú„Ï ¯˜·Ó „
‰ È„Ó‰ ,ÂÁÂ˜ÏÏ ÁÂÂ„Ï ÌÈ˜È˙ Ï‰ Ó ·ÈÈÁ˙ ‡È‰˘ ,‰ ˘ ÏÎ ÌÂ˙· ˙ÂÁÙÏ , ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ·

 ˙ÂÏÓÚ‰ Ï˘ ÌÈÓÂÎÒ‰Â ÌÈ¯ÂÚÈ˘‰)˙Â‡˜ÒÚ ÚÂˆÈ· ÔÈ‚· ( ÔÂ·˘Á ÏÚ ÌÈ˜È˙‰ Ï‰ Ó ÌÏÈ˘˘
ÂÁÂ˜Ï , ÂËÂ¯· ‰‡Â˘˙‰ Ï˘)˙ÂÏÓÚ‰ ÈÂÎÈ  ¯Á‡Ï( , ÌÈ˜È˙‰ Ï‰ Ó ‰·‚˘ ÏÂ‰È ‰ ÈÓ„ Ï˘

 ÂË  ‰‡Â˘˙‰ Ï˘Â)ÎÈ  ¯Á‡ÏÏÂ‰È ‰ ÈÓ„ ÈÂ (ÁÂ˜Ï‰ ˜È˙ ‡˘ ˘ , ·Â˘ÈÁ ˙ÂÁÒÂ  ÈÙÏ ÏÂÎ‰Â
˙Â·ÈÈÁÓÂ ˙Â„ÈÁ‡2 . 

כל נושאי החקיקה שהועלו "כי , 2003הרשות הודיעה בתשובתה למשרד מבקר המדינה בדצמבר 
אול  נוכח עיכוב בתהלי  החקיקה של תזכיר ; "ישנ  אפילו טיוטות... נדונו ברשות ולגבי חלק 
והדגש שהיא שמה בשנתיי  האחרונות על הפיקוח על , וק הסדרת העיסוקחוק שהגישה לתיקו  ח

 .ושאר הדברי  יטופלו בעתיד, תוקנו רק הדברי  הדחופי  ביותר, בעלי רישיו 
כי בנק או תאגיד בנקאי אחר רשאי  לעסוק בייעו  ,  לחוק הסדרת העיסוק נקבע9בסעי-  .2

מ  בייעו  השקעות יהיו כול  עובדיה  ובעלי אול  העוסקי  בש, השקעות ופטורי  מקבלת רישיו 
אול  לא נאסר , כי תאגיד בנקאי אינו רשאי לעסוק בניהול תיקי , באותו סעי- נקבע. רישיו  יוע 

עליו לשלוט בתאגיד קשור העוסק בניהול תיקי  ולא נאסר על אד  לשלוט בתאגיד בנקאי ובתאגיד 
 . 3קשור העוסק בניהול תיקי 

__________________ 
, )1990 (È˙ ˘ ÁÂ„40 ב, 62"61' עמ, )È˙ ˘ ÁÂ„35 ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó Ï˘ )1985 ב, לש  השוואה, ראו 2

' עמ, )1993( ˘È˙ ˘ ÁÂ„21 ¯Â·Èˆ‰ ˙Â ÂÏ˙ ·Èˆ  Ï וכ% ב, 45"44' עמ, )È˙ ˘ ÁÂ„47) 1997 וב, 40' עמ
23"27. 

שמטרתו שלא לפגוע בנוחיות של הלקוח ,  בהצעת חוק הסדרת העיסוק נאמר9בדברי ההסבר לסעי)  3
ולמנוע ניגוד ענייני  פוטנציאלי בי% הפעילויות , מכא%, )עותשיוכל לקבל בבנק ייעו+ בכל סוגי ההשק(

א, ה% לא ,  הוצעו הגבלות נוספות בעניי% זה1987"בהצעת החוק מ. מכא%, השונות של התאגיד הבנקאי
 .התקבלו
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פעילות מערכת הבנקאות בשוק " בדבר 322ת מספר " את הוראת נב1992וני המפקח קבע בי .3

ההוראה קובעת דרישות מזעריות למערכות הניהול והבקרה בתאגיד ). 322 הוראה  להל  " (ההו 
ובייחוד הגבלות מהסוג של , ) תאגיד נשלט להל  (בנקאי ובתאגיד שבשליטתו העוסק בהשקעות 

, בניהול קופות גמל, בניהול תיקי , גודי ענייני  בעיסוקיה  בחיתו לש  מניעת ני" חומות סיניות"
כי תאגיד נשלט לא יעסוק אלא באחד , בי  השאר קבע המפקח. בניהול קרנות ובייעו  להשקעות

. אול  תאגיד נשלט העוסק בניהול תיקי  רשאי לעסוק ג  בייעו  להשקעות, מהתחומי  הללו
 בי  עיסוקיו של תאגיד בנקאי לבי  עיסוקיה  של תאגידי  "חומות סיניות"המפקח הורה לקבוע 

   .וכ  בי  התאגידי  הנשלטי  לבי  עצמ , נשלטי 
 המחלקה לרישוי ופיקוח על יועצי השקעות ומנהלי תיקי 

היא מופקדת על רישוי יועצי השקעות ומנהלי תיקי  . 1997המחלקה החלה לפעול ברשות בשנת 
המחלקה בודקת את הדוחות השנתיי  שמגישי  . ק הסדרת העיסוקועל הפיקוח עליה  בהתא  לחו

