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  2018בר נובמ

  

  

  1יםמרכזי יםבנק בהנפקת יםדיגיטלי ותה של מטבעבחינלימוד ולצוות ה

  דוח מסכם

  מנהלים תקציר

 בהנפקת יםדיגיטליה ותמטבעהלימוד ובחינה של נושא צוות למינתה נגידת בנק ישראל  2017בסוף נובמבר 

ד על ההזדמנות לעסוק והצוות שמח מא .CBDC – Central Bank Digital Currency(2( יםמרכזי יםבנק

ומסמך זה , עסקיים וטכנולוגיים בעולם כולו בגופיםבנקים מרכזיים והן בההתעניינות הן  במוקד ניצבש בנושא
 דיוןולאפשר ישראל  את העבודה שנעשתה בבנק הציבור להביא לידיעת המסמך נועדפרסום  .עבודתו מסכם את

 .בתכניו ציבורי

  :יםמרכזי ממצאיםמסקנות וכמה  העלתהעבודת הצוות 

o  בטכנולוגיות  להשתמשאו  ק מטבע דיגיטלי ו/ילהנפ את האפשרותבנקים מרכזיים רבים בוחנים
 ת התשלומים. ומערכב מבוזרות

o  אחדים,  בנקים .נרחב לשימוש דיגיטלימטבע עד כה אף בנק מרכזי במדינה מפותחת לא הנפיק
דנמרק ב , למשלאחריםבנקים מנגד,  את הנושא;בחיוב דיה, בוחנים וושהבנק המרכזי בובראשם 

 ךשמער מפני בעתיד הקרוב דיגיטלימתכננים להנפיק מטבע  אינםהם כי הצהירו  ,אוסטרליהבו
  .חלופות טובותלו יעיל ומספק  יהםתוהתשלומים במדינ

o  לציבור כולו – ותונגישאת ניתן לקבוע  .בנק מרכזי בהנפקתמטבע דיגיטלי לחיד א אפיון כיוםאין 

) balance basedמבוסס על רישום במאזן הבנק ( –את אופי ההנפקה  ;רק למוסדות פיננסייםאו 

ואם יישא  ות המאפיינת את השימוש בו;אנונימיה תמידאת  ;)token basedאו על "אסימונים" (

אפיונים ב הגלומיםהסיכונים והחסרונות  ,מציג את היתרונותזה ריבית. מסמך או לא יישא 
 שונים.

o  לתשלום מיידי (מערכות ל דומהמרכזי הבנק בהנפקת המטבע דיגיטליimmediate payment( – 
 הוא: (א) משלוש בחינות מהןהוא נבדל אולם  – מיידית םסליקתו ניםוזמי יםנוחהאמצעים שני 

 באמצעותואפשר לבצע ניתן ל (ב)בדומה למזומן; , של הבנק המרכזי התחייבות מהווהשנכס 

באופן (גם אם  למשתמשים בו  להגדיר מאפיינים של אנונימיות אפשר (ג)-ו ;offlineעסקאות 

 ).מן מגיע עד תקרה מסוימתסכולעסקאות ש מוגבל, לדוגמא: אנונימיות המוגבלת

o של הבנק  גישה להתחייבותהבשימור  נעוצה שקל דיגיטלי (שק"ד)מרכזית של הנפקת התכלית ה
זו  סוגיה אולם, כפי שקורה בשבדיה, יצטמצם במידה ניכרת במזומןבמידה שהשימוש  ,המרכזי

 ייעול .השימוש במזומן לא ניכר בו צמצום שלשהיות  אינה רלוונטית כעת למשק הישראלי
 הןגם מהוות  יתירות)שיפור ה(בכלל זה  התשלומיםך במער התשלום ותמיכה באמצעי השימוש
ובפרט טרי נוסף, יכלי מונ לשמש. באפיונים מסוימים השק"ד יכול שק"ד תראויות להנפקתכליות 

  אולם זו אינה מטרה מרכזית בהנפקתו. אם יישא ריבית,

o מדווחת, הבלתי סיוע במלחמה בכלכלה  , לרבותתועלות נוספות יכולה להניבשק"ד  תהנפק
 להתקדמות התאמה .בישראל הפינטק מגזרוקידום  ,התאמה לסביבה טכנולוגית מתקדמת

 .חשוב שיקול כןגם משמשת  זה בתחוםשמדינות אחרות יעשו  אפשרית

                                                           
1
משפטית), שירי חדש ה הלשכה( ), אליצור ויזרעל הבנקים פיקוחהשווקים), דודי בבלי (חטיבת הברק אטינגר (עם הצוות נמנו  
ניר לוי (מחלקת חות"ם), תומר מזרחי (החטיבה ), ה/ הפיקוח על הבנקיםחחיאשוילי (לשכת הנגידמטבע) דניאל מחלקת ה(

מחלקת ( רונית ציטיאטלויתן (הלשכה המשפטית), רז נבון (חטיבת המחקר, רכז הצוות), -לטכנולוגיית המידע), מיכל סיני
 ראשת הצוות).  (חטיבת המחקר,חות"ם), סיגל ריבון 

2
    , אלא אם ציינו אחרת.מרכזי בנקבהנפקת  מטבעהצירוף "מטבע דיגיטלי" חל על  זה במסמך 
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o בעיקר  שנוגעים סיכוניםוהותיים וטכנולוגיים, מ ,קשייםיתלוו לא מעט שק"ד  תהנפקצפוי כי ל
על הבנק המרכזי תשפיע הנפקה כי ה לכך צפוי השפעה אפשרית על המערכת הפיננסית. נוסףל

  התשלומים. ךעל מערכן ו, טריתיוכמנהל המדיניות המונו ומנהלהמזומן כמנפיק 

ולעקוב אחריו  התחוםעלינו להמשיך לבחון את  .הצוות אינו ממליץ שבנק ישראל ינפיק שק"ד בקרוב
   :גובשו ההמלצות הבאותבהתאם לכך  .שק"דאם להמליץ על החלטה  כיאותלנמק שנוכל לפני 

o תיאום עם ב , וזאתומעקב אחריו ימשיך לפעול לצורך לימוד הנושאבנק ישראל הצוות שהוקם ב
 מבוזרותטכנולוגיות  ,התשלומים ךמער לרבותמשיקים, בנושאים בבנק הגורמים העוסקים 

מדי חצי שנה על פעילותו ועל התפתחויות  להנהלת הבנק הצוות ידווח. מטבעות קריפטוגרפייםו
 בתחום בעולם. שחלו משמעותיות 

  

o  הסוגיות הבאות יבחן הצוות באופן שוטף את שק"דכדי לקבל החלטות לגבי:  

בו מדינות שיש להתייחס למצב  – בבנקים מרכזיים אחרים בעיקר ,עולםהתפתחויות בה �
 בישראל.  המט"חעל שוק  הדבר השלכותולמפותחות ינפיקו מטבע דיגיטלי 

 הבתחומים השונים, בהתאם למידהדיגיטלי מטבע ה תלהשפעהנוגעים שונים התרחישים ה �
 תחליף למזומן ולאמצעי תשלום אחרים בארץ ובחו"ל.ל יהפוךשבה הוא 

בסקרי הנושא למשל באמצעות שילוב אפשר ללמוד עליהן ( שק"ד כלפיעמדות הציבור  �
 .)השימוש במזומן

אחר במיוחד עקוב ימשיך להצוות מטבע דיגיטלי. ל הקשורותההתפתחויות הטכנולוגיות  �
 במטרה ללמוד עליוזמות רלוונטיות של חברות מקומיות וישאף ליצור עימן דיאלוג 

 ההתפתחויות בתחום. 

  

o במגזרים  רלוונטייםמפגשים בהשתתפות גורמים  הדוח מתכוון הצוות לקיים םבהמשך לפרסו
 לשם דיון בסוגיות העולות ממנו ומעקב אחריהן.  ,הפרטי והציבורי

o  לבחון באיזו מידה השק"ד  חשובידיים. יתשלומים מל מערכתהקמת  בודק ומעודדבנק ישראל
 ההחלטות המתקבלות לגביה צריכות להביא בחשבון, ואם אותהאו מחליף את המערכת משלים 

התשלומים הדיגיטליים שבו  לאופןגם . בתוך כך יש להתייחס לשק"דנוגעים שכבר כעת שיקולים 
 יעדי השירות של בנק ישראל בתחום המזומן.על הביקוש למזומן ועל ישפיעו ידיים יהמ

o  לאומית בהשתתפות הגורמים העוסקים בנושא -ןבי הסדנבעתיד לקיים  לשקולאנו ממליצים
כדאי לבחון שיתוף בפרט  .ידעלשיתוף ללימוד והעיקריים, כדי ליצור פורום  בבנקים המרכזיים

שגם הם  , היותIMF- וה OECD-ה, BIS-ההרלוונטיים, ביניהם לאומיים - ןפעולה עם הגופים הבי

 החלו לעסוק בנושא.
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  מבוא .1

בשיח הציבורי. ההתקדמות בשנים האחרונות נתח גדֵל  תופסים 3האמצעים האלקטרוניים המבוזרים

באפשרות דיון  מעוררת – הביטקוין דוגמתכ 4הפעילות באמצעי תשלום מבוזרים פרטיים לרבות – בתחום

 CBDC – Central Bankשבנקים מרכזיים מנפיקים ( הטכנולוגיה גם במטבעות הלאומיים ליישם את 

Digital Currency.(   

 יםמקצועי ניםנמצאים בדיושקרובים הבנק המרכזי נושק לנושאים  בהנפקתהדיון במטבע דיגיטלי 

של מטבע  ןבי להדגיש כי קיים הבדל בסיסיחשוב בפרט . בהיבטים שונים מהםנבדל הוא , אולם ייםוציבור

בנק מרכזי לבין אמצעים אלקטרוניים מבוזרים הנמצאים בשוק הפרטי כמו טוקנים או הביטקוין ודומיו, 

  הן מבחינת הסיכונים והן מבחינת המשמעות הפיננסית והמוניטרית.

 עדיין איןלמטבע ו ,חוקישהוא הילך מטבע דיגיטלי עד כה לא הנפיק  מפותחתמדינה בנק מרכזי באף 

הגיעו  והן, בנספח)ובהמשך מופיעה (סקירה  נושאהלומדות ובוחנות את מדינות רבות . םברור ומוסכאפיון 

 אף חשיבה,בלמידה וב ייקח חלקבנק ישראל גם ש ביותרחשוב . זה מורכבארוך ותהליך לשלבים שונים ב

לקבל נוכל בעתיד שכדי  ,בעתיד הקרובתתקבל (שק"ד)  לגבי שקל דיגיטלי הכרעהשאין לצפות אם 

יחליטו להנפיק  במדינות מפותחות מרכזיים מצב שבו בנקיםל להתכונן, ובפרט כדי החלטות מושכלות

לבחון את אמצעי התשלום להתחיל במטרה צוות עבודה  2017בנובמבר  מינתה הנגידהלכן . דיגיטלימטבע 

לשיקולים  ותתייחסתוך ה בעולםבתחום הנעשה את  בפרט את יתרונותיו וחסרונותיו, ולסקורו ,החדש

  עדיין.אינו ידוע  – נגיע ומתי לאן –עד ראשון במסע ארוך שסופו זהו צ .אסטרטגיים ארוכי טווח

   כוללות בין השאר: לעסוק בהןשיש  סוגיותה

o הן של הבנק המרכזיהציבור לאמצעי תשלום ישירה של  ההמשמעות של שמירה על גיש מהי ,

כבר כיום רוב אמצעי   ?5התפתחויות הטכנולוגיותללא תלות בבימים כתיקונם והן בעיתות משבר, 

 מדובר אולם. פיקדונות הבנקאיים והאחרים של הציבורה – /אלקטרונייםהם דיגיטליים התשלום

, כלומר לא )high powered money( כסףהבסיס בולא יוצרים הבנקים ש"כסף פנימי" ב

, גם כן . פיקדונות הבנקים המסחריים בבנק ישראל הם דיגיטלייםשל הבנק המרכזיהתחייבות ב

 משני אלו ייבדלהשק"ד  .להםהאפשרות לפעול מול בנק ישראל באופן דיגיטלי שמורה רק  אולם

