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תודות
בראש ובראשונה אני רוצה להודות למנחה המחקר, דוד זקן, שליווה, ייעץ ותרם מניסיונו הרב לטובת המחקר. תודה מיוחדת 

לעמית מרזאי, ראש מחלקת ערבויות מדינה באגף החשב הכללי במשרד האוצר, על החניכה הליווי והאתגר. תודה לנעמה פכט 

ממחלקת ערבויות מדינה באגף החשב הכללי על הסיוע בכתיבת המחקר ובאיסוף הנתונים. תודה לצוות חברת Tarya: ורדה 

לוסטהויז, שחף ארליך, איריס קרת ובוריס פבלוב, על הפתיחות, שיתוף הפעולה והנכונות להשתתף במחקר. תודה לניר בן 

אהרון מהסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, ליניב בר צבי מרשות שוק ההון, ולאנשי חטיבת המימון באגף החשב הכללי, על 

הסיוע לאורך הדרך. תודה אחרונה לצוות תוכנית העמיתים של מרכז מילקן לחדשנות� פרופ׳ גלן יאגו, סטיבן זכר, ליאורה 

שוהם-פיטרס, ובפרט לאורלי מובשוביץ לנדסקרונר, מנהלת תוכנית העמיתים, על התמיכה לכל אורך הדרך, ההשראה 

והאמונה בנו.

על אודות תוכנית עמיתי מרכז מילקן לחדשנות
תוכנית עמיתי מרכז מילקן לחדשנות מקדמת את הצמיחה הכלכלית בישראל באמצעות התמקדות בפתרונות חדשניים, 

מבוססי שוק, לבעיות מתמשכות בתחומים חברתיים, כלכליים וסביבתיים. התוכנית מתמקדת באיתור פתרונות גלובליים 

והתאמתם למציאות הישראלית ובבניית ממשקים חיוניים המחברים בין משאבים ממשלתיים, פילנתרופיים ועסקיים, לטובת 

צמיחה ופיתוח לאומי בר-קיימא. 

התוכנית מעניקה מלגות שנתיות לישראלים מצטיינים, בוגרי מוסדות להשכלה גבוהה בארץ ובעולם, המתמחים במוקדי 

קבלת ההחלטות הלאומיים ומסייעים בפיתוח פתרונות באמצעות מחקר והתמחות. היקף הפעילות של עמיתי התוכנית הוא 

מקסימלי — התמחות, הכשרה ומחקר במשך חמישה ימים בשבוע.

במשך שנת התמחותם עוסקים עמיתי מכון מילקן במחקר המדיניות במשרדי הממשלה וברשויות שלטוניות אחרות, ומסייעים 

למקבלי ההחלטות ולמעצבי המדיניות בחקר ההיבטים השונים של סוגיות כלכליות, סביבתיות וחברתיות. 

בנוסף עורכים העמיתים מחקר מדיניות עצמאי, שמטרתו לזהות חסמים לתעסוקה ולצמיחה בישראל ולאתר פתרונות 

אפשריים. מחקרי העמיתים מתבצעים בהדרכת צוות אקדמאי ומקצועי מנוסה ותומכים במחוקקים וברגולטורים, המעצבים 

את המציאות הכלכלית, חברתית והסביבתית בישראל. 

במהלך השנה מוענקת לעמיתים הכשרה אינטנסיבית במדיניות כלכלית, ממשל ושיטות מחקר. במסגרת מפגשי ההכשרה 

השבועיים, העמיתים רוכשים כלים מקצועיים לכתיבת תזכירים, מצגות וניירות מדיניות, וכן כלי ניהול, שיווק ותקשורת. 

בנוסף, נפגשים העמיתים עם בכירים במשק ובממשל ועם אנשי אקדמיה מהשורה הראשונה בישראל ובעולם. בסמסטר 

הראשון, העמיתים משתתפים בקורס המתמקד בחידושים פיננסיים, במסגרת בית הספר למנהל עסקים באוניברסיטה 

העברית בירושלים. הקורס מקנה 3 נקודות זכות אקדמיות, ומלמד אותו פרופ' גלן יאגו, מנהל בכיר, ומייסד, המעבדות 

לחידושים פיננסיים™ במכון מילקן.

את בוגרי התוכנית ניתן למצוא במגוון תפקידים בכירים במגזר הפרטי, כמרצים באקדמיה, במגזר הציבורי וכיועצים לשרים 

ולמשרדי הממשלה. ישנם בוגרים שנקלטו במשרדי הממשלה, ואחרים המשיכו ללימודים גבוהים באוניברסיטאות מובילות 

בישראל, ארצות הברית ובריטניה. 

תוכנית עמיתי מרכז מילקן לחדשנות היא לא פוליטית ובלתי מפלגתית, ואינה מקדמת קו פוליטי או אידאולוגי. 

www.milkeninnovationcenter.org :למידע נוסף על אודות התוכנית
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תקציר מנהליםהלוואות עמיתים כפתרון לבעיית המימון של העסקים הקטנים בישראל

תקציר מנהלים
העסקים הקטנים חיוניים לכלכלה העולמית וליכולתה להתמודד עם זעזועים ולהסתגל לשינויים התכופים. תרומתם של 

העסקים הקטנים למשק הישראלי ולכלכלות מקומיות בכלל באה לידי ביטוי בארבעה תחומים עיקריים:

	1 תוצר — במדינות ה-OECD, העסקים הקטנים אחראיים במישרין ל-60-50 אחוזים מהתוצר המקומי, ובעקיפין .

תורמים לתוצר דרך הגברת התחרות והיעילות במשק.

	2 תעסוקה — מגזר העסקים הקטנים הוא מקור התעסוקה הגדול והנגיש ביותר מבחינת הפריסה, היצע המשרות .

החדשות ומגוון התחומים שבהם הוא פועל. 

	3 חדשנות ויזמות — העסקים הקטנים מתאפיינים בגמישות ובחדשנות, הנדרשות להם כדי להציע יתרון תחרותי, .

ובכך הם מגבירים את התחרות, תורמים לירידת מחירים ומעלים את התפוקה במשק. כושרם להסתגל לשינויים 

דוחף את המשק כולו להתפתח ולהשתנות.

	4 התמודדות עם זעזועים כלכליים — עסקים קטנים מאפשרים למשק להתגבר על זעזועים בכלכלה העולמית .

באמצעות צמצום האבטלה והסתגלות לשינויים, זאת בזכות החשיפה הנמוכה לשווקים הזרים )תלויים לרוב 

בלקוחות מקומיים(. 

בדומה למדינות ה-OECD, מגזר העסקים הקטנים בישראל הוא מנוע צמיחה לכלכלה ומקור חיוני לתעסוקה, חדשנות 

ותוצר. בשנת 2017 פעלו במגזר העסקים הקטנים 540 אלף עסקים קטנים, אשר הפיקו 52% מהתוצר העסקי וסיפקו 60% 

מהמשרות במגזר העסקי )1.83 מיליון משרות( ו-69% מסך המשרות החדשות במשק. 

גם האשראי העסקי בישראל בכללותו מצוי במגמת צמיחה, ובשנת 2018 צמח בכ-7%, אם כי בעיקר בזכות צמיחת 

האשראי למגזר העסקים הגדולים )9.6%(. זאת בעוד האשראי למגזר העסקים הבינוניים צמח ב-7.2%, והאשראי לעסקים 

קטנים וזעירים צמח ב-6.2% בלבד. 

העסקים הקטנים בישראל ובעולם תלויים באשראי למימון הפעילות השוטפת ולפיתוח והרחבה של העסק. במדינות 

ה-OECD נשמרת בשנים האחרונות מגמה רציפה של הרחבת היקף האשראי הזמין ושיפור תנאי האשראי לעסקים 

הקטנים. מגמה זו מתאפשרת בין היתר בזכות העובדה שהעסקים הקטנים גיוונו את הכלים הפיננסיים שהם משתמשים 

בהם, כך שיכללו כלים כמו פקטורינג וליסינג, וכן הרחיבו את מקורות המימון שלהם לגופים חוץ-בנקאיים, כמו הגופים 

המוסדיים ופלטפורמות מימון אלטרנטיבי. 

עם זאת, מקורות האשראי הזמינים לעסקים הקטנים עדיין מוגבלים, ומגבילים את צמיחתם. מעל לכול, מגבלה זו נובעת 

מכשל השוק של בחירה שלילית, בשל פערי האינפורמציה בין העסק הקטן הלווה ובין הגוף הפיננסי המלווה, המקשים 

על הגוף הפיננסי להעריך את הסיכון של ההלוואה לעסק הקטן באופן מהימן. עקב כך, העסקים הקטנים מתמודדים עם 

תנאים נחותים מאלה של העסקים הגדולים בכל מאפייני ההלוואה� משך ההלוואה, הריבית, הבטוחות שנדרשים להעמיד, 

והם אף חווים יותר סירובי אשראי. הריכוזיות הגבוהה במערכת הפיננסית במשק הישראלי יוצרת הבדלים גדולים בתנאי 

.OECD-ההלוואות, והמצב חמור מאשר במדינות מקבילות ב
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שוק המימון למגזר הקמעונאי בישראל, בדגש על האשראי לעסקים הקטנים, תלוי כמעט באופן בלעדי באשראי הבנקאי. 

חרף צעדי המדיניות לצמצום הריכוזיות במערכת הפיננסית בשנים האחרונות, מקורות אשראי חוץ-בנקאיים כמו אשראי 

מוסדי, אג�ח ואשראי מחו�ל, זמינים כמעט אך ורק לעסקים הגדולים, ואילו העסקים הקטנים נתלים בהיצע האשראי 

הבנקאי. ביטוי נוסף לכך אפשר לראות גם במחירי ההלוואות לעסקים הקטנים — מחירים גבוהים בהשוואה להלוואות 

לעסקים הגדולים הן מבחינת הריבית והן מבחינת העמלה. מחירים אלו משקפים את הסיכון הגבוה יותר ואת העלויות 

התפעוליות הגבוהות, וגם את מגמת התלות של העסקים הקטנים במערכת הבנקאית. 

מדינת ישראל משקיעה משאבים ומאמצים לטובת העסקים הקטנים ולשם הרחבת אפשרויות המימון שלהם בפרט, בין 

היתר באמצעות הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה. ואולם, גם באמצעות בקרן, המענה שנותן השוק 

עדיין ממוקד באשראי הבנקאי, ואפשרויות המימון החוץ-בנקאיות עדיין אינן מהוות איום תחרותי משמעותי על הגופים 

הבנקאיים. מכאן ולנוכח מסקנות ועדת שטרום, האפשרות להרחיב את היצע האשראי ולשפר את תנאי האשראי המוצעים 

לעסקים הקטנים תלויה במידה רבה בכניסת שחקנים חדשים למערכת הפיננסית הישראלית ובהפיכתה לתחרותית.

לפיכך, ולנוכח שוק המימון האלטרנטיבי המתעורר, מחקר זה מנסה לענות על השאלה כיצד המדינה יכולה להרחיב את 

היצע האשראי לעסקים קטנים ולגוון אותו מעבר לאשראי הבנקאי המסורתי?

בעוד בישראל הריכוזיות במערכת הפיננסית מעכבת את התהליך, השווקים הפיננסיים בעולם מצויים בשנים האחרונות 

בעיצומה של מהפכה דיגיטלית שמשנה את מבנה השירותים, את פלטפורמות הענקת השירות ואת המודלים שעל בסיסם 

הם ניתנים. שוק המימון האלטרנטיבי העולמי מתרחב בקצב מסחרר של כ-700% בשנה בממוצע� בשנת 2012 היה 

היקף השוק 1.2 דולר לנפש בעולם, ובשנת 2016 הגיע ל-50.5 דולר לנפש. נפח השוק מרוכז כמעט לחלוטין בשוק הסיני, 

האמריקאי והבריטי. אלה חולשים יחד על 98% ממנו.

מגוון גורמים ומגמות הכינו את הקרקע לחדירת חברות המימון האלטרנטיבי לשווקים הפיננסיים, כמתחרות למוסדות 

המסורתיים. העיקריים שבהם�

	1 התפשטות האמצעים הדיגיטליים והתקשורת שינתה את הרגלי הצריכה של לקוחות המערכת הפיננסית, אשר יותר .

ויותר נשענים על פלטפורמות מקוונות הזמינות בכל זמן ומקום.

	2 הורדת עלויות ומשך ביצוע פעולות וקבלת שירותים פיננסיים. הקדמה הטכנולוגית שיפרה את האיכות והמהירות .

של עיבוד הנתונים, וסייעה להוריד במידה ניכרת את העלויות ומשך הזמן.

	3 שינוי בנטיית לקוחות השירותים הפיננסיים לצרוך אותם מהמוסדות המסורתיים. הזעזוע שחוו המוסדות .

הפיננסיים המסורתיים עקב המשבר הכלכלי יצר סביבה המאפשרת כניסת שחקנים חדשים, באמצעות השפעה 

על אמון הציבור בהם, הקטנת היצע האשראי הבנקאי למגזר הקמעונאי, הקשחת הרגולציה והדרישות מהמוסדות 

הפיננסיים המסורתיים, ועוד. 

בישראל, שוק המימון האלטרנטיבי עדיין נמצא בחיתוליו, פועל בהיקפים מצומצמים ומהווה חלק שולי במערכת הפיננסית. 

אף שישראל היא אחת המובילות בעולם בפיתוח הטכנולוגיה הפיננסית, רק כרבע מחברות הפינטק הישראליות מציעות 

שירותים לשוק המקומי, והיתר פונות לשווקים זרים. אחת הסיבות המרכזיות לכך היא חסם המותג והמוניטין של מוסדות 

פיננסיים אלטרנטיביים, אשר טרם נפרץ בישראל. בניגוד לשווקים אחרים בעולם, המשבר הפיננסי האחרון לא השפיע 
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על המערכת הבנקאית בישראל באופן משמעותי, ועקב כך הפנייה של לקוחות המערכת הפיננסית לגופים אלטרנטיביים, 

שאפיינה את השווקים הפיננסיים בעולם, אינה מתרחשת בשוק הפיננסי הישראלי.

שוק המימון האלטרנטיבי תופס תאוצה בעולם גם בשוקי המימון לעסקים, ולעסקים קטנים בפרט. לדוגמה, בשנת 2017 

היו 24% מהאשראי העסקי בארה�ב אשראי שמקורו בחברות מימון אלטרנטיבי, ו-87% מאשראי זה הוקצו לעסקים 

הקטנים. מבין הפתרונות המיושמים, פלטפורמות הלוואות עמיתים )P2P( הן המובילות בשוק האשראי האלטרנטיבי 

לעסקים הקטנים זה שנים רבות, והן תופסות תאוצה כשחקניות דומיננטיות בשווקים רבים יותר ויותר בעולם. 

הפלטפורמות להלוואות העמיתים מצליחות לגבור על כשלי שוק המימון הפוגעים בהיצע האשראי לעסקים הקטנים, 

ולהציע להם אשראי זמין וזול בזכות היתרונות הטכנולוגיים שהן מיישמות:

	4 הערכת סיכון הלווה בהתבסס על מאגרי נתונים קיימים ודרישות מידע מינימליות מהלקוח. פלטפורמות הלוואות .

עמיתים מדרגות את סיכון האשראי של לווים פוטנציאליים באמצעות טכנולוגיות לעיבוד מאגרי נתונים גדולים 

ובינה מלאכותית, ובכך גוברות על פערי האינפורמציה בין הלווה למלווה.

	5 מהירות מתן האשראי. עסקים קטנים לרוב זקוקים לאשראי באופן מידי, היות שהאופק התכנוני שלהם קצר ואין .

ברשותם חסכונות גדולים. חברות הלוואות העמיתים משתמשות במערכות דיגיטליות מהירות להערכת הסיכון, וכך 

הן יכולות להשיב לבקשת ההלוואה במהירות וביעילות. 

	6 עלויות תפעול נמוכות. בניגוד למוסדות הפיננסיים המסורתיים, התבססותן של חברות הלוואות העמיתים על .

טכנולוגיה מתקדמת להערכת הסיכון ומתן השירות ללקוחותיהן, חוסך להן את עלויות התפעול הגבוהות ומאפשר 

להן להציע אשראי זול יותר. 

	7 הרחבת היצע האשראי הזמין לעסקים קטנים דרך הגדלת מקורות האשראי. בהשוואה לבנקים המסורתיים .

המסתמכים על כספי המפקידים, חברות הלוואות העמיתים מושכות מגוון רחב יותר של מקורות מימון, החל 

במשקי בית פרטיים וכלה בגופים מוסדיים מחו�ל. 

הדוגמה הבולטת ביותר להצלחת חברות הלוואות העמיתים במתן מענה לעסקים הקטנים היא בריטניה. בשנים האחרונות 

הרחיב שוק המימון האלטרנטיבי בבריטניה את היצע האשראי לעסקים הקטנים במידה ניכרת, בין היתר הזכות מאמצי 

הממשלה, שזיהתה בשלב מוקדם את הפוטנציאל הטמון ביכולות הטכנולוגיה הפיננסית. מאפייני מגזר העסקים הקטנים 

בבריטניה דומים למאפייני המגזר בישראל בכל הנוגע לחלקו בעסקים, בתוצר, בתעסוקה ובאשראי הבנקאי הזמין. ואולם, 

בבריטניה פועל שוק המימון האלטרנטיבי השלישי בגודלו בעולם, והיא שולטת ביותר מ-60% משוק המימון האלטרנטיבי 

באירופה. פלטפורמות הלוואות העמיתים לעסקים הן חלק הארי בפעילות שוק המימון האלטרנטיבי בבריטניה, עם 

הלוואות בהיקף הגדול מ-2.04 מיליארד ליש�ט בשנת 2017, והן גם בעלות שיעור הצמיחה הממוצע הגבוה ביותר� כ-66%. 

משנה לשנה נעשו הלוואות העמיתים בבריטניה משמעותיות יותר במימון עסקים קטנים, ובשנת 2017 הלוו פלטפורמות 

אלו 3.8 מיליארד ליש�ט לכ-26 אלף עסקים קטנים.

ממשלת בריטניה ניצלה את ההזדמנות שזיהתה בשוק הלוואות העמיתים כדי להתגבר על כשלי שוק המימון לעסקים 

קטנים. התוכניות הממשלתיות להרחבת היקף האשראי האלטרנטיבי לעסקים קטנים ולעידוד השימוש בו, במקביל 

לתנאים רגולטוריים תומכים, יצרו אלטרנטיבות מימון לעסקים הקטנים וסייעו לצמצם את קשיי המימון המגבילים 
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את צמיחתם. מעבר להגדלת היצע האשראי לעסקים הקטנים, וכתוצאה מכך הגדלת היציבות במשק הבריטי, נכונותה 

של ממשלת בריטניה לנצל את חדירת הטכנולוגיה לשווקים הפיננסיים לטובת המערכת הפיננסית תרמה לשוק הבריטי 

בכללותו� שוק זה הרוויח מגזר משגשג וחדשני של פינטק המעסיק עשרות אלפי עובדים ותורם רבות לתוצר; התחרות 

בשווקים הפיננסיים גדלה והביאה לידי הטמעת מערכות דיגיטליות גם בקרב המוסדות המסורתיים ולשיפור תנאי 

האשראי; ציבור הלקוחות של המערכת הפיננסית הרוויח טכנולוגיות מותאמות ומגוון רחב יותר של אפשרויות מימון — הן 

בהיקף והן בסוג. 

בישראל, שוק הלוואות העמיתים הוא שוק קטן וצעיר בהשוואה לשווקים המקבילים בעולם. בשוק זה פועלות שתי חברות 

מרכזיות המלוות לעסקים קטנים: Tarya, ו-BTB. על אף יכולתם של צרכנים ישראלים לאמץ טכנולוגיות חדשות במהירות, 

חברות אלו פועלות בהיקפים מצומצמים, תחת רגולציה מגבילה ובמערכת פיננסית ריכוזית שבה קשה לשחקניות צעירות 

להתחרות. פוטנציאל ההתגברות של חברות הלוואות העמיתים על חסמי הכניסה, יכולתן להתרחב והיכולת לשנות את 

דפוסי צריכת האשראי של הלקוחות בשוק האשראי, כפי שאופיינו בדוח ועדת שטרום, תלויים במידה רבה בהתערבות 

הממשלתית לצמצום הקשיים במערכת זו. כיום, ממשלת ישראל פועלת לצמצום החסמים במגוון תוכניות ושינויים 

רגולטוריים אשר צפויים לצאת לדרך בשנים הקרובות. ואולם, חסם אחד נותר חסר מענה, והוא חסם המותג והמוניטין. 

חסם זה מתעצם לנוכח השליטה ההגמונית ורבת השנים של הבנקים הגדולים בשוק הפיננסי, אשר מקשה על ציבור 

הלקוחות לראות בחברות אלו מתחרות אפשריות, ספקיות אשראי ואפיק השקעה. 

לפיכך, ובהתבסס על מדיניות ממשלת בריטניה וההצלחה בשוק האשראי הבריטי, במחקר זה מוצעים ארבעה כלי מדיניות 

שבאמצעותם ממשלת ישראל יכולה לקדם היצע אשראי לעסקים קטנים ולסייע בדרך לפריצת חסם המוניטין במשק דרך 

פלטפורמות הלוואות עמיתים:

	1 1הלוואות עמיתים כמקור אשראי אלטרנטיבי בקרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה..

בדומה לפתיחת הקרן לאשראי שמקורו מוסדי, שילוב הלוואות עמיתים כמקור אשראי בקרן יאפשר למדינה 

להגדיל את היצע האשראי ואת הנתח והמגוון של העסקים הקטנים אשר יזכו לאשראי בערבות מדינה. מהלך 

כזה יהיה הן הבעת אמון של המדינה בכלי זה ככלי מימון מהימן ומקובל, והן אמצעי להתמודדות עם חסם המותג 

והמוניטין.

	2 1ריכוז והפניה של עסקים מסורבי אשראי בנקאי לפתרונות אשראי אלטרנטיביים..

הקמת גוף ממשלתי שאליו יוכלו הבנקים להפנות בקשות לאשראי של עסקים קטנים שנדחו, ואשר יפנה אותן 

למקורות מימון אלטרנטיביים. חיוב הבנק להפנות את הבקשות שדחה, יאפשר למדינה להתגבר על החסמים 

ההתנהגותיים שגורמים לכך שמרבית מסורבי האשראי מוותרים על קבלת האשראי אחרי ניסיון כושל אחד. 

כמו כן, פתרון זה ישמור על רמת ביקוש גבוהה בקרב העסקים הקטנים ויאפשר את התפתחות כלי המימון 

האלטרנטיביים במשק. 

	3 1קרן משולבת הון ציבורי-פרטי להשקעה בהלוואות עמיתים. .

הקמת קרן המשלבת הון ציבורי ופרטי להשקעה בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים. הקמת קרן כזו תגדיל את 

היצע האשראי הניתן לעסקים קטנים באמצעות הלוואות עמיתים, ותחזק את האמון של משקיעים בכלי מימון 

אלטרנטיביים.
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	4 1פטור ממס להשקעה ארוכת טווח בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים..

שימוש בהקלות מיסוי על השקעות באמצעות כלי מימון אלטרנטיביים, ובפרט הלוואות עמיתים, תגדיל את היצע 

האשראי הניתן בכלי זה, תרחיב את מגוון המשקיעים בו, תמשוך משקיעים בינלאומיים ומקומיים כאחד ותאפשר 

לו לבלוט ולהתפתח במהירות בשוק המימון הישראלי.

שילוב מדורג של כלי המדיניות המוצעים, בשילוב עם סביבת הניסוי הרגולטורי המבוקרת שמתכנן משרד האוצר, ונקיטת 

מאמצים להגברת החשיפה ולשיפור התדמית של חברות המימון האלטרנטיבי בעיני הציבור, ישפרו את ההיצע ואת תנאי 

האשראי לעסקים הקטנים. כאמור, העסקים הקטנים הם אבן יסוד במשק הישראלי, ושילוב אפיקי מימון חדשניים בסל 

השירותים שלהם חיוני להבטחת צמיחתם עוד שנים רבות. שוק הלוואות העמיתים בישראל פועל בהיקף מצומצם, והמשק 

רחוק ממיצוי יתרונותיו. לחיבור בין היקף פעילות העסקים הקטנים ובין היכולת של פלטפורמות הלוואות העמיתים לגבור 

על כשלי השוק המגבילים את האשראי עבורם, יש פוטנציאל משמעותי ליצור צמיחה — הן של העסקים הקטנים והן של 

חברות המימון האלטרנטיבי. 

מדינת ישראל נמצאת כיום בעיצומו של תהליך הגברת התחרות וביזור הכוח במערכת הפיננסית. במקביל, ההתפתחויות 

הדיגיטליות בשווקים הפיננסיים בעולם דוחפות את הרגולציה הישראלית להסדיר את מנעד הפלטפורמות של שוק המימון 

האלטרנטיבי. מאמצי המדינה בשני הצירים מעידים כי הגיעה השעה לנקוט צעדים אקטיביים לקידום שני המגזרים. 

שילובם לטובת קידום מגזר העסקים הקטנים צפוי לא רק להקל על מגזר זה, אלא אף לשפר את פעילות המערכת 

הפיננסית כולה. 

מבוא
העסקים הקטנים הם הכוח המניע את הכלכלה. הם מעצבים אותה ומחדירים גמישות וחדשנות למגוון תחומי התעשייה. 

ואולם, עסקים אלו מוגבלים ביכולתם להתפתח ולהתרחב, ולעתים אף לשרוד, בשל נגישות מוגבלת למימון. מגבלה זו 

מהווה חסם למימוש הפוטנציאל של העסקים הקטנים, וכפועל יוצא — גם למימוש הפוטנציאל של הכלכלה המקומית כולה. 

כבמרבית כלכלות העולם, גם  בישראל מגבלה זו נובעת מכשל שוק של אינפורמציה א-סימטרית, המקשה על המערכת 

הפיננסית לאמוד באופן מהימן את הסיכון של העסקים הקטנים. בעיה זו אף מחמירה בשל הריכוזיות הרבה במערכת 

הפיננסית הישראלית. למעשה, הריכוזיות במערכת הפיננסית יצרה תלות כמעט מוחלטת של העסקים הקטנים בבנקים 

לשם קבלת אשראי, ותוצאתה היא תנאי אשראי לא תחרותיים ופגיעה בתמריצי המערכת הבנקאית לשפר את כלי החיתום 

ואת השירות לעסקים הקטנים. 

כדי לשפר את היצע האשראי הזמין לעסקים קטנים, מדינת ישראל מפעילה תוכניות רבות. העיקרי שבהן היא קרן 

ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה — קרן אשר באמצעות ערבות מדינה שמועמדת לבנקים ולמשקיעים 

המוסדיים, מצליחה להנגיש ליותר עסקים קטנים יותר אשראי בנקאי, ובתנאים משופרים. אמנם תוכנית זו הצליחה 

להרחיב לאורך השנים באופן ניכר את היצע האשראי ולשפר את המוניטין של העסקים הקטנים בעיני הבנקים, אך עד 

לאחרונה היה האשראי שסופק אשראי בנקאי בלבד, וגם כיום, כאשר גופים מוסדיים החלו לפעול במסגרת הקרן, האשראי 

האלטרנטיבי נותר מחוץ לתחומה. 
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על רקע הדברים האלה, מחקרי דן בשאלה כיצד המדינה יכולה להרחיב את היצע האשראי לעסקים קטנים ולגוון אותו 

מעבר לאשראי הבנקאי המסורתי?

בחרתי להתמקד בניתוח יכולתן של הלוואות עמיתים לעסקים קטנים להיות חלופה בת-ביצוע ויעילה. זאת מתוך 

התבוננות במגמה העולמית של חדירת הטכנולוגיה לשווקים הפיננסיים, ובפרט חדירת פתרונות אשראי אלטרנטיביים 

לעסקים קטנים, אשר מצליחים להתגבר על כשלי השוק הקלאסיים והתחרותיים, להציע פתרונות חדשניים במודל 

ובטכנולוגיה ולאפשר אשראי בתנאים נוחים ובהיקפים הולכים וגדלים. שוק המימון האלטרנטיבי בישראל טרם החל לצבור 

את התאוצה המאפיינת אותו בעולם, בעיקר בשל חסמי כניסה המונעים חדירה של חברות מימון אלטרנטיבי. כך, אומת 

ה-Start Up, המייצאת חדשנות פינטק מהמעלה הראשונה לשוקי העולם, נותרת עם שוק מימון מיושן וריכוזי. 

עקב כך, ובעקבות ועדת שטרום, החלה מדינת ישראל בשנים האחרונות להפעיל מגוון של תוכניות שנועדו לצמצם את 

חסמי הכניסה ולאפשר גם לחדשנות פיננסית לחדור אל השוק. דוגמאות לכך הן מערכת נתוני האשראי, סביבת ניסוי 

רגולטורית והקמת הבנק המקוון הראשון בישראל. תוכניות אלו צפויות לצאת לפועל בשנים הקרובות, אך בשל החשש 

לזעזע את המערכת הפיננסית, הן צפויות לפעול בהדרגה, והשפעתן על שוק האשראי לעסקים קטנים תורגש רק בעוד 

שנים. עם זאת, הן מעידות כי בשלה השעה במערכת הפיננסית והרגולטורית לקדם פתרונות אשראי אלטרנטיביים לעסקים 

קטנים ולכונן שינוי במערכת הפיננסית.

בהתבסס על מדיניות ממשלת בריטניה הצעתי ארבעה כלי מדיניות שבאמצעותם תוכל ממשלת ישראל לקדם היצע אשראי 

לעסקים קטנים דרך פלטפורמות הלוואות עמיתים� שילוב הלוואות עמיתים בקרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים 

בערבות מדינה, הקמת גוף לריכוז ולהפניה של עסקים מסורבי אשראי בנקאי לאפשרויות מימון אלטרנטיביות, הקמת 

קרן משולבת הון ציבורי ופרטי להשקעה בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים, ופטור ממס להשקעה ארוכת טווח בהלוואות 

עמיתים לעסקים קטנים. באמצעות כלים אלו יהיה אפשר להרחיב את היצע האשראי, לאפשר כניסה של הון שבעבר לא 

היה נגיש לעסקים הקטנים, ולעודד את התחרות בשוק.

1. העסקים הקטנים
1.1 תפקידם של העסקים הקטנים במשק

חיוניותו של מגזר העסקים הקטנים לכלכלה העולמית ותרומתו העצומה לכלכלות המקומיות הן בליבת הקונצנזוס 

במחקר ובמדיניות. ממשלות וגופים בינלאומיים פועלים לקידום העסקים הקטנים ולשיפור נגישותם למימון, ועוקבים 

אחר פעילותם. את תרומתם של העסקים הקטנים לכלכלות המקומיות אפשר לראות בארבעה תחומים עיקריים� תוצר, 

תעסוקה, חדשנות ויזמות, והתמודדות עם זעזועים כלכליים. 