מבררת תלונות של משקיעי  נגד בעלי רישיו  וידיעות בעיתו  בדבר ליקויי  , לה בעלי רישיו 
בעקבות חקיקת חוק . וכ  עושה ביקורות יזומות במדגמי  של תאגידי  בעלי רישיו , בעבודת 

עליה הנהלת הרשות לפקח ג  על יישו  הוראותיו בידי הטילה , 2000 ס"התש, איסור הלבנת הו 
  .מנהלי תיקי 

 דוח רואה חשבו  לפי ההנחיה
הנחיה בדבר דוח רואה חשבו  מבקר על דוח המוגש "לשכת רואי חשבו  קבעה בתיאו  ע  הרשות 

ההנחיה קובעת ).  ההנחיה להל  " (ע על ידי חברה שהיא יוע  השקעות או מנהל תיקי "לרשות ני
לפי . וסח אחיד של דוח רואה החשבו  המבקר שיש לצר- לדוח השנתי של חברה לניהול תיקי נ

על רואה החשבו  לקבל נתוני  ישירות מהתאגידי  הבנקאיי  שמחזיקי  נכסי  המנוהלי  , ההנחיה
ובכלל  רשימה של כל החשבונות שבניהול החברה אצל התאגיד , על ידי החברה לניהול תיקי 

, כמו כ . ור בדבר שווי הנכסי  המוחזקי  בכל החשבונות הנקובי  ברשימה האמורההבנקאי ואיש
על רואה החשבו  לקבל מהתאגיד הבנקאי אישור כי אינו מחזיק נכסי  בניהול החברה לניהול 

 . תיקי  חו  מאלה ששוויי  צוי  באישור
ו להעביר אליה  את בתיקי המחלקה נמצאו דוחות של רואי חשבו  שציינו כי בנקי  אחדי  סירב

כי ה  מסרבי  , 2003המחלקה הסבירה למשרד מבקר המדינה באוגוסט . המידע הנדרש בהנחיה
 . לעשות כ  מחשש לפגיעה בסודיות הבנקאית

כי בתגובה על שאלת , 2003סג  המפקח על הבנקי  הודיע למשרד מבקר המדינה בספטמבר 
שפטיי  של הבנקי  ובה  נדו  פתרו  אפשרי המשרד בעניי  זה הוא קיי  שיחות ע  היועצי  המ

א  יסכימו לקוחות של חברה לניהול תיקי  לוותר על הסודיות הבנקאית : לבעיה האמורה
יוכל רואה החשבו  שלה לקבל מהבנק ישירות את המידע , בחשבונות שעליה  נתנו לה ייפוי כוח

כי בעקבות , בקר המדינה הודיעה הרשות למשרד מ2003בדצמבר . הדרוש על מצב חשבונותיה 
כי יעביר את המידע , הערתו בדבר הצור  להסדיר את העניי  בהקד  כתב אחד הבנקי  לרשות

 .ישירות לרואי החשבו  של מנהלי תיקי  שלקוחותיה  יחתמו על כתבי ויתור על סודיות בנקאית
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 תיאו  בי  הרשות ובי  המפקח על הבנקי  
, נתוני , וכ  הנאמני  והמנהלי  של קרנות נאמנות, יסוקבעלי הרישיו  לפי חוק הסדרת הע .1

כל תאגיד בנקאי , ) הפקודה להל   (1941, מכוח פקודת הבנקאות. לפיקוחה של הרשות, כאמור
 .נתו  לפיקוחו ולביקורתו של המפקח

הביאה הרשות באפריל , מכוח סמכותה לפרש את חוק הסדרת העיסוק כדי למלא את תפקידה .2
ת הבנקי  והחברות לניהול תיקי  ולייעו  השקעות את עמדתה בדבר הגדרת המונח  לידיע2000

מת  מידע על נייר ער  או על מכשיר פיננסי ", לפי עמדתה. בחוק הסדרת העיסוק" ייעו  השקעות"
, פי שיקול דעתו של נות  המידע או הגו- שבו הוא מועסק אחר אשר בחירתו של המידע נעשית על

הוביל את מקבלו למסקנה ביחס לכדאיות ההשקעה בנייר ער  או במכשיר פיננסי ויש במידע כדי ל
 ."הוא בבחינת ייעו  השקעות ג  א  אי  ניתנת המלצה מפורשת להשקעה, מסוי 

הקובע כי לא יעסוק אד  בייעו  השקעות אלא ,  לחוק הסדרת העיסוק2כי סעי- , הרשות הבהירה
ג  א  מת  הייעו  אינו עיסוק ,   השקעות כמוגדר בעמדתהחל על כל ייעו, א  כ  הוא בעל רישיו 

וג  א  אינו חלק הכרחי מהעיסוק העיקרי אלא נית  מפע  , בלעדי אלא הוא נוס- על עיסוק אחר
. בכל הקשור לעיסוקו זה חייב היוע  לפעול לפי הוראות חוק הסדרת העיסוק ותקנותיו. לפע 

 . י  ולייעו  השקעות לפעול בהתא  לעמדתההרשות דרשה מהבנקי  ומהחברות לניהול תיק
 הביא המפקח לידיעת הרשות ממצאי ביקורת שעשה בכמה בנקי  בדבר ייעו  2000באוגוסט 

 .בבנקי  ללקוחותיה  להשקיע בקרנות שבניהול חברות בנות שלה 
ולאחר שכשלו ניסיונות להגיע , התנגד לעמדת הרשות)  האיגוד להל  (איגוד הבנקי  בישראל 

 נת  בית 2002באוקטובר .  תביעה נגדה4פשרה עמה הוא הגיש לבית המשפט המחוזי בתל אביבל
האסור "הנחיות בדבר , 2002בנובמבר , ובעקבות זאת נתנה הרשות לאיגוד, המשפט פסק די 