   הציבור הרחב. כלפי , ולא של המגזר העסקי,התחייבות של הבנק המרכזי ישמשון שאם יונפק וכי

o  ?עסוקהמסמך ימהם מאפייניו העיקריים של מטבע דיגיטלי ומהם יתרונותיהם וחסרונותיהם 

כיצד וחליף את המזומן (באופן מלא או חלקי) להמטבע ל ילו מאפיינים יאפשרואויבחן  שאלה זוב

טרית, מערכת הבנקאות והמערכת יהתשלומים, המדיניות המונ ךמערעל עשוי להשפיע  הוא

                                                           
3
טכנולוגיית  באמצעות מאובטחת מסוים לאדם דיגיטלית ממוחשבת ששייכותה יחידה –(אל"ם)  מבוזר אלקטרוני אמצעי 

על הגדרת רשות המיסים בחוזר  הגדרה זו מבוססת . אחד מרכזי בגוף תלויה כזו שאינה מבוזרת, כלומר הצפנה (קריפטוגרפיה)
 דיון במסמך זה.הלצורך רק ומשמשת  05/2018

4
 "מטבע הכינויים את בציבור לה זה הקנה שימוש. יכולה לשמש לסחר חליפיןשיחידת אל"מ  –אמצעי תשלום מבוזר (את"ם)  

הגדרה זו מבוססת על הגדרת רשות הביטקוין הוא הנפוץ באת"מים. . מבוזר" ועוד "אסימון דיגיטלי", וירטואלי", "מטבע
 דיון במסמך זה.הלצורך רק ומשמשת   05/2018המיסים בחוזר  

5
published/notices-and-gb/press-https://www.riksbank.se/en- .2018בפברואר נשא די וונגיד הבנק הששנאום את הראו למשל  

krona/-swedish-the-for-protection-legal-and-future-the-in-articles/payments-ereleases/debat-press-and 
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היבטים ה נזכיר רק בקצרה ובאופן כללי את. בדיוננו משקי הבית והעסקיםו, ותההפיננסית בכלל

  הקשורים למטבע הדיגיטלי. טכנולוגייםה

o תשלומים מיידיים וסופיים (האם מערכת לfaster payments( ?כזומערכת  מייתרת מטבע דיגיטלי 

 – תאילנד ואוסטרליהדיה, דנמרק, אנגליה, סינגפור, ווש ביניהן – אחדותמדינות בכבר קיימת 

; תועלתבשק"ד גלומה בהינתן מערכת כזו לשאול אם  עלינו. לכן לפעול להקמתהישראל החלה ו

 לאפיין את המערכת תוך התחשבותבאיזו מידה יש  בהנחה שהתשובה חיובית עלינו לשאול

  .בשק"ד

o  ?המבוזרת כנולוגיההטמהי הטכנולוגיה המתאימה לשק"ד? האם היא יכולה לשרת יעדים נוספים 

)DLT – Distributed Ledger Technology(  אך, ביטקויןבהבלוקצ'יין  בצורתתחילה הופיעה 

 אמצעי תשלום מבוזריםשל ייצור אינה משרתת רק כבר ו תחום משמעותי בפני עצמול הפכה היא

גם בהנפקת מטבע אלא  רק ותמתמקד ןאינמהמדינות . חלק רחבים יותר יעדיםאלא ושימוש בהם 

הוקמה ועדה פרלמנטרית  למשל בבריטניה :התשלומים ךמערשימוש ב לרבות, ביעדים הנוספים

ובטכנולוגיות  DLT-בשלנו  אולם דיוננו. 6וטכנולוגיה מבוזרת אמצעי תשלום מבוזרים תלבחינ

  שק"ד.יתרכז באחרות 

 –בנק רבות במחלקות מנציגים כלל צוות ה. לכן ישראל נוגעת לכל תחומי העבודה של בנק ת שק"דהנפק

ית יטכנולוגחטיבת , הפיקוח על הבנקים, )חות"םהמחלקה לחשבות ולמערכות התשלומים והסליקה (

חטיבת המחקר. הצוות נפגש עם גורמים ו השווקים, המחלקה המשפטיתחטיבת המידע, מחלקת המטבע, 

, הפרטי ומהמגזר ריםעוסקים בתחומים קרובים, שוחח עם נציגים מבנקים מרכזיים אחשהעסקי במגזר 

  אקדמיים.ו עסקיים ,לאומיים-ןביגופים ובנקים מרכזיים שמפרסמים רב החומר מתוך הקרא ו

את  ומציגמתאר את המצב בעולם ובישראל ובעיקרו הוא  ,עבודת הצוותאת  מסכםהמסמך הנוכחי 

  בנק מרכזי. בהנפקתדיון על מטבע דיגיטלי בהמרכזיות שיש לבחון  הסוגיות

של הנפקת  טרות המרכזיותמהמתאר את  3פרק מושגים בסיסיים. מציג  2. פרק פרקים 8המסמך כולל 

 5פרק  .בנושא בעולםהמתקיים הדיון את  מסכם בקצרה 4פרק . שאפשר להפיק מכךהתועלות ואת  שק"ד

ן ד 7עוסק בהשלכות אפשריות של הנפקתו. פרק  6פרק  יכול להתאפיין בהן. השק"דשתכונות מציג 

, מפורטת מקורותרשימת המסמך כולל נוסף לכך  .מסכמים לוחותמציג  8פרק  בסוגיות טכנולוגיות.

 בעולםבנושא בסיס לדיון  ; מקורות אלה משמשיםדוןיבנקים מרכזיים לנושא הנשל התייחסויות לרבות 

  . ובישראל

                                                           
6

 -parliament-committee/news-select/treasury-z/commons-a-ment.uk/business/committees/committeeshttps://www.parlia
19/-17-currencies-2017/digital  
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 מושגים בסיסיים .2

  )CBDC( המרכזילמטבע דיגיטלי בהנפקת הבנק  תה בסיסיהגדר  .א

CBDC )Central Bank Digital Currency( התחייבות אלקטרונית של הבנק המרכזי שיכולה לשמש  הוא

תגבה באופן דיגיטלי, היא  הלאומיתחליט להנפיק את המטבע . אם ישראל 7לביצוע עסקאות ולשמירת ערך

; המדינה תוכל להחליט כמה כסף הילך חוקי של המדינה ישמשהוא ואת ערכו ואת עצם היותו כסף, 

  . להדפיסדיגיטלי להנפיק, כשם שהיא מחליטה כמה כסף מזומן 

הוא שנרצה  כי סביר להניחלמזומן. לכן  נאותלשמש אמצעי תשלום ותחליף  אמור המטבע הדיגיטלי

אמצעי ו לשמירת ערךאמצעי  ,שמש יחידת מדידהי – תכונות הבסיסיות הנדרשות מכסףב יתאפיין

נסחרים בשווקים שונים האמצעי התשלום המבוזרים הפרטיים , CBDC - שלא כמו ה לביצוע עסקאות.

 ) ובפרט להילך חוקי והםcurrency(מטבע אינם נחשבים ל ברוב המדינותוגוף ריבוני מ אינם מקבלים גיבוי

כסף כ CBDC9-האת  מציעים לאפיין Bech and Garrat (2017) .8מאודתנודתי מתאפיינים בערך 

את ממחישים הם ). P2P( ומאפשר תשלום ללא תיווך ,הבנק המרכזי, אלקטרוני, נגיש לכול שמנפיק

  .1הצעתם בעזרת "פרח הכסף" המוצג באיור 

  : מיון צורות הכסף1איור 

  
  Bech M. and R. Garrat (2017) :מקורה

  

אף שניתן  ,1:1של  יתקיים יחס המרה קבועמטבע הלאומי מזומן בל CBDC-הבין  כי לדרוש מקובל

  .לקבוע אחרת

                                                           
  .Meaning, Dyson, Barker and Calyton (2018) למשלראו  7
 תומרכזיה ותיהםתכונועם ), stable coins"מטבעות יציבים" ( יםפרטיים שנקרא אמצעי תשלום מבוזרים יםכיום מתפתח 8

מתחייבים לשמור על יחס המרה קבוע מול  ,Tether- ה ,הבולטת ההדוגמלשם המחשה, יוזמי שמירה על יציבות הערך.  נמנית

להחליף את המטבעות הלאומיים אלא להוות אמצעי  אינם אמורים. מטבעות אלו Saga דוגמה אחרת מספקת יוזמת ;הדולר
  משלים לביצוע עסקאות מסוגים שונים.

   .CBCC – Central Bank Crypto Currencyמשתמשים במושג  המחברים 9
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 יתרונותיהן וחסרונותיהן על – הרצויות יוובחינה של תכונות ,CBDC-ל םמוסכ אפיוןמעבר לכך אין עדיין 

חלופות שונות בדיון המתקיים בבנקים מרכזיים ובמוסדות אחרים. בהמשך נציג  נתח נכבד תופסת –

  .ונדון בהן CBDC-הלהגדרת 

   תמציתי: הסבר הטכנולוגיה  .ב

 בבחינה שלכרוך  הדיון בומטבע דיגיטלי,  כדי להנפיקבטכנולוגיות מתקדמות  להשתמששאין הכרח  אף

  בסיסיים.טכנולוגיים נציג מושגים  להלן .10מאפשרות לעשות זאת באופן מתקדם ויעילשטכנולוגיות ה

DLT – Distributed Ledger Technology ,לנהלמאפשרת שארכיטקטורה  :ספר חשבונות מבוזר 

לכל  הנגישו )אתרים, מוסדות או מדינות כמהמבוזרת (על פני  ,, מוצפנתמפני זיופים מידע בצורה מוגנת

 להסכים לבצעסומכות זו על זו יכולות  שאינןכך ישויות  .גורם מרכזימעורבות ללא  מורשה משתמש

  ספר זהים. הכל מופעי להבטיח כי  כדי. קיים פרוטוקול קשיח שתפקידו לסנכרן את המידע המבוזר עסקה

מוכרים רק משתתפים החשבונות ספר יכולים לעדכן את ) permissionedמערכת מבוזרת סגורה (ב

) כל אחד permissionlessמבוזרת פתוחה ( מערכתב .רשות מרכזית כלשהימ קיבלו אישורש ומהימנים

  . 11המשתתפים ביןספר רק באמצעות קונצנזוס , ואפשר לעדכן את היכול להשתתף

Blockchain: מממשת ש טכנולוגיהDLT. ) המידע בספר החשבונותledgerבלוקים  ת) נשמר בצור

. כל אימות עברו תהליךוהן  שביצוען אושרות עסקאאוסף  וכל בלוק מאגד בתוכו ,דיגיטליתשנחתמים 

 יהםשמירת חתימות דרך הקודמיםמחובר לבלוקים ובלוק מזוהה באמצעות חתימה דיגיטלית 

. זוהי לזייף את המידע אפשר-, ואיעותקים זהים הרבה מאודספר ל יםקבלתמ כך. הדיגיטליות

  .הביטקויןהטכנולוגיה שמאפשרת את 

 מאובטחת מסוים לאדם דיגיטלית ממוחשבת ששייכותה יחידה (אל"ם): מבוזר אלקטרוני אמצעי

 .12אחד מרכזי בגוף תלויה שאינהכזו  מבוזרת, כלומר טכנולוגיית הצפנה (קריפטוגרפיה) באמצעות

יחידת אל"מ שיכולה  :)Crypto Currencyאו  Digital Currency  ;ם(את" אמצעי תשלום מבוזר

אין ו(מתמטיים),  קריפטוגרפיםכל תהליך היצירה והאימות שלו נעשה באמצעים  .13לשמש לסחר חליפין

 ארנק דיגיטלי.ב ומאחסנים אותםעל גבי רשת מבוזרת,  נסחרים לרוב םמיאת"ה כיוםלו קיום פיזי. 