תוצר. עסקים קטנים אחראים במישרין ל-60-50 אחוזים מהתוצר הממוצע במדינות ה-OECD. בעקיפין הם תורמים 

 .)OECD, 2019( לתוצר באמצעות הגברת התחרות והגדלת ההכנסה הפנויה המצרפית במשק

תעסוקה. מגזר העסקים הקטנים מעסיק בממוצע 60% מהעובדים במדינות ה-OECD, ואחראי ליצירת מרבית המשרות 

החדשות )OECD, 2019(. יתר על כן, עסקים קטנים מגוונים מאוד בתחומי הפעילות שלהם ובפריסה, וכך הם המקור הנגיש 
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ביותר לתעסוקה עבור הציבור הרחב. פריחתם מצמצמת את האבטלה והעוני, בייחוד באזורי פריפריה, שבהם אפשרויות 

התעסוקה נשענות בעיקר על עסקים קטנים. 

חדשנות ויזמות. היתרונות העיקריים של עסקים קטנים הם גמישות, דינמיות, חדשנות, יכולת תגובה מהירה וכושר 

הסתגלות מפותח יחסית לשינויים בשווקים. עסקים קטנים תורמים רעיונות חדשים, מוצרים ושירותים חדשניים לענפים 

שבהם הם פועלים, ולעתים גם מודלים עסקיים �רזים� ומקוריים, המביאים לידי הגברת התחרותיות, ירידת מחירים ועלייה 

בתפוקה. מחקרים קודמים של ה-OECD מצביעים עליהם כהכרחיים לכלכלות מקומיות כדי להסתגל לשינויים התכופים 

בשווקים, ובייחוד כדי לאמץ את המגמות הבולטות בעולם המערבי של דיגיטציה, גלובליזציה, הזדקנות האוכלוסייה 

והמהפכה האקולוגית )OECD, 2013(. מכאן שהרווח הציבורי מחדשנות ויזמות חורג מעבר לגבולות הרווח של היזם עצמו. 

ואולם, השיקולים העומדים לנגד עיני היזם הם שיקולי הרווח הפרטי שלו: הקמת סטארט-אפ או פיתוח מוצר חדש יישקלו 

על-פי יכולתו של היזם לעמוד בנטל הכלכלי ועל-פי פוטנציאל הרווח שיש לכך, ואינם מגלמים את הרווח הציבורי. מצב זה 

הוא כשל שוק. ללא התערבות ממשלתית שתקדם את הרווח הציבורי, מספר היזמים ימשיך להיות נמוך. 

התמודדות עם זעזועים כלכליים. תרומתם של עסקים קטנים ליצירת מקומות תעסוקה וגמישותם להסתגל במהירות 

לשינויים, הופכים את העסקים הקטנים לכלי חיוני בהתמודדות של כלכלות עם משברים וזעזועים כלכליים. על-פי מחקר 

של בנק ישראל, התעסוקה בעסקים הקטנים רגישה פחות מאשר בעסקים גדולים לשינויים במחזורי העסקים )בנק 

ישראל, 2013(.  בעסקים אלו מפטרים מספר קטן יותר של עובדים בתקופות שפל ומגייסים מספר קטן יותר של עובדים 

בתקופות גאות, בהשוואה לעסקים גדולים. עם זאת, הסיבה לשינוי במחזור העסקים משפיעה על תופעה זו� כאשר מיתון 

בישראל הוא תוצאה של גורם חיצוני, העסקים הגדולים מושפעים יותר מעסקים קטנים, שכן הם חשופים יותר לסחר חוץ. 

לעומת זאת, אם המשבר הוא תוצאה של גורם פנימי )כמו אינתיפאדה(, העסקים הקטנים מושפעים יותר מאשר העסקים 

הגדולים, שכן מרבית פעילותם מקומית. כך או כך, מנקודת מבט מקרו-כלכלית, תרומתם השוטפת של העסקים הקטנים 

לכלכלה המקומית בגמישות התעסוקתית ובהסתגלות לשינויי השווקים היא גורם מכריע ליציבות הכלכלית של המשק.

1.2 הגורמים לקשיי המימון של העסקים הקטנים
הדוחות השנתיים של ה-OECD על מימון לעסקים קטנים מצביעים כי על אף תרומתם האדירה של העסקים הקטנים 

לכלכלה, נגישותם למימון עדיין מוגבלת וקטנה בהשוואה לפוטנציאל הגלום בהם כמכלול )OECD, 2019(. עסקים תלויים 

באשראי הן למימון פעילותם השוטפת והן למימון השקעה ופיתוח של העסק. מבחינת הפעילות השוטפת, מחסור בהון חוזר, 

המגשר על הפער בין התקבולים מהלקוחות לבין התשלומים לספקים ולעובדים, פוגע ביכולת של עסק לפעול לאורך זמן. 

מבחינת ההשקעה והפיתוח, מחסור בהון זמין לרכישת ציוד, עובדים, ייעוץ וכדומה, פוגע הן ביכולת של העסק לשמור על 

מצבו הקיים והן ביכולתו להתרחב ברמת הפריון והתפוקה. אך חרף הביקוש הגדול של עסקים קטנים לאשראי, אפשרויות 

המימון הזמינות להם מוגבלות הן בהיקף, הן בתנאים והן במגוון. המגבלות נובעות במרבית המדינות משני טעמים:

כשל השוק הפיננסי במתן מענה מספק לעסקים הקטנים )בהשוואה לתרומתם לתוצר(, נובע מא-סימטריה במידע� הגופים 

הפיננסיים מתקשים להעריך נכונה את הסיכון שבהלוואה לעסק קטן, משום שהיסטוריית האשראי ומידע עדכני על פעילותו 

של העסק אינם נגישים להם, ולכן הם מוסיפים מקדם סיכון עבור מגזר העסקים הקטנים בכללותו. מנגד, לעסקים גדולים 

יש מעקב חשבונאי מדוקדק ואובייקטיבי אחרי פעילותם )לרוב, באמצעות רואה חשבון חיצוני(, דבר המאפשר לבנק להעריך 
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טוב יותר את הסיכון. כמו כן, לעסקים גדולים נגישות אפשרויות מימון נוספות, חוץ-בנקאיות, כמו אג�ח. עקב כך מחיר 

האשראי לעסקים הגדולים נמוך והיקף האשראי גדול במידה ניכרת בהשוואה לאלה שמוצעים לעסקים הקטנים. 

גם העלות השולית לגוף הפיננסי של הלוואה לעסקים קטנים גבוהה יותר מאשר לעסקים גדולים, ולכן פחות משתלם 

לבנק להעניק אשראי בסכומים קטנים. היות שכל הלוואה דורשת תהליך של חישוב סיכון, חיתום ומעקב שוטף, משתלם 

יותר לגוף הפיננסי להלוות את ההון שברשותו במסגרת הלוואות בסכומים גבוהים יותר, שהריבית עליהם מצדיקה את 

העלות הנדרשת. בהינתן שדרישות ההון לגופים הפיננסיים בגין הלוואות לעסקים גדולים גדולות יותר, הגופים הפיננסיים 

מעדיפים להקצות את ההון שעומד לרשותם לטובת עסקים גדולים. זאת בעוד ממגזר העסקים הקטנים הם מעדיפים 

להימנע, הם מלווים בריבית גבוהה )המגלמת הן את הסיכון המוגבר והן את העלות השולית הגבוהה(, ודורשים ביטחונות 

גבוהים בפריסה קצרה. 

OECD-1.3 מימון עסקים קטנים במדינות ה
1.3.1 מגמות מרכזיות 

מהדוח השנתי האחרון של ה-OECD בנושא מימון עסקים ויזמים קטנים עולה כי צמיחת התוצר הגלובלי ב-3.6% בשנת 

2017, תנאים מקרו-כלכליים טובים ושיפור בסביבה העסקית, אפשרו לעסקים קטנים לחוות הקלה באפשרויות המימון 

הזמינות להם )OECD, 2019(. האשראי הזמין המשיך להתרחב גם בשנה זו, ובשנת 2017 נצפתה עלייה מתונה של 1.7% 

בהיקף ההלוואות הפעילות לעסקים קטנים בקרב מרבית מדינות ה-OECD. נוסף על כך, בשנת 2017 המשיכו תנאי 

האשראי לעסקים קטנים להשתפר, ולדוגמה חלה ירידה משמעותית של 0.1 בשיעור הריבית על הלוואות אלו. ברוב מדינות 

ה-OECD רווחת מגמה של ירידה בשיעורי פשיטות הרגל, בכשלי האשראי ובפיגורים בהחזרת הלוואות, ועקב כך חלה ירידה 

גם בשיעורי הסירוב של הבנקים להלוות לעסקים קטנים ובדרישותיהם להעמדת בטוחות כנגדן. 

 .)OECD, 2019( מגמה נוספת שבלטה בשנת 2017 היא התרחבות מגוון כלי המימון המצויים בשימוש של עסקים קטנים

ראשית, עסקים קטנים הרחיבו את השימוש במימון מבוסס נכסים: מחד, עלייה של 6.2% באשראי ליסינג של תשתיות, 

ציוד או כוח אדם של עסקים קטנים לתקופת זמן קצובה; מאידך, הרחבה של 3.3% בשימוש במכירת חוב של לקוח לעסק 

קטן או בינוני לצד שלישי בהנחה לטובת נזילות מידית )Factoring או Invoice Discounting(. שנית, מגמה אשר התחזקה 

ב-10% בשנת 2017 היא נטייתם של עסקים קטנים מכל הסוגים והגדלים להסתמך יותר על הון עצמי, לעומת עסקים 

גדולים המסתמכים על מימון חיצוני לטובת פעילותם היום-יומית; שלישית, הורחב השימוש של עסקים קטנים באקוויטי 

למימון. לדוגמה, שיעור ההשקעה של קרנות הון סיכון בעסקים קטנים עלה בממוצע בשנת 2017 ב-15.7%, עלייה שחלה 

בשנה זו גם במדינות שחוו ירידה בשנים לפני כן; רביעית, בשנת 2017 נמשכה המגמה של כניסת אלטרנטיבות חוץ-בנקאיות 

מקוונות למימון עסקים קטנים, המבוססות על חוב )כמו הלוואות עמיתים( או אקוויטי )כמו מימון המונים(. השימוש בכלי 

מימון מקוונים רווח בעיקר בשלוש מדינות עיקריות� סין, ארה�ב ובריטניה, והכלי הנפוץ ביותר הוא הלוואות עמיתים.

1.3.2 מגמות במדיניות ממשלות ה-OECD להרחבת היצע האשראי לעסקים קטנים

אף שאין תשובה חד-משמעית בעניין הכלי המתאים ביותר לעידוד צמיחת עסקים קטנים, ממשלות ה-OECD ברובן 

מפעילות תוכניות לקידומם. תוכניות אלו מיועדות הן לסייע לעסקים הקטנים לגבור על כשלי השוק, לצמוח ולהתרחב, והן 
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לאפשר לממשלה מנקודת מבטה המקרו-כלכלית לקדם אוכלוסיות מטרה או אסטרטגיה כלכלית. לפיכך, סוגיית המימון 

של עסקים קטנים נותרה במעלה סדר היום של מרבית מדינות ה-OECD, וגם ב-2017 התרחבו והתפתחו כלי הסיוע 

 .)OECD, 2019( שהממשלה מפעילה לקידום אפשרויות המימון הזמינות

ערבות מדינה להלוואות נותרה כלי המדיניות הרווח ביותר במדינות ה-OECD לשיפור הנגישות של עסקים קטנים למימון 

 ,OECD-בשנת 2017 התרחבו ההיקף והנפח של ההלוואות בערבות מדינה לעסקים קטנים במדינות ה .)OECD, 2019(

בממוצע, זו השנה השביעית ברציפות. ואולם, בעוד חלק ניכר מהמדינות הרחיבו את היקף הערבויות, מדינות אחרות שמרו 

על ההיקף ומיקדו את הזכאות לערבות באוכלוסיות מטרה )כמו יזמים, נשים וחדשנות(. 

מדיניות נוספת לקידום עסקים קטנים שהתפשטה למדינות נוספות והתרחבה היא מדיניות לצמצום פיגורי תשלום 

לעסקים )OECD, 2019(. מחקרים רבים מצביעים על קושי, בעיקר של עסקים קטנים, להתמודד עם איחורים בתשלום 

עבור סחורה או שירות שסיפקו. עסקים קטנים תלויים בתזרים המזומנים העומד לרשותם כדי לרכוש סחורה חדשה, לשלם 

לספקים, להחזיר הלוואות ולהמשיך בפעילותם השגרתית, ואיחור בתשלום מחייב אותם לחפש מקורות מימון אחרים או 

לצמצם את פעילותם. ממשלות רבות הצליחו לצמצם את הפגיעה בעסקים הקטנים והבינוניים בשנים האחרונות, באמצעות 

הגברת האכיפה על פיגור בתשלום לעסקים, הרחבת הענישה, קיצור המשך המרבי לתשלום וכלי מדיניות נוספים.

כמו כן, בשנים האחרונות החלו מדינות ה-OECD לאמץ גישות רגולטוריות ומדיניות מכוונת לתמיכה בפיתוחי טכנולוגיה 

 Regulatory הכלי הרווח ביותר הוא .)OECD, 2019( שיהוו אלטרנטיבות למערכת הבנקאית המסורתית ,)פיננסית )פינטק

Sandbox, אשר נועד לאפשר לעסקים קטנים להתנסות במכשירים פיננסיים חדשניים. לדוגמה, משרד האוצר האמריקני 

פרסם ביולי 2018 דוח על מימון חוץ-בנקאי, פינטק וחדשנות, ובו הוא קורא לצאת למהלך פדרלי ליצירת רגולציה 

 U.S. Department of the Treasury,( מותאמת לפינטק, שיסייע הן ללקוחות והן לחברות הפינטק לפעול ולהתרחב

2018(. גם בישראל החלו להניע תהליך ליצירת סביבת ניסוי רגולטורית לחברות טכנולוגיה פיננסית, אך תהליך זה נמצא 

בחיתוליו וטרם נידון המענה האפשרי שלו לעסקים קטנים )משרד, האוצר 2019(. נוסף על כך, במאמץ להגדיל את החשיפה 

של הציבור ושל העסקים הקטנים בפרט לפינטק, ממשלות מקיימות סמינרים והכשרות לבעלי עסקים, ומסייעות לחברות 

פינטק לפתח פתרונות ייעודיים לעסקים קטנים.  

בשנת 2017 נמשכה מגמת ההקמה וההרחבה של קרנות הון-סיכון ציבוריות המשקיעות בעיקר בעסקים קטנים מענף 

ההיי-טק )OECD, 2019(. חלק ניכר מהממשלות, כדוגמת בריטניה וצרפת, מקימות קרנות אשר מכוונות להשקיע בעסקים 

המצויים בשלבי הפיתוח הראשוניים, כדי לאזן את מגמת ההשקעה של קרנות ההון-סיכון הפרטיות שמעדיפות חברות 

בוגרות יותר.

1.4 עסקים קטנים בישראל
בדומה למדינות ה-OECD, מגזר העסקים הקטנים בישראל הוא מנוע צמיחה לכלכלה ומקור חיוני לתעסוקה, לחדשנות 

ולתוצר. ייחודו של מגזר זה, בהשוואה למקביליו במדינות אחרות, הוא בשיעור היזמות הגבוה באוכלוסייה ובהיקף 

הפעילות של חברות מבוססות טכנולוגיה. למעשה, בישראל פועלים במקביל שני ענפי עסקים קטנים� ענף היי-טק וענף 
 .)OECD, 2016( הכלכלה המסורתית
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ענף ההיי-טק בישראל הוא מהמובילים בעולם. הוא צומח במהירות ובהצלחה רבה, מועסקים בו כ-10% מסך העובדים 

במגזר העסקי, ומתקיימים בו תנאים טובים במיוחד בהשוואה למדינות ה-OECD, 2016( OECD(: שיעור המימון הגבוה 

ביותר להון סיכון מתוך התמ�ג, שיעור בעלי ההשכלה האקדמית גבוה ב-0.16% מהממוצע, ישראל מובילה בשיעור הגבוה 

ביותר של ההוצאה העסקית על מו�פ ביחס לתמ�ג, והיקף ההשקעות הזרות הישירות המיועדות למו�פ גדול.

לצדם פועלים העסקים הקטנים והיזמים בענפי הכלכלה המסורתית. הם אמנם אינם נהנים מפירות ההצלחה של תעשיית 

ההיי-טק או מתשומת הלב הציבורית שהיא מקבלת, אך הם בעלי השפעה גדולה יותר במונחי תוצר ותעסוקה, והם חלק הארי 

במגזר העסקים הקטנים )OECD, 2016(. הפערים בין שני הענפים המקבילים מתבטאים ברמת פריון נמוכה מאוד בענף 

המסורתי, ובפריון גבוה בענף ההיי-טק, אשר יחדיו נמדדות כרמות פריון נמוכות מאוד בהשוואה לעסקים קטנים במדינות 

ה-OECD. הפער גדל עוד יותר בשל מדיניות התמיכה בחדשנות, המוכוונת בעיקר לתמיכה במו�פ ולא לחדשנות רחבה בכלל 

המגזר העסקי. כך, בעוד הון לפרויקטים טכנולוגיים נמצא בשפע יחסי, האשראי של עסקים קטנים מסורתיים מוגבל.

יתרה מכך, הצמיחה הכלכלית הגבוהה בשנים האחרונות, גמישות שוק העבודה, מיסוי נמוך יחסית ונטל אדמיניסטרטיבי 

 OECD,( נמוך יחסית על עסקים יזמיים חדשים, יצרו בישראל סביבה עסקית המעודדת צמיחה של עסקים קטנים ויזמות

2016(. ואכן, ישראל מתאפיינת בשיעור הקמת עסקים מהגבוהים ביותר בקרב מדינות ה-OECD, ושיעור הסגירה של 

עסקים אלו הוא מהנמוכים ביותר. עם זאת, מערכת מורכבת של רישיונות עסק והיתרים, אילוצי רגולציה בשוק המוצרים 

והיעדר לימודי יזמות שיטתיים מעכבים את הצמיחה של עסקים קטנים. ישראל מדורגת במקום נמוך מאוד במדד 

הבינלאומי של ה-OECD לרגולציה בשוק המוצרים, במיוחד בסעיפים העוסקים בחסמים לעסקים וליזמים ובסעיפים 

העוסקים בחסמים למסחר והשקעות. 

1.4.1 חלקם של העסקים הקטנים בכלכלת ישראל

בשנת 2017 פעלו במדינת ישראל 540 אלף עסקים קטנים, שהם 99.5% מכלל העסקים בישראל — 64 עסקים בממוצע 

לכל אלף בני אדם, בדומה להתפלגות הממוצעת במדינות ה-OECD )הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, 2019(. בעסקים 

הקטנים בישראל 1.83 מיליון משרות, שהן 60% מכלל המשרות במגזר העסקי. משנת 2009 התוצר של העסקים הקטנים 

עוקף את התוצר של העסקים הגדולים, וכיום הם מייצרים כ-52% מהתוצר העסקי. ישראל ממוקמת בשליש התחתון בקרב 

מדינות ה-OECD במדד זה. מנגד, על אף שמגזר העסקים הגדולים הוא רק 0.5% מסך העסקים בישראל, היקף המחזור 

השנתי שלו הוא 26% מהמחזור העסקי בכלל המשק, ומסתכם ב-955 מיליארד ש�ח. 

בשנים האחרונות חלה עלייה במספר העסקים והמועסקים בישראל, בפרט במגזר העסקים הקטנים )הסוכנות לעסקים 

קטנים ובינוניים, 2019(. בשנים 2016-2011 היה הגידול השנתי הממוצע של מגזר העסקים הקטנים 2.8%, שהם בממוצע 

תוספת של 14 אלף עסקים בשנה, ומספר המועסקים גדל בממוצע ב-3% בשנה, שהם כ-76 אלף משרות נוספות בשנה, 

זאת בעוד מגזר העסקים הגדולים גדל רק ב-2.4% והמשרות בו ב-2.3%. יתרה מכך, מגזר העסקים הקטנים תורם את מרב 

המשרות החדשות במשק� בחמש השנים האחרונות היו 69% מסך המשרות החדשות במשק בעסקים קטנים. 
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1.4.2 מימון עסקים קטנים בישראל

המערכת הפיננסית העולמית, ובפרט שוק האשראי העסקי, השתנו במידה ניכרת מאז פרוץ המשבר בשנת 2008. בשנים 

האחרונות המערכת הפיננסית בישראל עוברת שינויים מבניים ורגולטוריים שמטרתם להגביר את התחרות בכלל, ועל 

לקוחות המגזר הקמעונאי )משקי הבית והעסקים הקטנים( בפרט, ולהגביר את היעילות במערכת זו )בנק ישראל, 2019(.

בשנת 2019 הבשילו כמה תוכניות של משרד האוצר ובנק ישראל להגברת התחרות בשירותי הבנקאות למגזר הקמעונאי 

)הפיקוח על הבנקים, 2019(: הפרדת שתי חברות כרטיסי האשראי מהבנקים הגדולים והפיכתן לגופים פיננסיים עצמאיים 

ותחרותיים; השקת מערכת נתוני אשראי שנועדה להגביר את התחרות בשוק האשראי ולעודד כניסת גופים חוץ-בנקאיים; 

השלמת המכרז להקמת לשכת שירותי מחשוב שנועדה לתמוך בפעילות גופים פיננסיים קטנים וצעירים; שינוי מבנה 

הבעלות של חברת שב�א )מערכת הסליקה המרכזית במשק( ושילוב גופים בינלאומיים מובילים )ויזה ומאסטרקארד( 

כבעלי מניות בחברה; הורדת דרישות ההון לבנק חדש, יצירת ודאות רגולטורית בתהליך מתן רישיון בנק והסרת חסמים 

רגולטוריים נוספים שאפשרו בפעם הראשונה לבנקים חדשים להגיש בקשה לרישיון. עדיין אי-אפשר לחזות באופן מלא 

בתוצאות תוכניות אלו והתוכניות האחרות שיזמה הממשלה להגברת התחרות במערכת הפיננסית. אך כבר כעת אפשר 

להצביע על הרחבה בהיקף האשראי הזמין למגזר הקמעונאי, בעיקר בזכות גופים חוץ-בנקאיים, ועל ירידה בעמלות 

הסליקה לעסקים )הפיקוח על הבנקים, 2019(.

המערכת הפיננסית בישראל מורכבת ממגוון שחקנים. המרכזיים שבהם — הבנקים וגופי החיסכון לטווח הארוך, קרי 

הגופים המוסדיים. עקב רפורמות מבניות בשנים האחרונות הפכו הגופים המוסדיים לשחקנים דומיננטיים הן בשוק 

האשראי העסקי והן בשוק ההון, כפי שמתבטא בהגברת התחרות על האשראי לעסקים גדולים ובהוזלת מחירו. כמו כן, 

הורדת הגירעון הממשלתי הקטינה את היקף ההשקעות באג�ח ממשלתי שזמינות לשוק, ושחררה מקורות מימון לטובת 

המגזר העסקי באמצעות שוק ההון. התפתחויות אלו הביאו לידי התרחבות שוק אג�ח החברות והפכו אותו למקור 

משמעותי למימון במגזר העסקי )ועדת שטרום, 2016(. כפי שאפשר לראות בתרשים להלן, משנת 2002 חלקו של האשראי 

הבנקאי מסך האשראי העסקי יורד, והחל בשנת 2012 כמחצית מהאשראי העסקי כבר איננו בנקאי� בשנת 2018 47.6% 

מהאשראי העסקי מקורו באשראי בנקאי — שיעור שנותר יציב זה חמש  שנים )הפיקוח על הבנקים, 2019(.
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תרשים 1 - התפלגות האשראי של המגזר העסקי הלא פיננסי, באחוזים מסך האשראי 
העסקי, 1999-2018

21 
 

 1613, הבנקים עלהפיקוח : מקור 

 רק כמעט נגישים, ח החברות בישראל"אג שוקובפרט  ,בנקאי-האשראי החוץ שוק, אולםו

קטנים מרוכזות באשראי הבנקאי שמקורו הואילו אפשרויות המימון לעסקים , גדולים לעסקים

 יותר  ,מתוך סך מקורות המימון של העסקים הקטנים, כך. באחד מחמשת הבנקים הגדולים

, קרנות, מוסדות, הנותרים מתחלקים בין ספקים 16%-וה ,מגיעים מאשראי בנקאי 16%-מ

עד לאחרונה  היוש ,את חברות האשראישמיטים כאשר מ, למעשה. ים ועודגופי אשראי פרטי

מתוך סך האשראי לעסקים הקטנים רק שבריר אחוז מקורו רואים ש, בבעלות הבנקים

בחמשת  םמקור 35% ,מתוך האשראי הבנקאי .אשראי בנקאיבוהיתר  ,בנקאי-באשראי חוץ

א האשראי הבנקאי הו. (1613 ,ובינוניים קטנים לעסקיםהסוכנות ) הבנקים הגדולים בישראל

זאת בעוד רק שליש ממקורות , מקור האשראי הכמעט בלעדי עבור עסקים קטנים אפוא

בעיקר גיוס )בנקאי -והיתר מקורם באשראי חוץ ,האשראי של העסקים הגדולים הם בנקאיים

 (. חוב בשוק ההון
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באחוזים מסך  , התפלגות האשראי של המגזר העסקי הלא פיננסי
 .2108-0999, האשראי העסקי

 ל"אשראי שגויס בחו אשראי חוץ בנקאי אשראי בנקאי

מקור: הפיקוח על הבנקים, 2019.

ואולם, שוק האשראי החוץ-בנקאי, ובפרט שוק אג״ח החברות בישראל, נגישים כמעט רק לעסקים גדולים, ואילו 

אפשרויות המימון לעסקים הקטנים מרוכזות באשראי הבנקאי שמקורו באחד מחמשת הבנקים הגדולים. כך, מתוך סך 

מקורות המימון של העסקים הקטנים, יותר מ-80% מגיעים מאשראי בנקאי, וה-20% הנותרים מתחלקים בין ספקים, 

מוסדות, קרנות, גופי אשראי פרטיים ועוד. למעשה, כאשר משמיטים את חברות האשראי, שהיו עד לאחרונה בבעלות 

הבנקים, רואים שמתוך סך האשראי לעסקים הקטנים רק שבריר אחוז מקורו באשראי חוץ-בנקאי, והיתר באשראי בנקאי. 

מתוך האשראי הבנקאי, 95% מקורם בחמשת הבנקים הגדולים בישראל )הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, 2019(. 

האשראי הבנקאי הוא אפוא מקור האשראי הכמעט בלעדי עבור עסקים קטנים, זאת בעוד רק שליש ממקורות האשראי של 

העסקים הגדולים הם בנקאיים, והיתר מקורם באשראי חוץ-בנקאי )בעיקר גיוס חוב בשוק ההון(. 
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תרשים 2 - התפלגות האשראי למגזר העסקי, מיליארדי ₪, 2017 )סך האשראי למגזר 
העסקי 895 מיליארד ₪(
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 1613 ובינוניים קטנים לעסקיםהסוכנות : מקור

 המערכת הבנקאית בישראל בכללותה מאופיינת בריכוזיות גבוהה, שעולה מדוח שטרום כפי

 ,שטרוםעדת ו)נכסי הבנקים  במרביתשנים רבות זה  שולטיםבנק הפועלים ובנק לאומי  –

-מזרחי, דיסקונט: בישראל עוד שלוש קבוצות בנקאיות גדולות ותליהם פועלענוסף . (1611

חרף מאמצי . מהם ארבעה זרים, עה בנקים קטנים נוספיםושב, טפחות והבנק הבינלאומי

נשמר שיווי משקל יציב , רגולציה להגביר את התחרות בענף במהלך העשורים האחרוניםה

מעמד הגמוני של שתי הקבוצות , המתבטא בנתחי שוק קבועים לקבוצות הבנקאיות השונות

רי מעבר נמוכים של מספר שחקנים קבוע במערכת הבנקאות ושיעו, הבנקאיות הגדולות

אלו ונתונים נוספים ממקמים את . בנקאיים-ובין הבנקים לגופים חוץ ,לקוחות בין הבנקים

בייחוד בשוק , לעולם במדדים לריכוזיות בשוק האשראיהשוואה ישראל בדירוג נמוך ב

 ,שטרוםועדת ) בו רמת הריכוזיות גבוהה אף יותרש ,האשראי למגזר העסקים הקטנים

1611) . 

 1611, שטרוםועדת : מקור 

 בית ולמשקי קטנים לעסקים הבנקאות בענף כי הייתה שטרום ועדת של העיקריתהמסקנה 

פוגעים בהתפתחות התחרות וביכולת ה( בהרחבה בהמשךבהם  נדון) חסמים של שורה ישנם

אשראי חוץ בנקאי  
לעסקים גדולים  

(ח"אג)  
444.9 
51% 

אשראי בנקאי  
 עסקים גדולים

207.5 
24% 

אשראי בנקאי  
 עסקים קטנים

232.2 
26% 

סך האשראי למגזר  ) 2107, ח"מיליארדי ש, התפלגות האשראי למגזר העסקי
 (.ח"מיליארד ש 895העסקי 

29.4% 

28.3% 

14.2% 

14.0% 

8.5% 
5.5% 

  0,469כ "סה)התפלגות נכסי הבנקים לפי קבוצות בנקאיות 
 2105, (ח"מיליארד ש

 הפועלים

 לאומי

 טפחות-מזרחי

 דיסקונט

 הבינלאומי

 אחר

מקור: הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, 2019.

כפי שעולה מדוח שטרום, המערכת הבנקאית בישראל בכללותה מאופיינת בריכוזיות גבוהה — בנק הפועלים ובנק לאומי 

שולטים זה שנים רבות במרבית נכסי הבנקים )ועדת שטרום, 2016(. נוסף עליהם פועלות בישראל עוד שלוש קבוצות 

בנקאיות גדולות� דיסקונט, מזרחי-טפחות והבנק הבינלאומי, ושבעה בנקים קטנים נוספים, מהם ארבעה זרים. חרף 

מאמצי הרגולציה להגביר את התחרות בענף במהלך העשורים האחרונים, נשמר שיווי משקל יציב המתבטא בנתחי שוק 

קבועים לקבוצות הבנקאיות השונות, מעמד הגמוני של שתי הקבוצות הבנקאיות הגדולות, מספר שחקנים קבוע במערכת 

הבנקאות ושיעורי מעבר נמוכים של לקוחות בין הבנקים, ובין הבנקים לגופים חוץ-בנקאיים. אלו ונתונים נוספים ממקמים 

את ישראל בדירוג נמוך בהשוואה לעולם במדדים לריכוזיות בשוק האשראי, בייחוד בשוק האשראי למגזר העסקים 

הקטנים, שבו רמת הריכוזיות גבוהה אף יותר )ועדת שטרום, 2016(. 
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תרשים 3 - התפלגות נכסי הבנקים לפי קבוצות בנקאיות )סה"כ 1,469 מיליארד ₪(, 2015
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מקור: ועדת שטרום, 2016.

המסקנה העיקרית של ועדת שטרום הייתה כי בענף הבנקאות לעסקים קטנים ולמשקי בית ישנם שורה של חסמים )נדון 

בהם בהמשך בהרחבה( הפוגעים בהתפתחות התחרות וביכולת לממשה. חסמים אלו מאפשרים לשחקנים הקיימים להפעיל 

כוח שוק על לקוחותיהם ולחסום כניסה של שחקנים חדשים לשוק, ובכך הם מזינים את שיווי המשקל הלא תחרותי 

ומשמרים אותו )ועדת שטרום, 2016(. 