ובשנת , בעניי  זה התגלעה מחלוקת בי  האיגוד לבי  הרשות". והמותר במסירת מידע ללקוחות
 .ערעורי  אלה תלויי  ועומדי . בית המשפט העליו  ערעורי  על פסק הדי  ה  הגישו ל2003

המפקח התייצב לצידה של "כי , 2003בנק ישראל מסר בתשובתו למשרד מבקר המדינה בדצמבר 
שעלתה בעיקר מהביקורות שער  , אשר התאפשר בזכות תמונה עובדתית, בהלי  משפטי.... הרשות 
באשר להיבטי  שוני  ... וג רחב בי  הפיקוח על הבנקי  והרשות ביקורות אלה פתחו דיאל. המפקח

כמו (א  ג  נושאי  נוספי  , ש" בעיקר ההלי  המתברר כעת בביהמ הנוגעי  ליישו  חוק הייעו  
 )".'תיעוד הייעו  וכד, תאו  באשר לאכיפת רישוי יועצי  הפועלי  באמצעות הבנקי 

אול  מאז הקמתה , בנקי  העוסקות בניהול תיקי המחלקה עושה ביקורות בחברות בנות של  .3
 . היא לא עשתה ביקורת על יועצי ההשקעות המועסקי  בבנקי  עצמ 

כי ע  תחילת עבודתה היא , 2003המחלקה הסבירה בתשובתה למשרד מבקר המדינה בדצמבר 
ד בניגו, שעד אז לא היו כלל בפיקוח, החליטה לעשות ביקורת בעיקר בחברות לניהול תיקי 

אשר מפקח ג  על נושאי  הקשורי  לחוק הסדרת , שנמצאי  בפיקוחו של המפקח, לבנקי 
כי עקב כלילת מדינת ישראל ברשימה השחורה של מדינות שאינ  , עוד הסבירה המחלקה. העיסוק

,  הוקצו רוב משאבי הביקורת של המחלקה לנושא זה2002החל במאי , נאבקות בהלבנת הו  שחור
ולא , ואכ  ישראל נמחקה לאחרונה מהרשימה", לאומיי  ד בסטנדרדי  הבי כדי שישראל תעמו

כי בעת האחרונה התחילה לעשות ביקורת , כמו כ  ציינה המחלקה". במעט בזכות פעולות הרשות
באחד הבנקי  כדי לבדוק א  היועצי  שהוא מעסיק פועלי  לפי הוראות חוק הסדרת העיסוק 

 . ת של קרנות הקשורות לבנקכשה  נותני  המלצות לרכוש יחידו
__________________ 

 .פורס  בתקדי%', ‰¯˘Ï‡¯˘È· ÌÈ˜ ·‰ „Â‚È‡ .Á‡Â Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ Ï ˙Â   431/01) א"ת(פ "ה 4
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ה  אלו שמנוהלות בידי חברות בנות של בנקי  (מחלקת הקרנות ברשות מפקחת על הקרנות  .4

בדיקת ) א: (בעיקר בשיטות אלה) וה  אלו שמנוהלות בידי חברות שאינ  בשליטת בנקי 
נתוני  וכ  בדיקות באמצעות הצלבת ה, הדוחות החודשיי  והדוחות המידיי  שלה , התשקיפי 

המשולבת במערכת הממוחשבת של , שימוש במערכת התרעות ממוחשבת) ב. (הכלולי  בה 
א  כל קר  מקיימת את , בי  השאר, מערכת ההתרעות בודקת; הרשות ומקושרת לזו של הבורסה

מדיניות ההשקעות שעליה הצהירה בתשקיפה ואת הסבירות של התנודות בשעריה היומיי  ושל 
 . בירור תלונות נגד מנהלי קרנות) ג. (דוחותיה החודשיי הנתוני  הכלולי  ב

שתיי  בשנת ( עשתה מחלקת הקרנות חמש ביקורות במשרדיה  של חברות לניהול קרנות 1996מאז 
ורק במסגרת  היא בדקה פרוטוקולי  של , )2002  ו2000, 1999 ואחת בכל אחת מהשני  1996

את הנתוני  שהומצאו לה  לקראת ישיבותיה  , הדירקטוריוני  ושל ועדות ההשקעות של החברות
לחוק הקרנות והתקנות שהותקנו על פיו ) 6(18וא  הדירקטוריוני  מילאו את חובת  לפי סעי- 

 ). ראו להל (בדבר עסקאות שעלול להיות בה  ניגוד ענייני  
 650 (כי נוכח מספר  הרב של קרנות, 2003מחלקת הקרנות הסבירה למשרד מבקר המדינה בדצמבר 

, ע  זאת; אי  זה מעשי לעשות בכל שנה ביקורת על כל הקרנות, וריבוי  המהיר) בסו- אותה שנה
ובכוונתה לכלול ביקורת כזאת בתכנית העבודה שלה , היא ערה לחשיבות הביקורת במשרדי הקרנות

 .2004לשנת 
,  בידי בנקי המפקח עושה ביקורות בחברות לניהול תיקי  ובחברות לניהול קרנות הנשלטות .5

בביקורות אלה הוא בודק א  ה  פועלי  . וביקורות על יועצי השקעות המועסקי  בבנקי  עצמ 
ת " בדבר מניעת ניגודי ענייני  בניהול השקעות ושל הוראות נב322לפי הדרישות של הוראה 