רגע שהבעלות על מטבע נרשמת בספר , כי מ14מרכזיתאמצעי תשלום זה אינו מצריך מערכת סליקה 

 .לאחרעובר מארנק אחד  הוא החשבונות

תוכנה בעלת ממשק משתמש נוח שמאפשרת שימוש מעשי ומסודר  :)Crypto Wallet( קריפטוגרפיארנק 

הטלפון הנייד. לכל ארנק יש כתובת על על המחשב האישי או  נהאפשר להתקי ;תשלום מבוזרים אמצעיב

-חד ולזהותו באופןהארנק את  להצפיןמקושרים שני מפתחות, ציבורי ופרטי. המפתחות אחראים שאליה 

  . םאת"ה להעברתמשמשת  וזוערכי. מהמפתח הפרטי גוזרים את כתובת הארנק, - חד

                                                           
  . שמפרסם הבנק של אנגליה Bank Undergroundבבלוג  Simon Scorer (2017) למשלראו  10
  .BIS Annual Economic Report, 2018-ב 5ראו פרק  11
12
 ומשמשת רק לצורך הדיון במסמך זה. 05/2018הגדרה זו מבוססת על הגדרת רשות המיסים בחוזר  
13
  דיון במסמך זה.הלצורך רק ומשמשת  05/2018הגדרה זו מבוססת על הגדרת רשות המיסים בחוזר  
14
  זיכויים והעברות בזמן אמת. –). בישראל המערכת קרויה "זה"ב" RTGS  )Real Time Gross Settlementכמו מערכת  



  

9 

 

בשעה שארנק קריפטוגרפי מאפשר לאחסן רק אמצעי תשלום מבוזרים, ארנק דיגיטלי  :ארנק דיגיטלי

מיועד להעברות תשלום ולרכישת שירותים והוא תשלום האמצעי את כלל מאפשר לאחסן או לצבור 

 בין שני צדדים. ונכסים

  הנוספותתועלות הובהנפקתו  המטרות המרכזיותשק"ד:  .3

כיצד הוא עשוי ת ההנפקה של מטבע דיגיטלי בישראל וומטר ןמהשאלה את הדיון בשק"ד יש לפתוח ב

 לסייעמטבע הדיגיטלי אמורים ה יתרונות ;בנק ישראלהתפקידים העיקריים שהחוק קובע ללשרת את 

דיון נוסף בהשלכות השק"ד ניתן למצוא  .שק"ד גלומות בהנפקת תועלות נוספותנבחן אילו  בשלב שני. בכך

  .הגלומות בוהנוספות  התועלותו העיקריות בהנפקת השק"ד את המטרותמסכם  8בפרק  1לוח  .6בפרק 

  15ים שהחוק קובע לבנק ישראלהמרכזי והתפקידים המטרותהשק"ד ו  .א

מחירים, וזאת ה) לשמור על יציבות 1בנק ישראל שלוש מטרות: (, ל2010- פי חוק בנק ישראל, התש"ע על

במיוחד צמיחה, תעסוקה וצמצום פערים  –במטרות אחרות של הממשלה  לתמוך) 2( ;כיעד מרכזי

ביציבותה של המערכת הפיננסית  לתמוך) 3(-ו ;בתנאי שהדבר לא יפגע ביציבות המחירים – חברתיים

  ובפעילותה הסדירה. 

 טרית, הסדרת מערכותיניהול המדיניות המונהבנק, ועם אלה נמנים  תפקידיאת גם קובע חוק בנק ישראל 

התשלומים והסליקה, הנפקת המטבע והסדרה של מערכת המזומנים, תמיכה בפעילות הסדירה של שוק 

  פיקוח על המערכת הבנקאית והסדרתה. ו, המט"ח

 יכולת הבנק להשיג את מטרותיולשאלה אם הנפקתו תומכת בשק"ד צריכה להתייחס להחלטה בנוגע 

   ולמלא את תפקידיו או מכבידה עליה.

התשלומים מערכות  ועל אחריות על מערכת המזומניםלהנפקת המטבע ולישראל מבין תפקידיו של בנק 

ליציבות ולאחריות גם לניהול המדיניות המוניטרית  .מקום מרכזי בדיון במטרות השק"ד יש והסליקה

  .חשובהפיננסית מקום 

  הנפקת המטבע

ולכן עליו לבצע תפקיד  ,הילך חוקי המשמשלהנפיק את המטבע  תבלעדי סמכותבנק ישראל ליש לפי החוק 

במזומן  השימושבמצב שבו  ?שק"ד משרתת מטרה זו תאם הנפקה לטובת הציבור. ,זה באופן היעיל ביותר

לקבלו (כפי שקורה לא יסכימו עסקים כי במזומן לשלם  אפשר יהיה-איבעתיד ש חשש םוקיי ,הולך ופוחת

המרכזי לבחון דרכים לאפשר לציבור לבצע עסקאות תוך שימוש ישיר בהתחייבות , על הבנק 16דיה)וובש

לטובת שיקול מרכזי כעת מהווה  וולכן אינ ,בישראל (ובמדינות רבות אחרות)ם קיי ואינחשש זה . ושל

  שק"ד. 

הדרך שבה הבנק את ייעל ל לשקוללביצוע עסקאות ניתן  מקובלאמצעי לשמש  מוסיףהמזומן כשגם אולם 

ביניהם  –תחומים אחרים עברו דיגיטציה מנימוקי התייעלות בהתחייבות שלו.  להשתמשהמרכזי מאפשר 

 . בהקשר זה יש לבחון את העלות הכרוכה בכךוהמזומן יכול להצטרף אליהם –והצ'קים ספרים הדואר, ה

                                                           
  נושאים הנידונים כאן.השק"ד על הבהשלכות דן  6גם פרק  15
  .באמצעותו תשלום לסרב לקבל אסור כלומרהילך חוקי,  משמשבישראל השקל  16
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העלויות את ד להעריך וה מאקש בשלב זה. , בפרט בטווח הקצרהעלויותיצמצם או יגדיל את שינוי ה ואם

 שייווצרקשה גם להעריך את החיסכון יתר על כן, . תהקמה ותפעול של מערכת מטבע דיגיטליב הכרוכות

וכי בנק ישראל יצטרך יעלם יהמזומן לא כי ניתן לצפות שכן  ,בעלויות ההנפקה של מטבעות ושטרות

ייעול האופן שבו ניתן לבצע עסקאות צפוי לתרום לרווחת מאידך גיסא,  .גם לצורכי גיבוי ולהמשיך להנפיק

  .שתיווצרתוספת העלות לבנק המרכזי, במידה להכריע את תועלת זו עשויה ו ,לרמת התוצרוהפרטים 

 מובילים אותו למסקנהאם שיקולים אחרים ובנק ישראל אינו פועל מתוך כוונת רווח,  חשוב להזכיר כי

מטבע  להנפיקאו להמשיך להנפיק את המזומן,  עליו שכדי להשיג את מטרותיו ולמלא את תפקידיו

   .הכרוכה בכך גבוהה מעלות החלופה גם אם העלות יכול לבחור לעשות זאת הואדיגיטלי, 

   ת התשלומים והסליקהומערכ

 אמצעי זה בכלל ,ואמינים אפקטיביים תשלום מערכות תשלומים ואמצעי בנק ישראל פועל לקידום

 )Faster Paymentsם מהירים (מיתשלומערכת להקמת  לבדוק ולעודדהחל בנק הלמזומן.  חלופיים תשלום

 )P2B), בין לקוח לעסק (P2Pפרטים ( עסקאות בין תאפשרזו  מערכת. מהסוג הקיים במדינות רבות

סליקה הבמהירות וביעילות שכן  , וזאתולהיפך )P2Gבין לקוח לממשלה (ו ,)B2B, בין עסקים (ולהיפך

  סליקה מתקדמת. לתשתית  תמלווה בבניי המערכתמיידית וסופית. אימוץ 

 חלקש מצאהצוות  .צורך במטבע דיגיטליאם יש אין זה ברור ם, יבהינתן מערכת לתשלומים מיידי

מערך  שכן לקדם מטבע דיגיטלי אין להן צורךכי החליטו  ,ביניהן דנמרק ואוסטרליה ,מדינותמה

 –אמור לספק דיגיטלי  שמטבעעונה על הצורך  זו, ויםתשלומים מיידילכולל מערכת  שלהןהתשלומים 

  בכספים שהועברו לחשבונו.  להשתמש מיידמוטב מאפשר לשזמין ונוח אמצעי תשלום 

  יסלק השק"ד: ימערכת תשלומים באיזו לבחון יש  לכך נוסף

 מערכת סליקה ייעודית? להקים לוהאם אפשר לסלוק אותו במערכת קיימת או שיש  .1

תשלומים באמצעי תשלום  לבצע תאפשרהיא האם במידה שצריך להקים מערכת ייעודית,  .2

אמצעי כלומר האם מבצע התשלום ומקבלו יוכלו להשתמש ב שונים ולקשר ביניהם? מתקדמים

תוכל לתרום להגברת התחרות במערך התשלומים האם המערכת  שונים?ם מיתשלום מתקד

  בכך שתשמש גיבוי למערכות הקיימות. בוגביר את היתירות ולה

  ניהול המדיניות המוניטרית

יהווה שהמטבע כדי  ?את המדיניות המוניטרית לנהל של בנק ישראל מטבע דיגיטלי על יכולתו כיצד ישפיע

 פיקדונות (הלוואות) נושאי ריבית בבנק המרכזי –יום כטריים המשמשים את הבנק יתחליף לכלים המונ

לשאת ריבית. באופן כללי  לאפשר לושיהיה צורך סביר להניח  – או פעולות בשוק הפתוח (מהבנק המרכזי)

אפשר לקבוע ריבית - אומנם למזומן איהמדיניות. את באופן מיטבי  לנהלמאפשרים כיום הכלים הקיימים 

 קיים לצד המטבע הדיגיטלילהת המזומןיוסיף כל עוד  אולם שר,שלילית בשעה שלמטבע הדיגיטלי אפ

. מטבע)(כלומר תשלום ריבית על ה מ(תשלום) ריבית שליליתלעבור למזומן וכך להימנע  ו המשתמשיםיוכל

 האינ טרי נוסףיכלי מונ העובדה שמטבע דיגיטלי יכול לשמש סוגיה זו דורשת דיון מעמיק, אך נראה כי

  . ולהנפיקאם החלטה במרכזי צריכה למלא תפקיד 
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  יציבות המערכת הפיננסית

מטבע דיגיטלי צפוי כי . יציבות המערכת הפיננסיתשמירה על גם עם תפקידיו של בנק ישראל נמנית 

יכול לתרום הוא  מצד אחד המערכת הבנקאית.על משמעותית על המערכת הפיננסית, בפרט  ישפיע

את  למשל לצמצם ,השפעות שליליות על יציבות המערכת הוא גם עלול ליצורלהגברת התחרות, אולם 

בדיון על הסיכונים  להביא בחשבוןחשוב ומרכזי שיש  שיקולזהו מקורות האשראי של המערכת הבנקאית. 

   .שהמהלך עשוי לסבול מהםוהחסרונות 

  תועלות נוספות  .ב

בנק שכן החוק קובע כי על  ,נציג תועלות למשק בכללותויכול לשרת השק"ד שלמטרות המרכזיות  נוסף

  .מציבה הממשלהשאחרות כלכליות ישראל לתמוך גם במטרות 

  כלכלת הצלליםב אבקמ

 עשוי לסייעבישראל אמצעי תשלום מתקדמים  קידום .ליםהצלבכלכלת  להיאבק החליטההממשלה 

חוק זה  :2018במרץ  שנחקק 17מזומןצמצום השימוש בחוק  לנוכחבעיקר  ,כלכלת הצלליםלצמצם את 

. , וקידום אמצעי תשלום מתקדמים משלים אותומגביל את השימוש באמצעי תשלום מבוססי נייר

, יצמצם את האפשרות לבצע עסקאות בלתי מדווחותש במידה בכלכלת הצלליםיסייע להיאבק  השק"ד

ירה כזו כל בחניתן לקבוע לשק"ד מידות אנונימיות שונות, ו. כלומר אם לא יתאפיין באנונימיות מוחלטת

משק לכלל הגם לבנק ישראל אלא רק  נוגעיםאינה תלויה בשיקולים שו יתרונות וחסרונותמתאפיינת ב

   .שבו פרטיםטובת הלו

 ,תשלום קמעונאי מיידי למשל ,אחרים אמצעי תשלום מתקדמיםאימוץ של גם  בהקשר זה יש להעיר כי

  .בכלכלת הצלליםמו למאבק יתר

  טק-היימגזר התמיכה ב

וכך (הפינטק)  טק-יההילמגזר מטבע דיגיטלי יכול לתרום מפותח ומתפתח. בישראל טק -יהימגזר ה

פריון גבוה בעלי לתרום לצמיחת המשק בטווח הקצר וכן בטווח הארוך, כתוצאה מהתמחות בתחומים 

   יחסית.