בשנים האחרונות חלו בשוק האשראי העסקי שלוש תמורות עיקריות שהשפיעו לחיוב על שיעור האשראי לעסקים הקטנים 

)ועדת שטרום, 2016(�  ראשית, הקטנת דרישות ההון הרגולטוריות בגין האשראי לעסקים קטנים, בעקבות אימוץ מתכונת 

באזל II; שנית, ירידה בהזדמנויות העסקיות מול העסקים הגדולים, בין בשל התחרות מול גופים חוץ-בנקאיים ובין בשל 

לחצים להקטין את הריכוזיות בתיק האשראי; ושלישית, התרחבות היקף האשראי הבנקאי לענפי המסחר והשירותים, 

המאופיינים בשיעור גבוה של עסקים קטנים, לעומת התכווצות בהיקף האשראי לענף התעשייה. הסיבה למגמה זו נעוצה 

בעיקר בשינוי בהרכב הביקוש מענפים מוטי-ייצוא, כמו תעשייה, לענפים מקומיים, כמו מסחר ושירותים. עקב כך חלה 

עלייה ביתרת האשראי הבנקאי לעסקים קטנים.  

נוסף על כך, ובדומה למגמה הרווחת במדינות ה-OECD, גם בישראל אפשרו התנאים המקרו-כלכליים בשנת 2018 עלייה 

נוספת בהיקף האשראי לעסקים )הפיקוח על הבנקים, 2019(: סך האשראי העסקי צמח ב-7% )לעומת 4.7% בשנת 2017 

ושיעורים אפסיים בשנים 2016-2012(, בעיקר בזכות הצמיחה של האשראי למגזר העסקים הגדולים ב-9.6% והאשראי 

למגזר העסקים הבינוניים ב-7.2%. זאת לעומת צמיחה של 6.2% באשראי למגזר העסקים הקטנים והזעירים. כ-47% מסך 

האשראי העסקי הוא אשראי בנקאי, ובשנה זו, בפעם הראשונה משנת 2011, נבלמה הירידה בשיעור האשראי הבנקאי מסך 

האשראי העסקי )הפיקוח על הבנקים, 2019(. 
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בשנת 2017 הלוו הבנקים בישראל לעסקים קטנים 232.2 מיליארד ש�ח — עלייה של 5.7% בהשוואה לשנת 2016, ועלייה 

של 60.3% בעשר השנים משנת 2007 ועד שנת 2017 )הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, 2019(. כמו כן, מתוך סך 

האשראי הבנקאי שניתן לעסקים בשנת 2017, 61.3% הוקצו לעסקים הקטנים והיתר לעסקים הגדולים — שיעור גבוה 

.)40.2%( OECD-בהשוואה לממוצע ה

תרשים 4 - היקף ההלוואות הבנקאיות הפעילות לפי גודל עסק, במיליארדי ₪, 2007-2017
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 1613, ובינוניים קטנים לעסקיםהסוכנות : מקור 

בתוצר שיעורם מבמידה ניכרת היקף האשראי המוקצה לעסקים הקטנים נמוך , עם זאת

ח הפיקו "מיליון ש 15העסקים הקטנים עם מחזור עסקים שנתי של עד , דוגמהל. ובתעסוקה

כך  .להם ומהאשראי העסקי הוקצ 13%רק אף ש ,1611יותר משליש מהתוצר העסקי בשנת 

מהתוצר  11%ח תרמו "מיליון ש 166-15בעלי מחזור שנתי של אלה  :גם העסקים הבינוניים

שמחזור העסקים  ,העסקים הגדולים, לעומת זאת .מהאשראי העסקי 1% העסקי וקיבלו

 11%להם  ואך הוקצ ,מהתוצר העסקי 11%ח תרמו "מיליון ש 166שלהם עלה על 

 .(1613 ,ובינוניים קטנים לעסקיםהסוכנות )מהאשראי העסקי במשק 

מחירי ההלוואות לעסקים הקטנים גבוהות הן  ,לעסקים הגדוליםהשוואה ב, על כך נוסף

הפיקוח ) קריותיזה נובע משתי סיבות ע פער. תפעולהריביות והן מבחינת עמלות המבחינת 

סימטריה במידע בין הגוף הפיננסי המלווה לעסק הקטן -א, הראשונה: (1613 ,הבנקים על

מצב זה מקשה על המלווה . היעדר מידע איכותי וזמין על מצבו הכלכלי של הלווהעקב , הלווה

הרואה במגזר העסקים )את הסיכון במדויק ומחייב אותו לגלם בריבית את הסיכון  להעריך

, עלויות התפעול הגבוהות במגזר העסקים הקטניםהיא הסיבה השנייה  (.הקטנים כמכלול

משום שפריסתם הרחבה מחייבת החזקת מערך סניפים רחב הכולל תשתיות פיזיות 

כיוון מ ,העלות בהעמדת אשראי למגזרי העסקים הגדולים נמוכה יותר, ומת זאתלע. ואנושיות

דבר , רשפעילותם מרוכזת במוקדים מועטים והיקפי העסקאות והאשראי להם גבוהים יות

 . כלכליתמבחינה יותר כדאי אותם למגזר ההופך 

שיעורי הריבית הממוצעים לעסקים קטנים ממשיכים להיות גבוהים יותר , מבחינת הריבית

נותרה  1611בשנת . העולם שוקי מרביתמצב בל בדומה, מאשר במגזר העסקים הגדולים

גם  השתמרוכך , ללא שינוי משמעותי שנופק החדש העסקיהממוצעת על האשראי  הריבית
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במיליארדי  , היקף ההלוואות הבנקאיות הפעילות לפי גודל עסק
 .2107-2117, ח"ש

 הלוואות פעילות לעסקים קטנים  

 הלוואות פעילות לעסקים גדולים

 שיעור ההלוואות הבנקאיות לעסקים קטנים מסך ההלוואות הבנקאיות למגזר העסקי

מקור: הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, 2019.

עם זאת, היקף האשראי המוקצה לעסקים הקטנים נמוך במידה ניכרת משיעורם בתוצר ובתעסוקה. לדוגמה, העסקים 

הקטנים עם מחזור עסקים שנתי של עד 25 מיליון ש�ח הפיקו יותר משליש מהתוצר העסקי בשנת 2017, אף שרק 19% 

מהאשראי העסקי הוקצו להם. כך גם העסקים הבינוניים: אלה בעלי מחזור שנתי של 100-25 מיליון ש�ח תרמו 18% מהתוצר 

העסקי וקיבלו 7% מהאשראי העסקי. לעומת זאת, העסקים הגדולים, שמחזור העסקים שלהם עלה על 100 מיליון ש�ח תרמו 

46% מהתוצר העסקי, אך הוקצו להם 74% מהאשראי העסקי במשק )הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים, 2019(.

נוסף על כך, בהשוואה לעסקים הגדולים, מחירי ההלוואות לעסקים הקטנים גבוהות הן מבחינת הריביות והן מבחינת 

עמלות התפעול. פער זה נובע משתי סיבות עיקריות )הפיקוח על הבנקים, 2019(: הראשונה, א-סימטריה במידע בין הגוף 

הפיננסי המלווה לעסק הקטן הלווה, עקב היעדר מידע איכותי וזמין על מצבו הכלכלי של הלווה. מצב זה מקשה על המלווה 

להעריך את הסיכון במדויק ומחייב אותו לגלם בריבית את הסיכון )הרואה במגזר העסקים הקטנים כמכלול(. הסיבה 

השנייה היא עלויות התפעול הגבוהות במגזר העסקים הקטנים, משום שפריסתם הרחבה מחייבת החזקת מערך סניפים 

רחב הכולל תשתיות פיזיות ואנושיות. לעומת זאת, העלות בהעמדת אשראי למגזרי העסקים הגדולים נמוכה יותר, מכיוון 

שפעילותם מרוכזת במוקדים מועטים והיקפי העסקאות והאשראי להם גבוהים יותר, דבר ההופך אותם למגזר כדאי יותר 

מבחינה כלכלית. 



1919

1 הקטניםם. העסקי1הלוואות עמיתים כפתרון לבעיית המימון של העסקים הקטנים בישראל

מבחינת הריבית, שיעורי הריבית הממוצעים לעסקים קטנים ממשיכים להיות גבוהים יותר מאשר במגזר העסקים הגדולים, 

בדומה למצב במרבית שוקי העולם. בשנת 2018 נותרה הריבית הממוצעת על האשראי העסקי החדש שנופק ללא שינוי 

משמעותי, וכך השתמר גם היחס בין הריבית לעסקים הקטנים ובין הריבית לעסקים גדולים, שנותרה גבוהה כמעט פי 2 

)הפיקוח על הבנקים, 2019(. 

תרשים 5 - שיעור הריבית הממוצעת על האשראי שניתן לציבור במגזרי הפעילות השונים, 
חמש הקבוצות הבנקאיות, 2016-2018
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מקור: הפיקוח על הבנקים, 2019.

אשר לעמלות, עלות השירות למשקי הבית ולעסקים הקטנים גבוהה בהשוואה לשאר המגזרים. לדוגמה, העלות הממוצעת 

לעסקים הקטנים גבוהה יותר מפי 3 מהעלות הממוצעת לעסקים גדולים. ואולם, העמלות לעסקים הקטנים מצויות במגמת 

ירידה בחמש השנים האחרונות, ואילו העמלות לעסקים הגדולים שומרות על שיעור קבוע יחסית לאורך השנים, דבר 

המרמז על התכנסות מסוימת בריביות העסקיות למגזרים השונים.
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תרשים 6 - העלות הממוצעת )הוצאות תפעוליות ביתרה ממוצעת של נכסים והתחייבויות( 
במגזרי הפעילות השונים, חמש הקבוצות הבנקאיות, 2017 לעומת 2018
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 1כמעט פי  גבוההשנותרה , ין הריבית לעסקים גדוליםוב הקטניםהריבית לעסקים  בין היחס

 . (1613 ,הבנקים עלהפיקוח )

 1613, הבנקים עלהפיקוח : מקור 

לשאר בהשוואה עלות השירות למשקי הבית ולעסקים הקטנים גבוהה , עמלותאשר ל

מהעלות  1הממוצעת לעסקים הקטנים גבוהה יותר מפי  העלות, דוגמהל .המגזרים

העמלות לעסקים הקטנים מצויות במגמת ירידה בחמש , אולםו. הממוצעת לעסקים גדולים

 לאורך יחסית קבועעל שיעור  ותשומרואילו העמלות לעסקים הגדולים  ,השנים האחרונות

 .השונים למגזרים העסקיות בריביות מסוימת התכנסות על המרמז דבר, השנים

 1613, הבנקים עלהפיקוח : מקור 

כפי , הסיכון באשראי לעסקים קטנים גבוה יותר מהסיכון באשראי לעסקים גדולים, במקביל

איכותי  מידעעדר יה. (1613 ,הבנקים עלהפיקוח )פי שיעורי הפסדי האשראי -שנמדד על
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במקביל, הסיכון באשראי לעסקים קטנים גבוה יותר מהסיכון באשראי לעסקים גדולים, כפי שנמדד על-פי שיעורי הפסדי 

האשראי )הפיקוח על הבנקים, 2019(. היעדר מידע איכותי וזמין לבנקים אשר למצבו הכלכלי של הלווה, מקשה עליהם 

לגלם נכונה את הסיכון בתנאי האשראי ובאישורי ההלוואות לעסקים הקטנים. עקב כך הבנקים ממשיכים לגבות פרמיית 

סיכון נוספת לעסקים הקטנים, ונמנעים אף יותר מהלוואות למגזר זה. מערכת נתוני האשראי צפויה להקל על פער זה, כפי 

שיורחב בהמשך. 
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תרשים 7 - היחס בין ההוצאות להפסדי אשראי ובין יתרת האשראי במגזרי הפעילות השונים, 
באחוזים, 2016-2018
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מקור: הפיקוח על הבנקים, 2019.

1.4.3 סיוע ממשלתי למימון עסקים קטנים

זה יותר משני עשורים המדינה מעניקה ערבות להלוואות לעסקים קטנים, במטרה לבסס ולהרחיב את פעילותם במגזרי 

הפעילות השונים במשק. כיום, לאחר כמה גלגולים ושינויים, המדינה מעניקה ערבות חלקית לגופים פיננסיים בנקאיים או 

מוסדיים, באמצעות הקרן להלוואות בערבות מדינה, כנגד הלוואות שאלה מעמידים לעסקים קטנים. התוכנית מוגבלת 

לעסקים אשר מחזור העסקים השנתי שלהם נמוך מ-100 מיליון ₪, והיקף ההלוואה מוגבל על-פי מחזור העסקים השנתי 

של העסק.

תהליך מתן ההלוואה בערבות נפתח בהגשת בקשה של העסק הקטן — לקבל הלוואה בסכום מסוים ולמטרה מסוימת. 

תחת הקרן, אגף החשב הכללי במשרד האוצר מפעיל שני ספקים המכונים גופים מתאמים, אשר בהתבסס על התנהלות 

העסק והתוכנית העסקית שלו, בוחנים את בקשתו ואת עמידתו בתנאי הסף, מבצעים בדיקת נאותות ואומדים את צורכי 

המימון ואת יכולת ההחזר של מבקש ההלוואה. אם המלצתו של הגוף המתאם חיובית, הבקשה עוברת לוועדה המתנהלת 

בגוף הפיננסי הרלוונטי, ובה מתקבלת ההחלטה אם לדחות את הבקשה או לאשר, ובאילו תנאים. כלומר, אישור ההלוואה 

ותנאיה, קרי הריבית, הבטוחות ומשך ההלוואה, נקבעים בוועדה בהשתתפות הגוף הפיננסי המלווה, בהתאם לתנאי השוק 

ולסיכון המופחת הנובע מערבות המדינה. לבסוף העסק הקטן מקבל את החלטת הוועדה ובוחר אם הוא מעוניין בהלוואה 

שהוצעה לו.
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משנת 2016 הרחיבה המדינה את קרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים, כך שתכלול גם אשראי חוץ-בנקאי. המכרז 

החדש אכן פתח את השער גם לגופים חוץ-בנקאיים, וכעת ארבע שותפויות של בנקים וגופים מוסדיים מספקים אשראי 

במסגרת הקרן� בנק לאומי בשותפות עם קבוצת מנורה-מבטחים, הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בשותפות עם מיטב 

דש, בנק מרכנתיל-דיסקונט בשותפות עם עמיתים, ובנק מזרחי טפחות בשותפות עם הפניקס ואלטשולר. מגמה זו, של 

הכללת האשראי החוץ-בנקאי במקביל לתהליכי הפרדת חברות האשראי מהבנקים, מבטאת מגמה של השנים האחרונות 

במדיניות הממשלתית לעידוד תחרות במערכת הפיננסית.

מאז שנוסדה קרן ההלוואות החדשה בשנת 2016 ועד היום, הועמדו 11,775 הלוואות בהיקף של כ-5.2 מיליארד ש�ח 

בערבות מדינה )החשב הכללי, חטיבת המימון והאשראי, 2019(. בשנת 2017 לבדה אושרו הלוואות ל-4,166 עסקים 

בסכום כולל של כ-1.8 מיליארד ש�ח. 

תרשים 8 - הסכום השנתי של ההלוואות בערבות מדינה שניתנו לעסקים קטנים, במיליוני ₪, 
בשנים 2007-2017
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לבסוף העסק הקטן מקבל את . הנובע מערבות המדינה המופחתלתנאי השוק ולסיכון 

 .אם הוא מעוניין בהלוואה שהוצעה לו בוחרו וועדהה חלטתה

כך שתכלול גם , המדינה את קרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינונייםהרחיבה  1611 משנת

וכעת ארבע  ,בנקאיים-פתח את השער גם לגופים חוץאכן החדש  המכרז. בנקאי-אשראי חוץ

 בשותפותבנק לאומי : שותפויות של בנקים וגופים מוסדיים מספקים אשראי במסגרת הקרן

בנק , דש מיטב עם בשותפות לישראל הראשון הבינלאומי הבנק, מבטחים-עם קבוצת מנורה

ובנק מזרחי טפחות בשותפות עם הפניקס , דיסקונט בשותפות עם עמיתים-מרכנתיל

 חברות הפרדת לתהליכי במקביל בנקאי-החוץ האשראי הכללת של ,זו מגמה. ואלטשולר

ידוד האחרונות במדיניות הממשלתית לע השנים של מגמה אתמבט, מהבנקים האשראי

 .תחרות במערכת הפיננסית

הלוואות  11,115הועמדו , ועד היום 1611החדשה בשנת ההלוואות קרן  אז שנוסדהמ

 ,והאשראי המימון חטיבת, הכלליהחשב ) ח בערבות מדינה"מיליארד ש 5.1-בהיקף של כ

מיליארד  1.1-עסקים בסכום כולל של כ 1,111-ל הלוואותלבדה אושרו  1611בשנת . (1613

 . ח"ש

 

וכניות לטובת שיפור כמה תהמדינה מובילה , קרן ההלוואות בערבות מדינה לענוסף 

המדינה מסייעת לעסקים קטנים לתכנן ולהוציא , ראשית. הנגישות של עסקים קטנים למימון

מרכזי  11 פזורים בארץ. וףכלכלית באמצעות מערך היועצים העסקיים של מע תוכניתלפועל 

המדינה הקימה שתי , שנית. אלף עסקים 11-אשר עד כה נתנו מענה ליותר מ ,פיתוח עסקים

ח במגזר "מיליון ש 116אשר השקיעו , לעסקים בצמיחה( Private Equity)קרנות הון צמיחה 

מימון של יזמיות זעירות -למיקרו SAWAתוכנית הופעלה , שלישית. העסקים הבינוניים

במסגרתה ו ,זו היא פרי שיתוף פעולה של הממשלה עם קרן קורת תוכנית. מהמגזר הערבי
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הסכום השנתי של ההלוואות בערבות מדינה שניתנו לעסקים  
 .2107-2117בשנים , ח"במיליוני ש, קטנים

נוסף על קרן ההלוואות בערבות מדינה, המדינה מובילה כמה תוכניות לטובת שיפור הנגישות של עסקים קטנים למימון. 

ראשית, המדינה מסייעת לעסקים קטנים לתכנן ולהוציא לפועל תוכנית כלכלית באמצעות מערך היועצים העסקיים של 

מעוף. בארץ פזורים 44 מרכזי פיתוח עסקים, אשר עד כה נתנו מענה ליותר מ-24 אלף עסקים. שנית, המדינה הקימה שתי 

קרנות הון צמיחה )Private Equity( לעסקים בצמיחה, אשר השקיעו 140 מיליון ש�ח במגזר העסקים הבינוניים. שלישית, 

הופעלה תוכנית SAWA למיקרו-מימון של יזמיות זעירות מהמגזר הערבי. תוכנית זו היא פרי שיתוף פעולה של הממשלה עם 

קרן קורת, ובמסגרתה הוענקו 1,245 הלוואות בסכום כולל של 9.5 מיליון ש�ח, ליווי וחניכה כלכלית. רביעית, הקרן לסיוע 

לעסקים במצוקה מסייעת לשלושה מפעלים באזורי עדיפות לאומית המעסיקים כ-700 עובדים, בהיקף של 40 מיליון ש�ח.

לסיכום, חרף התמורות שהתרחשו במערכת הפיננסית בישראל בשנים האחרונות, שוק זה עדיין סובל מתלות גדולה 

של עסקים קטנים ומשקי בית בהיצע האשראי הבנקאי, בעוד מקורות אשראי חוץ-בנקאיים, כמו אשראי מוסדי, אג�ח 
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ואשראי מחו�ל, זמינים עבור העסקים הגדולים בלבד. התלות של העסקים הקטנים ומשקי הבית בשוק האשראי הבנקאי 

שהתחרות בו נמוכה, מקטינה את יכולתם להתמקח על תנאי האשראי ומחיריו. הנגישות המוגבלת של עסקים קטנים 

לאשראי חוץ-בנקאי כמעט לא השתפרה עם השנים, ואפשר להסיק ששיפורה תלוי בין היתר בשינוי מבני שיאפשר כניסה 

של שחקנים נוספים שיוכלו להתחרות בבנקים.

2. שוק המימון האלטרנטיבי
אפתח פרק זה בשתי הסתייגויות הנוגעות למחקרים אודות שוק המימון האלטרנטיבי. ראשית, אין הגדרה אחידה לענף 

המימון האלטרנטיבי בקרב גופי המחקר והמדיניות השונים. במחקר זה אשתמש בהגדרה המקובלת ביותר, המאפיינת 

גופי מימון אלטרנטיבי כגופים חוץ-בנקאיים המספקים שירותי בנקאות ומימון באמצעות פלטפורמות דיגיטליות. הגדרה 

זו מבחינה למעשה בין השירותים הדיגיטליים שמספקים הבנקים ובין אלו שמספקים גופים חוץ-בנקאיים, מתוך הבנה 

כי המהפכה הדיגיטלית בשוק הפיננסי אינה מתרחשת במנותק מענף הבנקאות, אלא כתהליך מקביל בשני צירים. כמו 

כן, הגדרה זו מבחינה בין גופים נותני שירותים לגופים הממוקדים במחקר ופיתוח בלבד )חברות פינטק שאינן נותנות 

שירותים(. היות שמדובר בשוק מתעורר שצמח בשנים האחרונות, אני סבורה שהספרה המחקרית והמדינית עדיין לא 

בשלה לפרסם מחקרים מהימנים דיים על תרומתו של שוק זה, יתרונותיו וחסרונותיו. במחקרי התבססתי על נתונים 

גולמיים מסקרי מקורות מהימנים ועל ניתוחים ביחס להנחות הכלכלה הקלאסית )ללא מודלים אקונומטריים(.

2.1 התמורות בשוק המימון שאפשרו את כניסת הטכנולוגיה לשווקים 
הפיננסיים

המהפכה הדיגיטלית שחלה בענפים אחרים החלה לחלחל בשנים האחרונות אל ענף הפיננסים, וכבר משנה אותו ללא היכר 

)בנק ישראל, 2016(. אמנם טכנולוגיות פיננסיות קיימות כבר שנים רבות, אך בשנים האחרונות מפתחות אותן לראשונה 

גם חברות הזנק עתירות ידע מחוץ לענף הבנקאות, או בשיתוף פעולה עמו. חברות אלו מציעות לא רק יישום של טכנולוגיה 

דיגיטלית בשירותים פיננסיים, אלא גם פיתוחים של מודלים עסקיים ומוצרים קיימים בהסתמך על פלטפורמות ותהליכים 

.)OECD, 2018( דיגיטליים

קשה להצביע על הרגע המדויק שבו הצליחה הטכנולוגיה לחדור לשווקים הפיננסיים, אולם אפשר להצביע על שורת 

גורמים שיצרו סביבה עסקית המאפשרת לחברות שירותי המימון האלטרנטיבי לגבור על חסמי הכניסה, להתחרות בגופים 

הפיננסיים המסורתיים ולשתף פעולה עמם. להלן העיקריים שבהם )בנק ישראל, 2016(: ראשית, התפשטות האמצעים 

הדיגיטליים והתקשורת שינתה את הרגלי הצריכה.1 בהתאם, לקוחות שירותי המימון מעוניינים שהשירותים יהיו כמה 

שיותר נגישים להם — בפשטות ובזמינות בכל זמן ומקום. כבר היום שיעור ניכר מצרכני שירותי המימון משתמשים 

באמצעים מקוונים. לדוגמה, 61% מהציבור האמריקני ו-60% מהציבור הישראלי משתמשים באינטרנט לבצע פעולות 

 .)PEW, 2019 ;2019 ,בנקאיות )בנק ישראל

1	 על-פי נתוני מכון המחקר האמריקאי PEW, 90% מהציבור האמריקני מחובר לאינטרנט באופן יומיומי ובבעלות 81% טלפון חכם 

)PEW, 2019(. כך גם בישראל, 94% מהציבור מחובר לאינטרנט באופן יומיומי, ובבעלות 88% טלפון חכם )בנק ישראל, 2019(.
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שנית, הקדמה הטכנולוגית שיפרה את האיכות והמהירות של עיבוד הנתונים וסייעה להוריד במידה ניכרת את העלויות 

ומשך הביצוע של הפעולות ומתן השירותים הפיננסיים )בנק ישראל, 2016(. מגמה זו התחזקה בזכות תמיכה רחבה של 

ממשלות בעולם בטכנולוגיה פיננסית. 

שלישית, עקב המשבר הכלכלי ב-2008 נקלעו מוסדות פיננסיים מסורתיים כמו בנקים, תאגידי אשראי וחברות ביטוח, 

למצוקה קשה אשר פעמים רבות הסתיימה בפשיטת רגל או בשינוי המבנה הארגוני )בנק ישראל, 2016(. מצב זה זעזע 

ושינה את שוק השירותים הפיננסיים בכיוונים שסייעו לכניסת שחקנים חדשים לזירה� אמון הציבור במוסדות הפיננסיים 

הגדולים התערער משום שהוא ראה בהם כחלק מנושאי נטל האחריות על המשבר; הירידה בהיצע ההלוואות הבנקאיות 

דחפה את הציבור לחפש מקורות אשראי אלטרנטיביים; הבנקים והרגולטורים התמקדו בטיפול בנזקי המשבר, ביישום 

תקנים חדשים ומחמירים ובשינוי המודלים העסקיים של הבנקים, והפגינו מעט נכונות לאמץ חדשנות; הקשחת הרגולציה 

הבנקאית לאחר המשבר הרחיבה את הארביטראז’ הרגולטורי שנהנו ממנו חברות הפינטק שלא היו כפופות לפיקוח; מצבם 

הקשה של הגופים הפיננסיים הגדולים הביאו לידי פיטורי עובדים, ואלה השתלבו בתעשיית הפינטק והפגישו בין הידע 

הבנקאי לידע הטכנולוגי. 

2.2 טכנולוגיות פיננסיות ויישומים שלהן
הטכנולוגיה הדיגיטלית התפתחה לאין שיעור, ובשנים האחרונות צצו מגוון פיתוחים שהושאלו גם למערכת הפיננסית. את 

  :)OECD, 2018( אלה אפשר לחלק לשבע קטגוריות עיקריות התלויות ושזורות זו בזו

	1 טכנולוגיית ספר חשבונות מבוזר )distributed ledger technology(, או בשמו המוכר יותר Blockchain. זוהי .

טכנולוגיה המאפשרת לבצע פעולות באופן מאובטח ומקוון בין משתמשים שונים, ללא צורך בישות ניהול מרכזית. 

השימוש המוכר ביותר בטכנולוגיה זו הוא במטבעות מבוזרים )cryptocurrency( כמו ביטקוין, אשר בעתיד, ועם 

השיפורים הנכונים, עשויים להחליף את השימוש בכסף פיאט בו אנו משתמשים כיום. 

	2 טכנולוגיות עיבוד נתוני עתק )Big Data analytics(, המאפשרות לעבד ולנתח היקפי מידע עצומים למגוון .

שימושים. חדירת הדיגיטציה לכלל תחומי החיים והפעילויות היומיומיות שלנו, יצרה פוטנציאל למאגרי נתונים 

אינסופיים ונגישים, שהמערכת הפיננסית יכולה לנצל בכל אחד משירותיה. טכנולוגיית המידע מהווה יתרון במיוחד 

למערכת הפיננסית, משום שמידע הוא אחד מהתנאים הבסיסיים לפעילות תקינה ויעילה. לכן, טכנולוגיית המידע 

יכולה לשמש, וכבר משמשת את המערכת הפיננסית למגוון רחב של שימושים כמו אומדן סיכון, זיהוי תרמיות, 

תמחור ומחקרי שוק.

	3 טכנולוגיית מרשתת הדברים )IoT- Internet of Things( אשר מתייחסת לאינספור המכשירים המחוברים שאוגרים .

מידע אודות התנועה והפעילות של אובייקטים בעולם. �מרשתת הדברים� היא מקור הולך וגדל של מידע, שבין 

היתר יכול לסייע למערכות פיננסיות לאפיין התנהגות צרכנית של פרטים ובכך לשפר דירוגי סיכון, לתמחר בצורה 

מדויקת יותר ולהתאים את המוצרים הפיננסיים ללקוחות. 

	4 טכנולוגיות ענן )Cloud computing(, אשר מספקות מקומות אחסון וניתוח של מידע בהיקפים רחבים, באופן .

מקוון. בתחום הפיננסי טכנולוגיות אלו מרחיבות את היקפי המידע שגופים פיננסיים אוגרים ומנתחים, וכך 

מאפשרות להם ליהנות מיתרונותיהן של טכנולוגיות לעיבוד נתוני העתק. 
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	5 הפיתוח המורכב ביותר מבין הפיתוחים שבשימוש הטכנולוגיה הפיננסית הוא אינטליגנציה מלאכותית. השימוש .

הרווח ביותר בו הוא במערכות למידת מכונה )Machine learning( — מערכות המסוגלות על בסיס דוגמאות עבר 

לזהות דפוסים ולסווג מידע חדש. מערכות מסוג זה מצויות בתחום הפיננסי הן לטובת שיפור מאגרי נתונים והן 

לטובת שיפור שירותים דיגיטליים כך שיתאימו לצרכים ולדפוסי הפעילות של הלקוחות.

	6 הטכנולוגיה הביומטרית, אשר מאפשרת, באמצעות זיהוי מאפיין פיזי או התנהגותי ייחודי, לאמת זהות של אדם. .

מערכות אלו משמשות בתחום הפיננסי בעיקר לצורך אבטחת פעולות ומידע אישי של הלקוח, וכך מצמצמות סיכוני 

זליגת נתונים או תרמיות. 

	7 טכנולוגיית מציאות מדומה/רבודה )Augmented/Virtual reality( מאפשרת לצרכנים לתפוס את הסביבה או לתקשר .

עמה באמצעות ממשק וירטואלי. בתחום הפיננסי, מערכות אלו יכולות לשמש לטובת הנגשת מידע פיננסי וביצוע פעולות.

פיתוחים אלו השפיעו על מגוון המוצרים והשירותים הפיננסיים, הן ביצירת ישויות חדשות והן בשיפור מענה הקיים במגוון 

יישומים: תשלומים, תכנון, הלוואות ומימון, מסחר והשקעה, ביטוח, סייבר, תפעול ותקשורת )OECD, 2018(. להלן כלי 

המימון האלטרנטיבי הרווחים בעולם: 

	1 . )P2P Lending( 1הלוואות עמיתים

בהלוואות אלו הגורמים המממנים )אדם או גוף פרטי או גופים מוסדיים( נותנים הלוואה ישירות לאדם פרטי או 

לבעל עסק. בניגוד להלוואות אחרות, ההלוואה ניתנת במקרה זה ישירות בין הלווה למלווה, ללא ריכוזיות של גוף 

פיננסי. הפלטפורמה שבה ניתנות ההלוואות היא אתרי אינטרנט, ובהם נקבעים החוקים והתעריפים )ריביות( לכל 

סוג וגודל של הלוואה, על-פי רמת הסיכון שמציג הלווה בתשובותיו ובנתונים שהוא מציג. ישנה אפשרות לבצע את 

התהליך באוטומציה מלאה, או לחלופין לאפשר ללווה לבחור אילו הצעות הוא מעוניין לקבל ואילו לא, בהתאם 

לריביות. הלוואות עמיתים בעולם מחולקות בדרך כלל לפי קהל היעד לשלושה סוגים: 

א הלוואת עמיתים עסקית )P2P Business Lending( שהן הלוואות עמיתים לעסקים ולרוב לעסקים קטנים	.