ברות יועצי השקעות בבנקי  וח(המפקח בודק ג  א  בעלי רישיו  . אחרות הנוגעות לעיסוקי  אלה
 . פועלי  לפי חוק הסדרת העיסוק ותקנותיו) לניהול תיקי  שבשליטת בנקי 

 הוא 322כי בבדיקה א  מקוימת הוראה , 2003המפקח הבהיר למשרד מבקר המדינה בדצמבר 
 בבנקכמשתק- ] לניהול קרנות או לניהול תיקי [בעיקר בבדיקות מעטפת של החברה "מתמקד 

ולא בהתחקות אחר פעולות השקעה המבוצעות על ידה , ובדירקטוריו  שהוא ממנה לחברה
 ).ההדגשה במקור)" (המהווה ביקורת בחברה עצמה(
מעביר לרשויות המתאימות "כי הוא , 2003המפקח כתב למשרד מבקר המדינה בדצמבר  .6

, שבה  מתגבש לכאורה חשש לעבירות פליליות, ממצאי  של ביקורות או ארועי  ספציפיי  אחרי 
  ]".לפקודה) א(א15בהתא  להוראת סעי- [ביקש וקיבל את הסכמת הנגיד לכ  ולאחר ש

‰˙ÏÚ‰ ˙¯Â˜È·‰ , ˙¯Â˜È·Ï ÌÈ‡˘Â  ˙ÚÈ·˜ ¯·„· Á˜ÙÓ‰ ÔÈ·Â ‰˜ÏÁÓ‰ ÔÈ· ÌÂ‡È˙ ÔÈ‡˘
˙¯Â˜È·Ï ÌÈÓ‚„ÓÂ , ÂÏ˘ ˙¯Â˜È·‰ È‡ˆÓÓ ˙‡ ‰˙ÚÈ„ÈÏ ‡È·Ó Â È‡ Á˜ÙÓ‰Â) ÌÈÏÚÓ Ì È‡˘

˙ÂÈÏÈÏÙ ˙Â¯È·ÚÏ ˙Â˘˘Á ( ˙ÂÚ˜˘‰ ÈˆÚÂÈ ÏÚ ˙ËÈÏ˘·˘ ˙Â¯·Á ÏÚÂ ÌÈ˜ ·· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰
ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È · ˙Â˜ÒÂÚ‰ ÌÈ˜ · ; ˙¯Â˜È·‰ È‡ˆÓÓ ˙‡ Â˙ÚÈ„ÈÏ ‰‡È·Ó ‰ È‡ ‰˜ÏÁÓ‰ Ì‚

ÌÈ˜ · ˙ËÈÏ˘·˘ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È Ï ˙Â¯·Á ÏÚ ‰˙˘Ú˘ . Á˜ÙÓ‰ ÔÈ·Â ˙Â ¯˜‰ ˙˜ÏÁÓ ÔÈ· Ì‚
ÌÂ‡È˙ ÔÈ‡ .‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,‰ÊÎ ÌÂ‡È˙ ÏÂ˜˘Ï ÈÂ‡¯ ,ÈÚÈ ÏÂˆÈ  Í¯ÂˆÏ Ô‰ Ï˘ Ï

ÌÈÁ˜ÙÓ‰ ÌÈÙÂ‚‰ È ˘ ˙ÚÈ„ÈÏ ‡ˆÓÓ ÏÎ ˙‡·‰ Í¯ÂˆÏ Ô‰Â ˙¯Â˜È·‰ È·‡˘Ó. 
וכ  בקופות גמל ובחברות (בשליטת בנקי  בחברות לניהול תיקי  ובחברות לניהול קרנות  .7

, מובנה ניגוד ענייני  המעלה חשש לניצול כספי המשקיעי  לטובת אינטרסי  של בנק) לניהול 
ולחלופי  היא עלולה לאפשר לבנק לנצל , השקיע את כספ  לטובת בניגוד לחובתו של מנהל ל
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" ביצועיה "כדי לסייע לחברות שבשליטתו לשפר את ) בעיקר על לווי  שלו(מידע פני  שברשותו 
 . 5)כדי להגביר את שיווק (שבניהול  ) או של קופות הגמל(של התיקי  או של הקרנות 

Ó‰ ·˙Î ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ï‡˘ ÏÚ ‰·Â˘˙· ¯·Óˆ„· Á˜Ù2003 , ˙Â¯·Á· ˜„· ‡Ï ÈÎ
 Ú„ÈÓ ÏˆÂ Ó Ì‡Â ‰Ú¯Ï ÌÈÏˆÂ Ó ÌÈÚÈ˜˘Ó ÈÙÒÎ Ì‡ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È Ï ˙Â¯·Á·Â ˙Â ¯˜ ÏÂ‰È Ï

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙·ÂËÏ ÌÈ Ù ;¯È·Ò‰ ‡Â‰ , ÈÎ ... " È·È˙  ·ÈÈÁÓ ÂÏ‡ ˙ÂÏ‡˘Ï ˙Â·Â˘˙ Ô˙Ó
Â ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÁ˙· Â‡ Â ˙ÂÎÓÒ ÌÂÁ˙· Ì È‡˘ ˙¯Â˜È·." 

