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על המערכת הבנקאית CBDCהשפעות של מעבר ל
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:הבנקאיתהמערכתעלהשפעותתיתכנהדיגיטלילשקלבבנקיםהציבורפיקדונותשללהמרה•

oהבנקיםנזילותיחסיעלישירההשפעהקמעונאייםמקורותלמשיכת–הנזילותבהיבטיהמערכתיציבות

;(ספציפיאומערכתי)משברבעתותלהתעצםיכולהזווהשפעה

oמחירוההיצעעללהשפיעיכוללבנק(יחסיתהזולים)המקורותצמצום–מחירו/במשקהאשראיהיצע

;במשקהאשראי

oעלולומתמשךמשמעותישינוי.הבנקיםברווחיותלשינוילהביאיכולההמקורותהתייקרות–רווחיות

.היציבותעלבהשפעהגםלהתבטא

יציבות המערכת  
הבנקאית

חווית משתמש
ביצועי מערכת
עלות מערכת

.מזומןלהחזקתשקולהתהיהדיגיטליבשקלהרחבהציבורהחזקתהבנקאיתהמערכתמבחינת•

של שקל דיגיטלי בידי הציבור יכולה למתן  השפעות אלוהגבלות על החזקה 



על מה נדבר

אתגרים ביישום המגבלות

מוטיבציות למגבלות

השוואה בינלאומית

הבחנה בין שיקולי טווח קצר וטווח ארוך

טכניקות חלופיות ואסטרטגיות להחלת מגבלות  

.ד על נזילות המערכת הבנקאית"מודל לניתוח השפעת אימוץ שק



המגבלות ופתרונות אפשרייםאתגרים ביישום 
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מנגנון להתמודדותאתגר 

FIלחשבון ( או יותר)של הסכום העודף פריקה אוטומטית–מפל.לא ניתן לקבל סכומים מעל מגבלת ההחזקה

מחובר

תתבצע טעינה  , בארנק לביצוע פעולהבמידה וחסר כסף–מפל הפוך .יותר טעינות בגלל המגבלהיש לבצע

(או יותר)מחובר של הסכום החסר  FIאוטומטית לארנק מחשבון 

( FI& ד "שק)על המערכות (Throughput)עומס

בעיקר אצל רשתות )בגלל פריקות רבות 

(קמעונאיות

לכל היותר אחת  )תתבצע בקבועי זמן פעולת המפל ההפוך–מכסחת

. ולא לאחר כל פעולה(  ליום עסקים

עקב בדיקות   (Latency)ירידה בזמן התגובה 

.  ייתרה ועומס תנועות מפל ומפל הפוך

.שדרוג מערכות

אשר תחבר את כל היתרות למשתמש בכלל ארנקיו  –מערכת מרכזית ריבוי ארנקים למשתמש

.תוכל לאפשר את אכיפת מגבלת ההחזקה

.  PSPאפשרות לפתרון ברמת ה מקשה מאד על אפשרות לארנקים משותפים

עלול להוות חסם עליון לסכומים האפשריים של  

.  תשלומים מותנים ופעולות חכמות אחרות

.לזמנים קצריםייתכנו החרגות

עלות גבוהה יותר לבנייה ותחזוקה של המערכת



על מה נדבר

אתגרים ביישום המגבלות

מוטיבציות למגבלות

השוואה בינלאומית

הבחנה בין שיקולי טווח קצר וטווח ארוך

טכניקות חלופיות ואסטרטגיות להחלת מגבלות  

.ד על נזילות המערכת הבנקאית"מודל לניתוח השפעת אימוץ שק



• החלטות מסתמנות ומנגנונים ליישום–סקירה עולמית 
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הדיגיטליהאירו