ב �הלוואות עמיתים צרכניות )P2P Consumer Lending( — הלוואות עמיתים למטרות צרכניות פרטיות. 	.

הלוואות אלו מתאפיינות בסכומים מוגבלים, ותלויות פעמים רבות בפריעת ההחזר מהמשכורת ביום קבלתה; 

ג הלוואות עמיתים משכנתאיות )P2P Property Lending( הניתנות לטובת רכישת נדל�ן למטרות מגורים 	.

או למטרות עסקיות )לטובת תשואה של הלווה מהנדל�ן(. הלוואות אלו ניתנות כנגד שעבוד הנכס הנרכש 

כערבות על-ידי הלווה, כלומר במקרה של חדלות פירעון או פשיטת רגל, הנכס או ערך מכירתו שייכים למלווה. 

	2 . )Invoice Trading( 1כלי מכירת קבלות

חברה אשר מחזיקה ביתרת לקוחות )לקוחות אשר משלמים שוטף פלוס X חייבים לחברה כסף בעוד X ימים( יכולה 

לפנות לאתר מימון על בסיס יתרת לקוחות, ובמידה שזו מאושרת, היא יכולה למכור לאתר חובות של לקוחות 

בסכומים משתנים. חברי האתר, מהצד המממן, רוכשים נתחים מהחוב והחברה מקבלת גישור תזרימי במזומן 

בסכום של עד 90% מערך החוב כולו בתוך עד 48 שעות. כאשר הלקוחות משלמים את חובם, יתר הערך מוחזר 

לחברה, בניכוי העמלה והריבית. 
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	3 .)Crowdfunding( 1מימון המונים

השקעה משותפת של קבוצת משקיעים במימון לרכישת נכס. מימון המונים לרוב נועד לרכישת חלק מחברה או נכס 

נדל�ני� מימון המונים מבוסס הון )Equity-based Crowdfunding( — גיוס מימון מהמונים תמורת הנפקת בעלות 

על נתחים משווי החברה על-ידי שימוש ברשתות חברתיות להפצת הגיוס. הסיכון העיקרי במימון מסוג זה לעסקים 

מתחילים, בניגוד למימון על-ידי קרן הון סיכון או אנג׳לים, הוא היעדר הניסיון של ההמונים בניהול חברה. מאידך, 

קיימת אפשרות לשיעור רווחיות גבוה מאוד. מימון המונים לנדל�ן )Real Estate Crowdfunding(, בדומה למימון 

המונים לעסקים חדשים או ליזמים עם פטנט או רעיון מקורי, מאפשר ליזם נדל�ן לגייס מימון על-ידי הפצת היזמות 

באמצעות רשתות חברתיות כמו פייסבוק, טוויטר או לינקדאין. מימון זה אמנם מאפשר למשקיעים קטנים להשקיע 

ביזמות נדל�ן, אך הסיכון בה דומה לכל השקעה נדל�נית, אם לא גבוה יותר. כוחו והשפעתו של משקיע קטן מני 

רבים אינו דומה לזה של מקור מימון יחיד וגדול אשר יכול להשפיע על תהליך היזמות או על קבלת ההחלטות.

	4 . )Balance Sheet Lending( 1הלוואות מאזניות

בניגוד להלוואות עמיתים, שבהן הפלטפורמה האינטרנטית מאפשרת ליצור את החיבור בין לווים למלווים, מגדירה 

את תנאי ההלוואה ומקבלת עמלות מההלוואה, בהלוואות מאזניות הפלטפורמה עצמה מלווה את כספה )מהמאזן 

שלה ולא מכספי עמיתים מלווים( ונוטלת את הסיכון על עצמה. הלוואות אלו דומות יותר להלוואה בנקאית, 

וניתנות לרוב על-ידי חברות הנותנות שירותים בתחום הלוואות עמיתים ומחזיקות ברישיון בנקאי. הלוואות אלו 

ניתנות למטרות עסקיות או למטרות צרכניות.

	5 . )Debt-based Securities( 1מימון ישיר בניירות ערך

גורמים מממנים פרטיים או מוסדיים רוכשים ישירות מחברה כלשהי ניירות ערך )כגון אגרת חוב, חוב כפוף( בעלי 

תשלומי ריבית עתיים בריבית קבועה וידועה, בעיתויים הידועים מראש ועם תאריך תפוגה ידוע. ניירות אלו אינם 

נסחרים בבורסה ואינם בנקאיים, אלא נמכרים ישירות מהחברה המגייסת לגורמים המממנים. 

	6 .)Minibonds( 1שטרי חוב מזעריים

שטרי חוב המונפקים על-ידי חברות על סכומים קטנים ועל פני פרקי זמן של 5-3 שנים לרוב, בעלי תשלומי ריבית 

קבועים לאורך תקופת ההלוואה. בסיומה מוחזרת הקרן בתוספת ריבית מצטברת או הטבות שאינן פיננסיות 

)לדוגמה מוצרים בהנחה(, נוסף על תשלומי הריבית העתיים. 

2.3 טכנולוגיה פיננסית — הזדמנויות וסיכונים
לחדשנות העסקית והטכנולוגית שמביאה עמה מהפכת הטכנולוגיה הפיננסית יש פוטנציאל תרומה אדיר לשווקים 

הפיננסיים, אך גם סיכונים. מחד, הטכנולוגיה מאפשרת לצמצם באופן משמעותי כשלי שוק, בין היתר על-ידי האצת 

מהירות הביצוע של פעולות פיננסיות, צמצום עלויות עסקה, הרחבת המידע הזמין והכלים לנתחו ויצירת שוק גלובלי פתוח 

יותר. מאידך, היא מערערת את המבנה של המערכת הפיננסית והאינטראקציות העסקיות בה.

אפתח בדיון על היתרונות של הטכנולוגיה למערכת הפיננסית. ראשית, כלי המימון האלטרנטיביים מאפשרים להרחיב 

את הנגישות למימון ולשירותים פיננסיים של אוכלוסיות בעלות גישה מוגבלת, כמו עסקים קטנים ובעלי הכנסה נמוכה 

)U.S. Department of the Treasury, 2018(. החדשנות הפיננסית מרחיבה את קהל היעד של כלי המימון והשירותים 
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הפיננסיים, בכך שהיא מציעה כלים פשוטים ונוחים עבור האדם הממוצע בכל זמן, מקום או שפה, מרחיבה את היצע המימון 

דרך מודלים חדשניים לחיתום ולתמחור, ומנגישה כלי תכנון וניהול פיננסי שבעבר היו זמינים רק לבעלי הכנסה גבוהה. 

מאידך, הרחבת שוק השירותים הפיננסיים לאוכלוסיות שבעבר הודרו ממנו, היא הזדמנות לחברות פינטק לזכות בנתח 

שוק של לקוחות שהתחרות עליהם נמוכה, להקטין עלויות ללקוח ולהרחיב את היקף המידע שברשותן.

שנית, פעמים רבות הרצון לשפר את המהירות והנוחות של שירותים פיננסיים מניע את הדיגיטציה שלהם. הדוגמה הבולטת 

כבר כיום לכך היא תרומת הדיגיטציה לשירותי התשלום: באמצעות יישומים בטלפונים החכמים אפשר להעביר תשלום 

בקלות, במהירות ולרוב גם באופן מאובטח יותר מבעבר. דוגמה נוספת היא שיפור המהירות בקבלת מימון — דבר שבעבר 

היה לוקח ימים או שבועות, נעשה כיום בתוך דקות ספורות. מעבר לתרומה הניכרת להגברת היעילות ולחיסכון בזמן 

ובכסף, חדשנות מסוג זה מסייעת לעסקים קטנים לגבור על חסמים משמעותיים שמקשים על עבודתם השוטפת, ולקבל 

תשלום או הלוואות באופן כמעט מידי.

שלישית, יעילות תפעולית והורדת העלויות של השירותים. המימון האלטרנטיבי מוריד את עלויות השירותים הפיננסיים 

בשוק בשני שלבים: השלב הראשון הוא שבזכות הטכנולוגיה, חברות הפינטק מסוגלות להציע שירותים במחירים נמוכים 

יותר, והשלב השני הוא שכניסת מוצרים זולים לשוק מגבירה את התחרות ומורידה את העלויות גם בקרב המוסדות 

המסורתיים. מכאן שהרווח לחברה הוא כפול� תהליך זה מניע את הגופים הפיננסיים להתייעל ולשפר את המוצרים שלהם, 

וגם מביא לידי הורדת המחירים. 

הטכנולוגיות הפיננסיות יוצרות אפוא הזדמנות לשחקנים השונים במערכת הפיננסית דרך הגברת התחרות והיעילות� הן 

מהוות הזדמנות להרחבת מקורות המימון הזמינים ללקוחות, מורידות את מחירי השירותים הפיננסיים, לרבות עלויות 

האשראי, יוצרות שירותים מותאמים ונוחים יותר, משפרות את מהירות קבלת השירות ומגדילות את הזמינות לשירותים 

פיננסיים. לחברות הפינטק הטכנולוגיה מאפשרת חדירה לשוק בעל חסמי כניסה גבוהים, באמצעות הצעת מוצרים 

בעלי יתרון תחרותי — במחיר, בחדשנות, בנוחות או בזמינות לנתחי שוק שטרם קיבלו מענה מספק. לגופים הפיננסיים 

המסורתיים הטכנולוגיה מאפשרת לייעל את המערכת המיושנת� אם בעבר פריסת הסניפים הייתה היתרון של הבנקים, 

כעת הם יכולים לצמצם את הפריסה ולהישען יותר על הון אנושי ועל מערכות מקוונות, להפחית את העלות השולית דרך 

אוטומציה של תהליכים וצמצום עלויות על שירותים מיושנים )כמו צ׳קים(, להיכנס לתחומי פעילות חדשים ולבצע שינוי 

מבני שעשוי להסיט את תפקידם מאספקת שירותים לייעוץ ושיווק מוצרים. למערכת הרגולטורית הטכנולוגיה מאפשרת 

לקדם יעדים רגולטוריים של הגברת תחרות ויעילות, ומעודדת את השוק לפעול באופן מיטבי תוך התערבות רגולטורית 

מינימלית. עם זאת, לפחות בהתחלה, מדובר באתגר רגולטורי לקדם את החדשנות ואת התפתחות השוק מצד אחד, ומהצד 

השני למנוע פגיעה בלקוחות וביציבות.

ואולם, ההתפתחות הטכנולוגית בשוק הפיננסי טומנת בחובה כמה סיכונים )בנק ישראל, 2016(� ראשית, השירותים 

שחברות הפינטק מציעות לרוב אינם כפופים לרגולציה ולפיקוח, וקיים חשש בנוגע ליציבותן ולמחויבותן להגנת הצרכן. 

שנית, נשקפת סכנה לאיתנותם של הבנקים לנוכח כניסת המתחרים הטכנולוגיים, משום שכדי להצליח לעמוד בסטנדרט 

הטכנולוגי של חברות הפינטק, הבנקים נדרשים להשקעה עצומה בטכנולוגיה ובהטמעתה באופן תדיר, דבר שעלול לפגוע 

ביציבותם. שלישית, מערכות מקוונות חשופות יותר לפריצה ולתרמיות. לכן השימוש בטכנולוגיה פיננסית חושף את 

הלקוחות לסיכונים קיברנטיים, שהתממשותם עלולה לפגוע במוניטין הגוף הפיננסי ולערער את המערכת הפיננסית כולה. 
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2.4 שוק המימון האלטרנטיבי בעולם
בחמש השנים האחרונות התרחב שוק המימון האלטרנטיבי העולמי בקצב מסחרר של כ-700% בשנה בממוצע: מ-10.6 

מיליארד דולר בשנת 2013 ל-370 מיליארד דולר בשנת Hao et al., 2019( 2017(. נפח השוק מרוכז כמעט לחלוטין בשוק 

הסיני, האמריקני והבריטי, אשר חולשים יחדיו על 98% ממנו. אשר לחלוקה הגאוגרפית� סין אחראית ל-99% מנפח השוק 

במדינות אסיה-פסיפיק, ארה�ב אחראית ל-96% מנפח השוק במדינות אמריקה, ובריטניה אחראית ל-63% מנפח השוק 

.)Hao et al., 2019( האירופי. השוק במזרח התיכון ובאפריקה זניח עד אפסי

תרשים 9 - הגידול בנפח שוק המימון האלטרנטיבי לפי איזור גאוגרפי, במיליארדי אירו, 2014-2017
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תרשים 10 - היקף שוק האשראי האלטרנטיבי ביחס לגודל האוכלוסייה דולר לנפש 2013-2016
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 2106-2103, דולר לנפש

 כ גלובלי"סה פסיפיק-אסיה אמריקה אירופה אפריקה והמזרח התיכון

  .Claessens et al., 2018 :מקור

פרופיל המשתמשים בפלטפורמות המימון האלטרנטיבי משתנה רבות ממדינה למדינה )Claessens et al., 2018(. לדוגמה, 

בארה�ב, בגרמניה ובניו-זילנד מרבית ההלוואות הן הלוואות צרכניות של משקי בית, ואילו ביפן, בסינגפור ובהולנד רוב 

הלווים הם עסקים. גם מטרות השימוש מגוונות מאוד: בארה�ב ובסין לווים רבים זקוקים למימון לטובת השכלה גבוהה, 

ואילו במדינות אחרות נתח שוק זהה למימון נכסים. 

אמנם שוק המימון האלטרנטיבי אינו מהווה איום תחרותי משמעותי במרבית השווקים בעולם, והוא עדיין שוק זניח 

בהשוואה לשוקי המימון המסורתיים, אך קצב הצמיחה המהיר של שוק זה והיקף ההשקעה העולמית בטכנולוגיה הפיננסית 

מצביעים כי לא רחוקה השעה.

חברת EY ערכה זו השנה החמישית ברציפות סקר גלובלי הבוחן את הקצב וההיקף של אימוץ השירותים הפיננסיים 

האלטרנטיביים )EY, 2019(. בשנת 2019 נערך הסקר בקרב יותר מ-27,000 לקוחות של שירותים פיננסיים ו-1000 עסקים 

קטנים ברחבי העולם. ממצאיו מצביעים על מגמה מתמשכת ומתרחבת של שימוש בשירותי פינטק: עלייה מ-16% בשנת 

2015 ל-64% בשנת 2019 של שיעור צרכני השירותים הפיננסיים האלטרנטיביים, מתוך סך צרכני השירותים הפיננסיים. 

בשנת 2019, 96% מצרכני השירותים הפיננסיים היו מודעים לקיומו של שירות מימון אלטרנטיבי אחד לפחות. כמו כן, רק 

4% מהצרכנים לא היו מודעים לקיומו של השירות הפיננסי האלטרנטיבי השכיח ביותר — שירותי תשלום מקוונים )כדוגמת 

אפליקציית PayBox בישראל(, ושלושה מכל ארבעה אנשים השתמשו בהם לפחות פעם אחת בחצי השנה האחרונה. מנתונים 

אלו עולה ששירותי הפינטק כבר אינם שירותים אזוטריים המצויים בשולי השוק הפיננסי, אלא חלק מליבת המערכת.
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מהסקר עולה עוד כי בקרב האוכלוסייה המשתמשת בשירותי פינטק בולטת הנטייה לחזור ולצרוך שירותים אלו שוב, 

למרות המודעות לסיכוני האבטחה למידע הפיננסי שלהם )EY, 2019(. כמו כן בולטת ההעדפה של מרבית הצרכנים לצרוך 

את כלל השירותים הפיננסיים באמצעות �שער כניסה� אחד. הסיבה העיקרית לכך שלקוחות משתמשים בשירותים 

הפיננסיים האלטרנטיביים ולא בשירותים בנקאיים היא העלות האטרקטיבית של השירותים )ריביות ועמלות(. 

תרשים 11 - הסיבות העיקריות להעדפת שירותי פינטק על פני שירותי בנקאות מסורתיים, 
באחוזים, 2019
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.EY, 2019 :מקור

הסקר מראה כי בקרב העסקים הקטנים, בממוצע רק אחד מכל ארבעה השתמש בשני שירותי מימון אלטרנטיביים שונים 

בחצי השנה האחרונה, ויותר ממחצית מהעסקים הקטנים השתמשו בשירותי תשלום מקוונים )EY, 2019(. באופן ספציפי, 

בקרב שלוש המדינות המובילות בהיקפי השוק לנפש, שיעורי האימוץ של טכנולוגיה פיננסית בעסקים הקטנים היו� סין 

— 61% מהעסקים הקטנים שהשתמשו בשירותי מימון אלטרנטיביים, ארה�ב — 23%, ובריטניה —  18%. נתון מעניין נוסף 

בנוגע לעסקים הקטנים הוא שהסיבות המובילות להעדפת שירות מימון אלטרנטיבי על פני שירות בנקאי מסורתי בקרב 

עסקים קטנים הן הגמישות, מגוון הכלים וזמינות השירות.  
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תרשים 12 - הסיבות העיקריות להעדפת שירותי פינטק על פני שירותי בנקאות מסורתיים, 
עסקים קטנים, 2019
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2.4.1 שוק המימון האלטרנטיבי באירופה

נפח שוק המימון האלטרנטיבי עלה באירופה בשנת 2017 ב-36% ל-10.44 מיליארד אירו )Hao et al., 2019(. בריטניה 

שולטת ביותר מ-60% משוק המימון האלטרנטיבי באירופה, עם נפח של 7.06 מיליארד אירו, ואחריה בפער ניכר צרפת עם 

 .)Hao et al., 2019( 661 מיליון אירו, גרמניה עם 595 מיליון אירו והולנד עם 280 מיליון אירו, והן מהוות יחד 46% מהשוק

עם זאת, כאשר בוחנים את שוק המימון האלטרנטיבי כאשר הוא משוקלל על-פי גודל האוכלוסייה, התוצאות שונות� אחרי 

בריטניה )107 אירו לנפש(, מדורגת אסטוניה )61 אירו לנפש( ולטביה )47 אירו לנפש(, ואילו צרפת וגרמניה מדורגות 

במקום התשיעי והשלושה-עשר )Hao et al., 2019(. בשל הפער הגדול בכל מדד בין שוק המימון האלטרנטיבי הבריטי 

לשוק האירופי בכללותו, אדון בנתוני בריטניה בנפרד. 
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תרשים 13 - נפח שוק המימון האלטרנטיבי ושיעור הצמיחה באירופה, במיליארדי אירו, 2013-2017

37 
 

 Hao et al., 2019: מקור 

 Hao et al., 2019: מקור 

, הפלטפורמה המובילה באירופה היאועד היום פלטפורמת הלוואות עמיתים  1611משנת 

 1611בשנת . (Hao et al., 2019)שוק המימון האלטרנטיבי משולטת ביותר ממחצית והיא 

, מסך שוק המימון האלטרנטיבי באירופה 16% לבדןהלוואות העמיתים הצרכניות היה שיעור 

 בשאר אירופה 51%-ו בבריטניה 15%עמיתים על כל סוגיהן היה ההשוק של הלוואות  נתחו

 (Hao et al., 2019). 

עדיין הוא אלטרנטיבי בבריטניה ה מימוןשקעה הקמעונאית בשוק ההה יקףפי שה-על-אף

בעיקר בפלטפורמות , הגופים המוסדיים השקיעו גם הם סכומים משמעותיים, ביותר הגדול

 16%של  מקורם ,1611בשנת . ומתחזקת הולכת זה בשוק ונוכחותם, הלוואות עמיתיםשל 

עלייה  –( ט"לישמיליון  115)בהשקעה מוסדית היה מנפח שוק הלוואות העמיתים לעסקים 
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תרשים 14 - נפח שוק המימון האלטרנטיבי באירופה לפי מודל, במיליוני אירו, 2017
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משנת 2013 ועד היום פלטפורמת הלוואות עמיתים היא הפלטפורמה המובילה באירופה, והיא שולטת ביותר ממחצית 

משוק המימון האלטרנטיבי )Hao et al., 2019(. בשנת 2017 היה שיעור הלוואות העמיתים הצרכניות לבדן 30% מסך שוק 

 המימון האלטרנטיבי באירופה, ונתח השוק של הלוואות העמיתים על כל סוגיהן היה 75% בבריטניה ו-57% בשאר אירופה

.)Hao et al., 2019(
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אף-על-פי שהיקף ההשקעה הקמעונאית בשוק המימון האלטרנטיבי בבריטניה הוא עדיין הגדול ביותר, הגופים המוסדיים 

השקיעו גם הם סכומים משמעותיים, בעיקר בפלטפורמות של הלוואות עמיתים, ונוכחותם בשוק זה הולכת ומתחזקת. 

בשנת 2017, מקורם של 40% מנפח שוק הלוואות העמיתים לעסקים היה בהשקעה מוסדית )815 מיליון ליש�ט( — עלייה 

של 28% משנת Gray et al., 2018( 2016(. זאת בעוד בשאר מדינות אירופה ניכרת האטה בקצב ההשקעה המוסדית 

בשווקים אלו, והשקעתם הייתה רק 13% מנפח השוק בשנת 2017, שהם כ-459 מיליון אירו )Hao et al., 2019(. נוסף על 

כך, 88% מגופי המימון האלטרנטיבי באירופה דיווחו כי הושקע בפלטפורמות שלהם הון זר, מגמה אשר הולכת ומתרחבת 

.)Hao et al., 2019( עם השנים

2.4.2 שוק המימון האלטרנטיבי בארה"ב

בארצות הברית נסק נפח שוק המימון האלטרנטיבי בשנת 2017 ל-42.8 מיליארד דולר — השוק השני בגודלו בעולם אחרי 

סין, עם שוק שגודלו מוערך ב-104 מיליארד דולר )Ferri et al., 2018(. פלטפורמות אלטרנטיביות להלוואות צרכניות הן 

נתח השוק המשמעותי ביותר: הלוואות צרכניות מסוג Balance Sheet היו 35.5% מהשוק, והלוואות עמיתים צרכניות 

אחראיות ל-34% השוק.

תרשים 15 - נפח שוק המימון האלטרנטיבי ושיעור הצמיחה בארה"ב, במיליארדי דולרים, 
2013-2017

38 
 

בשאר מדינות אירופה ניכרת  בעוד זאת .(Gray et al., 2018) 1611משנת  11%של 

מנפח השוק  11%תה רק יוהשקעתם הי ,אלו םבשווקי המוסדית השקעההאטה בקצב ה

 מגופי 11%, על כך נוסף. (Hao et al., 2019) אירומיליון  153-שהם כ, 1611בשנת 

מגמה אשר , המימון האלטרנטיבי באירופה דיווחו כי הושקע בפלטפורמות שלהם הון זר

 .(Hao et al., 2019) הולכת ומתרחבת עם השנים

 ב"שוק המימון האלטרנטיבי בארה 1.1.1

 –מיליארד דולר  11.1-ל 1611נפח שוק המימון האלטרנטיבי בשנת  נסקבארצות הברית 

  מיליארד דולר 161-עם שוק שגודלו מוערך ב ,סין השוק השני בגודלו בעולם אחרי

 (Ferri et al., 2018) . נתח השוק הן פלטפורמות אלטרנטיביות להלוואות צרכניות

והלוואות  ,מהשוק 15.5%היו  Balance Sheetהלוואות צרכניות מסוג  :המשמעותי ביותר

 .(.ib)השוק  11%-עמיתים צרכניות אחראיות ל

 (Ferri et al., 2018): מקור 

 (Ferri et al., 2018): מקור 
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 2107-2103, במיליארדי דולרים
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תרשים 16 - התפלגות נפח שוק המימון האלטרנטיבי בארה"ב לפי מודל במיליארדי דולרים, 2017
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מאפיין ייחודי לשוק המימון האלטרנטיבי האמריקני הוא הנוכחות הרבה שיש לו בשוק המימון לעסקים. על-פי סקר 

ה-Federal Reserve, בשנת 2017 היה חלקו של שוק האשראי האלטרנטיבי מסך היקף המימון של המגזר העסקי 24%, 

שהם 10.1 מיליארד דולר )Federal Reserve Banks, 2017(. מהם 8.7 מיליארד דולר הוקצו לעסקים קטנים באמצעות 

פלטפורמות הלוואה מקוונת, ובעיקר הלוואות עמיתים. גם בשוק ההלוואות הצרכניות שוק המימון האלטרנטיבי הולך 

ומחזק� מתוך 138 מיליארד דולר שהוקצו להלוואות צרכניות של משקי בית בשנת 2018, 38% היו הלוואות אלטרנטיביות 

שמקורן בחברות מימון אלטרנטיבי, ולאורך השנים שוק זה מצליח לשאוב לקוחות מהמוסדות המסורתיים ולהוות איום 

.)U.S. Department of the Treasury, 2018( תחרותי ממשי

תרשים 17 - התפלגות ההלוואות הצרכניות למשקי הבית בארה"ב לפי מלווה, באחוזים, 2013-2018

39 
 

י הוא הנוכחות הרבה שיש לו בשוק המימון נמאפיין ייחודי לשוק המימון האלטרנטיבי האמריק

חלקו של שוק האשראי היה  1611בשנת , Federal Reserve-סקר הפי -על. לעסקים

 דולרמיליארד  16.1שהם , 11%האלטרנטיבי מסך היקף המימון של המגזר העסקי 

(Federal Reserve Banks, 2017) .מיליארד דולר הוקצו לעסקים קטנים  1.1ם המ

גם בשוק ההלוואות . ובעיקר הלוואות עמיתים ,באמצעות פלטפורמות הלוואה מקוונת

מיליארד דולר שהוקצו  111מתוך : חזקהצרכניות שוק המימון האלטרנטיבי הולך ומ

היו הלוואות אלטרנטיביות שמקורן  11%, 1611להלוואות צרכניות של משקי בית בשנת 

ולאורך השנים שוק זה מצליח לשאוב לקוחות מהמוסדות , בחברות מימון אלטרנטיבי

 .(U.S. Department of the Treasury, 2018)המסורתיים ולהוות איום תחרותי ממשי 

 
 TranseUnion, 2018: מקור

 םגופי המימון האלטרנטיבי מקור מסך המימון שסיפקו 11%, המימון מקורות מבחינת

  מיליארד דולר 11.1-ל 1611שהגיעה בשנת , בהשקעה של מוסדיים בהם

(Ferri et al., 2018).  מגמה זו מתבטאת במיוחד בפלטפורמות הלוואות עמיתים שבהן

. מתחזקת משנה לשנההמגמה  –כספי גופים מוסדיים ב םמסך ההשקעות מקור 31%

ב ייחודי ביחס למגמה "המוסדיים בשוק המימון האלטרנטיבי בארהמקומם של הגופים 

שבה המגזר הקמעונאי ובעיקר משקיעים פרטיים הם מקור ההשקעה  ,הכללית בעולם

ב היא "מגמה נוספת הנוגעת למשקיעים בחברות המימון האלטרנטיבי בארה. העיקרי

מהאשראי  16%מקורם של , 1611בשנת . למשקיעים זריםבהן הנוכחות הגבוהה שיש 

  .(Ferri et al., 2018)שנתנו חברות הלוואות העמיתים ללקוחותיהם היה בהשקעות זרות 

 שוק המימון האלטרנטיבי בישראל 1.2

40% 39% 35% 32% 30% 28% 

31% 28% 
25% 

23% 22% 21% 

24% 
22% 

19% 
16% 

13% 13% 

5% 11% 
21% 

29% 35% 38% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

2103 2104 2105 2106 2107 2108 

ב לפי  "התפלגות ההלוואות הצרכניות למשקי הבית בארה
 .2108-2103, באחוזים, מלווה
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.TranseUnion, 2018 :מקור

מבחינת מקורות המימון, 88% מסך המימון שסיפקו גופי המימון האלטרנטיבי מקורם בהשקעה של מוסדיים בהם, 

שהגיעה בשנת 2017 ל-37.6 מיליארד דולר )Ferri et al., 2018(. מגמה זו מתבטאת במיוחד בפלטפורמות הלוואות 

עמיתים שבהן 97% מסך ההשקעות מקורם בכספי גופים מוסדיים — מגמה המתחזקת משנה לשנה. מקומם של הגופים 

המוסדיים בשוק המימון האלטרנטיבי בארה�ב ייחודי ביחס למגמה הכללית בעולם, שבה המגזר הקמעונאי ובעיקר 

משקיעים פרטיים הם מקור ההשקעה העיקרי. מגמה נוספת הנוגעת למשקיעים בחברות המימון האלטרנטיבי בארה�ב 

היא הנוכחות הגבוהה שיש בהן למשקיעים זרים. בשנת 2017, מקורם של 40% מהאשראי שנתנו חברות הלוואות העמיתים 

 .)Ferri et al., 2018( ללקוחותיהם היה בהשקעות זרות

2.5 שוק המימון האלטרנטיבי בישראל
שוק המימון האלטרנטיבי בישראל עדיין בחיתוליו, וטרם החל להוות איום תחרותי ממשי במערכת הפיננסית. נפח השוק 

הישראלי בשנת 2016 היה 138.2 מיליון דולר, ושיעור הצמיחה שלו מ-2016 עמד על 11% בלבד — שיעור נמוך ביחס 

.)Alqahtani et al., 2018( לפוטנציאל הרב

תרשים 18 - נפח שוק המימון האלטרנטיבי בישראל, במיליוני דולרים 2013-2016

41 
 

 ממשיוטרם החל להוות איום תחרותי  ,בחיתוליו עדייןשוק המימון האלטרנטיבי בישראל 

ושיעור  ,יליון דולרמ 111.1היה  1611נפח השוק הישראלי בשנת . במערכת הפיננסית

 שיעור נמוך ביחס לפוטנציאל הרב  –בלבד  11%עמד על  1611-הצמיחה שלו מ

(Alqahtani et al., 2018). 

 Alqahtani et al., 2018: מקור 

גם בפינטק ישראל היא אחת המובילות , כמו במרבית התחומים בתעשייה עתירת הידע

חברות  115פעלו בישראל  1611 בשנת. מפתחת מוצרים במגוון תחומים היאו, העולמיות

משרד )וכך גם היקף המימון והפעילות שלהן , משנה לשנה מספרן עולה. בתחום הפינטק

פוטנציאל הפינטק הישראלי משך חברות בינלאומיות רבות להקים מרכזי . (1613 ,האוצר

  CitiBank: שניים מהמוסדות הפיננסיים הגדולים בעולם ןבה, מחקר ופיתוח בישראל

 פ בישראל"מוסדות פיננסיים בינלאומיים מפעילים מרכזי מו 16-יותר מו, Barclys-ו

(Nechushtan, 2019). 

 1613, האוצרמשרד : מקור 
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 .2107-2102, מספר חברות, חברות פינטק פעילות ישראליות

.Alqahtani et al., 2018 :מקור

כמו במרבית התחומים בתעשייה עתירת הידע, גם בפינטק ישראל היא אחת המובילות העולמיות, והיא מפתחת מוצרים 

במגוון תחומים. בשנת 2017 פעלו בישראל 475 חברות בתחום הפינטק. משנה לשנה מספרן עולה, וכך גם היקף המימון 

והפעילות שלהן )משרד האוצר, 2019(. פוטנציאל הפינטק הישראלי משך חברות בינלאומיות רבות להקים מרכזי מחקר 

ופיתוח בישראל, בהן שניים מהמוסדות הפיננסיים הגדולים בעולם: CitiBank ו-Barclys, ויותר מ-40 מוסדות פיננסיים 

.)Nechushtan, 2019( בינלאומיים מפעילים מרכזי מו�פ בישראל
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תרשים 19 - חברות פינטק פעילות ישראליות, מספר חברות, 2012-2017

41 
 

 ממשיוטרם החל להוות איום תחרותי  ,בחיתוליו עדייןשוק המימון האלטרנטיבי בישראל 

ושיעור  ,יליון דולרמ 111.1היה  1611נפח השוק הישראלי בשנת . במערכת הפיננסית

 שיעור נמוך ביחס לפוטנציאל הרב  –בלבד  11%עמד על  1611-הצמיחה שלו מ

(Alqahtani et al., 2018). 