  התאמה לנעשה בעולם

בנקים  מעטלא  .הדיגיטליעושים בתחום המטבע בנקים מרכזיים אחרים שלהתקדמות  חשוב להתייחס

אחד אף  אומנם .18דיהוושב הבנק המרכזיביניהם בולט ו ,הנושאאת  בוחניםמרכזיים במדינות מפותחות 

הבנק ין בכך (למשל יהצהירו שאין להם ענ םוחלקלשימוש כללי,  דיגיטלימטבע עד כה לא הנפיק מהם 

גם על מטבעות  להשפיע העשוי החלטתןחליטו להתקדם, ימסוימות מדינות אם אולם  .בדנמרק)המרכזי 

ופחות בעולם בעיקר על המטבעות המרכזיים שפיע כזו ת שהחלטה. אומנם סביר להניח של מדינות אחרות

לנושא, מעניקים בנקים מרכזיים אחרים ששתיווצר דינמיקה חדשה בהתייחסות גם סביר אולם על השקל, 

                                                           
17 

http://main.knesset.gov.il/Activity/Legislation/Laws/Pages/LawBill.aspx?t=lawsuggestionssearch&lawitemid=5
68297  

   .Sveriges Riksbank (2018a)וכן  Sveriges Riksbank (2017)  ראו 18
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ההתפתחויות בתחום יקל על בנק  אחרמעקב מתמיד  תוצאות חיוביות. מניבההנפקה שהבפרט אם יתברר 

  .ישראל להגיב בעת הצורך לשינויים שיחולו בעולם

  19בעולםמצב ה .4

כמה מדינות נמצאות בשלבי  אולם. לשימוש נרחב מטבע דיגיטליעד כה אף מדינה מפותחות לא הנפיקה 

נספח  מסכם ה. מבחינה זובולטות בכמה מדינות להלן נציג את תמונת המצב  .מחקר וניסוי מתקדמים

  .שהן פרסמומפנה למסמכים ו מתייחסות למטבע דיגיטלימדינות שונות כיצד 

אך היא טרם הגיעה לשלב היישום.  נמנית עם המדינות הראשונות שגילו עניין במטבע דיגיטלי, דיהווש

הצעה כללית  גובשהבסוף השלב הראשון  .2017-החל ב והוא e-Krona Project נקרא הפרויקט השוודי

ובו המלצה סיכום של השלב השני הבנק המרכזי  רסםפ 2018 באוקטובר .למבנה המטבע והמערכת כולה

 במזומןהשימוש בשוודיה , ישראלמלהבדיל . נחוצים חקיקה שינוייופתרונות טכנולוגיים  לבחוןלהתחיל 

 יוכלדיה וו. על כן המטבע הדיגיטלי בשאחדות לחלוטין בעוד שנים כי הוא ייעלםהולך ופוחת ואף צפוי 

מטרה שהבנק השוודי מייחס לה חשיבות. הבנק ימשיך לבחון את הנושא תוך  –תחליף למזומן להוות 

   שיתוף הציבור והמוסדות הרלוונטיים.

פסו ב )פיילוטמחקר חלוץ ( השלימה בהצלחה, ואף מתקדמים בחינה נמצאת בשלבי אורוגוואי

 10,000 בו השתתפו; CBDC-י את השימוש במעשבחן באופן בעולם שהראשון  מחקר החלוץזהו דיגיטלי. 

בדוח הראשוני שהפיץ הבנק למטבעות דיגיטליים. הומרו ) אלף דולר 700-פסו (כ מיליוני 20-כו ,אזרחים

קטן מאוד. הפרויקט  שהיקפוחשוב לציין  אולםעבר ללא תקלות טכנולוגיות,  המחקרהמרכזי נכתב כי 

 ביקשו הבנקים המסחרייםנערך בשיתוף חברות שעוסקות במערכות תשלומים, טכנולוגיה ותקשורת. גם 

ישקול לשתפם זה והצהיר כי בשלב  מחוץ לו הותיר אותםבנק המרכזי אולם ה ,להשתתף בפרויקט

   . בשלבים מאוחרים יותר

פרויקט ה. בשלב זה  DLTמבוסס CBDC של היתכנותההחלה בפרויקט שמטרתו לבחון את  סינגפור

 DLTבשלב הראשון נבחנה טכנולוגיית  .אפיון תשתיות מבוססות בלוקצ'יין במערכת הבנקאיתמתמקד ב

. שני הניסויים DLTמבוססת  RTGSובשלב השני נבדקו כמה גרסאות של מערכת  ,בהעברה בין בנקים

  . CBDCשסינגפור תנפיק בקרובאינם מעידים הם אך  למוצלחים, נחשבים

טכנולוגיית הבלוקצ'יין בשווקים שונים את , בדומה לסינגפור, מתעניינת באפשרות ליישם ארה"ב

אינו  Fed-ה"). FedCoinחליף את הדולר ("יאו  שליםשימטבע דיגיטלי  יותר מאשר באפשרות להנפיק

וכי  דיה, רואה כרגע צורך בהנפקת מטבע דיגיטלי שכן הוא מעריך כי המערכת הבנקאית יעילה וחדשנית

  .דיהוושבניגוד למצב ב ,הביקוש לכסף מזומן אינו פוחת

דומה לזו של אוחז בעמדה  דיגיטלי הבנק המרכזי האירופיעולה כי בנוגע למטבע  ECB-מפרסומי ה

להפעיל  עתידשהשימוש במזומן אינו מצטמצם, הבנק מכיוון  CBDC-בכרגע צורך  הרואהוא אינו ארה"ב. 

-. עם זאת המהווה יעד עיקרי אינוהצורך בצמצום הכלכלה השחורה ו ,תשלומים מהיריםלמערכת  השנה

ECB  ל חלופותחוקר כמה-CBDC בחינת בבאפיון המטבע וכעת מקד ובוחן את השלכותיהן. המחקר מת

  יישומי.- הצורך בהנפקתו, ולא בפן הטכנולוגי

                                                           
  נספח.ב פירוט נוסף והפניותראו  19
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, תדיגיטלי רה שטרלינגשנתי על מנת לבחון את ההשלכות של הנפקת לי-פתחה במחקר רב אנגליה

אמצעי תשלום כמו נוח ומהיר (ב) - ומזומן  כמוחסר סיכון (א) לספק לציבור נכס מתוך רצון עיקר ב

 ריביתב יםשינויהלהקל על התמסורת מ עשויאנגליה סבור כי מטבע דיגיטלי הבנק המרכזי של אלקטרוני. 

אולם הוא  .היצע הנכסים חסרי הסיכון בעקבות הגדלתתמ"ג האת  להגדילכלכלה ואף ל של הבנק המרכזי

 נוכחלכגון ערעור היציבות הפיננסית בעקבות צמצום הנזילות של הבנקים.  ,גם חסרונות אפשריים ןבוח

מחקר מעמיק הוא ממשיך לערוך בשנים הקרובות, אך   CBDCכי לא ינפיקצופה  בנקהמורכבות הנושא 

  ומקיף בתחום. 

 חלופות גם להמשיך לחקוריש . הבנק המרכזי סבור כי  CBDCהנפקתשל השלכות הבוחנת את  קנדה

 DLT  מבוססתמערכת תשלומים סיטונאית של היתכנות האת במקביל קנדה בוחנת . CBDC-שונות ל

)"Project Jasper"(על מנת להוות תשתית דיה בשלה  עדיין אינההטכנולוגיה ש . הקנדים מעריכים

  משמעותית. שהיא התקדמה ותתקדםטוענים הם אך למערכת תשלומים, 

. ראשית וחשוב שאין לו צורך במטבע דיגיטלי ניתח את המשק הדני והסיק דנמרקהבנק המרכזי של 

תשלום ב וזו נותנת מענה לצורךקדונות העו"ש, ידיים מפיתשלומים מילבדנמרק קיימת מערכת מכול, 

זאת ועוד, מחשבון עו"ש אחד לאחר.  ,בנקאית מיידית-העברת כספים ביןהמערכת מאפשרת  :מהיר

ממערכת התשלומים אינן מודרות לכל אזרח גישה לחשבון תשלומים, ולכן אוכלוסיות חלשות יש בדנמרק 

  להתחרות בכסף של הבנקים המסחריים. אינו מעונייןבנק המרכזי של דנמרק ה, לבסוףהמקוונים. 

") בעתיד e-AUDלהנפיק מטבע דיגיטלי (" אינו מתכווןכי הבנק המרכזי הנגיד הכריז  האוסטרליב

באוסטרליה מעדיפים . והנפקתבלבחון את היתרונות והחסרונות החל הנראה לעין, אך ציין כי הבנק 

שירותים שהמוסדות מבוססים על אלו  םאמצעיכיוון שומ ,על פני מזומן דיגיטליים םתשלואמצעי 

גם  למלא תפקיד חשוב במערכת התשלומיםיוסיפו הפיננסיים המסורתיים מספקים, הבנקים המסחריים 

משמשת את , והיות שהיא מערכת תשלומים מהירהוסטרליה פועלת שבא. הנגיד האוסטרלי הדגיש בעתיד

  אין תמריץ כלכלי להנפקת מטבע דיגיטלי. היטבהאזרחים 

ו מחקר שמטרתו לבחון מהי צורת בה במקביל החלו לבחינת מטבעות דיגיטלייםצוות  הקימה נורווגיה

מניחים כי ו ,בשנים הקרובותלא ייעלם המזומן מעריכים שהכסף העתידי. בנורווגיה  האידאלית של

 אינובנק הנורווגי ה הנפוץ במדינה. אמצעי התשלום לשמש יוסיפופיקדונות הציבור בבנקים המסחריים 

  בעתיד הקרוב. CBDC-בנוגע ללקבל החלטה  מתכוון

 הכריז כי . הנשיאהממשלה בגיבויקריפטוגרפי שהנפיקה מטבע דיגיטלי  היא המדינה היחידה ונצואלה

כל מטבע מגובה בחבית נפט מרזרבות הנפט של ונצואלה. המטבע מהווה משלים לבוליבר, המטבע הרשמי, 

הסנקציות הפיננסיות  ונצואלה הזדרזה להנפיק מטבע דיגיטלי בעיקר עקבמשמש הילך חוקי במדינה. ו

תוך ן הולהזרים אליה משקיעים זרים וכך למשוך למדינה היה המטבע אמור . יהעלמטילה ארה"ב ש

. הונפק שלשמןמשרת את המטרות אינו נושא פרי והמטבע  אינו, אך בשלב זה הפרויקט ממשלותעקיפת 

  .פיםומחריהולכים  ייםופיננס יםכלכלימקשיים שהמדינה סובלת  נציין

בעזרת החברה הישראלית וזאת , בהנפקת המדינה קריפטוגרפי מטבע דיגיטלימקדמת  איי מרשלגם 

 השארבין פירושה הנפקת המטבע והמטבע הרשמי של המדינה הוא הדולר האמריקאי,  .Neemaהפרטית 

לדולר. המדינה מתכוונת  יוצמד המטבע. "סוברני", קיצור לSOVלכן הוא מכונה  – ריבונות מוניטרית

 2.4-למשקיעים זרים ו ניםמיליו 6, מחציתם לממשלה (מתוכם )tokensאסימונים ( מיליון 24להנפיק 

לריבונות מוניטרית שתוביל  חותרת המדינה הקטנהאולם בשעה ש .Neema-ללציבור) ומחציתם 
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להימנע מהנפקת מטבע דיגיטלי עצמאי.  לה צהדווקא ממלי לאומית-קרן המטבע הביןלעצמאות כלכלית, 

תנפיק במקביל  אם היאכי על כלכלת המדינה נכתב באופן חד משמעי שהקרן מפרסמת שנתי -דוח הדוב

לפגוע בשיתוף  ואף תעלול לגרור חוסר יציבות פיננסי , הדברמהווה הילך חוקישמטבע דיגיטלי לדולר 

  ם הגדולים. יהפעולה עם הבנקים האמריקאי

בין השאר המציין דוח חיבר  למשל BIS-ה .לאומיים-ןגם גופים בי CBDC- מתעניינים ב מדינותנוסף ל