‰ ˙Â ¯˜‰ ˙˜ÏÁÓÂ ‰˜ÏÁÓ‰˘„ÂÁ Â˙Â‡· ‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘ÓÏ Â·È˘ , ˜ · Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ ÈÎ
Ô‰Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ‰ ÌÂÁ˙· ‰ È‡ , Ï˘ ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ Ï ˙Â˘˘Á ˜Â„·Ï ÌÈÚˆÓ‡ Ô‰È„È· ÔÈ‡ ÔÎÏÂ

ÂÏ˘ ÌÈÒ¯Ë È‡ ˙·ÂËÏ ˜ · Ï˘ ˙Â · ˙Â¯·Á ÏÂ‰È ·˘ ÌÈ˜È˙ Â‡ ˙Â ¯˜ ÈÙÒÎ , ˙Â˘˘Á Â‡
‰ ˙‡ ¯Ù˘Ï È„Î ˜ · Ï˘ ÈÓÈ Ù Ú„ÈÓ ÏÂˆÈ Ï"ÌÈÚÂˆÈ· " ¯˜ Ï˘ ÏÂ‰È ·˘ ÌÈ˜È˙ Ï˘ Â‡ ˙Â

ÂÏ˘ ˙Â · ˙Â¯·Á .˙Â ¯˜‰ ˙˜ÏÁÓ ‰ ÈÈˆ ˙‡Ê ÌÚ , ˙Â„Á‡ ˙Â‡¯Â‰ ˙ÂÏÂÏÎ ˙Â ¯˜‰ ˜ÂÁ· ÈÎ
ÌÈ ÈÈ Ú È„Â‚È Ï Ú‚Â ·. 

לדו  בעסקה ששר "כי מתפקידו של דירקטוריו  של מנהל קר  , לחוק) 6(18נקבע בסעי- , בי  השאר
או כי היא מסוג העסקאות שעלול , ות לקר האוצר קבע בתקנות כי היא מסוג העסקאות שה  מהותי

עסקאות כאלה אינ  אסורות אלא טעונות אישורו של דירקטוריו  מנהל ...". להיות בה  ניגוד ענייני 
עסקאות שעלול להיות בה  ניגוד ענייני  ועסקאות (בתקנות השקעות משותפות בנאמנות . הקר 

קבע השר רשימה מצומצמת יחסית , )ודי ענייני  תקנות בעניי  ניג להל   (1995 ה"התשנ, )מהותיות
 .6של סוגי עסקאות שהחשש לניגוד ענייני  בה  בולט במיוחד

כי בביקורת , 2003בתשובה על שאלת משרד מבקר המדינה ציינה מחלקת הקרנות בדצמבר 
בדקה א  עסקאות שהוגדרו בתקנות בעניי   היא) ראו לעיל(שעשתה במשרדיה  של מנהלי קרנות 

 . ודי ענייני  אושרו בידי הדירקטוריוני  של מנהלי הקרנותניג
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , ÛÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰Ï ˙ÂÈˆ‰ ˙˜È„·· È„ ‡Ï18)6 .( ÈÂ‡¯‰ ÔÓ

¯˙ÂÈ ‰˜ÈÓÚÓÂ ‰·Á¯ ˙¯Â˜È· Ì‚ ‰˘ÚÈ˙˘ , ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ÈÂÏÈÓ ÔÈÈ Ú·74˙Â ¯˜‰ ˜ÂÁÏ  ,
 ÈÎ ˙Ú·Â˜‰"Ò· Â˘Ó˙˘ÈÂ Ì‰È„È˜Ù˙ ˙‡ Â‡ÏÓÈ Ô¯˜ Ï‰ ÓÂ ÔÓ‡  ÈÏÚ· ˙·ÂËÏ Ì‰È˙ÂÈÂÎÓ

„·Ï· ˙Â„ÈÁÈ‰" , ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰ ÈÂÏÈÓÂ75 , ÏÂÚÙÏ Ì‰ÈÏÚ˘ ˙Ú·Â˜‰"˙Â¯È‰Ê· , ‰ ÂÓ‡·
‰„È˜˘·Â" ; ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È Ï ˙Â¯·ÁÏ ¯˘‡Â- ÌÈÙÈÚÒ 11 ,15Â -20˜ÂÒÈÚ‰ ˙¯„Ò‰ ˜ÂÁÏ  ,

ÔÂÓ‡ ˙·ÂÁ Ì ÈÈ Ú˘ ,ÌÈ ÈÈ Ú „Â‚È  ˙ÚÈ ÓÂ ˙Â¯È‰Ê ˙·ÂÁ . Â˜„·ÈÈ˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ˙‡ÊÎ ˙¯Â˜È··
 ‡ÏÌÈ ÈÈ Ú È„Â‚È  ¯·„· ˙Â ˜˙· Â Ó ˘ ÌÈ‚ÂÒ‰Ó ˙Â‡˜ÒÚ ˜¯ , ˙Â¯Á‡ ˙Â‡˜ÒÚ Ì‚ ‡Ï‡

È˙Â‰Ó ÔÈÈ Ú Ô‰· ˘È ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È Ï Â‡ ˙Â ¯˜ ÏÂ‰È Ï ‰¯·Á· ËÏÂ˘‰ ˜ ·Ï ¯˘‡ , ÔÂ‚Î
‚‡· Â‡ ˙ÂÈ Ó· ‰Ú˜˘‰"‰· ‰˘Â  ˜ ·‰˘ ‰¯·Á ‰˜ÈÙ ‰˘ Á. 