.השקהלקראתסופיתיקבע.מקווןושאינומקוון€3000-בודדיםלמשתמשיםהחזקהמגבלת•

.ביניהםהכוללהסכוםאתלהקצותצריךהוא,אחדPSP-מיותרלמשתמשישאם:נשקל•

.הפוךומפלמפליישום•

.מפלמנגנוןאוטומטיבאופןמפעילתקבולכל,כלומר,אירו0-לעסקיםהחזקהמגבלת•

ולבצע(יומילמשל)לפריקהמתוזמניםמועדיםעסקייםלמשתמשיםלהציעיוכלוPSPs,זאתעם•

.*סולקאצלנאגרהכסףובינתייםעסקהלכלבמקוםאחדמצטברדיגיטליאירותשלום

.לנושאומתמשךגדולצוותמקימים•

*p.24 Summary report on the investigation phase

שיעורי או קביעת , מגבלות על תנועות, שוקלים מגבלות החזקה, CBDCהבוחנים הבנקים המרכזיים רוב 

ריבית מדורגת 
IMF - Implications of Central Bank Digital Currencies for Monetary Policy Transmission 9-2023



• החלטות מסתמנות ומנגנונים ליישום–סקירה עולמית 
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הדיגיטליהפאונד

.המעברבתקופתלפחותהגבלותיושתו•

.ט"ליש20,000-לט"ליש10,000ביןשלאישיתמגבלהמוצעת•

,במהלכוקבועיםזמןבמרווחיאו,היוםבסוף,למשל,מוגדרתבתדירותכנראה.(sweep)מפלמנגנון•

.מיידיכמעטאו

*Response to the Bank of England and HM Treasury Consultation Paper

הדיגיטליהין

.CBDC-לבנקאימפיקדוןהמעבראתלהגבילהעיקריתהאפשרותתהיההחזקהמגבלת•

.חשבונותמספרישלמשתמשיםכאשרביעילותפועלתהחזקהמגבלתכיצדלשקוליש•

.(מפל)בנקלחשבוןCBDCעודףשלאוטומטיתהעברהשלאפשרותגםלהיותעשויה•

Relevant Ministries and the Bank of Japan Liaison Meeting on CBDC- Interim Report, April 17, 2024



• החלטות מסתמנות ומנגנונים ליישום–סקירה עולמית 
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eNaira

.KYC-הבחוזקתלוי($3,500-$85)120,000-5,000,000-ליחידים•

המרכזיהבנקכאשראותןולהעלות,פיננסילחץבזמנייותרנמוכותהחזקהמגבלותלהגדירניתן•

.לנכוןימצא

לחשבוןאוטומטיתמומרותעסקבתישלeNairaיתרות.(מפל)Auto-sweepפונקציית-עסקבתי•

.יוםכלבסוףהמקושרהבנק

Jookyung Ree, “Nigeria’s eNaira, One Year After,” 2022

SandDollar (Bahamas) 

(KYCשלבחוזקהתלוי)8000$עד-ליחידים•

.1,000,000$שלגגעם,(מ"מעדוחותי"עפ)השנתיותמהמכירות1/20או8000$מביןביותרהגבוה-לעסקים•

CBB, “PROJECT SAND DOLLAR: A Bahamas Payments System Modernisation Initiative “, 2019
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ד"השפעות טווח  קצר וטווח ארוך בעקבות אימוץ שק
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הסיכון המיידי

.  נזילותהבעיה העיקרית היא •

מקטינה לבנקים את יתרות הנזילות וקיימת סכנה שלא יעמדו  , מזומןהיא כמו משיכת CBDCמשיכת •

.  CBDCבדרישות הרגולציה ואף לא יוכלו לספק את הדרישה ל 

הסיכון המתמשך

(.הלוואות מבנק ישראל או בשוק ההון, העלאת ריבית על פקדונות)הבנקים יעברו לגיוס יותר יקר •

.או ייקור האשראי וירידה באשראי למשק/ייקור המקורות יכול לגרום לירידת הרווחיות של הבנקים ו•

. הבנקים עלולים להקטין את האשראי למשק כדי לעמוד בדרישות הנזילות•



השפעות מיידיות מול השפעות מתמשכות בעקבות אימוץ 
ד"שק
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בוחרים להתמקד בסיכון המיידי לצורך  אנו 
:מהסיבות הבאותקביעת המגבלות 

פתרון של הסיכון המיידי יכול לספק מענה גם 1.