 אינהבתחום התשלומים, אך הטכנולוגיה יניב תועלת ) wholesaleדיגיטלי סיטונאי (מטבע שיתכן כי י

אף יותר:  יתשמרנ BIS-ה ת) עמדretailודורשת מחקר ופיתוח נוספים. בנוגע למטבע קמעונאי (דיה בשלה 

הכלכליות של  יומדינה שמעוניינת להנפיק מטבע צריכה לשקול בכובד ראש את השלכות הוא טוען כי

מדינות שמפעילות מערכת ב יכול להניב תועלת CBDC אם היטבעולה מהדוח כי יש לבחון עוד ך. המהל

המטבע לבנקים מרכזיים בעולם לחקור את קוראים הדוח  מחברי זהירותם. למרות יםתשלומים מהירל

  על היציבות הפיננסית והמדיניות המוניטרית. והנפקת ולבחון כיצד תשפיעלעומק  הדיגיטלי

סדר יומה בשנה כי  )2018אוקטובר (השנתי האחרון  ההצהירה בכינוס לאומית-ןהמטבע הביקרן 

  בנק מרכזי.  בהנפקתמטבע דיגיטלי  לרבותנושאי פינטק, הקרובה יכלול 

 מרכזיהבנק בהנפקת ה מטבע דיגיטלישל  אפשריותהתכונות ה .5

 – ומעות שטרות – הפיזי המטבע את להחליף או להשלים יכול המרכזי בנקה בהנפקת דיגיטלי מטבע

 אותו יהפכוש תכונותב CBDC-אפשר לאפיין את ה. המרכזי הבנק של התחייבות שהוא תשלום כאמצעי

 באפיון לבחירה. אחרות בתכונותגם  נולאפייאפשר  אולם, הנוכחי למזומן האפשר ככל דומה לתחליף

 פיננסייםמוניטריים,  תחומיםב השפעתועל ו במטבע השימוש על והשלכות חסרונות, יתרונות כלשהו

  .אחריםו

 ולכן, ניסיוןהמפותח  בעולם לא הצטבר ,לשימוש הציבור CBDCשאף מדינה מפותחת לא הנפיקה  מכיוון

. האפשריים האפיונים של יהםהשלכות לגבי גדולה ודאות- באי ומלווהברובו  תאורטיבו המתקיים  הדיון

 ומתוך הבנה בזהירות נעשה הניתוח ולכן, ומתפתחת צעירה הרלוונטית הטכנולוגיה, זאת ועוד

להתאימם  מאפיינים שייבחרו יאפשרוכי ה רצוימכאן ש. בהתמדה משתנות הטכנולוגיות שהאפשרויות

  .ואחרים טכנולוגיים לשינויים להגיב יכולת וישמרו ,יצטבר) בעתידשבמידה לניסיון שיצטבר (

כל הגלומים במסכם את היתרונות והחסרונות  8בפרק  2לוח . המרכזיותהאפיון אפשרויות נציג את להלן 

  האפשריים של השק"ד. ואחד ממאפייני

 הנפקההשיטת א. 
 .נפיק קוד במקום להדפיס שטריהבנק המרכזי  – )value based, token( מבוסס ערך ("אסימון") )1

יוכלו חברות פרטיות ו ,חשבון לנהל המרכזיהבנק לא יצטרך לאחר ההפקדה בארנק של האזרח 

לארנק  – דיגיטליהארנק בחלופה זו הקוד מקביל לשטר וה. המטבע תלשמיר לספק שירותי ארנק

מי מחזיק בו בכל עת ולאילו בהכרח אינו יודע  אךהבנק המרכזי יודע כמה כסף הנפיק  .פיזי

 יתאחר כל מטבע באמצעות התחקות אחר היסטורי לעקובניתן  . אף על פי כןמשמשהוא עסקאות 

 .ההעברות בדף הרשומות המבוזר
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 מחזיקי הכסף הדיגיטליאת  ירשום הבנק המרכזי – )balance based( חשבון עו"ש בבנק המרכזי )2

ניהול באופן ישיר, אולם  לעשות זאתכל והוא י נהל חשבון נפרד לכל מחזיק.י, כלומר ובמאזן של

אינה היא שבנקים מרכזיים לא התנסו בה עד כה ובפעילות ו בעלויות גבוהות ךכרוחשבונות 

הבנק  םבשם ילשכות שינהלו את החשבונות הפרטי לחלופין אפשר להקים .םעיסוק מצויה בליבת

המרכזי הבנק כלומר  ;בבנק המרכזיחשבונות ורק הן יחזיקו , נוספים ויספקו שירותיםהמרכזי 

יירשם לא והכסף הדיגיטלי  ,נזילות 100%ידרשו להחזיק יחשבונות. לשכות אלו  מעטנהל י

 .20היצע הכסףשבו בנקים מנהלים את אופן המלהבדיל הפרטים, בבעלותן אלא בבעלות 

 ערךהסליקה ושמירת ה מנגנוןב. 
עמיד יותר לפגיעה  . מנגנון זהללא מעורבות גוף מרכזי  DLTהעברה מבוסס מנגנון – מבוזר )1

 ומאפשר תיאום בין גופים שונים.

יתכן י .בעלות "זכויות יתר"מספר מוגבל של נקודות קצה ובו  DLTמבוסס  מנגנון – מבוזר חלקית )2

זכויות  בעלתנקודת קצה  שמשוהבנק המרכזי י ו נקודות קצהשמששהבנקים המסחריים ילמשל 

לכללים ו םלצרכיבהתאם  ולבצע פעולות נוספותלבטל עסקאות  תיכולכוללות . זכויות היתר יתר

 .שהבנק ירצה לאכוף

עושים כיום בקשר הבנקים המסחריים , כפי שנהל את רשימת ההעברותיהבנק המרכזי  – מרכזי )3

 סליקה מרכזית במערכת תשלומים אחת.יקיים ו, העברות בין אזרחיםל

  אנונימיותג. 

הבנק המרכזי ו זה ומולזה מול אנונימיות על  ישמרוהמשלם ומקבל התשלום  – אנונימיות מלאה )1

 מזומן).במצב הקיים (בדומה ל

(או הבנק המרכזי אך , זה זה מול אנונימיותעל  ישמרוהמשלם והמקבל  – 1 אנונימיות חלקית )2

לשחזר מטבעות שהקוד שלהם אבד וכך אפשר י הדבר. שניהםלזהות את כל וירשויות אחרות) 

 .למנוע אובדן כסף

להזדהות רק כשסכום העסקה גבוה מסף מסוים  יידרשוהמשלם והמקבל  – 2אנונימיות חלקית  )3

 . , או בהתקיים תנאים אחרים)מזומןבכיום  (בדומה למצב הקיים

מול הבנק המרכזי ו על אנונימיות זה מול זה לא ישמרומקבל המשלם וה – אנונימיותהיעדר  )4

  ).או בהעברה בנקאית (בדומה לתשלום בכרטיס אשראי

 ריביתד. 
לא מחזיק הכסף זה כבמקרה המטבע הדיגיטלי בריבית.  תיתראת  לזכותיתאפשר  – ריבית נושא )1

ליצור ון שיש לזכות את חשבונו בריבית והתשואה חייבת במס. ניתן ולשמור על אנונימיות, כי יוכל

CBDC ריביתלו לקבוע ובפועל , במקרה הצורך שימוש בכךלעשות ריבית כדי לשאת  שמאפשר 

 אפס.בגובה 

 כיחידה חשבונאית. ומאפשר להגדיר בדומה למזומן. – אינו נושא ריבית )2

                                                           
  .Dyson and Hodgeson (2016)אצל מופיע  Digital Currency Account Providersדיון מפורט בהצעה להקים  20
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 ויישא, חיובית הריביתכל עוד ריבית אפס  יישא CBDC-הבמקרה זה  – נושא רק ריבית שלילית )3

מזומן ימשיך להתקיים שהיש לזכור כי סביר  .21כזוריבית  יקבעריבית שלילית כשהבנק המרכזי 

  .על ידי מעבר למזומן להתחמק מהריבית השלילית ולכן הפרטים יוכלו CBDC-ה לצד

 נגישותה. 
יש ; (בדומה למזומן) מוסד פיננסי יוכל להחזיק מטבע דיגיטליו פרטכל  – ל (קמעונאי)ונגיש לכ )1

 זוהי האופציה הסבירה תיירים וכו'. או גם תושבי חוץ/ יוכלו להחזיקואם רק אזרחים  לקבוע

  .ביותר

כבר  בנקיםההיות ש. מטבעבלהחזיק  יוכלורק מוסדות פיננסיים  – 22(סיטונאי) נגישות מוגבלת )2

-, הקדונות או הלוואותיפבצורת של הבנק המרכזי, נושא ריבית להחזיק כסף דיגיטלי  יכולים

CBDC  זו אינה אופציה לכן  .פירמותלבית והמשקי להרחיב את האפשרות גם לאמור למעשה

לשם היא יכולה להוות שלב ביניים אולם  ,תחליף למזומן אמור לשמש CBDC-שה במידה סבירה

 .בחינת הטכנולוגיה

 העברהה םסכוו. 
 לפני מזומןלמצב בכל סכום (בדומה ביניהם להעביר  יוכלו CBDC-מחזיקי ה – בלתי מוגבל )1

 ).החוק לצמצום השימוש במזומןשנחקק 

בדומה למגבלה שיצר (למשל מוגבל  םסכויוכלו להעביר ביניהם רק  CBDC-מחזיקי ה – מוגבל )2

בנקים ב הכסףאת  אותם להפקידתמרץ . מגבלה כזו עשויה לחוק לצמצום השימוש במזומן)ה

  .לא יוגבלובין פיקדונות , משום שההעברות המסחריים

 החזקהה םסכוז. 
 כל סכום.במטבע דיגיטלי להחזיק  ניתן יהיה – בלתי מוגבל )1

הצמצום בפיקדונות בבנקים  את  מתן. הגבלה כזו תמוגבל םסכולהחזיק  ניתן יהיה – מוגבל)   2

 ותתרום לצמצום הסיכונים במקרה של משבר בנקאי.

 המרההאפשרויות ח. 
) באופן או יתרות עו"ש להמיר את המטבע הדיגיטלי לכסף המסורתי (מזומןיתאפשר  – תחופשי )1

 חופשי וללא הגבלת סכום או זמן.

 .או למגבלות אחרות זמנים מסוימים לסכומים/ תוגבלההמרה  – תמוגבל )2

 חליפיןהשער ט. 
מקובלת הו זו האופציה הסבירה .בין המטבע הדיגיטלי לכסף המזומן 1:1יחס של יישמר  – קבוע )1

 .בדיון בנושא זה

-הידמה  במקרה זה .שלו בשער החליפיןבאמצעות שינוי סת יווּ CBDC-ביקוש לה – משתנה )2

CBDC אינה סבירה.כמו נייר ערך, ואפשרות זו צע והביקוש, יהה קבע על פינשערכו  לנכס פיננסי 

                                                           
  Mersch (2017)  הצעה כזו מופיעה אצל 21
22
 WCBDC: Wholesale CBDCנהוג לכנות אפשרות זו  
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  של הנפקת שק"דאפשריות השלכות הה .6

  השימוש במזומן  א.