__________________ 
ביצועי עיתוי שוק וסלקטיביות של : ניהול בנקאי לעומת ניהול פרטי", בליי'  ש:ראו בעניי% זה במחקר 5

, )2003יוני "ג"סיו% התשס (Ï‡¯˘È ˜ · ¯˜Ò75 , "1997 עד 1992, קרנות הנאמנות הגמישות בישראל
 .85"39' עמ

 של שבניהולו בעסקאות מחו+ לבורסה מקר% אחרת, למעט מלווה קצר מועד, רכישת ניירות ער,. 1 6
 או ח"ש 50,000 הוא לפחות, בעת רכישת , כאשר שווי ניירות הער, הנרכשי , ביו  אחד, מנהל הקר%

 רכישת נייר ער, בהצעה .2 ;הנמו, ביניה  לפי,  מהשווי הנקי של נכסי הקר% הרוכשת1%לפחות 
 או חברה בשליטת, לפחות מהמניות שהוציא מנהל הקר% 5%שבה אד  המחזיק , לציבור על פי תשקי)

, בעסקה מחו+ לבורסה, רכישה. 3 ;הער, או אחד החתמי  להנפקה ה  המציע של נייר, אד  כאמור
שה  מנהלי , או מחברה בשליטת אד  כאמור, שהוציא מנהל הקר%  לפחות מהמניות5%מאד  המחזיק 

, בעסקה מחו+ לבורסה, או מכירה, של נייר ער, שהוחזק בתיק שבניהול , הזולת תיקי השקעות עבור
 .של נייר ער, לצור, הכללתו בתיק ניירות ער, שבניהול , כאמור לאד 
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‡˜Ú ‡„ , ˙Â · ˙Â¯·Á· ˙È·ÈË˜Ù‡ ˙¯Â˜È· ˙Â˘ÚÏ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ˘ ÌÈ˜ · Ï˘

ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È · Â‡ ˙Â ¯˜ ÏÂ‰È · ˙Â˜ÒÂÚ‰ ,ÌÈ˜ ·· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ıÂÚÈÈ ˙Â˜ÏÁÓ· ÔÎÂ , ‡È‰
 ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÏÂÎÈ- ÌÈ ÈÈ Ú „Â‚È  Ï˘ ·ˆÓ· ˙ÂÁÂ˜Ï ÈÙÒÎ ‰Ú¯Ï Ïˆ Ï ¯ÂÒÈ‡Ï Ú‚Â ‰ ÏÎ· - 

Ì‰Ï˘ ÈÓÈ Ù Ú„ÈÓ ˙˜ÊÁ· Ì‰ ÌÈ˜ ·‰ Ï˘ ÌÈ ÂÂ‚Ó‰ ÌÈÒ¯Ë È‡‰Ó ÌÈ·¯˘ ¯Á‡Ó , ¯ÎÂÓ‰
¯Ï ‡Ï Ï·‡ Á˜ÙÓÏ ·ËÈ‰˙Â˘ .Á˜ÙÓÏ ¯˘‡ ,· ˙„˜Ó˙Ó ÂÏ˘ ˙¯Â˜È·‰"˙ÙËÚÓ ˙Â˜È„·" ,

¯ÂÓ‡Î ,ÌÈ ÈÈ Ú „Â‚È · ˙ÂÎÂ¯Î ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙Â‡˜ÒÚ˘ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ˙˜È„·· ‡ÏÂ. 
‰ÏÂÚ ˙Â ¯˜‰ ˜ÂÁ· ÔÂÈÚÓ , ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰ ˙¯Ù‰ ÏÚ ‰Èˆ˜ Ò Â· ‰Ú·˜  ‡Ï ÈÎ74Â -75 .
‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï ,ÔÈÈ Ú ÏÚ ‰˙Ú„ ˙‡ Ô˙È˙ ˙Â˘¯‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ‰Ê . 

 מסר המפקח למשרד מבקר המדינה תקצירי  של שבעה מדוחות הביקורת 2003באוגוסט  .8
שהוא עשה בשני  האחרונות במחלקות ייעו  בבנקי  או בחברות שבשליטת  העוסקות בניהול 

ובכלל  ליקויי  שהעלו חשש לחריגה , בביקורות שעשה המפקח נמצאו ליקויי  רבי . תיקי 
, כנדרש בפקודה, לאחר שביקש וקיבל את הסכמת נגיד בנק ישראל. העיסוקמהוראות חוק הסדרת 

העביר המפקח לידיעתה ולטיפולה של הרשות חשש שהעלה לעבירה פלילית על סעי- בחוק 
 . הקרנות

הביקורת של המפקח ג  העלתה חריגות לכאורה מהוראות של סעיפי  בחוק הסדרת העיסוק 
, המפקח לא הביא לידיעת הרשות את הממצאי ). א(30 לפי סעי-, שהפרת  היא עבירת משמעת

 .וממילא היא לא בחנה א  יש להגיש קבילות נגד בעלי הרישיו  בגי  עבירות משמעת
. בתשובתו למשרד מבקר המדינה לא הסביר המפקח מדוע לא הביא לידיעת הרשות את הממצאי 

 מלהעביר לידיעת גו- לפקודה ומתשובת המפקח משתמע שהמפקח מנוע) א(א15מלשו  סעי- 
 .להבדיל מעבירות פליליות, מידע בדבר חששות לעבירות משמעת, לרבות הרשות, אחר

בי  , העברת מידע שהעלה המפקח בביקורותיו לידיעת הרשות דרושה, לדעת משרד מבקר המדינה
 .7כדי להגביר את ההרתעה מביצוע עבירות המשמעת שנקבעו בחוק הסדרת העיסוק, השאר

טיוטת התזכיר ( הפי  משרד האוצר תזכיר חוק לתיקו  חוק הסדרת העיסוק 2003 במאי .9
כי הרשות רשאית , בתזכיר הוצע בי  השאר לקבוע בחוק). אושרה קוד  לכ  במליאת הרשות

בעניי  מסירת מידע ; להסמי  את המפקח או עובד מטעמו לפקח ולדרוש מסמכי  מבעלי רישיו 
 .1954 ד"התשי,  לחוק בנק ישראל65ת הסודיות הקבועה בסעי- לא תחול על המפקח חוב, לרשות