 Alqahtani et al., 2018: מקור 

גם בפינטק ישראל היא אחת המובילות , כמו במרבית התחומים בתעשייה עתירת הידע

חברות  115פעלו בישראל  1611 בשנת. מפתחת מוצרים במגוון תחומים היאו, העולמיות

משרד )וכך גם היקף המימון והפעילות שלהן , משנה לשנה מספרן עולה. בתחום הפינטק

פוטנציאל הפינטק הישראלי משך חברות בינלאומיות רבות להקים מרכזי . (1613 ,האוצר

  CitiBank: שניים מהמוסדות הפיננסיים הגדולים בעולם ןבה, מחקר ופיתוח בישראל

 פ בישראל"מוסדות פיננסיים בינלאומיים מפעילים מרכזי מו 16-יותר מו, Barclys-ו

(Nechushtan, 2019). 

 1613, האוצרמשרד : מקור 
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 .2107-2102, מספר חברות, חברות פינטק פעילות ישראליות

מקור: משרד האוצר, 2019.

תרשים 20 - התפלגות חברות הפינטק הפעילות בישראל לפי סקטור, באחוזים, 2018

40 
 

 Nechushtan, 2019: מקור 

 BlueVineחברת , דוגמהל. הפינטק בישראל הצליחה להצמיח סיפורי הצלחה רבים תעשיית

המממנת "( פקטורינג)"פיתחה פלטפורמה מקוונת למימון חשבונות  1611שנוסדה בשנת 

 ,Nechushtan) ב"מיליון דולר של הון תפעולי לעסקים קטנים בארה 566-כיום יותר מ

 עשרתוך בהמסוגל  ,ייחודה של הטכנולוגיה של חברה זו באלגוריתם הזריז שלה. (2019

על  נשענתהחברה . אשראיהובכך גם להקטין את עלויות תפעול של מתן  ,דקות לאשר לקוח

 Suntrust-ו Citi Venture ,Silicon Valley Bankכמו  ,קרנות הון סיכון מובילות בעולםכמה 

Bank ,דולר מיליון 511-מיותר  כה עד גייסה והיא. 

לשווקים  לרובנות המוצרים המפותחים בישראל וחברות הפינטק נותנות השירותים פו ,ואולם

מחברות הפינטק בישראל מציעות שירותים לצרכן הפיננסי  15%רק , למעשה. זרים

זאת אף שהצרכנים בישראל , היתר מכוונות לקהל הצרכני במדינות אחרותאילו ו , בישראל

 הסיבה. (1613 ,האוצרמשרד ) טכנולוגיות חדשותבמהירות מדורגים כבעלי יכולת לאמץ 

ובפרט , בהמשך שיפורטכפי , לכך נעוצה בחסמי הכניסה הגבוהים לשוק הפיננסי הישראלי

חברות פינטק מתחום הביטוח , דוגמהל. עליונות המידע והמוניטין, בחסמי הרגולציה

 ,(Lemonadeכמו חברת )בו רגולציה מקלה בתחום זה ש ,ינמעדיפות לפעול בשוק האמריק

כמו חברת )בו הרגולציה מפותחת יותר ש ,אירופיוחברות התשלומים פונות לשוק ה

Payoneer .) 

ו חלק משמעותי בשוקי המימון במרבית מדינות נעש האלטרנטיבי המימון אפשרויות, לסיכום

עם . השניםלאורך כפי שעולה ממגמת הצמיחה והרחבת השימוש במכשירים אלו , העולם

ואף שישראל  ,תמקורם בטכנולוגיות ישראליו ביותר הנפוציםאף שחלק מהמכשירים , זאת

המגמה העולמית טרם החלה  בישראל, אחת מתעשיות הפינטק המובילות בעולםהיא 

חברות הפינטק פורצות . האלטרנטיבי קטן ושולי המימון שירותילהראות את אותותיה ושוק 

23% 
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 .2108, באחוזים, התפלגות חברות הפינטק הפעילות בישראל לפי סקטור

 השקעה ומסחר
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 ח"חלפנות והעברת מט

.Nechushtan, 2019 :מקור

תעשיית הפינטק בישראל הצליחה להצמיח סיפורי הצלחה רבים. לדוגמה, חברת BlueVine שנוסדה בשנת 2013 פיתחה 

פלטפורמה מקוונת למימון חשבונות )�פקטורינג�( המממנת כיום יותר מ-500 מיליון דולר של הון תפעולי לעסקים 

קטנים בארה�ב )Nechushtan, 2019(. ייחודה של הטכנולוגיה של חברה זו באלגוריתם הזריז שלה, המסוגל בתוך עשר 
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דקות לאשר לקוח, ובכך גם להקטין את עלויות תפעול של מתן האשראי. החברה נשענת על כמה קרנות הון סיכון מובילות 

בעולם, כמו Citi Venture, Silicon Valley Bank ו-Suntrust Bank, והיא גייסה עד כה יותר מ-578 מיליון דולר.

ואולם, המוצרים המפותחים בישראל וחברות הפינטק נותנות השירותים פונות לרוב לשווקים זרים. למעשה, רק 25% 

מחברות הפינטק בישראל מציעות שירותים לצרכן הפיננסי בישראל,  ואילו היתר מכוונות לקהל הצרכני במדינות אחרות, 

זאת אף שהצרכנים בישראל מדורגים כבעלי יכולת לאמץ במהירות טכנולוגיות חדשות )משרד האוצר, 2019(. הסיבה לכך 

נעוצה בחסמי הכניסה הגבוהים לשוק הפיננסי הישראלי, כפי שיפורט בהמשך, ובפרט בחסמי הרגולציה, עליונות המידע 

והמוניטין. לדוגמה, חברות פינטק מתחום הביטוח מעדיפות לפעול בשוק האמריקני, שבו רגולציה מקלה בתחום זה )כמו 

 .)Payoneer (, וחברות התשלומים פונות לשוק האירופי, שבו הרגולציה מפותחת יותר )כמו חברתLemonade חברת

לסיכום, אפשרויות המימון האלטרנטיבי נעשו חלק משמעותי בשוקי המימון במרבית מדינות העולם, כפי שעולה ממגמת 

הצמיחה והרחבת השימוש במכשירים אלו לאורך השנים. עם זאת, אף שחלק מהמכשירים הנפוצים ביותר מקורם 

בטכנולוגיות ישראליות, ואף שישראל היא אחת מתעשיות הפינטק המובילות בעולם, בישראל המגמה העולמית טרם 

החלה להראות את אותותיה ושוק שירותי המימון האלטרנטיבי קטן ושולי. חברות הפינטק פורצות הדרך לרוב פונות 

לשווקי המימון הזרים ונמנעות מהתמודדות עם חסמי הכניסה הגבוהים בישראל. חלק מהמפסידים העיקריים הם משקי 

הבית והעסקים הקטנים, אשר היקפי האשראי הגדלים ופתרונות המימון המותאמים להם, עדיין אינם נגישים להם. 

3. הלוואות עמיתים לעסקים קטנים
בחרתי להתמקד ביכולתן של הלוואות עמיתים לתת מענה לעסקים קטנים — ולא בשוק המימון האלטרנטיבי בכללותו — 

חרף העובדה ששוק זה מכיל מגוון פיתוחים ייעודיים לעסקים קטנים או כאלה המשמשים עסקים קטנים, כמו אפליקציות 

לניהול פיננסי, פלטפורמות תשלומים ושטרי חוב מזעריים. הסיבה העיקרית לכך היא רצוני להתמקד בפתרון מידי להגדלת 

האשראי הזמין לעסקים קטנים. פלטפורמות הלוואות עמיתים הן נתח השוק הגדול ביותר והמפותח ביותר בשווקים 

האלטרנטיביים במשך שנים רבות, באופן המעיד על יציבותן של חברות אלו ועל כושרו של מוצר זה להיות אלטרנטיבה 

אמיתית לאשראי הבנקאי. כמו כן, הלוואות העמיתים הצליחו להרחיב את האשראי לעסקים קטנים במדינות רבות, כפי 

שמוכיח מקרה הבוחן הבריטי. 

3.1 הגדרה, הזדמנויות וסיכונים של פלטפורמות הלוואות עמיתים
הלוואות עמיתים )הלוואות peer-to-peer( מוגדרות כהלוואות בין שני צדדים באמצעות מערכת מקוונת, ללא מוסד 

פיננסי מתווך. הן נחשבות רווחיות יותר גם עבור הלווה, הזוכה לריביות נמוכות בזכות עלויות עסקה והוצאות תפעוליות 

נמוכות יותר, וגם עבור המלווה, הזוכה בתשואות גבוהות בשל הטכנולוגיות לחיתום מדויק יותר, הפחתת הסיכון באמצעות 

האפשרות לפיזור כספי המלווה בין כמה לווים, ועמלות נמוכות.
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תרשים 21: תרשים להמחשת מנגנון הלוואות עמיתים

מקור: מרכז מילקן לחדשנות, 2019.

בהכללה, בשוק הלוואות העמיתים מרבית הלווים הם עסקים קטנים או משקי בית בעלי גישה מוגבלת להלוואות בנקאיות, 

ואילו מרבית המלווים הם משקיעים פרטיים או עסקים בעלי הון שאינו להשקעה. כאשר הלווה מגיש בקשה להלוואה, 

המערכת מבצעת מיד בדיקת נאותות בשם המלווים )הכוללת אימות זהות הלווה, הערכת כושר ההחזר שלו ואמידת 

סיכון ההלוואה(. אם הלווה עומד בתנאי הסף של המערכת, ההלוואה תאושר ותועמד �למכירה� בלוח המסחר המקוון 

של הפלטפורמה. הלוואה יכולה להיות ממומנת על-ידי משקיע אחד או כמה משקיעים כדי לגוון ככל האפשר את תיקי 

ההשקעות שלהם ולפזר את הסיכון.

כמו כל תחום חדש, גם הלוואות עמיתים אינן חפות מטעויות ומסיכונים, ומודל הפעולה שלהן עלול ליצור כשל שוק הנובע 

בעיקר מהיעדר החשיפה לסיכון של מפעיל פלטפורמת הלוואות העמיתים.

יעילות כלכלית מושגת כאשר קידום האינטרס האישי של כל שחקן במערכת מקדם את הרווחה החברתית הכוללת, כך 

שהתמריצים המניעים את פעולת השחקנים מביאים אותם לפעול גם לטובת השחקנים האחרים בלי להתכוון. זהו עקרון 

היד הנעלמה שהתווה אדם סמית׳, והוא שמניע את פעילות המוסדות הפיננסיים. בקווים כלליים, במוסדות הפיננסיים 

המסורתיים כספי המפקידים ממונפים על-ידי המוסד באמצעות מגוון מכשירים פיננסיים, בהם הלוואות, אך הבנק מחויב 

שכספי לקוחותיו לא ייפגעו ויהיו זמינים לשימושיהם השונים. מערכת התמריצים היעילה מעודדת את המוסד הפיננסי 

להשקיע, מכיוון שהרווח נכנס לכיסו, אך גם מחייבת אותו לשאת בהפסדים כדי לא לפגוע בכספי המפקידים. כלומר, 

המוסדות הפיננסיים נושאים בסיכון של ההלוואות שהם נותנים, ולכן מקפידים לאשר רק הלוואות שהם צופים שהלווה 

יחזיר, מציעים ריביות שיגלמו את הסיכון, ומבקשים מגוון בטוחות וערבויות כנגד הלוואותיהם. 

לעומת זאת, הסיכון בהלוואות העמיתים אינו מוטל על החברות המעניקות אותן, אלא על המשקיעים שהלוו את כספם. 

רווחי חברות הלוואות העמיתים מגיעים מהעמלות של הלווים והמלווים, ולרוב אינם תלויים בהצלחת ההלוואה. מצב זה 

יוצר בעיה שנקראת בספרות המקצועית �בעיית הסוכן�.
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הדוגמה הקלאסית לבעיית הסוכן היא כאשר סוכן מייצג את אחד הצדדים בעסקה, בעוד לסוכן יש אינטרס משל עצמו. 

אם האינטרסים אינם חופפים, הסוכן עלול לפעול על-פי האינטרס שלו ובניגוד לאינטרס של הצד שהוא מייצג. בהלוואות 

בין עמיתים, שני הצדדים מתווכים באמצעות פלטפורמה מקוונת השייכת לחברה מסחרית. החברה מתפקדת כסוכן של 

שני הצדדים, וקיים סיכון שהיא תמעל בכספיהם לטובת התועלת האישית שלה. בעיית הסוכן בעצם משקפת מצב שבו מי 

שנוטל את הסיכון איננו מי שנותן את השירות, ועל כן מניעיו למקסום הרווח שלו עלולים שלא להועיל ללקוחותיו. במקרה 

שלווה אינו פורע את החוב בזמן, למשל, המלווה סומך על החברה המתווכת שתפצה אותו ותדאג לגבות את הכספים, אך 

אם עלויות הגבייה גבוהות מדי, החברה עלולה להתנער מאחריותה כלפי המלווה. לעומת זאת, אילו החברה המתווכת היא 

שהייתה מפסידה את החובות שאינם נפרעים, כפי שקורה במערכת הבנקאית, התמריץ שלה למנוע הלוואות שצפויות 

להיכשל היה גבוה יותר.

כדי למנוע בעיה זו, חברות הלוואות העמיתים פועלות במגוון דרכים כדי להבטיח שהסיכון יושת גם עליהן� החל בהתניית 

העמלות בתשואות חיוביות ללקוחותיהן, וכלה בהשקעת ההון העצמי שלהן בהלוואות. ואולם, התמריץ המשמעותי ביותר 

עבורן למנוע בעיה זו היא שמדובר במשחק חוזר — אם הן ימעלו באמון לקוחותיהן, לקוחות חדשים לא יגיעו. חברות 

הלוואות ההמונים, בייחוד כעת, בתחילת דרכן, עושות מאמצים רבים ליצור מוניטין חיובי, בין היתר על-ידי שקיפות 

מרבית, יצירת מערכות הגנה ללווים ופיצוי לקוחות בגין הפסדים. 

סיכון נוסף בשוק הלוואות העמיתים הוא שיעור הלווים המסוכנים ומסורבי האשראי הבנקאי. שוק המימון האלטרנטיבי 

הוא עדיין נתח קטן וזניח ברוב מדינות העולם. החברות בו צעירות והמודעות לקיומם של שירותי המימון האלטרנטיביים 

מוגבלת. על כן, מרבית לקוחותיו הם לקוחות שלא קיבלו מענה הולם או לא קיבלו מענה כלל מהמוסדות המסורתיים, ופנו 

לחפש פתרונות אלטרנטיביים לצרכיהם. כך גם עולה מהסקר הגלובלי של EY על שירותי מימון אלטרנטיבי� רק שליש ממי 

שכבר צורכים שירות מימון אלטרנטיבי היו פונים לחברות מימון אלטרנטיבי לפני שהיו פונים למוסדות המסורתיים עבור 

השירות הבא )EY, 2019(. מכאן שההזדמנות שהביא שוק זה להרחבת היצע האשראי הזמין, היא אחת מחולשותיו.

במדינות שבהן שוק הלוואות העמיתים רחב היקף, כמו בריטניה וארה�ב, סיכון זה כמעט אינו קיים עוד, אולם במרבית 

השווקים הוא עדיין תקף. חברות הלוואות העמיתים מודעות לכך ופועלות בשלושה צירים כדי להתמודד עם הבעיה ולמשוך 

משקיעים: בציר התודעתי, הן מנסות לשקף ככל האפשר למלווים מיהם הלווים ומה מטרת ההלוואה )תחת מגבלות 

הפרטיות(, כדי לתת למלווים יותר ודאות בנוגע לזהות הלווים וכך להפחית את חששותיהם. חברות הלוואות העמיתים גם 

מקפידות על שקיפות ודיווחים שוטפים על היקפי ההשקעה וההפסדים שלהן, דבר שמגדיל את ביטחונם של המשקיעים 

בביצועי החברה; בציר המניעתי, חברות הלוואות העמיתים משקיעות רבות בפיתוח טכנולוגיות שיצליחו לאמוד באופן 

המיטבי את הסיכון של הלווים. הן מפעילות מגוון מכשירי ביטוח והגנה למניעת פגיעה בתשואות המשקיעים, ופועלות 

להרחבת מגוון הלווים דרך פנייה לאוכלוסיות יעד כמו קבוצות רכישה, עסקים קטנים והלוואות למוצרים ספציפיים. 

לבסוף, אחת הביקורות הרווחות ביותר על הלוואות העמיתים נוגעת לחוסר הניסיון שלהן בשוק הפיננסי, ובייחוד היעדר 

הניסיון בהתמודדות עם זעזוע כלכלי שיוצרים מודלים שאינם בני-קיימא לאורך שנים. דוגמה מפורסמת לכך היא חברת 

Prosper האמריקנית, אשר החלה את פעילותה בשנת 2006 כחברה להלוואות עמיתים המבוססות על מערכת מסחר. 

בחסות פלטפורמת המסחר התקיימה מעין מכירה פומבית של הלוואות עם חיתום עצמאי� המלווים הציעו סכומים 

להלוואות, והלווים הציעו מחיר )ריבית( שהיו מוכנים לשלם עבורם. לכאורה, למודל זה יש פוטנציאל לשקף היטב את 
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הסיכון של לווים ללא צד שלישי, בשוק תחרותי, פתוח ורחב. לדוגמה, הלווה שמוכן לשלם את הריבית הגבוהה ביותר הוא 

לרוב לווה שלא הצליח לקבל אשראי מגופים פיננסיים אחרים, יכולתו להחזיר את האשראי מוטלת בספק והוא מוכן לשלם 

סכומים גבוהים בצורה לא אחראית. ואולם, מודל זה כשל, המשקיעים הפסידו בממוצע 4.67% בשנה, והוכח שנדרש חיתום 

חיצוני לתמחור הלוואות. משנת 2009 שינתה חברת Prosper את מודל הפעילות שלה וכיום היא פועלת כחברת הלוואות 

עמיתים סולידית. דוגמה זו ממחישה את הסיכון במודלים חדשניים, שעלולים להיות לא מבוססים ולהביא לפגיעה בשוק 

הפיננסי ובמשקיעים.

עם זאת, כיום פועלות חברות להלוואות עמיתים שמספקות אשראי כבר למעלה מעשור, בהצלחה ותוך צמיחה מתמדת. כפי 

שאפשר לראות גם בדוגמה, חברות אלו מקפידות לנהוג בגמישות ולהתאים את המוצרים שלהן לצורכי השוק והלקוחות 

באופן תדיר. כמו כן, רבים מעובדי השווקים האלטרנטיביים צמחו בקרב החברות המסורתיות והביאו עמם את המומחיות 

שלהם לשווקים המתפתחים. מעבר הידע והמומחיות מעיד הן על האמון שהמומחים נותנים בחברות אלו וביציבותן, והן על 

קיומו של הידע הנדרש להתמודדות עם משבר בקרב חברות אלו.

3.2 יכולתן של הלוואות עמיתים לתת מענה לצורכי המימון של עסקים 
קטנים

3.2.1 התמודדותן של פלטפורמות הלוואות העמיתים עם כשלי השוק במימון עסקים 
קטנים

בפרק הראשון הוצגו החסמים העיקריים שמגבילים את היצע המימון הזמין לעסקים קטנים� כשל השוק של מידע 

א-סימטרי והעלות השולית הגבוהה להלוואה, בהינתן כי היקף האשראי הזמין בשוק מוגבל. בכל הקשור לחסמים אלו, 

הלוואות עמיתים יכולות להרחיב את היקף האשראי לעסקים קטנים ולהוות אלטרנטיבה להלוואות הבנקאיות. 

ראשית, לפלטפורמות הלוואות עמיתים יתרון בהתמודדות עם כשל השוק של מידע א-סימטרי בתהליך הנפקת ההלוואה 

)Lu, 2018(. אחד החסמים המקשים על בנקים במתן הלוואות לעסקים קטנים הוא הקושי של הבנק להעריך את דירוג 

האשראי של הלווה, משום שרוב העסקים הקטנים מתקשים לספק תיעוד מהימן של הפעילות העסקית והבנקאית שלהם. 

פלטפורמות הלוואות עמיתים מצליחות לדרג את סיכון האשראי של לווים פוטנציאליים באמצעות טכנולוגיות לעיבוד 

מאגרי נתונים גדולים ובינה מלאכותית. עדויות משוקי הלוואות עמיתים מפותחים כמו בריטניה וארה�ב מצביעות כי 

פעמים רבות טכנולוגיות אלו עולות ברמת הדיוק על תהליכי החיתום המסורתיים של הבנקים )Lu, 2018(. למעשה, חלק 

ניכר מחברות הלוואות העמיתים פיתחו מערכות מתקדמות ומתוחכמות לאמידת הסיכון של הלווה באמצעות מספר 

מצומצם מאוד של נתונים שהוא מספק )שלרוב אינם כוללים דוחות פיננסיים או נתוני עו�ש(. חלקן מסוגלות להעריך 

את הסיכון בהתבסס אך ורק על המידע הישיר שבעל העסק מספק, כמו מגדר, גיל, רמת ההשכלה, גודל העסק, היקף 

ההלוואה המבוקשת, יחס חוב להכנסה ומחזור עסקים שנתי. חלק מהמערכות מרחיבות את המידע על העסק ובעליו 

באמצעות מקורות גלויים )כמו רשתות חברתיות(, מאפיינים כלליים של השוק, או מאפיינים התנהגותיים של בעל 

העסק, המשתקפים מטביעת האצבע הדיגיטלית שלו בעת השימוש במערכת או ברשת. המערכות משקללות את הנתונים 

ומצליבות אותם עם נתוני לקוחות עבר או עם מאגרי נתונים אחרים שברשותם, ובונות ללווה הפוטנציאלי פרופיל סיכון 

.)Lu, 2018(
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תהליך זה מעניק לפלטפורמות הלוואות העמיתים יתרון נוסף� משך הזמן שלוקח להן להשיב לבקשה להלוואה. לדוגמה, 

עסקים קטנים הלווים מחברת הלוואות העמיתים הבריטית Funding Circle צפויים לקבל הודעת אישור או דחייה של 

הלוואה לכל היותר בתוך 24 שעות מרגע הגשת הבקשה, תהליך אשר אורך שבועות בקרב מרבית הבנקים הבריטיים 

.)Funding Circle, 2019(

שנית, עלויות התפעול הנמוכות של חברות הלוואות העמיתים מאפשרות להן להציע הלוואות זולות יותר )Lu, 2018(. רווחי 

הבנקים מהלוואות לעסקים קטנים מתגמדים לעומת התשומות הגבוהות שנדרשות, ועל כן הם משיתים עלויות גבוהות 

יחסית על העסקים או מסרבים לתת להם אשראי. עבור חברות הלוואות העמיתים, לעומת זאת, אין הבדל בין הלוואה 

לעסקים קטנים ובין שאר ההלוואות שהן מנפיקות. הטכנולוגיה מסייעת לחברות אלו להוריד את עלויות בשתי דרכים� דרך 

הצעת ריביות התואמות יותר את הסיכון של הלווים, שלרוב נמוכות יותר מגופי האשראי המסורתיים )כפי שנידון בחסם 

 .)Lu, 2018( ודרך גביית עמלות נמוכות מהלווים בשל החיסכון בעלויות התפעול, בזכות השימוש בטכנולוגיה ;)הקודם

באופן מסורתי, מוסדות פיננסיים הסתמכו על פריסה רחבה של סניפים כדי לתת שירות ללקוחות ולנהל את הנכסים 

שלהם — דבר המחייב השקעה עצומה בנכסים, כוח אדם ומערכות מחשוב. לדוגמה, מדוח ועדת שטרום עולה כי עלויות 

התפעול של הבנקים בישראל הם 72% מסך ההכנסות השנתיות שלהם, אשר כ-60% מהן יוצאות על שכר. זאת ביחס 

לממוצע ה-OECD, העומד על 62% ו-55% בהתאמה )ועדת שטרום, 2016(. בניגוד לכך, פלטפורמות הלוואות עמיתים 

מסתמכות על שירות דיגיטלי, אינן מפעילות סניפים פיזיים וזקוקות רק להיקף מצומצם של עובדים. עקב כך עלויות 

התפעול שלהן מזעריות, ומאפשרות להן להציע הלוואות זולות יותר ללווים והשקעות מניבות יותר למלווים.

שלישית, חברות הלוואות העמיתים מרחיבות את האשראי הזמין לעסקים קטנים בהיקף ובנגישות, דרך מגוון רחב יותר 

של משקיעים. באופן טבעי, הרחבת היצע האשראי במשק מאפשרת גם ללקוחות שהבנקים סירבו לתת להם אשראי לקבל 

הלוואה, ומשפרת את תנאי ההלוואות במשק בכללותן. בהשוואה לבנקים המסורתיים המסתמכים על כספי המפקידים, 

חברות הלוואות העמיתים מושכות מגוון רחב יותר של מקורות מימון, החל במשקי בית פרטיים וכלה בגופים מוסדיים 

מחו�ל. לדוגמה, קיוסק בחדרה המעוניין להרחיב את העסק יכול לקבל הלוואה המבוססת על גוף מוסדי אמריקני, אשראי 

שלא היה זמין עבורו קודם לכן. כיום, ברוב מדינות העולם, מרבית המשקיעים בפלטפורמות הלוואות עמיתים הם חוסכים 

פרטיים אשר התאכזבו מהתשואות הנמוכות שהוצעו להם בבנקים וחיפשו מקור להשקעה מניבה יותר, ולצדם משקיעים 

מוסדיים רבים, קרנות הוניות ועסקים גדולים. אולם בשוק הלוואות העמיתים בארה�ב, 80% מסך ההשקעות בפלטפורמות 

הלוואות עמיתים מקורן בגופים המוסדיים האמריקניים, אשר משקיעים גם בחברות הלוואות העמיתים הגדולות מחוץ 

.)Cortese, 2014( Funding Circle-ו Zopa לארה�ב כמו

3.2.2 הלוואות עמיתים לעסקים קטנים בבריטניה כמקרה בוחן

מגזר העסקים הקטנים בבריטניה דומה למגזר העסקים הקטנים בישראל מבחינות רבות, אך שונה באופן מהותי 

באפשרויות המימון הזמינות לעסקים הקטנים, בשל שוק האשראי האלטרנטיבי המפותח. משום כך בחרתי לבחון את 

מענה שוק האשראי האלטרנטיבי בבריטניה לעסקים קטנים ואת הצעדים שהובילו להצלחתו.  

מגזר העסקים הקטנים בבריטניה דומה לישראל בחלקו: בעסקים, בתוצר, בתעסוקה ובאשראי הזמין. זאת בהתבסס על 

  99.9% (Department for Business, Energy & Industrial Strategy, 2018) :2018 פרסום משרד העסקים הבריטי לשנת
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מהעסקים בבריטניה הם עסקים קטנים או בינוניים, אשר מעסיקים 60% מהעובדים במשק הפרטי הבריטי, תורמים 

49.8% מהתוצר הבריטי, והמחזור השנתי הכולל של מגזר זה הוא 52% מהמחזור של המגזר העסקי בכללותו )כ-5.6 מיליון 

עסקים קטנים, המעסיקים כ-16 מיליון עובדים, מייצרים 473 מיליארד ליש�ט ומרוויחים 1.93 טריליון ליש�ט בשנה(. עם 

זאת, סך האשראי שניתן לעסקים קטנים מהמוסדות הבנקאיים הבריטים בשנת 2017 הוא רק 17% מסך האשראי )עסקים 

 Bank of England,( )קטנים לוו 5.7 מיליארד ליש�ט(, בעוד עסקים גדולים קיבלו 83% ממנו )25.4 מיליארד ליש�ט

2019(. כלומר, בעוד עסקים קטנים מעסיקים 60% מהעובדים במשק הבריטי ואחראיים למחצית מהתוצר, רק שישית 

מהאשראי במשק זמין להם.  

משום כך, לאחר המשבר העולמי, כאשר הבנקים הבריטיים נמנעו אף יותר מנטילת סיכונים וצמצמו את היצע ההלוואות 

לעסקים קטנים )ובייחוד לחברות הזנק(, נאלצו העסקים הקטנים לפנות לערוצי מימון אלטרנטיביים )Lu, 2018(. קרקע זו 

אפשרה את פריצתן של חברות הפינטק בשוק הבריטי בכללותו, שניצלו את הפיתוחים בתחום טכנולוגיית המידע לטובת 

שירותי מימון. כיום, בריטניה נחשבת חלוצה ומובילה עולמית בתחום הטכנולוגיה הפיננסית, בזכות האפקט המצטבר 

של נגישות דיגיטלית גבוהה בקרב הציבור, מגמת חוסר שביעות הרצון וחוסר אמון בבנקים, ורגולציה דינמית המותאמת 

לצורכי השוק וחברות הפינטק. 