.לסיכון המתמשך

היה  ( M1)משקל המזומן בכמות הכסף , בעבר2.

.גבוה משמעותית ממשקלו היום

המדיניות המוניטרית והתנהגות , בטווח הארוך3.

הבנקים יכולות להגיב לכל שינוי מדורג בהעדפות  

הציבור בין כסף ריבוני לכסף של הבנקים  

.  המסחריים

כך שניתן יהיה לעדכן  , יהיה גמישהמגבלות משטר 4.

יצטרך להתחשב  מנגנון זה . או להסיר אותן

נזילות  , שימושיות, אימוץשיתהוו לגבי במגמות 
.'וכד, ומחירוהשפעה על היצע האשראי , המערכת
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סוגיות בסוגי משתמשים
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.חברה/אף מעבר לרזולוציה של יחיד, סבורים שיש מקום לבחון מגבלות שונות על סוגי משתמשים שוניםאנו •

:לדוגמה

.בגיר/תיתכן אפשרות להבחנה בין קטין.  מגבלה ליחידים–ביתמשקי /יחידים•

.  גם עסק וגם יחידהם –עצמאים•

. KYCכתלות ב –תיירים•

. ד"בשקובעל מתאם גבוה עם השימושיות הצפויה לפי פרמטר אובייקטיבי –עסקים •



גישות אסטרטגיות בהחלת משטר מגבלות 
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1
(.בלי הגדרת תדירות עדכון/עם)הנפקה עם מגבלות החזקה •

2

.  הנפקה עם מגבלות החזקה לטווח זמן ומנגנון ביטול מוגדרים מראש•

.מתווה ברור יאפשר למערכת הבנקאית להתאים את תמהיל המקורות

3

יציבותיתהנפקה ללא מגבלות החזקה במקביל להחלת מסגרת •

(.סמוך להנפקהLCRהנחייה לחיזוק , למשל)תומכת 
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יציבות המערכת הבנקאית
?מה לגבי יחס הלימות ההון
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שיחסככל-בנקאיהתאגידשלחוסנולהערכתהמרכזייםהמדדיםאחדמהווהההוןהלימותיחס•

;התאגידשלהסיכוןלפרופילביחסיותרגבוהההון"כרית"עלמלמדהואיותרגבוהההוןהלימות

המוסדשלההתחייבויותוצדהנכסיםצדעלזהההשפעהד"לשקבנקאימכסףהציבורשללהמרה•

;שלוההוןהלימותיחסעלאוהתאגידהוןעלישירההשפעהלהואין,הבנקאי

בהוןירידהאוהאשראיבתיקצמצוםכגוןההוןהלימותיחסעלטווחארוכותעקיפותהשפעותתיתכנה•

.הבנקאיהתאגידברווחיותומשמעותיתמתמשכתפגיעהשלבמקרההבנקאיהתאגיד

לאהציבורידיעלד"שקאימוץכילהניחסביר,בינוני-המיידיבסיכוןהמתמקדתהנוכחיהמסמךבראיית•

.בנזילותמתמקדהמוצעהמודל,לכךבהתאם.הבנקאיתהמערכתשלההוןהלימותיחסעלישפיע



יציבות המערכת הבנקאית
רקע-נזילות 
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חובת:כגוןנזילותהסיכוןלניהולברוריםמנחיםקוויםמגדירה(לעולםבדומה)בישראלבנקאייםתאגידיםעלהרגולציה•

וחובתנזילותבמשברלטיפולחירוםתכניתקביעת,המימוןלמקורותבנוגעהבנקאיהתאגידהנהלתשלתקופתידיוןקיום