צריך  הדיון .מזומן במקוםשל הבנק המרכזי  כסף דיגיטלי להחזיקיוכל  ציבורפירושה שה שק"דת הנפק

תוך הנחה  וכן, 2019בינואר ייכנס לתוקף ש ,במזומן השימוש לצמצום חוקתוך התייחסות ל להתקיים

  זמן כלשהו.לפרק , לפחות ד השק"דשהמזומן לא יבוטל אלא יתקיים לצ

 עולם ובמגמות בשימוש במזומן בישראל ה .1

מדינות הבמרבית ו בישראל –בו . השימוש ש"חמיליארדי  86- כעומד כיום על בישראל מחזור המזומן 

מוסיף לתמ"ג  המזומן מחזורבין יחס שה בכךגם משתקף  הדברמגמת גידול.  מוסיף להציג – עולםב

האחרון  בעשור .)א'2(איור  החריגישראל אינה ו ,2017-ב 7%- ל 2000-ב 3%-בישראל הוא עלה מ להתרחב:

 נמצאתדיה. ישראל וולמעט ש בכל המדינות הנסקרות, שיעור הגידול במזומן גבוה משיעור הגידול בתמ"ג

   .OECD23-ל והמשתייכותהנסקרות המדינות  16מתוך  14-במקום ה

   2016, : מחזור המזומן ביחס לתוצר המקומיא'2איור 

  

 2016עד  2000מחזור המזומן ביחס לתמ"ג, ישראל, ': ב2איור 

   
  המקור: בנק ישראל                  

                                                           
23 Federal Reserve Bank of San Francisco(2017)  
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   השימוש במזומן לביצוע עסקאות ולהחזקת שווי כספי: .2

תשלומים והן אמצעי להחזקת שווי כספי. הדיון  המזומן משמש הן אמצעי תשלום לביצוע עסקאות/

  אלו.ממדים מטבע דיגיטלי מתייחס אף הוא לשני ב

 החזקת שווי כספי במזומן:  2.1

כלכליים -משתנים מקרוב תלויובידי הציבור)  יםהבנקידי מוחזק במחזור (בההכספי של המזומן  ושווי

 , גידול בתמ"ג נמניםמסבירים את הגידול בביקוש למזומן שהגורמים נמצא כי עם העדפות הציבור. בו

  . הנמוכ וריבית נמוכה אינפלציה

על להשפיע פוטנציאל משמעותי לגורם שיש לו  הדוגמ היאבמערכת הבנקאית נותן הציבור שאמון המידת 

לגופים  את פיקדונותיו מבנק מסוכן להעבירבמקרה של חשש הציבור עשוי  :כמות המזומן שבידי הציבור

עלול אף הוא  כולה, ת, בפרט כאשר נפגע האמון במערכת הבנקאיבמקרים מסוימיםו ,פיננסיים אחרים

   .פיקדונותיו במערכת הבנקאיתאת צמצם ולחזקת המזומנים האת  משמעותית להגדיל

משמש אותו בידי הציבור שהמזומן  –תדירות משיכת המזומנים מגם מושפע ציבור במזומן הביקוש לסך 

אמצעי  ם שליש משמעות לנגישותזה הבאה. בהקשר  המשיכללביצוע העסקאות בפרק הזמן שחולף עד 

מחזיק הציבור שעל השווי ולכן  ותמשפיעים על תדירות המשיכולעלוּתם, שכן אלה  משיכההו ההפצה

  להחזיק בארנק. מעונייןשהציבור הממוצעת כמות המזומן קטנה כך  עולהנגישות הככל ש בארנק.

  בארנק:שהציבור מחזיק שווי הכספי ה לגביהממצאים הבאים את  העלה שערך בנק ישראל סקר

 ).3(איור  חש" 500- פחות מבארנק מהאוכלוסייה נוהגים להחזיק  90% -

 .2017בסוף  ש"ח 340-לכ 2016באמצע  ש"ח 260-מכעלה סכום הממוצע המוחזק בארנק ה -

  : סכום המזומן הממוצע בארנק3איור 

  
  ישראל המקור: בנק
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 השימוש במזומן לביצוע עסקאות 2.2

מטעם תפקיד מרכזי כאמצעי לביצוע עסקאות. סקר שנערך ממלא בישראל מזומן ההנתונים מראים כי 

גבוהים. רוב הציבור  אינםם הסכומייומיים ש-לתשלומים יום משמש לרובמזומן מעלה כי הבנק ישראל 

 ביןבשוק,  במזומןהציבור מעדיף לשלם  ;ש"ח 100עד שסכומן מגיע עסקאות במעדיף להשתמש במזומן 

שיעור השימוש במזומן  ש"ח 500-מ כשסכום העסקה גבוהציבורית. התחבורה במוניות ובאדם לאדם, 

משלמים בדרך כלל על עסקאות כאלה  ;שווי העסקהעם העלייה בפוחת  , והואבלבד 10%-כ עומד על

אמצעי כי מראים הנתונים בהעברה בנקאית. עוד  להשתמש נוטיםד ומאגבוה  כשהסכוםו ,כרטיס אשראיב

מצויים  –האינטרנט) וארנק דיגיטלי  דרךכרטיס אשראי (למשל תשלום מרחוק ב –תשלום מתקדמים 

  .4העסקה מוצגת באיור מועט יחסית. התפלגות אמצעי התשלום על פי שווי  בשימוש

   :התפלגות אמצעי התשלום על פי היקף העסקה4איור 

  

  המקור: בנק ישראל

  השק"דמהמזומן מה מייחד את  .3

מבחינות אחדות. ראשית, שניהם מהווים התחייבות הבנק המרכזי דומה למזומן בהנפקת מטבע דיגיטלי 

רק אמצעי תשלום מהווים שנית, שניהם אינם . יםובטוח ניםאמי תשלום אמצעישל הבנק המרכזי ולכן 

שהבנקים  קדונות האלקטרונייםילפזו הם דומים  אלא גם אמצעים להחזקת שווי כספי; מבחינה

 ימאמצעי התשלום הדיגיטליים הקיימים, כמו כרטיסונבדלים בבנק ישראל המסחריים מחזיקים כיום 

  . חזקת שווי כספיהאינם יכולים לשמש ל , שכן אלהחיוב

למטבע אפשר להקנות, באופן מלא או חלקי, גם את חלקן ( ייחודיות תכונות ניחן בכמה מזומןה

  :)הדיגיטלי
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וההעדפה  , המזומן משמש בעיקר כדי לשלם על עסקאות קטנות יחסית
למזומן פוחתת עם העלייה בסכום העסקה

לא מבצע קניות בסכום זה

אפליקציות תשלום

ארנק דיגיטלי

כרטיס נטען

כרטיס חיוב מיידי

/  קנייה בכרטיס אשראי בטלפון
אינטרנט  

קנייה באשראי פנים מול פנים

ב"העברת זה

העברה בנקאית

קים'צ

מזומן
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 את  כדי לאמת הנחוץ המידע כל מצוי במעה /שטרב: טכנולוגי בגורם תלוי אינו במזומן התשלום -

 המעה /השטרכי  וידאנושהתשלום התקבל ו ברגע . במילים אחרות,הסליקה לצורך הםשל האותנטיות

 במקרהחשיבות  בטכנולוגיה תלותה חוסרל. בטכנולוגיה תלותבלי כל  –העסקה התבצעה  ,אותנטיים

 באזורבמקרה שנמצאים  למשל) או סייברנקלעות לכשל (למשל עקב התקפת הטכנולוגיות  מערכותשה

  .סלולרית קליטה ללא

, אותנטיים המעה /השטרכי  וידאנושהתשלום התקבל ו ברגע, כאמור :סופימיידי ו במזומן התשלום -

 , הוא יכול לדמותשניותתוך  מרכזי דיגיטלי מטבעהיות שאפשר לסלוק  .סופי באופןוהתבצעה  העסקה

 .לצדדים בה הסיכונים במזעור נעוצה העסקה סופיות של החשיבות. ותהמיידי למזומן מבחינת

(גם  גיל בכל מזומןאפשר להשתמש ב :אינם צריכים לעמוד בדרישות סף במזומן משתמשיםה -

  .)זרים עובדיםו לתייריםגם  זמין המזומן( אזרחותב או בנק חשבוןואין צורך ב, ות)ילדב

 זו תכונה. העסקה מבצעי של הזדהותב חשיבות או צורך אין במקרים רבים: אנונימי במזומן השימוש -

; שנית, היות מלאה פרטיות עללמשתמשים לשמור  מאפשרת היאים: ראשית, בולט נותיתרו מגלמת

מנגד, לנצל את המידע להונאה. אפשר - אי ,אמצעי התשלום ם עלפרטים אישיים ופרטישאין מוסרים 

  מדווחת.בלתי או  תחוקיבלתי חסרונות הקשורים לפעילות  באנונימיותיש 

 מזומןשה רגשיות תועלות כמההעלתה  24―20 בנישל  מיקוד קבוצת: תרגשי מניב תועלת מזומןה -

 )2( ;יותר גבוה כוערש התחושהמזומן מוחשי, והדבר מעורר  דיגיטליים םאמצעי) בניגוד ל1(: מניב

 מצבים להתמודד עם משום שהוא מאפשר והן כלליהן באופן  כלכלי ביטחוןמעניק תחושה של  מזומןה

  .הישגב גאווה תתחוש נוצרת, מהרגיל גבוהים בסכומים במזומן הכנסה כשמתקבלת) 3(; צפויים בלתי

 מסייע לשלוט מזומןסקרים שערכנו בקרב הציבור העלו כי ה :ההוצאות ניהולל תועלתהמזומן מניב  -

שלו  העיקרי יתרוןמעדיף את המזומן וה הציבורלכך ש מרכזי גורםזהו הסקרים מראים כי . בהוצאות

 . בעיניו

במקום  המזומן את הציבורדירג  במזומן השימוש הרגליעל  בסקר :במזומן השימוש נוחות תפיסת -

. וכלפי חיובי יחס עלשמעיד  דברבמדד זה,  גבוה ציוןהשימוש והעניק לו  נוחות מבחינת השלישי

  . של המזומן בולטים יתרונותל ותנחשב והזמינות התשלום מהירות /נוחותהסקר הראה כי 

  .אחרים תשלום לאמצעיבהשוואה  המזומןמאפייני  את מסכמים 8בפרק ' ב3- ו' א3 לוחות

   ומטבע דיגיטלי מזומן :עלותה .4

עסקים הבנקים המסחריים, הבנק ישראל,  מטיל על מזומןשימוש בשה ותהעלויות העיקריאת נציג להלן 

  :ומשקי הבית

 בנק ישראל 

 ;גידול בביקושבלאי ולהנפקה של השטרות והמעות במענה להעלויות  -

 ;עלויות אחסון המלאי בכספות -

 .שינועהו ,מיוןהספירה והלבנקים ולציבור, תהליך  תווהנפק ת המזומןקליט היינו – תפעולהעלויות  -

 הסברה לציבור על סימני הביטחון. –עלויות הסברה  -
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השנתית עומדת על  העלותכי  מעיד 2018. אומדן לשנת והדפסתמ נובעתמן ומזהכרוכה ב העלות העיקרית

היות מתייחסים כאן לעלות של החלפת סדרה  איננו .2017-במהתמ"ג  0.0065%-כ – ש"ח מיליוני 81.4

 .לא מעטות שניםכעבור רק  יתעוררצורך בהחלפה נוספת הולכן  רק לאחרונה,שישראל החליפה סדרה 

להחליף את השטרות מדי פעם כדי , יש לחלוטין המזומןאין מבטלים את שכל עוד רק נציין בהקשר זה 

כרוכה זו פעולה ו ,אמצעי תשלום בטוח מהוויםשהשטרות לוודא במטרה לשדרג את סימני הביטחון 

  . נוספתבעלות 

   מסחרייםהבנקים ה

המשיכה סניפים ומכשירי , ה, מרכזי המזומניםבנק ישראלאל את ושינוע מ –עלויות שינוע  -

   ;האוטומטיים

המזומן  תמיון וספירה, ציוד (מכונות ספירה ומיון), ביטוח ואבטחה של המלאי, הפצ –עלויות תפעול  -

 לציבור.

   עסקיםה

 בנקים.ה ומאתאל אחסון המזומן בכספות (כולל עלויות אבטחה וביטוח) ושינוע 

   משקי הבית

פעולה ( המשיכבהליכה לנקודת  כיםכרוהזמן והטרחה ה , כלומרshoe leather cost-ב בעיקר מדובר

 . המקור לשם העלות) –את הנעליים  ששוחקת

המזומן יוסיף כי סביר להניח יוותרו בעינן שכן י, אולם חלקן חלק מעלויות אלויחסוך  מטבע דיגיטלי

אך עיקרית הקמת המערכת (עלות  –גם הנפקת מטבע דיגיטלי כרוכה בעלויות , זאת ועוד. להתקיים לצידו

הגנה עליה מפני התקפות , הנחוצים לה טכנולוגייםהשירותים הספקת הפעמית), תחזוקתה, - חד

ספקת הכסף של הבנק המרכזי אינה השיקול הכרוכה בההעלות התפעולית  אומנםוכדומה.  קיברנטיות,

באופן העלויות לבחון את יהיה צורך ד שק" להנפיקאם יוחלט אך , על אופן ההנפקה המרכזי בהחלטה

   .מעמיק

  24ואמצעי התשלום התשלומים והסליקה ךמער  .ב

  בישראל מערכות התשלומים והסליקהרקע:  .1

(זיכויים והעברות  מערכת זה"במערכות תשלומים וסליקה: (א) כמה במערך התשלומים בישראל פועלות 

כל  לשידי בנק ישראל. מערכת זו משמשת סולק סופי על ), המופעלת RTGSבזמן אמת, מערכת מסוג 

ידי בנק על (מסלקת הצ'קים), המופעלת גם כן  מסלקת הניירבישראל; (ב) מערכות התשלומים והסליקה 

, "זיכויים, חיובים והעברות תשלומים" מערכת; (ג) גבייהצ'קים ושוברי נסלקים מסלקה בישראל. 