בשנת 2005 הוקמה בבריטניה חברת Zopa — פלטפורמת הלוואות העמיתים הראשונה בעולם. בעקבותיה הוקמו חברות 

רבות, המציעות פתרונות טכנולוגיים חדשניים ומודלים ייחודיים, וסכום הלוואותיהן הכולל עד 2018 מוערך ביותר מ-12 

מיליארד ליש�ט Orca) Analytics, 2018(. בין חברות הלוואות העמיתים הגדולות בבריטניה אפשר למצוא את חלוצת 

השוק Zopa, אשר מיום היווסדה ועד סוף 2018 הלוותה כ-3.7 מיליארד ליש�ט, וחברת  Funding Circle, המתמחה 

בהלוואות לעסקים קטנים ומובילה בהיקף ההשקעות שלה בשוק הבריטי )77% מסך ההלוואות(. גם בשוק הבריטי נוכחות 

השקעות המוסדיים גבוהה:בחברת Funding Circle, למשל, 61% מההון להלוואות מקורם בהשקעות מוסדיים. 
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 Funding :תרשים 22: התרחבות היקף ההלוואות שהנפיקו בשנה חברות הלוואות העמיתים
Circle, Zopa ו-RateSetter, בריטניה, 2011-2017
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, בריטניה נחשבת חלוצה ומובילה עולמית בתחום הטכנולוגיה הפיננסית, כיום. שירותי מימון

מגמת חוסר שביעות , ל נגישות דיגיטלית גבוהה בקרב הציבוראפקט המצטבר שבזכות ה

 . רכי השוק וחברות הפינטקומותאמת לצהורגולציה דינמית  ,אמון בבנקיםחוסר הרצון ו

פלטפורמת הלוואות העמיתים הראשונה  – Zopaהוקמה בבריטניה חברת  1665בשנת 

המציעות פתרונות טכנולוגיים חדשניים ומודלים , בעקבותיה הוקמו חברות רבות. בעולם

 (Orca ט"לישמיליארד  11-מוערך ביותר מ 1611הכולל עד  ןסכום הלוואותיהו, ייחודיים

Analytics, 2018) . מצוא את ל אפשרבין חברות הלוואות העמיתים הגדולות בבריטניה

, ט"לישמיליארד  1.1-הלוותה כ 1611ועד סוף  וסדהוהי מיוםאשר  ,Zopaחלוצת השוק 

מתמחה בהלוואות לעסקים קטנים ומובילה בהיקף ההשקעות ה, Funding Circle וחברת 

גם בשוק הבריטי נוכחות השקעות המוסדיים (. מסך ההלוואות 11%)שלה בשוק הבריטי 

בהשקעות  םמההון להלוואות מקור 11%, למשל, Funding Circleבחברת  :גבוהה

 . מוסדיים

 Orca Analytics, 2018: מקור 

מודלי הלוואות העמיתים לעסקים הם חלק הארי בפעילות שוק המימון האלטרנטיבי 

הם גם בעלי  .1611בשנת  ט"לישמיליארד  1.61-עם הלוואות בהיקף הגדול מ, בבריטניה

 . (Gray et al., 2018) 11% :שיעור הצמיחה הממוצע הגבוה ביותר

.Orca Analytics, 2018 :מקור

מודלי הלוואות העמיתים לעסקים הם חלק הארי בפעילות שוק המימון האלטרנטיבי בבריטניה, עם הלוואות בהיקף הגדול 

 .)Gray et al., 2018( 66% מ-2.04 מיליארד ליש�ט בשנת 2017. הם גם בעלי שיעור הצמיחה הממוצע הגבוה ביותר�

תרשים 23 - נפח שוק ההלוואות העמיתים לעסקים בבריטניה וחלקם בשוק המימון 
האלטרנטיבי הכולל, במליוני ליש"ט, 2014-2017
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 Gray et al., 2018: מקור 

. משמעותיות יותר במימון עסקים קטנים בבריטניהנעשות משנה לשנה הלוואות עמיתים 

הוקצו  –מסך היקף האשראי האלטרנטיבי  16%-כ – ט"לישמיליארד  1.1, 1611בשנת 

פלטפורמות הלוואות עמיתים . לעסקים קטנים באמצעות מודלים שונים של מימון אלטרנטיבי

 אלף עסקים קטנים 11-לכ ט"לישמיליארד  1.1הלוו והן , היו המקור העיקרי לאשראי זה

(Gray, et al. 2018). 

 שוק האשראי האלטרנטיבי לעסקים קטנים גדל, פי הערכות הבנק המרכזי בבריטניה-על

 בלבד 16%-ואילו האשראי הבנקאי גדל בכ ,(11פי ) 1611-1611שנים באלפי אחוזים ב

(Bank of England, 2019). חלקו של האשראי האלטרנטיבי בסך האשראי , כתוצאה מכך

האשראי היה  1611אם בשנת . 3.5%-והיום מהווה כ ,בהתמדהוהולך לעסקים קטנים גדל 

סכום זה גדל משמעותית  ,(ט"לישמיליון  16)ניח האלטרנטיבי שהוקצה לעסקים קטנים ז

בעוד באותן השנים האשראי הבנקאי זאת  .ט"לישמיליארד  1.61-ל 1611והגיע בשנת 

 16-ונותר סביב ממוצע של כ ,שמוקצה מדי שנה לעסקים הקטנים לא השתנה דרמטית

 .(;British) Business Bank, 2018 UK Finance, 2018 ט"לישמיליארד 
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.Gray et al., 2018 :מקור
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משנה לשנה הלוואות עמיתים נעשות משמעותיות יותר במימון עסקים קטנים בבריטניה. בשנת 2017, 4.2 מיליארד ליש�ט 

— כ-70% מסך היקף האשראי האלטרנטיבי — הוקצו לעסקים קטנים באמצעות מודלים שונים של מימון אלטרנטיבי. 

פלטפורמות הלוואות עמיתים היו המקור העיקרי לאשראי זה, והן הלוו 3.8 מיליארד ליש�ט לכ-26 אלף עסקים קטנים 

.)Gray, et al. 2018(

על-פי הערכות הבנק המרכזי בבריטניה, שוק האשראי האלטרנטיבי לעסקים קטנים גדל באלפי אחוזים בשנים -2017

2012 )פי 34(, ואילו האשראי הבנקאי גדל בכ-20% בלבד )Bank of England, 2019(. כתוצאה מכך, חלקו של האשראי 

האלטרנטיבי בסך האשראי לעסקים קטנים גדל והולך בהתמדה, והיום מהווה כ-9.5%. אם בשנת 2012 היה האשראי 

האלטרנטיבי שהוקצה לעסקים קטנים זניח )60 מיליון ליש�ט(, סכום זה גדל משמעותית והגיע בשנת 2017 ל-2.04 

מיליארד ליש�ט. זאת בעוד באותן השנים האשראי הבנקאי שמוקצה מדי שנה לעסקים הקטנים לא השתנה דרמטית, 

.)UK Finance, 2018 ;British) Business Bank, 2018 ונותר סביב ממוצע של כ-20 מיליארד ליש�ט

תרשים 24 - השוואה בין היקף האשראי האלטרנטיבי להיקף האשראי הבנקאי שהועמדו 
בשנה לטובת עסקים קטנים בבריטניה, במיליארדי ליש"ט, 2012-2017
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 Bank of England, 2019: מקור

וק זה מדגים בצורה הטובה ביותר כיצד מהפכת הטכנולוגיה בשווקים הפיננסיים מועילה ש

חברת הלוואות העמיתים , Funding Circleחברת , דוגמהל. למגזר העסקים הקטנים

 1.1-ו ,בבריטניה ט"לישמיליון  111לעסקים קטנים  1611הלוותה בשנת , הגדולה בבריטניה

(. גרמניה והולנד, ב"ארה, בריטניה)בהם היא פועלת שבארבעת השווקים  ט"לישמיליארד 

מהלווים בבריטניה העידו כי פנו  11%, 1613החברה בשנת ביצעה מסקר ש, יתר על כן

משקף את המוניטין של השיעור  – לפני שפנו למערכת הבנקאית Funding Circleלחברת 

 .(Funding Circle, 2019) החברה בקרב לקוחותיה

בשלב מוקדם את הפוטנציאל שיש בשוק המימון  לזהותממשלת בריטניה השכילה 

, כך. ומפעילה עשרות תוכניות לקידום השוק, האלטרנטיבי עבור עסקים קטנים ומשקי בית
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.Bank of England, 2019 :מקור

שוק זה מדגים בצורה הטובה ביותר כיצד מהפכת הטכנולוגיה בשווקים הפיננסיים מועילה למגזר העסקים הקטנים. 

לדוגמה, חברת Funding Circle, חברת הלוואות העמיתים הגדולה בבריטניה, הלוותה בשנת 2018 לעסקים קטנים 723 

מיליון ליש�ט בבריטניה, ו-2.3 מיליארד ליש�ט בארבעת השווקים שבהם היא פועלת )בריטניה, ארה�ב, גרמניה והולנד(. 

יתר על כן, מסקר שביצעה החברה בשנת 2019, 84% מהלווים בבריטניה העידו כי פנו לחברת Funding Circle לפני שפנו 

.)Funding Circle, 2019( למערכת הבנקאית — שיעור המשקף את המוניטין של החברה בקרב לקוחותיה

ממשלת בריטניה השכילה לזהות בשלב מוקדם את הפוטנציאל שיש בשוק המימון האלטרנטיבי עבור עסקים קטנים 

ומשקי בית, ומפעילה עשרות תוכניות לקידום השוק. כך, במקביל לתוכניות להגדלת היצע האשראי הבנקאי )כמו קרן 

להלוואות בערבות מדינה(, השיקה ממשלת בריטניה תוכניות לעידוד ההרחבה של היצע האשראי האלטרנטיבי לעסקים 
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קטנים. מתוכן אפרט על שתי תוכניות עיקריות שנועדו להרחיב את היצע המימון לעסקים קטנים באמצעות הלוואות 

עמיתים, ועל תוכנית שלישית שנועדה לעודד את העסקים הקטנים לפנות לחברות הלוואות עמיתים בחיפושן אחר אשראי. 

 Business )BFP(� תוכנית א: במטרה לעודד השקעה של המגזר הפרטי בעסקים קטנים, הקימה המדינה שותפות בשם

 Department for Business( למימון עסקים קטנים באמצעות שירותים חוץ-בנקאיים �Finance Partnership

Innovation & Skills, 2015(. לשם כך השקיעה המדינה 1.2 מיליארד ליש�ט, והתנאי היה שהשותפות תגייס גם היא סכום 

לפחות בגובה זה מהמגזר הפרטי. השותפות פועלת בשני מישורים במקביל: קרנות להלוואות ישירות לעסקים קטנים, אשר 

מנהלות יותר  מ-863 מיליון ליש�ט מההשקעה הממשלתית, ומיליארדליש״ט נוספים מהמגזר הפרטי. עד היום, במישור 

זה, הצליחה השותפות לגייס כ-5 ליש�ט עבור כל ליש�ט שהממשלה השקיעה, והלוותה ל-18 עסקים בינוניים ול-880 

 Funding או Zopa עסקים קטנים וזעירים.; והמישור השני הוא השקעה של השותפות בגופי אשראי אלטרנטיביים )כמו

Circle( המספקים אשראי לעסקים קטנים. שבעה גופי מימון אלטרנטיבי זכו במכרז, והושקעו בהם 85 מיליון ליש�ט על-

ידי המדינה. גופים אלה,צפויים לספק הלוואות בסכום כולל של 240 מיליון ליש״ט בהתבסס על כספי המשקיעים שלהם 

וההשקעה הציבורית. י. 

תוכנית ב: בדומה לתוכנית הקודמת, גם תוכנית זו נועדה לעודד את השוק הפרטי להשקיע בעסקים קטנים באמצעות 

 Department for Business Innovation(  גופי אשראי אלטרנטיביים, אולם תוכנית זו עושה זאת באמצעות הקלות מס

Skills, 2015 &(. בריטניה מציעה מגוון הטבות מס למשקיעים פרטיים בעסקים קטנים כפיצוי על הסיכון הגבוה יותר 

הכרוך בהשקעה בעסקים קטנים. גופים פיננסיים זכאים להקלות אלו בעבור השקעה באחד מהגופים הציבוריים להלוואות 

 ISA ואילו אנשים פרטיים זכאים לתמריצי המס עבור השקעת חסכונותיהם בתוכנית ,)SEIS לעסקים קטנים )כדוגמת

)Individual Savings Account(. תוכנית ISA מציעה לאנשים פרטיים השקעה ללא מיסוי על הרווחים במסלולי השקעה 

שונים, לפי דרגות סיכון שונות, בין היתר השקעות בעסקים קטנים באמצעות פלטפורמות מימון אלטרנטיביות. אף 

שהממשלה אינה נותנת ערבות להשקעות אלו, עצם הכללת האשראי האלטרנטיבי בתוכנית ציבורית, מאותתת לציבור כי 

לממשלה יש אמון בגופים אלו, ועל כן היא מתמרצת את פעילותם.

תוכנית ג: מנובמבר 2016 נכנסה לתוקף התקנה המחייבת את הבנקים בבריטניה להפנות את העסקים הקטנים שבקשתם 

לקבל אשראי נדחתה, לאפשרויות מימון אלטרנטיביות )UK Treasury, 2016(. בבריטניה, 71% מהעסקים הקטנים 

שביקשו אשראי פנו לגוף פיננסי אחד בלבד, ואם נדחו, הם לא פנו לגופים נוספים. משום כך החליטה הממשלה לחייב את 

 .�Bank Referral Scheme� הבנקים להפנות את העסקים הקטנים לאלטרנטיבות מימון נוספות, במסגרת הליך המכונה

ממשלת בריטניה מפעילה שלושה גופים מתאמים. אלה מקבלים מהבנק המסרב להעניק אשראי לעסק הקטן את 

הפרטים שלו באופן אנונימי, מעבדים את בקשתו ואת נתוניו ומקשרים בין העסק הקטן לפלטפורמת מימון אלטרנטיבי 

מתאימה. על-פי נתוני ממשלת בריטניה, מהשקת התוכנית ועד סוף 2018 הופנו 30 אלף עסקים קטנים לאפשרויות מימון 

 UK( אלטרנטיבי, ובשנה האחרונה הוענקו כ-16 מיליון ליש�ט לכ-800 עסקים קטנים שהופנו מהבנקים למימון אלטרנטיבי

  .)Treasury, 2019

נכונותה של ממשלת בריטניה לנצל את חדירת הטכנולוגיה לשווקים הפיננסיים לטובת המערכת הפיננסית, הן באמצעות 

תוכניות ממשלתיות ותקצוב והן על-ידי רגולציה תומכת, תרמה לשוק הבריטי  בכללותו� שוק זה הרוויח מגזר משגשג 

וחדשני של פינטק המעסיק עשרות אלפי עובדים ותורם רבות לתוצר. התחרות בשווקים הפיננסיים גדלה והביאה לידי 
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הטמעת מערכות דיגיטליות גם בקרב המוסדות המסורתיים, ולשיפור תנאי האשראי. ציבור לקוחות המערכת הפיננסית 

הרוויחו טכנולוגיות מותאמות להם ומגוון רחב יותר של אפשרויות מימון בהיקף ובסוג. ובפרט, ממשלת בריטניה ניצלה 

את ההזדמנות להתגבר על כשלי שוק המימון לעסקים קטנים הקיימת בשוק הלוואות העמיתים. התוכניות הממשלתיות 

להרחבת היקף האשראי האלטרנטיבי לעסקים קטנים ולעידוד העסקים להשתמש בו, במקביל לתנאים רגולטוריים 

תומכים, יצרו אלטרנטיבות מימון לעסקים הקטנים וסייעו לצמצם את קשיי המימון המגבילים את צמיחתם.

3.3 הלוואות עמיתים לעסקים קטנים בישראל
3.3.1 שוק הלוואות העמיתים בישראל

שוק הלוואות העמיתים בישראל הוא שוק קטן וצעיר בהשוואה לשווקים המקבילים בעולם, אשר צומח בשנים האחרונות 

במאות אחוזים. שוק זה החל את דרכו בשנת 2012 עם היווסדה של חברת eLoan, ובעקבותיה נוסדו חברות נוספות. שלוש 

הבולטות שבהן בשוק הנוכחי הן Tarya, BTB ו-Blender:2 חברת Tarya היא חברת הלוואות העמיתים הגדולה בישראל, 

אשר שולטת בכ-70% מפעילות שוק זה. היא מספקת הלוואות צרכניות, עסקיות ולנדל"ן, ומציעה מוצר ייחודי המאפשר 

לארגונים להציע פתרונות מימון ללקוחותיהם בנקודת המכירה; חברת Blender היא החברה השנייה בגודלה בשוק 

הישראלי, ומספקת אשראי צרכני ללקוחות פרטיים בארץ ובשווקים אירופיים. היא נחשבת אחת מחברות הפינטק בעלות 

הפוטנציאל הגדול ביותר בארץ, ואף נבחרה לאחת מ-350 החברות המשתתפות בתוכנית ELITE של הבורסה בלונדון, 

שנועדה לטפח חברות צעירות ומבטיחות בעלות פוטנציאל הנפקה. החברה השלישית, חברת BTB, מתמחה בהלוואות 

עמיתים עסקיות, בעיקר למגזר העסקים הקטנים.

3.Blender-ו Tarya, BTB :בטבלה להלן מוצגת השוואת המאפיינים העיקריים של חברות הלוואות העמיתים הגדולות בישראל

TaryaBTBBlender

אייל אלחיאני, אסף שלוש מייסדים

וורדה לוסטהויז

עו"ד שלומי תורג'מן 

ואלון כץ

ד"ר גל אביב, בועז אביב וברק 

גור

חברה בקבוצת אביב )חברת פרטיתפרטיתבעלות

בנייה ונדל"ן(.

20% מהחברה בבעלות בית 

ההשקעות פסגות.

250,000,000 ש"ח )אזרן, 2018(400,000,000 ש"ח2,084,098,000 ש"חהיקף ההלוואות

TaryaBTBBlender

2	 אדון בהרחבה רק ב- Tarya, BTB ו-Blender, משום שלאחר שחברת eLoan נרכשה על-ידי בית ההשקעות מיטב דש, הופסקה 

פעילותה.
3	 הנתונים של BTB ו-Blender הם מאתרי החברות, אלא אם צוין אחרת. הנתונים של Tarya מקורם בריאיון עם החברה.
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הלוואות צרכניות או קהל יעד

עסקיות

הלוואות צרכניות ועסקיות, הלוואות עסקיות

פעילה גם באירופה.

משתנה לפי הסיכון של סכום הלוואה

הלווה

100,000-1,000,0005,000-70,000

 החל מ-5,000 ש"חהחל מ-2,000 ש"חהחל מ-5,000 ש"חסכום השקעה

 1-5 שניםמשך הלוואות

)משכנתא עד 30 שנים(

1-10 שנים, מוגבל בדרך כלל עד 4-6 שנים

3 שנים.

 פריים+5-8%2.18-6.4% 6.24%ריבית ממוצעת

)3.68-7.9%=(

0.5%3% עמלה שנתית1%עמלה ללווה

6%6.80%5.50%תשואה ממוצעת

עד 0.5% משווי התיק בשנה דמי ניהול שנתיים

ורק מההחזרים החודשיים 

שמבוצעים בפועל.

0.7% + 1% על כל החזר0.50%

שיעור אישור 

הלוואות

לא ידוע25%שליש

לא ידועפחות מ-0.31%0.5%שיעור כשל אשראי

נזילות מלאה, אפשר למשוך נזילות למשקיע

את ההשקעה בכל עת.

אפשר למכור הלוואות 

בשוק ההלוואות 

 BTB  המשני שמפעילה

ללא עלות.

אפשר למכור הלוואות בשוק 

.Rebland :ההלוואות המשני

פירעון מוקדם ללא פירעון מוקדם ללא עלותנזילות ללווה

עלות

פירעון מוקדם ללא עלות

בעלי רישיון להפעלת אישור מהמדינה

מערכת לתיווך באשראי.

בעלי רישיון להפעלת 

מערכת לתיווך 

באשראי.

בעלי רישיון להפעלת מערכת 

לתיווך באשראי.
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TaryaBTBBlender

תהליך 

החיתום 

ללווים

חיתום דיגיטלי כמעט במלואו 

בארבעה שלבים:

פוליגרף דיגיטלי: המערכת 

מזהה אם מדובר ברמאות 

או בקלות דעת בהתאם 

לדפוסי ההתנהגות של הלווה 

במערכת.

פרופיילר: המערכת עוקבת 

אחר טביעת האצבע 

הדיגיטלית של הלווה 

ברשת, בהתבסס על רשתות 

חברתיות ומקורות פומביים 

וחוקיים.

חיתום בנקאי: חיתום ידני 

על-ידי אנליסט בהתאם 

לנתונים הפיננסיים של הלווה. 

שלב זה אינו הכרחי ומתבצע 

בדרך כלל רק בהלוואות מעל 

50 אלף ש�ח.

חיתום על-ידי ארגונים 

המבקשים להנגיש הלוואות 

דרך Tarya ללקוחות הרוכשים 

את מוצריהם. 

כל בקשה להלוואה עוברת 

בדיקה ידנית על-פי פרמטרים 

פיננסיים ובהתאם לגודל, 

לוותק ולמגזר הפעילות של 

העסק הלווה. 

חשוב לציין כי אין דירוג סיכון 

אשראי שונה בין הלווים. 

הלוואות שאושרו הן בעלות 

פרופיל סיכון אחיד, ולכן לעתים 

רק חלק מסכומי ההלוואות 

יאושרו. תהליך האישור לא 

נמשך יותר מ-3 ימי עסקים.

חיתום דיגיטלי, מבוסס על 

פרופיל חברתי ואישי של כל 

לווה ועל שקלול מצבו הפיננסי. 

הסיכון מוערך ביחס למאגרי 

נתונים גדולים בהתבסס על 

אלגוריתמים מתקדמים.
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TaryaBTBBlender

אופן 

הקצאת 

תיק 

ההשקעה 

למלווה

טריא מפזרת את השקעות 

המלווים במספר רב של 

הלוואות באופן אוטומטי. 

המנגנון מבוסס על בניית 

פורטפוליו השקעה )תהליך 

קצר וידידותי הניתן לשינוי 

בכל עת( ובו הגדרה של רמת 

הסיכון, אופי ההשקעות ואופי 

הפיזור. 

המשקיעים מקבלים דיווח 

מדויק וברור ברזולוציה 

הגבוהה ביותר של תיק 

ההשקעות. 

מערכת אוטומטית. היות 

שהסיכון קבוע אין צורך 

בהתאמה בין דרגת הסיכון של 

ההלוואה לדרגת הסיכון שמוכן 

לקחת המלווה.

שלושה מסלולי הלוואה:

מסלול פרימיום: באמצעות 

המערכת של בלנדר היצע 

ההלוואות הקיימות נבדק, 

ומוצעים למלווה תיקי הלוואות 

)המורכבים מפלחי הלוואות 

רבים(, במטרה למקסם את 

התשואה למשקיע. המלווה 

מגדיר סכום מרבי להלוואה 

והמערכת מציעה הצעות 

לתיקים עד שהסכום ממוצה.

מסלול חד-פעמי: המלווה בוחר 

כמה להלוות, והמערכת של 

בלנדר מציעה תיק אחד.

מסלול אישי: המלווה יכול 

לבחור באופן ידני הלוואות 

ספציפיות ואת הסכומים שיהיה 

מעוניין להשקיע בכל אחת מהן, 

בהתבסס על הפרופיל שחברת 

בלנדר בונה לכל הלוואה ואשר 

שומרת על פרטיות הלווה.
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TaryaBTBBlender

ניהול 

הסיכון

תהליך חיתום קפדני 

)כמפורט לעיל(.

המערכת של טריא מפזרת כל 

השקעה בין מאות הלוואות 

באופן מהיר ודינמי )בממוצע 

700-600 הלוואות(, בהתאם 

לדרגת הסיכון שהמלווה 

הגדיר, כך שכל הלוואה חדשה 

במערכת מרדדת את הסיכון.

קרן הגנה בסיסית פועלת 

באופן אוטומטי ללא עלות 

עבור כל המשקיעים. כמו כן, 

עבור תיקי השקעות מסוכנים, 

טריא מפעילה קרן הגנה 

נוספת שאליה מלווים יכולים 

להצטרף באופן יזום ולשלם 

עלות סמלית )המחושבת 

ביחס לסיכון( רק מההחזרים 

שקיבלו. 

חיתום דקדקני לפרופיל סיכון 

נמוך.

פיזור לווים דינמי ורחב 

באמצעות מערכת BTB. הפיזור 

הראשוני הוא 40-30 הלוואות 

והתיק מרודד באופן דינמי, כך 

שבממוצע לאחר שנה מפוזר 

על פני 100 הלוואות, ובכל זמן 

לכל היותר 3% מכספי המשקיע 

מושקעים בהלוואה בודדת.

כל בעל עסק לווה נדרש 

להעמיד ערב שיעבור גם הוא 

את תהליך החיתום. העסקים 

הלווים אינם נדרשים להעמיד 

בטוחות כנגד הלוואתם.

קופה לערבות הדדית שמטרתה 

להגביר את ההגנה מפני תנודות 

וכשלים. כל משקיע מפריש 

מכל הפקדה ומכל תקבול 1% 

לטובת הקופה, והקופה משלמת 

מהיתרה למשקיע שהלוואתו 

נמצאת בבעיית אשראי בהתאם 

לכללי הפלטפורמה.

מערכת מתקדמת לחיתום, 

סינון לווים ואמידת הסיכון של 

הלוואות, ותמחורן בהתאם.

פיזור השקעות על פני לווים 

שונים. 

קרן ביטחון שמפצה מלווים 

במקרה שלווה אינו מחזיר את 

הלוואתו במשך 4 תשלומים 

רצופים, ובתנאי שבקרן יש 

סכום מספיק לפיצוי. כספי 

הקרן מגיעים מהפרשות של 

המלווים )3-1 אחוזים( ושל 

הלווים )4-1 אחוזים( בהתאם 

לסיכון ההלוואה.

התגברות 

על בעיית 

הסוכן

המודל העסקי של טריא 

מתבסס על מקסימום 

לקוחות שמשלמים מינימום 

עמלות. משום כך התמריץ 

של החברה הוא לחזק את 

המוניטין שלה ולמשוך כמה 

שיותר לקוחות. 

חברת BTB משקיעה בעצמה 

בהלוואות לעסקים, דבר 

שמגדיל את האינטרס של 

החברה לקיים מערכת רווחית 

ככל האפשר וחיתום מדויק.

מרוויחים מההחזרים ללקוחות 

עמלות.
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פלטפורמות הלוואות העמיתים בישראל ייחודיות ביחס לעולם במידת הנזילות של ההשקעה ללווה, ובכך שיש באפשרותו 

לקבל את כספו בחזרה בטווח זמן קצר דרך שוקי הלוואות משניים המופעלים על-ידי הפלטפורמה. כמו כן, כל חברות 

הלוואות העמיתים בישראל משתמשות באמצעים לפיזור הסיכון באופן אוטומטי, וכולן מפעילות קרנות להגנה על 

המשקיע מפני הפסדים. ואולם, אחד המאפיינים הייחודיים לחברות הלוואות העמיתים בישראל, שנמצא בעוכריהן, הוא 

רמת השקיפות הנמוכה שלהן. בעוד חברות הלוואות העמיתים במרבית המדינות מתנהלות בשקיפות מוחלטת, מפרסמות 

ביוזמתן את היקפי ההשקעות וההלוואות, את שיעורי הריביות ואת מדדי איכות האשראי, חברות הלוואות העמיתים 

הישראליות מפרסמות רק חלק קטן מהנתונים, ולרוב לא באופן תדיר )אזרן, 2019(. 

בשנים האחרונות יותר ויותר גופים מוסדיים ישראליים משקיעים בהלוואות עמיתים צרכניות באמצעות חברות 

אמריקניות, כמו LendingClub ו-Prosper )אזרן, 2019(. קרנות ההשקעה בהלוואות עמיתים אמריקניות הצליחו לגייס 

עד כה כ-2.5 מיליארד ש�ח מהגופים המוסדיים הישראליים ולהניב תשואות גבוהות. למשל, קרן IBI CCF, של בית 

ההשקעות IBI — הקרן הגדולה בארץ להשקעה בהלוואות עמיתים — מנהלת 340 מיליון דולר והניבה תשואה של 5.6% 

בשנת 2018 בהשקעות סולידיות יחסית. בקרן זו השקיעו גופים מוסדיים כמו הראל ומנורה בהיקף של כ-90 מיליון ₪, 

ומהיווסדה בשנת 2014 הצליחה להניב תשואה מצטברת של 37% )8-5 אחוזים בממוצע לשנה( )אזרן, 2019(. 

חרף היתרונות של חברות הלוואות העמיתים המקומיות על פני מקבילותיהן האמריקניות בנזילות, בגובה המס, בחשיפה 

לשוק המט�ח ובדמי הניהול, ההשקעה המוסדית בהלוואות עמיתים בישראל מתגמדת למול ההשקעה המוסדית 

הישראלית בהלוואות עמיתים אמריקניות. בשנה האחרונה פורסמה ההשקעה המשמעותית הראשונה של מוסדיים 

בחברות הלוואות עמיתים )אחרי הרכישה של eLoan בידי מיטב דש, ובהמשך — סגירתה(� חברת הביטוח הפניקס 

השקיעה 70 מיליון ש�ח בחברת Tarya, ובכוונתה להגדיל בהדרגה את הסכום. ואולם, על-פי דיווחי חברת Tarya עדיין יותר 

מ-80% מהמשקיעים הם משקיעים פרטיים )ארליך, 2019(.

3.3.2 הלוואות עמיתים לעסקים קטנים בישראל 

המענה של חברות הלוואות העמיתים בישראל לעסקים קטנים מזערי עד זניח, הן סך ההלוואות שחברות אלו מעמידות והן 

היקף האשראי העומד לרשות העסקים הקטנים במשק. בחלק זה אדון בהיצע הלוואות העמיתים הקיים לעסקים קטנים. 

אנסה לבחון היצע זה ביחס לאשראי הבנקאי, ובהמשך אדון בחסמים המקשים על חברות הלוואות העמיתים להפוך 

לשחקניות משמעותיות יותר בשוק האשראי לעסקים קטנים.

חברת Tarya מציעה לעסקים קטנים שלושה סוגים של הלוואות עד מיליון ש�ח� הלוואות עד 5 שנים, הלוואות לתקופה של 

16-8 שנים, ומסגרת אשראי גמישה המאפשרת לעסקים למשוך כספים לפי דרישה עד סכום מרבי, כך שתשלום הריבית 

הוא על-פי הסכום שנמשך. ההלוואות מיועדות לעסקים קטנים בעלי ותק של שנתיים לפחות, אשר מציגים רווח תפעולי 

בשנתיים האחרונות ויכולים להעמיד בטוחה כגון ערבות אישית, נדל�ן, מכונות או כלי רכב. חברת BTB מעמידה הלוואות 

לעסקים קטנים בעלי ותק של שנתיים לפחות, בלי לדרוש בטוחות מלבד ערב אחד, לתקופה של 6-4 שנים, ובסכום של 

מאה אלף עד מיליון ש�ח.

מהנתונים הפומביים של חברת BTB עולה שבחמש השנים האחרונות הלוותה החברה לעסקים קטנים יותר מ-375 מיליון 

ש�ח בריבית של 8-5 אחוזים. על-פי נתוניה של חברת Tarya, בתוך שנה מפברואר 2018, אז החלה להלוות לעסקים קטנים 
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)עם כניסתו לתוקף של החוק המגביל את האשראי שפלטפורמות הלוואות המונים יכולות לתת למיליון ש�ח( הלוותה 

החברה לעסקים קטנים כ-122 מיליון ש�ח בריבית ממוצעת של 6.36%. מתוך סך ההלוואות הפעילות של טריא כיום, 

כ-6% הוקצו לעסקים קטנים והיתר ללווים פרטיים. 

הריבית בדרך כלל משקפת את הציפייה של המלווה לשינוי בערך הכסף בתקופת ההלוואה, ואת הסיכון שהלוואתו תיפרע 

באיחור או שלא תוחזר כלל. השוואת הריביות הממוצעות של ההלוואות לעסקים קטנים מתארת היטב את מדרג הסיכון 

של מקבלי האשראי בכל אחד מהצינורות� בראש המדרג מצויים הבנקים, המלווים בריבית ממוצעת של 3.43% לעסקים 

קטנים וזעירים ו-2.56% לעסקים בינוניים )כמפורט בפרק הראשון(; אחריהם הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים 

בערבות מדינה� ריבית ממוצעת של 4.20% )+2.7%פריים( )החשב הכללי, חטיבת המימון והאשראי, 2019(; ואילו הריבית 

הממוצעת של ההלוואות שהעניקה חברת Tarya לעסקים קטנים עומדת על 6.36%. כלומר, הריבית כמדד לסיכון הלווים 

משקפת את הפריווילגיה שיש למערכת הבנקאית לאשר לעסקים קטנים הלוואות בעלות סיכון נמוך. אפשר לשער כי 

מרבית הפונים לקרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים הם מסורבי אשראי בנקאי, ואילו הפונים לאשראי אלטרנטיבי 

כמו הלוואות עמיתים, הם מי שסורבו גם על-ידי הקרן. 