;ומשולבספציפי,מערכתי:שוניםלחץובתרחישירגילעסקיםבמצביומיבסיסעלהנזילותאמידת

:הינםלעמודבישראלהבנקאייםהתאגידיםנדרשיםבהםהרגולטורייםהיחסים•

oבסוגתלויהנזילותחובתשיעור,הנזילותלהוראותבהתאםכרזרבהנזיליםנכסיםלהחזיקחובה-הרזרבהיחס

שנהעדשבועשללטווחיםפיקדונותעל3%;ש"עופיקדונותעל6%:הפיקדון

o(NSFR (Net Stable Funding Ratio-להרכבבהתאםיציבמימוןפרופילעללשמורבנקאייםמתאגידיםדורשזהיחס

מאזניות-החוץולפעילויותיהםנכסיהם

o- LCR (Liquidity Coverage Ratio)שלהולםמלאייחזיקובנקאייםשתאגידיםלהבטיחנועדהנזילותכיסוייחס

בכדיהפרטייםבשווקיםובמהירותבקלותלמזומןלהמרההניתנים,משועבדיםלא,גבוההבאיכותנזיליםנכסים

ימים30הנמשךנזילותשלקיצוןבתרחישהנזילותצורכיעללענות

מודל יתמקדהזה היחס בו 



יציבות המערכת הבנקאית
הנחות ודגשים-נזילות המודל 
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חיצונייםנתונים,המוצאבנקודתהבודדהבנק/המערכתשלהנזילותכיסוייחס:בהינתןההחזקהמגבלתלהגדרתמסגרתמציעהמודל•

;הקצהמשתמשיושימושיותלאימוץבנוגעוהנחותהדיגיטליבשקלהפוטנציאליתהקצהמשתמשיאוכלוסייתעל

נזילהביתרהמקורהד"לשקהמרהכימניח,ולכןדיגיטלישקלמהנפקתכתוצאההציבורשלהנזילותבהעדפותשינוימניחלאהמודל•

;במזומןאוהבנקאיתבמערכתהמוחזקת

בנקודתLCR-הליחס,ולכןמוגדרמינימליLCRליחסחתירהתוךד"לשקמפיקדונותלהמרההמקסימליהסכוםאתמחשבהמודל•

;המומלצתהמגבלההיקףעלמשמעותיתהשפעהקיימתהמוצא

,כןכמו.יחידיםעבורהמומלצתלמגבלהביחסנקבעותשוניםסגמנטיםמהמשתמשיםמגבלותכיהינהבמודלההנחותאחת•

עלהפיקוחבהוראותשמוגדריםכפיפיקוחייםפעילותמגזריהינםבבנקכרגעהנבדקותבסימולציותשימושמבוצעבהםהסגמנטים

;יותרגבוההברזולוציההסגמנטיםבקביעתצורךיהיהההחזקהמגבלותשליעילההקצאהלצורךבהמשךכיוייתכןהבנקים

נמוכותמגבלותיכתיבוהבודדהבנקנתוניכיסביר-הבודדהבנקאו/המערכתנתוניבסיסעלמגבלותבחישובתומךהמודל•

;שלהםהמקורותובפיזורהשוניםהתאגידיםשלהנזילותיבחוסןהשונותבשלמשמעותית

יגרורלאהציבורידיעלד"השקאימוץכילוודאבכדיהמערכתשלהנזילותבמקורותגםלהתחשבנדרשהמודלתוצאותבהחלת•

.הבנקאייםהמוסדותידיעלממשלתיותח"אגשלמשמעותיתמכירה,למשל.נוספותמאקרוהשפעות



יציבות המערכת הבנקאית
מודל הנזילות
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הפרמטרים עליהם מסמך המודל



יציבות המערכת הבנקאית
מתודולוגיה אפשרית להגדרת מכפילי המגבלות בין הסגמנטים
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הכנסותבנתונישימושנתוניעללהתבססיכולה(mS)המכפיליםלהגדרת*אפשריתמתודולוגיה•