- ביןש"ח ידי מס"ב (מרכז סליקה בנקאי). זוהי מערכת אלקטרונית שמעבירה תנועות על המופעלת 

מערכת סים ועוד; (ד) יבנקאיות שאינן סופיות, כגון הרשאות לחיוב חשבון, תשלומי משכורות, תשלומי מ

"א (שירותי בנק אוטומטיים). מערכת זו עוסקת , המופעלת בידי חברת שב"שירותים בכרטיסי חיוב"

מערכת "מכשירי בנק (ה)  ;באישור, איסוף ועיבוד העסקאות המתבצעות בישראל בכרטיסי חיוב

                                                           
 מקיפה על מערך התשלומים והסליקה בישראל ניתן למצוא בקישור הבא:עדכנית וסקירה  24
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ידי חברת שב"א. מערכת זו עוסקת במיתוג הרשתות של מכשירי הבנק על , המופעלת אף היא אוטומטיים"

(מסלקת ניירות הערך ומסלקת מעו"ף). אלה  מסלקות הבורסההאוטומטיים למשיכת מזומנים; (ו) 

. מערכת זו )CLSלאומית לעסקאות המרה (-המסלקה הבין(ז) - סולקות את תוצאות המסחר בבורסה; ו

מטבעי במנגנון המבטיח תשלום במטבע אחד כנגד תשלום במטבע אחר. השקל -מספקת שירות סליקה רב

  ).5(איור  .מטבעות 18, וכיום היא סולקת 2008הצטרף אליה בשנת 

  

  : מערכות התשלומים והסליקה5איור 

  
  המקור: בנק ישראל

 האחריםאמצעי התשלום  .2

אם והמתוכננים: יש לבחון תוך התייחסות לכלל אמצעי התשלום הקיימים  להתקיים ךשק"ד צריב הדיון

   שק"ד.האת  יםמייתרשמאפיינים מהם ניחן באחד 

. לבית העסק תשלוםהאמצעי בלהם המאפיינים החשובים הצרכנים ובתי העסק נבדלים ביניהם מבחינת 

 ,מיידי זיכוייאפשר צרכנים רבים ככל האפשר, בידי  יוחזקתשלום בטוח, אפשר יחשוב שאמצעי התשלום 

למשקי הבית חשוב בין השאר שאמצעי התשלום  רישום מסודר בספרים.ו נזילות גבוהה לעסק אפשרוי

  .נמוכה וסיכון נמוך לאובדןעסקה , עלות ותנגישב ויתאפיין נוח וקליאפשר שימוש 

מזומן, מטבע דיגיטלי  – של אמצעי התשלום השונים יתרונותיהםאת  מיםמסכ 8ב בפרק 3-ו א3 ותלוח

של  םמנקודת ראות –הבנק המרכזי (שק"ד), תשלום מיידי, צ'קים וכרטיסי חיוב מסוגים שונים  בהנפקת

  .ים, בהתאמההעסק יבעלו ניםהצרכ

  תשתית לסליקת תשלומים מיידים בהינתן שק"דת הנפק .3

ובנק ישראל ), Faster Payments(תשתית לסליקת תשלומים מיידים מדינות אחדות מפעילות כאמור, 

 מידע קול קורא לקבלתהוא פרסם  2017נובמבר תשתית כזו בישראל: בהקמה של קדם בחון ולהחל ל

 גופים שוניםאת עמדתם של  לבחון במטרהחטיבתי -צוות פנימי ביןהקים במקביל , ו25על כךמהציבור 

  .כלפי הנושא

ולכן יכול  תמיידי מזוכה ומקבלו תמיידי מחויב נותנו יחסית. חדש תשלום אמצעי תשלום מיידי הוא

ממרבית אמצעי התשלום הנפוצים  ונבדלמזומן להשתמש בכסף מייד. מבחינה זו התשלום המיידי דומה ל

  ידי.יאינו מ הזיכוי בהם שכן ,האחרים

                                                           
25
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  צרכים הקיימים בשוק התשלומים הישראלי ויתרונותיו רבים:מה נתח נכבדספק כול לימיידי התשלום ה

 מזומן:לדומה  הוא .1

o מהיר 

o  24/7זמין . 

o במספרי  ומאפשר למשל להשתמש, אפליקציית תשלומים מתקדמתהוא מבוסס על  –נוח קל ו
   ;חשבון הבנק של המוטב פרטיבמקום להקליד את רשימת אנשי הקשר טלפון מתוך 

 ;אשראיהעלויות להם את צמצם יובבתי העסק הנזילות גדיל את יהוא  .2

מעין "כביש מהיר" אחד שכל  – כל אפליקציות התשלוםאת תוכל לשמש תשלומים התשתית  .3
 השונותאפליקציות הכך נוכל להעביר תשלומים בין  אפליקציות התשלום ייסעו בו יחד בבטחה.

 אחת. האפליקציהטלפון להחזיק על גבי ו

המוטב יזוכה בסכום  שכן, לשדרג את פעילותן יוםכאפליקציות התשלומים הקיימות ל יאפשר הוא  .4
 מחרת. לההעברה באופן מיידי ולא 

 עסקה.העלויות הוא יפחית את  .5

יציעו פתרונות לביצוע ייכנסו ושחקנים חדשים משום ש תגברצפויה לההתחרות במערך התשלומים  .6
  .ם לאורך כל שרשרת ביצוע העסקהימיידיתשלומים 

מתג לעסקאות באמצעי תשלום מתקדמים שכן יקודם מערך התשלומים בישראל בהיתירות תעלה  .7
  (שאינם מבוססי כרטיסי חיוב).

אמצעי בכלל השימוש  של מגמותהו םהיקפיהתשפיע על בישראל  המיידיתשלום ה תהטמעצפוי כי 

יה יעל: ניכרו אותומדינות שהטמיעו נראתה ב כזו. מגמה נייר ואחרים, מבוססי התשלום הנפוצים בישראל

יים וירידה בהיקפי העסקאות שבוצעו באמצעי תשלום דיגיטל עור העסקאות שבוצעו באמצעי תשלוםבשי

תשלום המיועדים העל אמצעי מתונה יותר השפעה צפוי כי נראה . , בפרט בעסקאות קטנותמבוססי נייר

כמו הוראת זיכוי  –עסקאות שנקבעו מראש (וחוזרות מדי תקופה) לאו בעיקר לעסקאות גדולות 

  אלקטרונית, הוראת חיוב אלקטרונית והעברת זה"ב.

  הבנק המרכזישל מאזן ה על השפעה. הג

 למטרותהבנק המרכזי. הבנק המרכזי אינו פועל של מאזן הגם על  להשפיעמטבע דיגיטלי עשויה  תהנפק

שינויים אם יתרחשו במאזנו  אולםרווח אלא כדי להשיג את היעדים הכלכליים שהוא אחראי להם. 

המזומן שהבנק מנפיק מופיע בצד  .ותפקידיאת עשויים להשפיע על יכולתו לבצע הם משמעותיים, 

הבנק  בהנפקתסך הביקוש לכסף את תגדיל טלי אם הנפקת המטבע הדיגיהבנק. מאזן יבויות של יההתח

במטבע חוץ או במטבע  –בגידול מתאים בצד הנכסים ו יוגידול בהתחייבויותב יתבטא הדבר, המרכזי

  .26 מקומי

 דומהב טריתיהמונ המדיניות את לנהל יוסיףאם בנק ישראל יחליט להנפיק שק"ד, הוא סביר להניח ש

 הכלים באמצעות הבנקאית במערכת העודפת הנזילותוימשיך לספוג את , כיוםלאופן שהוא מנהל אותה 

   משמעותית על מאזן הבנק. אינה צפויה להשפיעשק"ד  תלכן בהקשר זה הנפק .טרייםיהמונ

 שינויים ייתכנו, מעוניין תושב לכלשק"ד  חשבון אצלו לנהלבנק ישראל יחליט שבו  ,פחותבתרחיש הסביר 

 ש"העו לחשבונות , לפחות חלקי,תחליף בפועל יהוו נות התושביםחשבו. הבנק במאזן משמעותיים

נראה והדבר יקטין כד, ויצטמצם מא ש"עו לחשבון הבנק המרכזיבהנפקת כסף  בין הבדלה שכן, הבנקאיים

                                                           
 טרית.יהדן בהשפעות על המדיניות המונ ,סעיף ו'את ראו גם  26
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על הביקוש לחשבונות עו"ש בבנקים  ההשפעה .המסחריים בבנקים ש"עו להחזקת חשבונות הביקושאת 

   .ובאילו תנאיםיישא ריבית בהחלטה אם המטבע הדיגיטלי במיוחד תלויה  המסחריים

ולכן גם על דוח הרווח וההפסד  המרכזי ההכנסות של הבנקוההוצאות על ע גם יהשפלשק"ד צפויה  תהנפק

  :אחדים סעיפיםביושפע זה  .שלו

, הנפקה – פיזי כסףב הכרוכות הוצאותה את למנות ניתן בעלויות החיסכון בצד – ומעות כסף ניהול עלות

ימשיך להתקיים  פיזיה כסףשה במקרהההוצאות רק יפחתו, ולא ייחסכו לגמרי, ( והובלה אבטחה, חזקהה

- חד הוצאה( החדשה הממוחשבת המערכתשל  ההקמת מחיר ופיעי העלויות בצד ;)לצד המטבע הדיגיטלי

  .השוטפת ותחזוקתה) פעמית

 200-כל ההוצאות על הדפסת כסף ומעות הגיעו 2017לשנת  ישראל בנק בדוח ההכנסות וההוצאות של

 100-מ הוצאות אלה נמוכותבשנים האחרונות ו ,החדשה) ת השטרותסדר עלהוצאה ה (כולל "חש מיליוני

מיליוני ש"ח לשנה, ואם נבטלו  100-אם אפוא נבטל כליל את המזומן נחסוך פחות מ .לשנה"ח ש מיליוני

ומבחינה לסך ההוצאות של בנק ישראל  יתיחסם משמעותיים אלה אינם סכומי .חלקית נחסוך עוד פחות

  .משקית

 הדיגיטלי הכסף )1( :מצבים שני בין בחיןלה יש – הדיגיטלי הכסף מערךוהתחזוקה של  ההקמה עלות

 מול ישראל בנקיתנהל  שכזה במצב. גופים פיננסיים אחריםבאו  המסחריים בבנקים חשבונות דרך ינוהל

 התתחזוקומ המערכת הקמתמ תנבע היחידה והעלות ,כיוםשהוא מתנהל  לאופןבדומה  הבנקאית המערכת

 וניהולה ההקמתבמקרה זה מדובר במערכת ש .המרכזי בבנק חשבון יחזיק אזרח כל) 2( .שוטפתה

  .הצפויות העלויות את לאמוד וקשה ים,מורכב

 כסף שטרי" סעיףה. "חש מיליארדי 400-כל 2017 בשנת הגיע ישראל בנקשל  מאזןה סך – 'סניוראז רווחי

 מעין למעשה מהווה שבמחזור הכסף. מאזןהמ 20%-כ"ח, ש מיליארדי 80-כ על עמד "שבמחזור ומעות

 שקולים' הסניוראז רווחיכי אפשר לומר . ריבית כלמנפיק והיא אינה נושאת  המרכזי הבנקש חוב איגרת

- כ על אומנם מדובר) 0.1%( הנוכחיות בריביות. הזה הסכום את לספוג כדישלם ל בנקהיה על הש לריבית

שהמטבע הדיגיטלי במידה גבוהה יותר.  ריביות סביבתבהסכום יגדל  אולם ,בלבד בשנה ח"ש מיליוני 80

 – בצורת מטבע דיגיטלי ואםמזומן בצורת אם  –הבנק המרכזי  בהנפקתסך הביקוש לכסף לא ישנה את 

לגדול.  הסניוראז' גדיל את הביקוש צפויים רווחיישהוא רווחי הסניוראז'. במידה בגם יחול שינוי לא 

להקטין את רווחי צפויה  הביקוש לכסף של הבנק המרכזישתצמצם את  הטמעת אמצעי תשלום מתקדמים

   הסניוראז'. 