אף-על-פי-כן, שיעור הבקשות להלוואות של עסקים קטנים שאישרה חברת Tarya עומד על 50% )בהשוואה ל-44% 

מהבקשות להלוואה שאושרו בקרן לעסקים קטנים ובינוניים(. על-פי שיעור כשל האשראי הנמוך של חברת Tarya, העומד 

על 0.31%, אפשר ללמוד גם על יכולתה של הפלטפורמה להעריך היטב את סיכון ההלוואה, וגם על יכולתה להרחיב את 

היצע האשראי הזמין לעסקים קטנים במשק הישראלי.

השוואה של עמלות ההלוואות לעסקים קטנים מלמדת כי לחברות הלוואות העמיתים פוטנציאל לספק אשראי לעסקים 

קטנים במחיר אטרקטיבי. כך, בעוד העמלה הממוצעת של הבנקים להלוואות לעסקים קטנים וזעירים עומדת על 1.83%, 

ולעסקים בינוניים 1.3%; ובעוד העמלה הממוצעת של הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים עומדת על 1.23% )החשב 

הכללי, חטיבת המימון והאשראי, 2019(; חברת Tarya מעמידה הלוואות עם עמלה של 1%. נתון זה משקף את יתרונן של 

חברות הלוואות העמיתים� עלויות התפעול הנמוכות, כפי שנידון לעיל.

המסקנה העולה עד כה היא שבשוק האשראי לעסקים קטנים מתקיים מצב פרדוקסלי, שבו מצד אחד העסקים הקטנים 

שבויים של הבנקים ומשלמים עמלות גבוהות מדי עבור אשראי בהיקף מצומצם ביחס לביקוש, ומצד שני, לחברות הלוואות 

העמיתים יש פוטנציאל לא ממומש להעמיד היצע אשראי בתנאים תחרותיים לעסקים קטנים. אם כך, מדוע הביקוש הגבוה 

אינו פוגש את ההיצע ודוחף קדימה את חברות הלוואות העמיתים? 

בחלק הבא אדון בחסמי הכניסה של גופי מימון לשוק המימון הישראלי, בהקשר של חברות הלוואות עמיתים ולנוכח 

ההתפתחויות האחרונות במדיניות וברגולציה על שוק המימון האלטרנטיבי.

3.3.3 יכולת ההתמודדות של חברות הלוואות העמיתים עם חסמי הכניסה למערכת 
הפיננסית בישראל

ביוני 2015, מתוקף כתב מינוי של שר האוצר ונגידת בנק ישראל, הוקמה ועדה לבחינת התחרות בשירותים הבנקאיים 

והפיננסיים הנפוצים למשקי בית ולעסקים קטנים בישראל )ועדת שטרום, 2016(. דוח הוועדה מיקד את פתרון בעיית 

המימון לעסקים קטנים בכניסת מתחרים לענף הבנקאות: �על אף שיפור הצפוי בתחום חסמי הכניסה )עקב יישומם של 
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חוק נתוני אשראי ויתר המלצות הוועדה(, הניסיון המצטבר מלמד כי בהיעדר מתחרים חדשים, שיממשו את הורדת חסמי 

הכניסה ויציעו בפועל לצרכנים שירות מתחרה לבנקים, השיפור בתחרות צפוי להיות מוגבל, אם בכלל. בפרט אמורים 

הדברים בשווקים אשר להם מרקם אוליגופולי מובהק, כשוק הבנקאות למשקי בית ולעסקים קטנים ובינוניים.� )ועדת 

שטרום, 2016(.

דוח הוועדה, שפורסם בספטמבר 2016, אפיין את החסמים לכניסה, להתרחבות ולמעבר לקוחות בשוק האשראי )ועדת 

שטרום, 2016(. להלן ניתוח יכולתן של חברות הלוואות העמיתים בישראל לגבור על חסמים אלו, לנוכח צעדי המדיניות 

שננקטו בשנים האחרונות להתרת החסמים ולנוכח המאפיינים הייחודיים לפעילותן. 

החסם הראשון הוא החסם הרגולטורי. כדי לעסוק בפעילות בנקאית בישראל נדרש רישיון מהרגולטור. הרישיון מותנה 

בין היתר באיתנות הפיננסית של הגוף המבקש ובהשקעות הוניות משמעותיות. היעדרו של מדרג רגולטורי המותאם לגודל 

הגוף וגילו, הצבת דרישות גבוהות גם ממתחרה פוטנציאלי שמעוניין לפעול תחילה בהיקף מצומצם, והיעדר שקיפות וסדר 

בתהליך בקשת הרישיון היוו חסם כניסה משמעותי לפעילות בענף. ביוני 2016 פרסם בנק ישראל קריטריונים חדשים 

לקבלת רישיון בנק מצומצם, ואלה צפויים לצמצם את חסם הכניסה הרגולטורי.

חסם זה הוא אחד הקשיים המרכזיים בפעילות חברות הפינטק בארץ ובעולם, ואתגר משמעותי עבור ממשלות רבות. כדי 

להצליח לשמור על יציבות המערכת הפיננסית, למנוע סיכונים ולהתמודד עם כשלי השוק, הרגולטורים נדרשים לרמה 

גבוהה של מומחיות בעולם חדשני ודינמי שפעמים רבות אי-אפשר להשוות את מוצריו למוצרים הקיימים ולהחיל עליהם 

את הרגולציה הקיימת. משום כך, פעמים רבות, גופי מימון אלטרנטיביים פועלים בריק רגולטורי, כפי שקרה עד לאחרונה 

גם בישראל, או לחלופין, פועלים במערכת רגולטורית סבוכה ומגבילה הפוגעת ביכולתו של השוק להתרחב — כפי שקורה 

בישראל כעת.

כפי שעולה מהעיתונות הכלכלית ומהריאיון עם חברת Tarya, הרגולציה כיום בישראל מאופיינת בתקנות נקודתיות, בריבוי 

דרישות )לעתים חופפות(, בביזור אחריות בין גופי ממשלה רבים ובהיעדר שקיפות וסדר בתהליכי אישור ורישיון. כל אלה 

מקשים מאוד על פעילותן של חברות הלוואות העמיתים. לדוגמה, כדי להסדיר את הרגולציה על האשראי האלטרנטיבי 

נכנס לתוקף בפברואר 2018 תיקון מס׳ 4 לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים, אשר מגביל את האשראי שפלטפורמות 

הלוואות עמיתים יכולות להלוות לעסקים למיליון ש�ח לעסק )חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים ]שירותים פיננסיים 

מוסדרים[, תשע�ו-2016(. עקב כך, חברת הלוואת עמיתים המעוניינת להלוות לעסקים גדולים )הלווים לרוב יותר ממיליון 

ש�ח( או לעסקים קטנים בהיקפים גדולים יותר, צריכה לקבל רישיון נוסף מרשות ניירות הערך. כלומר, חברות הלוואות 

עמיתים נדרשות להנפיק רישיון אחד המאפשר להלוות עד מיליון ש�ח מרשות שוק ההון, ורישיון שני המאפשר להלוות 

יותר ממיליון ש�ח — מרשות ניירות ערך. זאת בשעה שהבנקים, הגופים המוסדיים וגופי האשראי החוץ-בנקאי זקוקים 

לרישיון אחד בלבד עבור הלוואות בכל סכום )מהפיקוח על הבנקים ומרשות שוק ההון, בהתאמה(. 

כדי להתמודד עם הקושי ביצירת מערכת רגולטורית התומכת בחברות הפינטק ובשירותי המימון האלטרנטיבי מצא אחד, 

 Regulatory( ומונעת פגיעה ביציבות המערכת הפיננסית מצד שני, הקימו ממשלות רבות סביבת ניסוי רגולטורי מבוקרת

Sandbox(. מדובר בפלטפורמה המאפשרת למידה, ניסוי וטעייה לשם התמודדות עם האתגרים הרגולטוריים המאפיינים 

את חברות הפינטק, הן מצד החברות והן מצד הרגולטורים, אשר לעתים אף ממקדת את פעילותה במגזר העסקים הקטנים. 

בשנה האחרונה, בהתאם להחלטת ממשלה מס׳ 3441 בנושא הקמת סביבת ניסוי רגולטורית של חברות טכנולוגיה 
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פיננסיות, בחן צוות בין-משרדי את היתכנות המודל בישראל וגיבש המלצות למתווה ביחס למודלים בעולם ולשוק 

הישראלי )משרד האוצר, 2019(. סביבת הניסוי טרם החלה את פעילותה, אך לאור הצלחת המודל במדינות אחרות, אני 

סבורה כי היא צפויה לצמצם במידה ניכרת את החסמים הרגולטוריים הפוגעים בפעילות חברות המימון האלטרנטיבי 

בישראל, ובכך להרחיב ולהיטיב את האשראי הזמין לעסקים קטנים.

החסם השני הוא חסם היתרון לגודל, אשר מקנה לגופים פיננסיים יתרון בכך שעלויות התפעול הגבוהות מושתות על מספר 

גדול של לקוחות ואינן מייקרות את מוצריהם באופן שפוגע בביקוש. חסם זה נובע בעיקר מהעלויות הגבוהות שבהקמת 

רשת סניפים רחבה ותפעולה, ומעלויות תחזוקת מערכת מחשוב יקרה ומורכבת. הצורך בפריסת סניפים רחבה למתן שירות 

נובע מהדרישה לנוכחות פיזית של הלקוח בעת ביצוע פעולות שונות, הן מכורח דרישות רגולטוריות, הן מהרגלי לקוחות 

והן מדרישות הזיהוי של הבנקים. כמו כן, הדרישה להקים ולתחזק מערכת מחשוב יקרה העומדת בדרישות הרגולטוריות 

ונותנת מענה לשוק הישראלי, מהווה גם היא יתרון לבנקים הגדולים. חברות הלוואות העמיתים, ומימון אלטרנטיבי בכלל, 

נותנות שירותים באמצעות פלטפורמות מקוונות בלבד, ולכן אינן זקוקות לעובדים רבים, למתן שירות פיזי ברחבי הארץ 

ולהחזקת מערך שירות יקר כל כך. נוסף על כך, פעילות חברות אלו מבוססת על המערכות הדיגיטליות שפיתחו לטובת 

מוצריהן, ואין להן צורך ברכישת מערכות נוספות.

החסם השלישי הוא חסם המותג והמוניטין של הגוף הפיננסי. אלה מושפעים מהיקף הפעילות והלקוחות, מהוותק 

ומהיציבות, ובכולם למוסדות פיננסיים מסורתיים יש יתרון. לקוחות הבנקים שמים בידיהם את נכסיהם מתוך אמון 

ביושרה וביציבות של הגוף. אמון זה מושג באמצעות ותק ורגולציה, אשר מאפשרים לגוף הבנקאי לבנות מוניטין. גופים 

חדשים המבקשים להיכנס לשוק צריכים לצבור את אמונם של הלקוחות, ואלה לא ימהרו להפקיד את נכסיהם בידי גוף 

עלום וחדש, גם אם הוא עומד בתנאי הרגולציה. משך הזמן הנדרש כדי לשרוד עד צבירת המוניטין והאמון הוא חסם 

משמעותי לכניסת שחקנים חדשים.

בניגוד לאירופה ולארה�ב, שבהן המשבר הכלכלי פגע פגיעה קשה באמון הציבור במוסדות הפיננסיים המסורתיים, בישראל 

עוצמת המשבר הייתה נמוכה יותר — מקורו היה בזעזוע חיצוני, לא הייתה לו השפעה דרמטית על המענה שנתנו המוסדות 

המסורתיים ללקוחותיהם, והדבר לא העמיד את כספיהם בסיכון. משום כך, בעוד באירופה ובארה�ב חלה עלייה בנכונות 

הציבור לאמץ גופים פיננסיים אלטרנטיביים — הן בשל היצע האשראי שהצטמצם והם בשל הפגיעה במוניטין — בישראל 

הציבור עדיין לא מרגיש בצורך בהם. לכן, כדי לאפשר את כניסתן של חברות הלוואות העמיתים למערכת הפיננסית ואת 

התרחבותן, החברות צריכות להוכיח את עצמן באמצעות שיווק מוצרים עם יתרון תחרותי בולט, הוכחת יציבות ופעילות 

שקופה ומדווחת בפומבי. כמו כן, הרגולטור צריך לסייע לחברות הלוואות העמיתים להגביל את פעילותן בתחומים שבהם 

הן עלולות לפגוע בלקוחות ולערער את האמון בהן, תוך שמירה על חופש פעולה מספק לפעילותן כדי לצמוח.

אמון הלקוחות בגופי המימון האלטרנטיביים תלוי במידה רבה גם בלקוחותיהם. גופים המקבלים מימון מגופים מוסדיים 

גדולים, או גופים שהטכנולוגיה שלהם בשימוש של גופים פיננסיים משמעותיים, נהנים ממוניטין טוב יותר, בייחוד אם 

גופים ציבוריים הם התומכים בהם. כך, בהתאם לתוכניות ממשלת בריטניה שהוצגו לעיל, שילוב חברות הלוואות עמיתים 

במכרזים הממשלתיים מסייע להעלאת המוניטין של חברות אלו, והן מתויגות כמהימנות ויציבות. 

החסם הרביעי הוא חסם החיבור למערכות פיננסיות יקרות או מערכות שבשליטת המוסדות הפיננסיים המסורתיים. 

הבנקים הגדולים מקשים על הקטנים ועלולים להקשות על החדשים בחיבור למערכות אלו. הדרישה הרגולטורית היא 
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שרק תאגידים בנקאיים רשאים להתחבר למערכות, ולכן גופים חוץ-בנקאיים תלויים במתחריהם, הבנקים, לצורך גישה 

לתשתית החיונית לפעולתם. בעקבות דוח ועדת שטרום הוחלו כמה רפורמות במערכת הבנקאית, חלקן מסדירות את 

החיבור למערכות הפיננסיות של גופים חוץ-בנקאיים ומנגישות את המערכות עבורם. נוסף על כך החלה העבודה להקמת 

לשכת שירותי מחשוב בנקאיים אשר תוכל לבצע העברות כספים ופעולות בנקאיות נוספות, והיא צפויה להיות מוכנה עד 

2021 )רוכוונגר, 2019(. 

החסם החמישי הוא חסם עליונות המידע, הנובע משליטת הבנקים במידע על לקוחותיהם. נתונים הקשורים למאפייני 

הסיכון של הלקוח, כמו גובה ההכנסה החודשית והיקפי פעילות הלקוח, ונתונים שיווקיים, כמו צורכי הלקוח ומנהגיו, 

מרוכזים בידי הבנק המנהל את חשבונו של הלקוח, ואינם נגישים לגופים בנקאיים או חוץ-בנקאיים אחרים. מידע זה, 

שאין למתחרים דרך לקבלו, יוצר חסם משמעותי לתחרות אפקטיבית, שכן למתחרים אין דרך לתמחר את רמת הסיכון 

הספציפית של הלקוח, או להתאים את המענה והמחיר שמציעים ללקוח בהתאם לצרכיו והעדפותיו. כך, גופים פיננסיים 

מתחרים הזקוקים למידע בנקאי אודות לקוח פוטנציאלי כדי להציע לו את המוצר המתאים והזול ביותר עבורו, נתקלים 

בקשיים שמערימה המערכת הבנקאית להשגת מידע זה ופוגעת ביכולתם להתחרות. 

חסם זה משמעותי ביותר עבור חברות הלוואות העמיתים, היות שרובן מייצרות פרופילי סיכון עבור סט מאפיינים של 

לקוח בהתבסס על נתוני לקוחות העבר. היעדר גישה לנתונים הבנקאיים של לווה פוטנציאלי מחייב אותן לדרוש ממנו 

יותר נתונים באופן ידני ולאמת אותם כדי להשתמש במודל, דבר שמסרבל את התהליך ומקשה עליו. בשנה האחרונה חלה 

התפתחות משמעותית להקלה על חסם זה, בהקמת מערכת נתוני האשראי.

באפריל האחרון החלה את פעילותה מערכת נתוני האשראי — מאגר מידע משותף המרכז את המידע הפיננסי על לקוחות 

שירותי המימון השונים מהגופים הפיננסיים וממקורות מידע נוספים )מערכת נתוני אשראי, 2019(. המידע הפרטי של 

הלקוחות נגיש לגופים הפיננסיים בהסכמת הלקוח, ומאפשר להם לקבל תמונה רחבה ומהימנה על התחייבויות הלקוח 

והתנהלותו בפירעון אשראי בעבר, וכך מסייעת להם לקבל החלטות אשראי מבוססות. מאגר המידע נגיש גם לגופי אשראי 

חדשים, כמו חברות הלוואות העמיתים, מאפשר להם להציע אשראי ללקוחות בתנאים המתאימים להם, וכן מאפשר 

ללקוחות לקבל ייעוץ כלכלי בהתבסס על נתונים שחלק גדול מהלקוחות אינם יודעים להפיק מחשבונות הבנק שלהם, וכך 

לקדם צריכת אשראי אחראית והתנהלות כלכלית מחושבת.

החסם השישי הוא הנטייה של לקוחות ישראליים לצרוך את השירותים הפיננסיים כסל אחד. מטעמי נוחות, הלקוח 

מעדיף לרכז את השירותים הפיננסיים אצל ספק אחד, כך שחשבון העו�ש הוא השער הנגיש לכל פעולותיו והוא אינו תלוי 

בהעברת כספים בין חשבונות לצורך ביצוע פעולות. נטייה זו היא יתרון עבור הבנקים, אשר אינם תלויים בגוף אחר לצורך 

גביית חובות, שכן בחשבון זה מרוכזות כל הפעולות של הלקוח. הבנקים מנצלים נטייה זו כדי להציע מחירים עבור סל 

שירותים, ולא לתמחר כל שירות בנפרד, והדבר מקשה על הלקוח להשוות את העלויות לשירותים ממקורות אחרים. 

היות ששירותי המימון האלטרנטיביים לרוב מציעים מוצרים פשוטים, נוחים וזולים יותר, פתרון חסם זה דורש שינוי של 

דפוסי הצריכה באמצעות חינוך פיננסי והסברה. למעשה, חברות פינטק כיום מציעות מגוון מוצרים שיכולים לשמש כשער 

הכניסה של הלקוחות לכלל השירותים הפיננסיים, ואף להיות תחליף לחשבון עו�ש. מוצרים אלו פעילים בעיקר במדינות 

שבהן שוק המימון האלטרנטיבי בעל נוכחות גבוהה יחסית. כמו כן, המדינה מקדמת את הקמתה של מערכת הבנקאות 

הפתוחה )API(, שתאפשר ללקוחות השירותים הפיננסיים גישה למידע הבנקאי — כך יהיה אפשר בין היתר להשוות מחירים 
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בין השירותים הפיננסיים שמציעים הבנקים לשירותי המימון האלטרנטיבי. מהלך זה צפוי לפתוח את התחרות באופן 

משמעותי ולייצר עבור הלקוחות תמריץ לפזר את השירותים הפיננסיים שלהם בין גופים שונים. 

החסם השביעי הוא הקושי של לקוחות להבין את המוצרים הפיננסיים ולהשוות בין מוצרים שונים ובין ספקים שונים. 

מורכבות המוצרים הפיננסיים, הקישוריות ביניהם ופערי המידע בין הבנק ללקוח, מגבירים את הנטייה לצרוך את 

השירותים כסל ומחלישים את יכולתו של הלקוח להשוות בין הצעות של ספקים מתחרים. חסם זה משקף את אחד 

היתרונות המשמעותיים ביותר של שירותי המימון האלטרנטיביים� מרבית חברות המימון האלטרנטיבי משקיעות מאמצים 

רבים בהפיכת השירותים שלהם לפשוטים, קלים לתפעול ונגישים בכל מקום, זמן ושפה. חברות הלוואות העמיתים 

אינן יוצאות מן הכלל בהיבט זה, כפי שאפשר לראות מנגישות המידע וההסברים, מודלי הפעלה וחישוב פשוטים ללווים 

ולמלווים, ושלל אמצעים לסיוע ללקוחות להשתמש בשירותיהם.

החסם האחרון נוגע לקשיים שמערימים הבנקים על לקוחות המבקשים לצרוך שירותים מגופים אחרים. לקוח המערכת 

הפיננסית המבקש לעבור מגוף אחד לאחר, נדרש לוודא בעצמו העברה של כלל תחומי סל השירות� מכלול הפעילות 

בעו�ש, העברת כרטיסי האשראי, פירעון והקמה מחדש של הלוואות, העברת פיקדונות ועוד. תהליך זה מסורבל אף יותר 

כאשר מדובר בגוף חוץ-בנקאי אשר הרגולציה המחמירה אינה חלה לגביו. אמנם, בשנים האחרונות הרגולציה חייבה את 

הבנקים לציית למגוון חוקים שמקלים על חסם זה, ובפרט לממש את היכולת לעבור בין בנקים בלחיצת כפתור, אך חברות 

הלוואות העמיתים חוות אותו מכיוון נוסף. כפי שעולה מהחברות, אחד הקשיים המשמעותיים לפעילותן, הדורש התערבות 

רגולטורית, הוא התלות שלהן בחשבון הנאמנות ובבנק שדרכו הן פועלות. למעשה, חברות הלוואות העמיתים מבצעות את 

הפעולות הבנקאיות שלהן דרך המתחרים שלהן, באופן שמגביל את התחרות ומעניק לבנקים יתרון.

ניתוח החסמים בשוק הלוואות העמיתים מעלה תמונה מעודדת על נכונות הממשלה ליישם מגוון תוכניות הצפויות להחזיר 

את התחרות לשווקים הפיננסיים ולאפשר לגופי המימון האלטרנטיבי לחדור אליהם. ואולם, חסם אחד נותר חסר מענה, 

והוא חסם המיתוג והמוניטין. חסם זה מתעצם לנוכח השליטה ההגמונית של הבנקים הגדולים בשוק הפיננסי, שנים 

רבותאשר מקשה על ציבור הלקוחות לראות בחברות הצעירות מתחרות אפשריות. 

4. המלצות
בתור מהלך משלים ליישום המלצות ועדת שטרום לפתיחת התחרות בשוק הפיננסי, אני סבורה שנכון תעשה המדינה 

אם תפעל לעידוד שוק האשראי האלטרנטיבי לעסקים הקטנים. המענה לצורכי האשראי של מגזר העסקים הקטנים 

בישראל כיום אינו מספק, ושיעורי השימוש הנמוכים של מגזר זה במנגנוני הלוואות העמיתים בארץ המציעים אשראי 

זמין ואטרקטיבי, עשויים להצביע על כשל שוק בהתאמת היצע האשראי לביקוש. מניתוח שוק האשראי לעסקים קטנים 

ומפעילות חברות הלוואות העמיתים בישראל, אפשר להסיק שמדובר בכשל הנובע מחסמים פסיכולוגיים והתנהגותיים 

הקשורים להרגלי צריכת האשראי הבנקאי על-ידי העסקים הקטנים, ולחוסר בשלות של המותג והמוניטין של חברות 

הלוואות העמיתים. חסמים אלו מגבילים את הביקוש להלוואות מחברות הלוואות העמיתים, וייתכן שיוצרים כשל שוק 

נוסף� בחירה שלילית המצמצמת את מספר הלווים מהן ומותירה את מסורבי האשראי הבנקאי בעיקר. כשל זה משפיע 
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בתורו גם על היצע המלווים, קרי המשקיעים בחברות הלוואות העמיתים, ומצמצם היצע זה למשקיעים המוכנים ליטול 

סיכון גבוה בלבד. מצב זה מעוות בהשוואה לנתוני שוקי הלוואות העמיתים בעולם, אשר מהווים חלק אינהרנטי משוקי 

האשראי ונותנים מענה למגוון אוכלוסיות וקהלים.

כדי לסייע לחברות הלוואות העמיתים לגבור על חסמי הכניסה וההתרחבות הגבוהים בשוק הפיננסי בישראל, ובפרט כדי 

לשפר את התדמית והמיתוג שלהן בעיני לקוחותיהם הפוטנציאליים ממגזר העסקים הקטנים, אני סבורה שנכון שהמדינה 

תתערב ותקדם את פעילותן. במקביל, נכונותה של המדינה לקדם את מגזר העסקים הקטנים יכולה לסייע ליצירת פתרון 

הוליסטי� הרחבת היקף האשראי לעסקים קטנים, וקידום שוק הלוואות העמיתים בישראל. 

צעדי מדיניות להטמעת השימוש בהלוואות עמיתים בקרב העסקים הקטנים יצליחו להמריץ את החיבור בין שני הצדדים 

ולייצר שינוי ארוך טווח בהרגלי צריכת האשראי, רק אם חברות הלוואות העמיתים יצליחו לעמוד בהיקפי האשראי 

הנדרשים. כלומר, יכולתן של חברת הלוואות עמיתים להעמיד הלוואות בהיקף של הביקוש הצפוי בעקבות תוכנית 

ממשלתית, תלויה בהיקף ההשקעות בחברה, אשר גם הוא תלוי במוניטין של חברות הלוואות העמיתים. לפיכך, כדי ליצור 

חיבור אפקטיבי בין יכולתן של חברות הלוואות העמיתים להעמיד הלוואות לעסקים קטנים, ובין הביקוש של העסקים 

הקטנים לאשראי שאינו מקבל מענה מספק, נכון לפעול בשני צירים במקביל� להרחיב את היצע ההלוואות שמציעות 

חברות הלוואות העמיתים באמצעות הגדלת היקף ההשקעה בהן ומקורות ההשקעה; וכן להטמיע את השימוש של עסקים 

קטנים בכלי הלוואות העמיתים.

בניגוד לשוק האשראי הבריטי, שבו ביקשה הממשלה להגדיל את היצע האשראי לעסקים קטנים שמקורו בהשקעה פרטית 

ומוסדית, האתגר של ישראל הוא גם בהרחבת הביקוש. השוק הבריטי חווה זעזוע במשבר הכלכלי אשר הניע את לקוחות 

הבנקים לחפש אפשרויות מימון נוספות, ובכך סייע להטמעת שוקי המימון האלטרנטיביים. זאת בעוד בישראל שוקי 

המימון האלטרנטיביים מדשדשים ומצויים בשולי התודעה הציבורית. על כן, כדי להרחיב את היקף האשראי לעסקים 

קטנים באמצעות הלוואות עמיתים, נדרשת תוכנית שלא רק תרחיב את היצע האשראי באמצעות עידוד השקעה פרטית, 

אלא גם תעודד את העסקים הקטנים לפנות לאשראי זה. 

כדי להתגבר על חסם המיתוג והמוניטין, המדינה יכולה לנקוט מגוון של צעדים לחינוך פיננסי, להעלאת המודעות ולהגברת 

החשיפה של לקוחות המערכת הפיננסית להלוואות עמיתים. בהמשך יורחב על שתי תוכניות שיכולות לסייע לגבור על חסם 

זה בישראל ולשלב את פלטפורמות הלוואות העמיתים במערכת האשראי לעסקים קטנים� צירוף חברות הלוואות העמיתים 

כספקיות אשראי למכרז קרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה, והפניית מסורבי אשראי לפלטפורמות 

אשראי אלטרנטיבי על-ידי הבנקים.

מנגד, בצד ההיצע, היקפי ההשקעות הפרטיות והציבוריות )השקעות כמלווים( בחברות הלוואות העמיתים מצומצמים 

בהשוואה לשוקי העולם, דבר המגביל את היצע האשראי הניתן באמצעות פלטפורמות אלו. בריטניה ומדינות נוספות 

פועלות להרחבת היקף ההשקעה בפלטפורמות מסוג זה, הן לטובת המשקיעים והן לטובת הלווים מהן, בכלי מדיניות 

שונים כמו השקעה ציבורית ישירה, הטבות מס, קרנות שמפעילה המדינה ועוד. בהמשך יורחב על שתי תוכניות שלדעתי 

מתאימות לישראל ועשויות להרחיב באופן משמעותי את היקף ההשקעה בהלוואות עמיתים בישראל� תמריצי מס וקרן 

להשקעה בהלוואות עמיתים.
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הרחבת היצע האשראי לעסקים קטנים באמצעות הלוואות עמיתים טומנת בחובה יתרונות משמעותיים למשק� ראשית, 

הרחבת מגוון מקורות האשראי לעסקים קטנים ולמשק. לעסקים קטנים שאינם חלק מענף ההיי-טק, כמעט אין גישה 

למימון שמקורו בגופים מוסדיים, בחברות עסקיות או במשקיעים זרים, והם תלויים באופן כמעט מוחלט באשראי הבנקאי 

שמקורו בכספי המפקידים. לעומת זאת, דרך פלטפורמות הלוואות עמיתים לא רק שהיקף האשראי הזמין לעסקים הקטנים 

גדול יותר, אלא גם מגוון המקורות שמהם הוא מגיע. בפרט, מודל זה מאפשר גם כניסה של השקעות זרות לטובת העסקים 

הקטנים, השקעות הזמינות כיום רק לחברות ההיי-טק, ובכך להרחיב את היקף מקורות המימון למשק באופן כללי. 

שנית, הכללת חברות הלוואות עמיתים בתוכניות ממשלתיות תורמת לפעילותן הרבה מעבר לתרומה הכלכלית הישירה 

שבהרחבת היקף המשתמשים בפלטפורמה כלווים וכמלווים. הכללתן בתוכניות אלו משפיעה לטובה על המוניטין של 

החברות ומאותתת ללווים פוטנציאליים שהאשראי שהן מציעות הוא מוצר מהימן, ולמשקיעים פוטנציאליים — שמדובר 

בחברות יציבות ואמינות. 

שלישית, תעשיית הפינטק הישראלית מייצרת מוצרים חדשניים ופורצי דרך, אך ברובה מכוונת לשווקים זרים. שימוש 

פומבי של הממשלה בשירותי מימון אלטרנטיביים ימריץ את הפעילות של התעשייה בכללותה, ועשוי לעודד חברות פינטק 

לפתח פתרונות לשוק המקומי ולפעול בו. 

כמו כן, אם תשיק הממשלה תוכנית שתעודד השקעה מוסדית בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים, יהיו בכך יתרונות 

גדולים להיקפי מקורות האשראי לעסקים קטנים וליציבותם. כפי שראינו, הגופים המוסדיים בישראל משקיעים 

בפלטפורמות הלוואות עמיתים אמריקניות בהיקפים גדולים — סכומים אשר יכולים לתמרץ את הכלכלה הישראלית 

ולסייע לעסקים הקטנים המקומיים. ואולם, הרחבת היצע האשראי איננה הסיבה היחידה שבגינה השקעה מוסדית תורמת 

לשוק האשראי לעסקים קטנים. השקעה מוסדית היא השקעה ארוכת טווח ויציבה, המושפעת מעט מאוד מזעזועים, 

בייחוד אם היא נעשית באופן מקומי. בכך, הגופים המוסדיים בעצם מבטיחים את יציבות חברות הלוואות העמיתים 

והעסקים הקטנים התלויים בהם. נוסף על כך, השקעה מוסדית היא איתות נוסף למשק על אמינות חברות הלוואות 

העמיתים, והדבר תורם גם הוא לפעילותן.