ההוצאהלהיקףביחסשוניםמסגמנטיםעסקיםשלאשראיבכרטיסיממוצעותחודשיות
;אשראיבכרטיסייחידיםשלהממוצעת

ללאד"בשקלפעילותסגמנטבכלהרצויהזמןמשךאתגםלשקללניתןהמכפילבחישוב,כןכמו•

.הבנקאיתהמערכתמולפדיוןאוטעינהפעולתבביצועהכרח

הדיגיטליבשקלשיוחלוהמכפיליםאוהמגבלותעללהעידבכדיבתוצאותאובהואיןהמגבלותמכפילילהגדרתראשוניתלמתודולוגיהדוגמאמוצגת*



יציבות המערכת הבנקאית
סימולציות אפשריות לשימוש במודל
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יציבות המערכת הבנקאית
רווחיות–סימולציות למודל מגבלות 
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. אינה הפגיעה האפשרית היחידהנזילות •

או /תגרום לירידה ברווחיות הבנקים ו, ישראלעודפי הנזילות בבנק הצורך לחפש מקורות תחליפיים לירידת •

.תשואה על ההון/העלאת ריבית החובה על הלוואות כדי לשמור על רווחיות

.  העלאת ריבית כזו תגרום לירידת האשראי במשק ולפגיעה מסויימת בתוצר•

כן יש לוודא האם המערכת הבנקאית יכולה לספוג ירידה ברווחיות או לחליפין מה תהיה הירידה בהיצע על •

.  האשראי

:המודל בוחן גם שני מצבי הקיצון•

אין ירידה  , מה תהיה הירידה ברווחיות ובתשואה על ההון אם הבנקים לא מעלים את הריבית על הלוואות1.

.באשראי

תשואה על )מחזירה לעצמה את כל הרווח הבנקאית האשראי כאשר המערכת תהיה הירידה בהיקף מה 2.

. ריביתעל ידי העלאת ( זההההון נשארת 

.מכאן נגזור את כל מצבי הביניים



נקודות להתייחסות הפורום
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האיזוןאתהמאפשרתהאסטרטגיתהגישההפורוםלדעתמהי–מגבלותבהחלתאסטרטגיותגישות1.

?המשתמשחוויתלביןDisintermediationהתופעתביןביותרהטוב

?השוניםהמשתמשיםלסוגיהמגבלהגובהשלההתאמהאתלמטבכיצד–הסגמנטיםאפיון2.

עלדגשתוךהבנקאיתהמערכתבנזילותמתמקדתשהוצגההעבודה–מתמשךסיכוןלעומתמיידיסיכון3.

מדורגאימוץלהליךלהביאובכךהקצרבטווחזעזועיםלמתןיאפשרהחזקהמגבלותמשטר.הקצרהטווח

בתמהילטווחארוךלשינוילהביאיכול(מדורגאםגם)אימוץהליך,זאתעם.הארוךבטווחהציבורשל

בהגדרתאלהבשיקוליםלהתחשבצריךהפורוםלדעתהאם.וברווחיותההבנקאיתהמערכתמקורות

?כיצד,כןואם?הראשוןביוםכברהמגבלות

הבודדהבנקנתוניעלולאהמערכתנתוניעלהתבססותתוךמגבלותמשטרהחלת–הבודדהבנקנתוני4.

בנקיםעללהשפיעעלולה,זאתעם.המשתמשבחווייתיותרקטנהפגיעהעםמגבלההגדרתתאפשר

מקורותעלההישענותמידת,המוצאבנקנזילותיחס)מהמערכתיותרגבוההבעצימותספציפיים

?זהבנושאהפורוםדעתמה.('וכדקמעונאיים

תוךהחזקהמגבלתלהגדרתטובבסיסהפורוםלדעתלהוותיכולשהוצגהמודלהאם–הנזילותמודל5.

ישבהםנוספיםנזילותהיבטיקיימיםהאם,כןכמו?LCRשלמוגדרתמינימליתרמהעלשמירה

?להתחשב



!תודה