כי הלי  החקיקה נמש  זמ  רב , 2004הרשות הודיעה בתשובתה למשרד מבקר המדינה בינואר 
הרצו  והצור  להגיע "; משו  שנושאי  רבי  היו שנויי  במחלוקת ע  האיגוד וע  גופי  אחרי 

 העבירה הרשות למשרד האוצר 2004בפברואר ". זרי להסכמות ע  גורמי  אלו הצריכו דיוני  חו
וביקשה ממנו להגישו בדחיפות לאישור , נוסח מתוק  של תזכיר החוק לתיקו  חוק הסדרת העיסוק

 .ועדת השרי  לענייני חקיקה
שהרשות הייתה ערה לצור  לשפר את שיתו- הפעולה בינה ובי  המפקח בנוגע לפיקוח , עולה אפוא

שכולל הוראה , ויזמה תזכיר חוק לתיקו  חוק הסדרת העיסוק, מנהלי תיקי על יועצי השקעות ו
 .היא לא יזמה תיקו  דומה לחוק הקרנות, ע  זאת. בעניי  זה

__________________ 
מלבד : "קבע מבקר המדינה, 978' עמ, ·È˙ ˘ ÁÂ„53 ב, בפרק על הפיקוח של המפקח על בנק למסחר 7

, בתאגיד בנקאי] מחלקת הפיקוח על הבנקי [הצור, להביא להפסקה של הפרות מסוג מסוי  שמוצאת 
 ".ניו את שיקול ההרתעהעל המפקח לשי  לנגד עי
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‰ È„Ó‰ ¯˜·Ó „¯˘Ó ˙Ú„Ï , Ì˘Ï ˙Â ¯˜‰ ˜ÂÁÏ ÔÂ˜È˙ Ì‚ ÌÂÊÈÏ ÏÂ˜˘˙ ˙Â˘¯‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ
Ú ÁÂ˜ÈÙÏ ¯Â˘˜‰ ÏÎ· Á˜ÙÓ‰ ÔÈ·Â ‰ È· ˘Â¯„‰ ‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ ˙¯„Ò‰˙Â ¯˜‰ Ï . 

הנוגעי  , בתגובה על ממצאי משרד מבקר המדינה בדבר הפיקוח של הרשות ושל המפקח .10
, למותר לציי ,  שכול  לפעולות הבנקי  וחברות שבשליטת  העוסקות בניהול תיקי  או קרנות 

 2003 כתב האיגוד למשרד מבקר המדינה בדצמבר  אינ  גופי  מבוקרי  של מבקר המדינה 
 :כדלהל 

, ולו לכאורה, בעיקר לאור מה שייתכ  ועלול להתפרש(כל שאנו מבקשי  להדגיש בפניכ  "
 הבנקי  מקפידי  על קיו  מצוות המחוקק  הוא את המוב  מאליו ) ח"ממספר פסקאות בדו

ובכלל זה על קיומו של המבנה הארגוני , )כבנושאי  אחרי (ח "בנושאי  הנדוני  בדו
   ."הסדרה בנושאהנדרש על פי דברי החקיקה וה

 די  משמעתי
לחוק הסדרת הייעו  נקבעו הוראות בעניי  עבירות משמעת ושיפוט משמעתי של מנהלי ' בפרק ז

כי הדיו  בעבירות משמעת יהיה בפני , החוק קובע. תיקי  ויועצי השקעות שהפרו את הוראות החוק
ות לשופט בבית משפט לראש הוועדה ימונה מי שכשיר להתמנ. ועדת משמעת שיקי  שר המשפטי 

בידי הרשות . ולצדו יכהנו שני אנשי ציבור שאינ  עובדי המדינה ואינ  עובדי הרשות, מחוזי
ובידי היוע  המשפטי לממשלה או מי , הופקדה הסמכות לחקור חשדות לביצוע עבירות משמעת

 . סמכות התביעה שהוא הסמיכו לכ  
 È ÂÈ·1998Ê‡„ ÌÈËÙ˘Ó‰ ¯˘ ‰ ÈÓ  ,·‚ ‰ ÈÁˆ ¯ÓÈ ,˙ÚÓ˘Ó ˙„ÚÂ . ¯·Óˆ„· ˜¯ ÌÏÂ‡
2003ÏÂÚÙÏ ‰„ÚÂÂ‰ ‰ÏÁ‰  .‡ˆÓ  , ÌÈ ˘· ÈÎ1998-2003 ÌÂ˜Ó ¯·„· ÌÈ ÂÈ„ ÂÏ‰ ˙‰ 

 ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘ ‰·˘ÂÓ)˙Â˘¯‰ È„¯˘Ó· ÂÓÈÈ˜˙È ‰„ÚÂÂ‰ È ÂÈ„˘ ÚÈˆ‰ ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ,
ÍÎÏ ‰„‚ ˙‰ ˙Â˘¯‰ ÌÏÂ‡ ,È‡ Ï˘ ˜ÂÓÈ ·-˙Â˘¯· ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘ ‰˙ÂÏ˙ .( ‰È‰ ‡Ï ·Èˆ˜˙ Ì‚

‰„ÚÂÂÏ. 
ובאפריל , ) הבורסה להל  (ע "במשרדי הבורסה לני,  נמצא מקו  לדיוני הוועדה2003רק בפברואר 

 . אישר אג- התקציבי  במשרד האוצר תקציב לוועדה2003
 העבירה הרשות ליוע  המשפטי לממשלה שבעה תיקי חקירה שמעלי  חששות 2003עד דצמבר 