להלן הצעה לארבע תוכניות להתערבות ממשלתית. שתי התוכניות הראשונות עוסקות בשילוב כלי הלוואות העמיתים במגזר 

העסקים הקטנים, וכמהלך משלים לכך — שתי הנותרות עוסקות בהרחבת מקורות האשראי של חברות הלוואות העמיתים.

4.1 שילוב חברות הלוואות העמיתים במכרז הקרן להלוואות לעסקים 
קטנים ובינוניים 

כפי שהוצג בהרחבה בפרק הראשון, קרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה היא אחד המנגנונים הבולטים 

לסיוע לעסקים קטנים במימון. הקרן פועלת זה שני עשורים ומצויה בלב התודעה של העסקים הקטנים. בשנת 2017, למשל, 

כ-65% מהעסקים הקטנים שהגישו בקשה לקרן לא בדקו אופציות אחרות טרם הגשת הבקשה )הסוכנות לעסקים קטנים 

ובינוניים, 2017(. מכאן ששילוב חברות הלוואות עמיתים בתור ספקיות אשראי במסגרת הקרן, צפוי להגדיל במידה ניכרת 

את הביקוש של העסקים הקטנים להלוואות מחברות אלו, ולגוון את הסיכון של העסקים הקטנים הלווים הלוואת עמיתים. 

השפעה זו מתאפשרת הן באופן ישיר דרך הפניית העסקים הקטנים באמצעות הקרן, והן באופן עקיף בזכות חדירתן של 

הלוואות עמיתים לתודעת העסקים הקטניםבעקבות כך. כמו כן, כאמור, הכללת חברות הלוואות עמיתים בקרן ההלוואות 
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לעסקים קטנים היא איתות חיובי של הממשלה למשק על מהימנותן ויציבותן של חברות אלו. בעקבות כך, היצע ההשקעות 

בחברות הלוואות העמיתים צפוי לגדול, ובפרט היצע ההשקעות של גופים מוסדיים או גופים עסקיים גדולים, ובכך להרחיב 

את היצע האשראי שהן יכולות להעמיד.

בשנת 2016, במכרז קרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים, זכו גם גופים מוסדיים הפועלים בקרן בשותפות עם גופים 

בנקאיים. השותפות נועדה לאפשר לגופים המוסדיים להשקיע את הונם בקרן ולהרוויח תשואות על בסיס הריביות 

שהעסקים הקטנים משלמים, אולם למרבית המוסדיים אין יכולת להעמדת הלוואות לעסקים קטנים באופן עצמאי 

)חיתום, גבייה וכד׳(, והשותפות מאפשרת להם להיחשף לתהליך הבנקאי של העמדת הלוואה וללמוד ממנו. זאת במטרה 

להכין את הגופים המוסדיים לקראת כניסה לתחום ההלוואות לעסקים קטנים בעתיד )רוטנברג, 2015(. 

שילוב חברות הלוואות עמיתים במכרז הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה, יכול להתבצע או 

כשותפות בינם לבין הגופים הבנקאיים )בדומה למוסדיים( או כגופים עצמאיים. לדעתי, היות שמודל הפעילות שלהן 

והיתרון שהן מציעות לשוק הם תהליך החיתום ואמידת הסיכון המתקדמת, נכון יהיה אם יפעלו באופן עצמאי במסגרת 

הקרן. כלומר, התרומה של חברות הלוואות העמיתים לקרן אינה רק בהגדלת היצע האשראי לעסקים הקטנים, אלא גם 

בטיוב תנאי האשראי המוצעים להם.

תרשים 25  

70 
 

 ובכך, גדולים עסקיים גופים או מוסדיים גופים של ההשקעות היצע בפרטו, לגדול צפוי

 .להעמיד יכולותהן ש האשראי היצע את להרחיב

זכו גם גופים מוסדיים הפועלים  ,במכרז קרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים, 1611 בשנת

לגופים המוסדיים להשקיע את  לאפשרהשותפות נועדה . בקרן בשותפות עם גופים בנקאיים

אולם למרבית , הונם בקרן ולהרוויח תשואות על בסיס הריביות שהעסקים הקטנים משלמים

 ,('וכד גבייה, חיתום)עצמאי  באופןקטנים  לעסקיםהמוסדיים אין יכולת להעמדת הלוואות 

זאת . העמדת הלוואה וללמוד ממנו לשוהשותפות מאפשרת להם להיחשף לתהליך הבנקאי 

 בעתיד קטנים לעסקים ההלוואות לתחום כניסה לקראת המוסדיים הגופים את להכיןבמטרה 

 . (1615 ,רוטנברג)

 בערבות ובינוניים קטנים לעסקים להלוואות הקרן במכרז עמיתים הלוואות חברות שילוב

 כגופים או( למוסדייםבדומה ) הבנקאיים הגופים לבין בינם כשותפות או להתבצע יכול, מדינה

 תהליך הם לשוק מציעות הןש והיתרון שלהן הפעילות מודלש היות ,לדעתי. עצמאיים

. הקרן במסגרת עצמאי באופן יפעלויהיה אם  נכון, מתהמתקד הסיכון ואמידת החיתום

 האשראי היצע בהגדלת רק אינה לקרן העמיתים הלוואות חברות של התרומה, כלומר

 .להם המוצעים האשראי תנאי בטיוב גם אלא ,הקטנים לעסקים

 

 1613, מרכז מילקן לחדשנות :מקור

חברות הלוואות עמיתים במכרז הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות אם ישולבו 

הנתונים שהוצגו בפרקים פי -על. יהיה עליהן להעמיד היצע אשראי בהיקף גדול וקבוע, מדינה

 באמצעותח "מיליארד ש 1.1-כ של בהיקף הלוואות 1611 בשנת סיפקה הקרן, הקודמים

בעוד חברת זאת . מהסכום אחוזים 11-11פקה בין שכל אחת מהן סי ,ארבע השותפויות

Tarya ,הצליחה לספק בשנה , בישראל העמיתים הלוואות בחברותש הגדולה, למשל

מקור: מרכז מילקן לחדשנות, 2019.

אם ישולבו חברות הלוואות עמיתים במכרז הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה, יהיה עליהן להעמיד 

היצע אשראי בהיקף גדול וקבוע. על-פי הנתונים שהוצגו בפרקים הקודמים, הקרן סיפקה בשנת 2017 הלוואות בהיקף של 

כ-1.8 מיליארד ש�ח באמצעות ארבע השותפויות, שכל אחת מהן סיפקה בין 34-14 אחוזים מהסכום. זאת בעוד חברת 
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Tarya, למשל, הגדולה שבחברות הלוואות העמיתים בישראל, הצליחה לספק בשנה הלוואות לעסקים קטנים בהיקף של 

122 מיליון ₪, שהם פחות מ-7% מסך ההלוואות שסיפקה הקרן. כלומר, כדי לזכות במכרז הקרן יצטרכו חברות הלוואות 

העמיתים להגדיל באופן משמעותי את היקף ההלוואות שהן מצליחות להעמיד לעסקים קטנים, וכן יצטרכו להבטיח יציבות 

בהיקף האשראי המוצע לאורך זמן. לשם כך, היצע המשקיעים בהלוואות העמיתים חייב לגדול, ובפרט היצע ההשקעה של 

גופים מוסדיים היכולים להשקיע בהיקפים גדולים ולהבטיח היקפי השקעה קבועים לאורך זמן. לפיכך, חברות הלוואות 

העמיתים יוכלו להשתלב בקרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים רק אם במקביל תופעל תוכנית לעידוד השקעה בהן. 

4.2 הקמת גוף להפניית עסקים קטנים שבקשתם לאשראי נדחתה 
לאפשרויות מימון אלטרנטיבי 

משנת 2016 פועלים בבריטניה שלושה גופים מתאמים האחראיים לרכז בקשות אנונימיות לאשראי של עסקים קטנים 

שנדחו על-ידי הבנקים, ולנתב אותם לפלטפורמות מימון אלטרנטיבי שיכולות לתת להם הצעה מתאימה. כפי שפורט לעיל, 

הגופים המתאמים מצליחים לגבור על החסמים הפסיכולוגיים שמונעים מעסק שבקשתו לאשראי בנקאי נדחתה, לפנות 

למקור מימון נוסף. בישראל, מנגנון זה יכול לסייע לא רק בהתמודדות של עסק עם סירוב אשראי, אלא גם בהיכרות של 

עסקים עם גופי מימון אלטרנטיבי, ובפרט הלוואות עמיתים. 

הפעלת המנגנון דורשת ביצוע בשני שלבים� ראשית, הקמת גוף מתאם )אחד או יותר( הנמצא בקשר יומיומי עם חברות 

המימון האלטרנטיבי ובקיא בכלי המימון השונים שהם מציעים ובמאפייני הלקוחות הפוטנציאליים שלהם. שנית, החלת 

חובה — מתוקף חוק או תקנה של הפיקוח על הבנקים — על המוסדות הבנקאיים להעביר לגוף המתאם פרטים על הלוואות 

לעסקים קטנים שנדחו. מערכת נתוני האשראי יכולה לספק את מרבית הנתונים הנחוצים לצורך תהליך חיתום ראשוני 

וקבלת הצעה גולמית למימון באמצעות חברת מימון אלטרנטיבית, ובאמצעותה הגופים המתאמים יכולים להמליץ 

ללקוחות פוטנציאליים על אפשרויות מימון שעשויות להיות רלוונטיות עבורם.

תרשים 26  
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לא רק הרחבת החשיפה הוא העיקרי של מנגנון זה לשוק האשראי לעסקים קטנים  היתרון

ות הגורם יאלא גם החובה על הבנקים לה, של העסקים הקטנים לאפשרויות מימון נוספות

 עללוותר לאשראי בנקאי בלבד ולפנות בכך המנגנון מצליח לשנות את הרגלי השוק  .המפנה

 . אלטרנטיבות לאחר סירוב לקבלת אשראי

, תוכניות לעידוד השקעה פרטית בהלוואות עמיתיםלות מהלך משלים ייכול לה זה מנגנון

ם לא א, אולםו. את הפלטפורמות הזמינות לו למצותמבקש צד ההאת הוא מניע משום ש

העמיתים לא היקפי ההלוואות שמעמידות חברות הלוואות אם ו ,של צד ההיצעיהיה עידוד גם 

שכן חברות הלוואות העמיתים לא יוכלו לתת מענה לעסקים  ,לא יהיה טעם במנגנון זה, יגדלו

היבט ות ילה יכול זה מנגנון, כן כמו. כךבשל להיפגע לול והמוניטין שלהן אף ע ,שהופנו אליהן

ציבור לאפשרויות מימון אלטרנטיבי במודעות הרחבה יותר להעלאת  תוכניתאחד של 

, פיננסי וייעוץחינוך , תכלול תשדירים ממשלתייםתוכנית ש, עה בפלטפורמות הללוולהשק

, למעשה. ועוד ,בנקאיים-וחוץ בנקאיים גופים של המימון שירותי להשוואת מקוונתמערכת 

ראשון בדרך ליצירת מנגנון זה יכול להיות הפניית עסקים קטנים לאפשרויות אשראי  צעד

 ."מעוף"במסגרת מערך היועצים העסקיים של  ,מפלטפורמות הלוואות עמיתים

 קטנים לעסקים עמיתים בהלוואות להשקעה משולבת קרן הקמת 4.1

לעודד השקעה של המגזר הפרטי באפיקים המרחיבים את היצע האשראי לעסקים כדי 

אחד מאפיקי . עליה הורחב לעילש ,BFPממשלת בריטניה את השותפות הקימה , הקטנים

קרן המשקיעה באופן ישיר בפלטפורמות מימון אלטרנטיבי  אהו ההשקעה של השותפות

משל משקיעה ל ,המשלבת הון פרטי וציבורי ,הקרן. המעניקות מימון לעסקים קטנים

מקור: מרכז מילקן לחדשנות, 2019.
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היתרון העיקרי של מנגנון זה לשוק האשראי לעסקים קטנים הוא לא רק הרחבת החשיפה של העסקים הקטנים 

לאפשרויות מימון נוספות, אלא גם החובה על הבנקים להיות הגורם המפנה. בכך המנגנון מצליח לשנות את הרגלי השוק 

לפנות לאשראי בנקאי בלבד ולוותר על אלטרנטיבות לאחר סירוב לקבלת אשראי. 

מנגנון זה יכול להיות מהלך משלים לתוכניות לעידוד השקעה פרטית בהלוואות עמיתים, משום שהוא מניע את הצד 

המבקש למצות את הפלטפורמות הזמינות לו. ואולם, אם לא יהיה עידוד גם של צד ההיצע, ואם היקפי ההלוואות 

שמעמידות חברות הלוואות העמיתים לא יגדלו, לא יהיה טעם במנגנון זה, שכן חברות הלוואות העמיתים לא יוכלו 

לתת מענה לעסקים שהופנו אליהן, והמוניטין שלהן אף עלול להיפגע בשל כך. כמו כן, מנגנון זה יכול להיות היבט אחד 

של תוכנית רחבה יותר להעלאת המודעות בציבור לאפשרויות מימון אלטרנטיבי ולהשקעה בפלטפורמות הללו, תוכנית 

שתכלול תשדירים ממשלתיים, חינוך וייעוץ פיננסי, מערכת מקוונת להשוואת שירותי המימון של גופים בנקאיים וחוץ-

בנקאיים, ועוד. למעשה, צעד ראשון בדרך ליצירת מנגנון זה יכול להיות הפניית עסקים קטנים לאפשרויות אשראי 

מפלטפורמות הלוואות עמיתים, במסגרת מערך היועצים העסקיים של �מעוף�.

4.3 הקמת קרן משולבת להשקעה בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים
כדי לעודד השקעה של המגזר הפרטי באפיקים המרחיבים את היצע האשראי לעסקים הקטנים, הקימה ממשלת 

בריטניה את השותפות BFP, שעליה הורחב לעיל. אחד מאפיקי ההשקעה של השותפות הוא קרן המשקיעה באופן ישיר 

בפלטפורמות מימון אלטרנטיבי המעניקות מימון לעסקים קטנים. הקרן, המשלבת הון פרטי וציבורי, משקיעה למשל 

בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים ומאפשרת להרחיב את היצע האשראי למגזר זה במשק הבריטי.

בדומה למודל הבריטי, אני מציעה שהממשלה תקים קרן הון סיכון פרטית המשלבת הון שמקורו בהשקעה ציבורית 

ופרטית, ואשר תשקיע בתיקי אשראי לעסקים קטנים של חברות הלוואות העמיתים. במודל הבריטי המדינה שותפה 

בקרן כמשקיעה בלבד, וזאת בתנאי שבקרן הושקע הון בהיקף העולה על היקף ההשקעה הציבורית או לפחות שווה לה 

)Matching(. ואולם, כדי לצמצם את היקף ההון שהמדינה נדרשת להעמיד כהשקעה לחברות הלוואות העמיתים, כדאי 

לכונן מודל שונה של קרן, הנשען על המודל של התוכנית לעידוד השקעת מוסדיים בתעשייה עתירת הידע משנת 2011 

)החשב הכללי, חטיבת המימון והאשראי, 2018(.

על-פי מודל זה, המדינה משקיעה בקרן בשיעור נמוך יותר משאר המשקיעים )בתוכנית לעידוד השקעת מוסדיים השיעור 

עומד על 25.75%(, ומספקת הגנה למשקיעים על תשואה מינימלית של 125% לכל התקופה, בתנאי שהשקעתם נמשכה 

15 שנים לפחות )תקרת ההגנה היא 125%. עבור השקעות קצרות יותר ההגנה נמוכה יותר(. כך, המשקיעים חשופים רק 

לסיכוני תשואות נמוכות, אך לא חשופים לסיכון של אובדן הונם המושקע, דבר שהופך השקעה זו לבטוחה יותר. בניגוד 

למודל הבריטי, המדינה אינה מחויבת להשקיע בהיקף גדול, אלא רק להגן על השקעות שנכשלו. כמו כן, הלחץ  שיפעילו 

המשקיעים על מנהלי הקרן להשיא תשואות גבוהות גדול יותר ככל שחלקם בקרן גדול יותר, ועל כן הקרן צפויה להתנהל 

בצורה תחרותית יותר ובכך לתמרץ ביעילות את שוק הלוואות העמיתים.
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בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים ומאפשרת להרחיב את היצע האשראי למגזר זה במשק 

 .הבריטי

 הון המשלבת פרטיתון סיכון ה קרן תקים שהממשלהאני מציעה , הבריטי למודל בדומה

 חברות של קטנים לעסקים אשראי בתיקי תשקיע אשרו, ופרטית ציבורית בהשקעה שמקורו

 בתנאי וזאת ,בלבד כמשקיעה בקרן שותפה המדינה הבריטי במודל. העמיתים הלוואות

 לה שווה לפחות או הציבורית ההשקעה היקף על העולה בהיקף הון הושקע שבקרן

(Matching .)כהשקעה להעמיד נדרשת שהמדינה ההון היקף את לצמצםכדי , אולםו 

 התוכנית של המודל על הנשען ,קרן של שונה מודל לכונן כדאי, העמיתים הלוואות לחברות

 המימון חטיבת, הכלליהחשב ) 1611 משנת הידע עתירת בתעשייה מוסדיים השקעת לעידוד

 .(1611 ,והאשראי

בתוכנית )שאר המשקיעים מהמדינה משקיעה בקרן בשיעור נמוך יותר  ,פי מודל זה-על

ומספקת הגנה למשקיעים על תשואה  ,(15.15%לעידוד השקעת מוסדיים השיעור עומד על 

תקרת ) לפחות שנים 15 נמשכה השקעתםבתנאי ש ,התקופה לכל 115%מינימלית של 

 המשקיעים, כך(. ותרי נמוכה ההגנה יותר קצרות השקעות עבור .115% היא ההגנה

דבר , המושקע הונם אובדן של לסיכון חשופים לא אך, נמוכות תשואות לסיכוני רק חשופים

להשקיע  מחויבת אינה המדינה ,הבריטי למודלבניגוד . יותר לבטוחה זו השקעה הופךש

 על המשקיעים שיפעילו  הלחץ, כן כמו. שנכשלו השקעות עללהגן  רק אלא ,גדול בהיקף

 הקרן כן ועל ,יותר גדול בקרן שחלקם ככל יותר גדול גבוהות תשואות להשיא הקרן מנהלי

 .העמיתים הלוואות שוק את ביעילות לתמרץ ובכך יותר תחרותית בצורה להתנהל צפויה
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 המדינה םא ,למשל. למטרות המודל בהתאמת מרבית גמישות לממשלה מאפשר זה מודל

תציב  היא ,קטנים לעסקים עמיתים בהלוואות המוסדית ההשקעה היצע את להגדיל מבקשת

מקור: מרכז מילקן לחדשנות, 2019.

מודל זה מאפשר לממשלה גמישות מרבית בהתאמת המודל למטרות. למשל, אם המדינה מבקשת להגדיל את היצע 

ההשקעה המוסדית בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים, היא תציב זאת בתור תנאי להשקעתה בקרן. כמו כן, מדובר במודל 

גמיש בהיקף ההשקעה הנדרשת מהמדינה ובחשיפה לסיכון: המדינה יכולה לקבוע תנאי השקעה סולידיים לקרן, וכך לחייב 

אותה להשקיע רק בהלוואות בטוחות, או לפזר את התיק על פני מגוון גדול של השקעות. עם זאת, יצירת מודל מיטבי 

מצריכה הליך חשיבה מעמיק והגדרה מדויקת של מטרות התוכנית.

היתרון המשמעותי של מודל זה לשוק הלוואות העמיתים הוא בכך שהוא מבטיח הגדלה של היקף ההשקעה בחברות 

הלוואות העמיתים - אם באופן ישיר ואם בעקיפין, בזכות ההשפעה על תדמית חברות אלו בעיני הציבור — תוך הימנעות 

מהתערבות בתהליך הענקת האשראי, תהליך שהוא המומחיות של חברות אלו. כלומר, בעוד שילוב הלוואות עמיתים 

בקרן ההלוואות לעסקים קטנים בעצם מתעלמת מהיתרון היחסי של חברות אלו בתהליך הערכת הסיכון, מודל זה נמנע 

מהתערבות בשרשרת הייצור. יתרה מכך, מודל זה אף ממריץ את שוק הלוואות העמיתים להתחרות, לשפר את מוצריהן 

ולהציע תשואות אטרקטיביות, ובכך הוא המודל היעיל ביותר לקידום ההתנהלות התקינה של שוק זה. 

ואולם, מודל זה יהיה אפקטיבי רק אם הביקוש להלוואות עמיתים לעסקים קטנים יגדל. אם הביקוש יישאר ברמתו 

הנוכחית, חברות הלוואות העמיתים לא יצליחו להשיא תשואות אטרקטיביות עבור המלווים, וכדאיות ההשקעה בהן 

תיפגע. משום כך, מודל זה נשען על קידום מקביל של צד הביקוש.

4.4 פטור ממס על התשואה מהשקעה ארוכת טווח בהלוואות עמיתים 
לעסקים קטנים

ממשלת בריטניה מציעה למשקיעים מוסדיים ופרטיים מגוון הקלות מס על התשואות שהם מקבלים מההשקעה בחברות 

 Personal הלוואות עמיתים. למעשה, מרבית המשקיעים הפרטיים אינם משלמים מס על השקעותיהם, מכיוון שתחת חוק

Savings Allowance, כל השקעה )מכל סוג( שהתשואה השנתית שלה נמוכה מ-1000 ליש�ט פטורה ממס, ומרבית 
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המשקיעים הפרטיים בהלוואות עמיתים מרוויחים תשואות הנמוכות מ-1000 ליש�ט )IFISA, 2018(. מגוון הטבות המס 

שממשלת בריטניה מעניקה למשקיעי פלטפורמות המימון האלטרנטיבי מעודדות בעקיפין השקעה בהלוואות עמיתים 

לעסקים קטנים, היות שמדובר בנתח השוק הגדול ביותר, אך הטבת המס היחידה המעודדת באופן ישיר השקעה ספציפית 

בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים ספציפית היא במסגרת תוכנית ISA. כפי שפורט לעיל, תוכנית ISA מאפשרת לאזרחי 

בריטניה להשקיע בקרנות ארוכות טווח, וההחזרים והתשואות על השקעה זו פטורים ממס. הקרן הממשלתית להשקעות 

שרווחיהן פטורים ממס מושכת רבים להשקיע, ומאפשרת למדינה לנצל את כספי המשקיעים לטובת מטרות כלכליות 

שהיא מעוניינת לקדם, כמו אשראי לעסקים קטנים באמצעות הלוואות עמיתים. אחד ממסלולי ההשקעה הוא מסלול 

IFISA (Innovative Finance ISA(, אשר במסגרתו מושקעים הכספים בחברות מימון אלטרנטיבי, ובפרט בחברות הלוואות 

 .)Funding Circle (IFISA, 2018 עמיתים המתמחות בהלוואות לעסקים קטנים, כמו חברת

בישראל, הלוואות עמיתים אמנם זוכות להקלה במיסוי בהשוואה להשקעות מקבילות, אך לא מתוך אסטרטגיה לקדמן, 

אלא מכיוון שהן נכללות תחת הקטגוריה של הלוואות בעלות ריבית שנתית קבועה. על-פי פקודת מס הכנסה, מכיוון 

שההלוואות הניתנות בפלטפורמות הלוואות עמיתים נושאות ריבית שנתית קבועה מראש ואינן תלויות בגורם בלתי-ודאי 

)אינן צמודות למדד(, גובה המס שמשלם המשקיע המלווה הוא 15% בלבד, ולא 25% כפי שנגבה מהכנסות מריבית צמודה 

למדד. כלומר, משקיעים בהלוואות עמיתים כבר היום זכאים להקלה משמעותית במיסוי בשל אופי ההשקעה, אולם נראה 

כי הטבה זו לא הצליחה לעודד משקיעים בהיקף הרצוי לבחור באפיק השקעה מסוג זה.

מעבר לאיתות של ממשלת בריטניה לשוק הפיננסי, שעל-פיו היא רואה בהלוואות העמיתים חלק אינהרנטי מהשוק 

והשקעות בנות-קיימא, קרן IFISA חושפת את המשקיעים בה למגוון אפשרויות השקעה בתחום המימון האלטרנטיבי, ובכך 

מרחיבה את היצע האשראי בשוק ומעודדת את התחרות בו. הפטור ממס בעצם מפצה על הסיכון שהמשקיעים מייחסים 

להשקעה בהלוואות עמיתים, והופך את ההשקעה לכדאית עבורם, כך שלאורך זמן הם יתרגלו להשקיע בשוק זה וילמדו 

לאמוד היטב את הסיכון שבו. 

אני סבורה שאפשר לשלב פטור ממס למשקיעים בקרן הלוואות העמיתים לעסקים קטנים, כפי שהוצע בסעיף הקודם, או 

לחלופין להציע שתיקי השקעות מוסדיות בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים לא ימוסו. שתי האפשרויות צפויות להפנות 

את ההשקעה המוסדית לכיוון הלוואות עמיתים לעסקים קטנים, וכך להרחיב במידה ניכרת את היקף ההון המוצע להלוואה 

במסגרת פלטפורמות אלו. השקעה מוסדית היא לרוב השקעה ארוכת טווח, אשר צפויה להבטיח תזרים קבוע ויציב של הון 

המוצע להלוואה. יציבות זו מאפשרת לחברות הלוואות העמיתים להתרחב, להשקיע בפיתוח השירותים ולהגדיל את משך 

החיים הממוצע של ההלוואות הניתנות.

לסיכום, כדי להרחיב את שוק הלוואות העמיתים לעסקים קטנים בישראל נדרש פתרון הוליסטי שיכלול עידוד של צד 

הביקוש במקביל להרחבת ההיצע: עידוד השקעה פרטית מקומית באפיקי המימון האלטרנטיבי, ועידוד השימוש של 

העסקים הקטנים באשראי הזמין להם. למעשה, ארבע ההמלצות שהוצגו נשענות זו על זו, כך שאף אחת מהן אינה יכולה 

לעמוד לבדה בלי שהשוק ישתנה, או בלי שהמלצה מהצד השני של ההיצע/הביקוש תיושם. בעיניי נכון ליישם את ההמלצות 

בהדרגה על-פי הצימודים הבאים: ראשית, הקמת קרן לעידוד השקעה בהלוואות עמיתים יחד עם יצירת מנגנוני הפניית 

מסורבי אשראי להלוואות עמיתים )לפחות בתור התחלה על-ידי הפלטפורמות הציבוריות� קרן ההלוואות לעסקים קטנים 

ובינוניים ומערך יועצי מעוף(. לאחר מכן, נפח שוק הלוואות העמיתים צפוי לגדול במידה משמעותית, דבר שיאפשר לשלב 
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חברות אלו בקרן ההלוואות לעסקים קטנים ובינוניים בערבות מדינה. לבסוף, וכדי להבטיח את יציבותו של שוק זה לאורך 

זמן, אפשר להציע תמריץ נוסף להגדלת היקף ההשקעה ולפטור ממס השקעות ארוכות טווח בהלוואות עמיתים. מהלך זה, 

וכל שילוב אחר של המודלים המוצעים, דורש מעבר לתמריצי השוק גם שינוי תודעתי: הסברה והרחבת החשיפה של הציבור 

הישראלי לאפיקי ההשקעה והמימון החדשניים. 

5. סיכום
מחקר זה בחן את יכולתו של שוק האשראי האלטרנטיבי, ובפרט שוק הלוואות העמיתים, לתת מענה לעסקים הקטנים 

בישראל. בראשיתו נסקרו כשלי השוק המקשים על מתן מענה הולם לביקוש הגבוה למימון של העסקים הקטנים בישראל, 

תוך התמקדות במבנה השוק הריכוזי, היוצר תלות של העסקים הקטנים במערכת הבנקאית. לאחר מכן נסקר שוק המימון 

האלטרנטיבי, שבחמש השנים האחרונות צמח מאוד בקצב ובהיקף, ומשפיע באופן ניכר על השירותים הפיננסיים בעולם, 

ובפרט על היצע המימון לעסקים קטנים. הפרק האחרון שוזר את שני התחומים ומנסה לבחון את יכולתן של הלוואות 

עמיתים לגבור על חסמי הכניסה וההתרחבות בשוק הפיננסי בישראל, ולהוות פתרון לקשיי המימון של העסקים הקטנים. 

מדינת ישראל נמצאת כיום בעיצומו של תהליך שבירת האוליגופול הבנקאי. מאמצים רגולטוריים וציבוריים רבים 

מושקעים ביצירת התנאים המתאימים לכניסת מתחרים נוספים ובביזור הכוח במערכת הפיננסית. במקביל, ההתפתחויות 

בעולם הטכנולוגיה הפיננסית אינם מאפשרים לרגולציה להמשיך להתעלם מקיומם של מכשירים פיננסיים חדשניים בשוק 

ומהשינוי המתחולל בעולם. לכן אני סבורה כי זו שעת כושר לקידום פתרונות אשראי אלטרנטיבי לטובת העסקים הקטנים.

מסקנתי העיקרית ממחקר זה היא שסוד ההצלחה העתידי של שוק המימון האלטרנטיבי ושל מגזר העסקים הקטנים תלוי 

במידה רבה בשילובם, וכי נכון לשלב במאמצים הממשלתיים את שני התחומים: לפעול לשילוב מגזר העסקים הקטנים בכל 

יוזמה לקידום התחרות במערכת הבנקאית, ובפרט לעידוד שוק המימון האלטרנטיבי, כדוגמת סביבת הניסוי הרגולטורי 

המבוקרת שיכולה לסייע לטכנולוגיה לתת מענה לעסקים קטנים. במקביל, אני ממליצה לכלול בתוכניות להרחבת היצע 

המימון לעסקים קטנים, גם פתרונות אשראי אלטרנטיביים.

כדי להרחיב את ההיצע והמגוון של האשראי הזמין לעסקים קטנים באמצעות פלטפורמות הלוואות עמיתים, אני ממליצה 

על יישומן ההדרגתי של ארבע תוכניות ממשלתיות, תוך הצמדת פתרון בצד הביקוש לפתרון בצד ההיצע:

בצד הביקוש יש לעודד שימוש של עסקים קטנים באשראי שמקורו בפלטפורמות הלוואות עמיתים:

	1 שילוב חברות הלוואות העמיתים במכרז הקרן להלוואות לעסקים קטנים ובינוניים..

	2 הקמת גוף להפניית מסורבי אשראי בנקאי לאפשרויות מימון אלטרנטיבי..

בצד ההיצע, יש לעודד השקעה בפלטפורמות הלוואות העמיתים ובכך להגדיל את היצע האשראי�

	3 הקמת קרן משולבת לעידוד השקעה בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים..

	4 פטור ממס על התשואה מהשקעה ארוכת טווח בהלוואות עמיתים לעסקים קטנים..

מחקר זה היה עבורי הזדמנות להעמיק בתחום הפינטק ומכשיריו וללמוד על המאפיינים הייחודיים של העסקים הקטנים 

בארץ ובעולם. אני סבורה שאנו מצויים בנקודת זמן קריטית ליצירת התמריצים וההזדמנויות לחיבור שני המגזרים וליצירת 

תשתית מימון אלטרנטיבי לעסקים הקטנים לעוד שנים רבות.
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