 יותר מחמש   2003בדצמבר . 2000ה  משנת אחדי  מ; לעבירות משמעת לפי חוק הסדרת העיסוק
 קיימה  שני  לאחר מינוי ועדת המשמעת ויותר משמונה שני  לאחר חקיקת חוק הסדרת העיסוק 

  .ובה דנה באחת מקבילות המשמעת, ועדת המשמעת את ישיבתה הראשונה
✯  
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˙ÂÚ˜˘‰ ıÂÚÈÈ Ï˘ ÌÈÙ Ú· ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÌÈËÏÂ˘ ÌÈ˜ ·‰ ,ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È  ,˙Â ¯˜ ÏÂ‰È )  ÔÎÂ

ÏÓ‚ ˙ÂÙÂ˜ ÏÂ‰È  (ÌÂ˙ÈÁÂ , ÏÚÂ È‡¯˘‡ Ô˙Ó·Â ˙Â Â„˜ÈÙ ÒÂÈ‚· È¯˜ÈÚ‰ Ì˜ÂÒÈÚ ÏÚ ÛÒÂ 
ÌÈ¯Á‡ ˜˘Ó ÈÙ Ú· Ì˙Â·¯ÂÚÓ . ÌÈ ÈÈ Ú „Â‚È  ‰·ÂÁ· ˙ ÓÂË ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰·¯‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

‰ ·ÂÓ . ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÈÙ Ú ÏÚ ˙È·ÈË˜Ù‡ ÁÂ˜ÈÙ ˙Î¯ÚÓ ÌÈÈ˜Ï ˙‡˘ ¯˙È· ˘Â¯„ ‰Ê ·ˆÓ·
‰Ê ˜¯Ù· ÌÈ Â„ ‰. 

‰˙ÏÂÎÈ ˙Â˜ÏÁÓ· ÌÈ ÈÈ Ú È„Â‚È  ÔÈÈ Ú· ˙È·ÈË˜Ù‡ ˙¯Â˜È· ˙Â˘ÚÏ Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ  ˙Â˘¯ Ï˘ 
 ÏÂ‰È · Â‡ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È · ˙Â˜ÒÂÚ‰ ÌÈ˜ ·‰ ˙ËÈÏ˘·˘ ˙Â¯·Á·Â ÌÈ˜ ·· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ıÂÚÈÈ

˙Ï·‚ÂÓ ‡È‰ ˙Â ¯˜ . 
 ÔÈÈ Ú· Ï‡¯˘È ˜ ·· ÌÈ˜ ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰ ÔÈ·Ï Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ  ˙Â˘¯ ÔÈ· ˜ÈÙÒÓ ÌÂ‡È˙ ÔÈ‡

Â‚ È ˘˘ ˙¯Â˜È·‰ Â‡ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È · ˙Â˜ÒÂÚ‰ ÌÈ˜ · ˙ËÈÏ˘·˘ ˙Â¯·Á· ÌÈ˘ÂÚ ‰Ï‡ ÌÈÙ
˙Â ¯˜ ÏÂ‰È · . ˙Â˘˘Á ˙Â˘¯‰ Ï˘ ‰ÏÂÙÈËÏ ¯È·Ú‰ÏÓ ‰¯Â‡ÎÏ ÚÂ Ó ÌÈ˜ ·‰ ÏÚ Á˜ÙÓ‰

ıÂÚÈÈ‰ ˙¯„Ò‰ ˜ÂÁ· ÂÚ·˜ ˘ ˙ÚÓ˘Ó ˙Â¯È·ÚÏ , ˘˘Á ÌÈÏÚÓ Ì È‡˘ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ‡ˆÓÓ Â‡
ÌÈÏÈÏÙÏ .ÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ ˙‡ Â¯È·‚È Á˜ÙÓ‰Â ˙Â˘¯‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ È‡˘Â  ˙¯ÈÁ·· Ô‰ Ì‰È È· ‰Ï

Â˘Ú˘ ˙Â¯Â˜È·‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ Ì‰È È· Ú„ÈÓ ˙¯·Ú‰· Ô‰Â ˙¯Â˜È·‰ ÈÓ‚„ÓÂ ˙¯Â˜È·‰ . Ì Ó‡
‰Ê ÔÈÈ Ú· ÌÈ¯ÂÙÈ˘ Â˘Ú  ‰ Â¯Á‡‰ ˙Ú· , ÔÂ ÈÎ ÏÚ Â„˜˘È Á˜ÙÓ‰Â ˙Â˘¯‰˘ ÈÂ‡¯‰ ÔÓ ÌÏÂ‡

 ÌÈ¯„Ò‰- Í¯Âˆ‰ ˙„ÈÓ· ‰˜È˜Á È Â˜È˙ ˙ÂÚˆÓ‡· - ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙˜ÂÏÁ ˙‡ ÂÚ·˜È˘ 
È¯Á‡‰Â‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ È¯„Ò‰ ˙‡Â Á˜ÙÓ‰ ÔÈ·Ï ˙Â˘¯‰ ÔÈ· ˙Â , Ú„ÈÓ‰ ˙¯·Ú‰Â ÌÂ‡È˙‰
Ì‰È È· , ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ˙ÂÚ˜˘‰ ÈˆÚÂÈ ÏÚ Ì‰Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï È„Î

˙Â ¯˜ ÏÂ‰È · Â‡ ÌÈ˜È˙ ÏÂ‰È · ˙Â˜ÒÂÚ‰ ÌÈ˜ · Ï˘ ˙Â · ˙Â¯·Á ÏÚÂ ÌÈ˜ ·· .  