  המערכת הבנקאית  על  ההשפעה. ד

הפיננסית, השפעתו האפשרית על המערכת מתמקדת באחת הסוגיות המרכזיות בדיון על מטבע דיגיטלי 

ההשפעה ד להעריך את היקף וקשה מאבתחום, ניסיון  . היות שאין בעולםובפרט על המערכת הבנקאית

  כלכלית והיציבותית.-המקרו משמעותהואת 

ל צפוי ומטבע דיגיטלי נגיש לכ. 27יוכלו לעשות בשק"ד שימוש קמעונאי כל הפרטיםכי  זה אנו מניחיםבדיון 

הספיציפי, ובפרט  נובמידה רבה באפיותלויה זו  והשפעהע משמעותית על מערכת הבנקאות, יהשפל

  ות.אנונימייתאפיין באם וישא ריבית הוא יאם  בשאלות

                                                           
 כבר יש גישהבנקים צפוי להשפיע במידה מתונה על מערכת הבנקאות, שכן למוסדות פיננסיים בלבד נגיש למטבע סיטונאי  27

מוסדות האת התחרות עם  יגביראולי גם ומערכת התשלומים של  האת יעילותכי מטבע כזה ישפר לבנק המרכזי. צפוי  תדיגיטלי
  .יונגש להםמטבע שהבנקאיים -לאה
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יותר מאשר קדונות בנקאיים יהבנק המרכזי קרוב לפבהנפקת מטבע דיגיטלי מבחינת המשתמשים 

 ידמההוא ריבית יישא לא אם הוא בנקים. להבנק המרכזי  ביןאת התחרות  גבירהנפקתו ת, ולכן מזומןל

 אם הוא יישאשירות התשלומים שהבנקים מספקים. תחליף ל לשמשולכן צפוי  לאמצעי תשלוםיותר 

על היצע  צפוי להשפיע במידה רבה יותרולכן  לפיקדונות נושאי ריבית יותר קרובהוא יהווה תחליף ריבית 

פיקדונות  יצטרכו לגייסשהם ון ו, כיאת עלות המקורותלבנקים מטבע כזה ייקר  קדונות לבנקים.יהפ

את  להעלותולכן עשוי  ,כמקור למתן אשראי , יקרים יותר,נכסים אחריםלהחזיק בריבית גבוהה יותר או 

שתתקבל על  מהריביתנמוכה  ריביתעל הפיקדונות להציע  לא יוכלו. הבנקים 28האשראי הריבית על

גלום סיכון גבוה פיקדון בנקאי מפני שב יותרגבוהה ריבית  יצטרכו להציעאף הם ואולי  ,המטבע הדיגיטלי

הבנק מעורבות את יגביר יישא ריבית, הדבר המטבע אם הבנק המרכזי.  בהנפקתמטבע ב יותר מאשר

  .בכך הבנקיםמעורבות  אתלהקטין עשוי המרכזי בתיווך הפיננסי ו

חלקי תחליף  כןיהווה גם הוא , מוגבלת, גם אם ותאנונימיאך יתאפיין במטבע לא יישא ריבית אם ה

   .הםמקורות המימון שלקדונות לבנקים ולכן את יכל לצמצם את היצע הפוויבנקאי לפיקדון 

על הדינמיקה בעת אולם הוא גם ישפיע , בעיתות שגרהעל פעילות הבנקים מטבע דיגיטלי ישפיע אפוא 

 ,הבנק המרכזיבהנפקת נות לכסף ופיקדאת ה הוא יאפשר "לרוץ אל הבנקים" מהר יותר כדי להמירמשבר. 

    .29ולכן עלול להעצים את המשבר

להתאים את המערכת הפיננסית  במטרהחקיקה את ה לתקן ראוי להזכיר שהנפקת שק"ד תדרוש

  הייחודיים. ולמאפייני

  ותנועות ההון המט"חל שוק עה. ההשפעה 

 חוצות הון תנועות לייעל צפוי, CBDC עבור , לרבותDLTת יבטכנולוגי השימוש הרווחת ההערכה פי על

סבור כי העסקי שהמגזר נראה . יהבעלויות והן כסףה תהעבר במשך הן להתבטא צפוי השיפור .גבולות

 לבצעשיאפשר  tokenאמצעי ביניים, מעין מטבע דיגיטלי בהנפקת הבנק המרכזי ישמש במידה רבה 

אומנם נראה כי המרה בין מטבעות (לאומיים) שונים. לכלי חסר סיכון וישמש עסקאות בגישה מבוזרת 

מסוים,  במטבע השקעה השיקולים לטובת מכלולב מרכזיתופסת מקום עסקאות אינה  לייעלהיכולת 

הדבר לאומיות רבות, -ןעסקאות ביב tokenישמש מדינה כלשהי בהנפקת  דיגיטליאולם במידה שמטבע 

  על ערכו. עשוי להשפיע

שרוב הפעילות ון וכימ המט"ח,משמעותית על שוק  להשפיעצפוי  למטבע דיגיטלי אינומעבר ממזומן עצם ה

שימוש  לצד ,CBDC תהנפק אולםיים ולא במזומן. דיגיטלבאמצעים  כבר מתבצעממילא (החוקית) 

לאישור וסליקה של עסקאות בין  הנחוץהזמן  שךאת מ תמשמעותי לקצרעשויה  ,בטכנולוגיות חדשות

חוקיות על עסקאות בלתי עשוי להשפיע  CBDCכיצד יש לבחון בנפרד משמעותית.  להוזילןולכן מטבעות 

  .מטבעותבין 

 פתיחות על או/ ו החליפין שער עלבאופן משמעותי  עיהשפל צפויה כי הנפקת שק"ד אינה נראה לובסך הכ

 .שוק פעילי ועם אחרים מרכזיים בנקים עםשקיימנו  בשיחות גם שמענו דומה הערכה .ח"המט שוק

                                                           
28 Koomhof and Noon (2018)  תכונות ב שמטבע דיגיטלי לא יפגע ביכולת הבנקים להעמיד אשראי אם הוא יתאפייןמראים

   קדונות בנקים.יפ אליו רילהמ והיעדר התחייבות ,ברזרבות ולהמיר היעדר אפשרותתשלום ריבית משתנה, למשל: מסוימות, 
29
 .הסיכון הזה אפשר למשל לקבוע מגבלה על משיכת מזומן דיגיטליכדי לצמצם את  
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  טרית יו.  ההשפעה על המדיניות המונ

העומדים  בכליםהוא משתמש  :אינפלציה יעד במסגרת טריתיהמונ המדיניות את מנהל ישראל בנק

 מתאים הבנקקבע שהוא כדי לשמור על הריבית . האינפלציה יעד את להשיג כדי, הריבית בעיקר, לרשותו

 פעולות ובאמצעות הבנקאית מערכתאל (מאת) ה נזילות(ספיגת)  תהזרמ באמצעות הנזילות צעיה את

   .)ם"מק תהנפק( הפתוח בשוק

חובת מחזיקים כדי לעמוד ב הבנקיםש פיקדונותהמו והבנקים הציבור בידיש מזומןהמ מורכב הכסף בסיס

כבר כיום הבנק המרכזי מאפשר לבנקים להחזיק אצלו את הפיקדונות האלה באופן דיגיטלי  .הנזילות

 יהפוך שחלק נוסף מבסיס הכסף השק"ד פירושהנפקת לכן (והוא הדין בפיקדונות נושאי הריבית). 

גם הוא , בשנים הקרובות לחלוטין יעלםי לא בצורתו הנוכחית המזומןלהניח כי  ן שסבירוכיו .לדיגיטלי

  .ימשיך להיות חלק מבסיס הכסף

צפוי  אינובהרכב בסיס הכסף או בהיקפו כתוצאה מהנפקת שק"ד  שינויהכי  לומר ניתן כללי באופן

 פי על שבנק ישראל ינפיק אותון וכיו ,טריתיהמונ המדיניות של התמסורת מנגנוני על משמעותית עיהשפל

 שלו או של מבוקשת כמות כל יספק המרכזי הבנק כלומר. כיוםהמזומן שהוא מנפיק את  כפי, דרישה

 ההערכה פי על נקבעת ; זוהמדיניות לניהול משמעותי אינדיקטור ואינ הכסף בסיס ,זאת ועוד .מזומןה

וכתוצאה  ,החליפין שערו לאינפלציה הציפיות ,הביקושים עלשהבנק המרכזי קובע  הריבית השפעת לגבי

  .ולשמור עליו יעד האינפלציהאת על האפשרות להשיג  –מכך 

באמצעי התשלום  והציבור יגדיל את ההחזקהחלקו של התיווך הבנקאי אם יצטמצם יחד עם זאת, 

התמסורת של המדיניות שהדבר יחזק את יתכן יהתחייבות ישירה של הבנק המרכזי, המהווים 

  דיניות.ללא תלות (או עם תלות קטנה יותר) בתגובתם של הבנקים למהיא תשפיע ישירות,  :טריתיהמונ

אלקטרוניים  תשלום אמצעיל בדומה ,אלקטרוני באופןלשלם  אפשרי ד"השק ההשפעה על הביקוש לכסף:

 בבנק ש"העו חשבון את מחייבתש תשלומים אפליקציית או חיוב כרטיס , ביניהםמתקדמים אחרים

 הבנק התחייבות – סיכוןאינו כרוך ב המרכזי בנקבהנפקת ה מטבע דיגיטלי, הבנק חשבון לעומת. מסחרי

בהשוואה , מנגד. על פני פיקדון עו"ש בבנק מסחרייתרון  למטבע הדיגיטלי יש לכןו – תמידתכובד  המרכזי

יתרום והדבר  –תלוי באפיון הספציפי  – כללאם ב אנונימיות פחות דיגיטליהמטבע הלמזומן יספק 

ההשפעה נטו על הביקוש לכסף ברור מה תהיה  אין זהל ובסך הכ .היום לביקוש יחסית להקטנת הביקוש

  .מזומן ושק"ד – של הבנק המרכזי

 אםהשאלה כזכור נמנית  ד"השק למאפייני בקשר תומרכזיעם השאלות ה :ההשלכות של תשלום ריבית

על  לשלם יצטרכו הבנקים, בנקיםב קדונותילפ טוב תחליף יהווה ד"שהשק ןוכיו. ריבית ישאי הוא

 להחזיק יש קדונותיהפ אף שכנגד, ד"השק על המתקבלת את הריבית) ש"העו פיקדונות כולל(הפיקדונות 

שק"ד נושא ריבית  ).Dyson and Hodgson, 2016 אצל 3.3 סעיף ראו( םעלות את מגדיל והדבר נזילות

ון והמדיניות לריביות הקמעונאיות, גם כימישנה את מבנה הריביות בשוק ועשוי לחזק את התמסורת 

  .30בנקאיים להציע אשראי-חוץאת יכולתם של מוסדות  לשפרעשוי שהוא 

שהבנק המרכזי  וןוכיELB, Effective Lower Bound -ה בעייתאת  לפתור יאפשר ד"שהשק הטוענים יש

 וןוכי אולם. הצורך בשעת יותר מרחיבה טריתימונ מדיניות לאפשר כךו שלילית ריביתלו  לקבוע יוכל

 ריביתלו  כשתיקבע מזומןב מחזיקיו יוכלו להמירו, ד"השק לצד תקייםיוסיף לה המזומןכי  להניחשסביר 

                                                           
  .Meaning, Dyson, Barker and Clayton (2018)ראו גם  30
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: תחריף דווקא ELB-ה בעיית ריבית לא יישא ד"השקאם  .בעינהתיוותר  הנידונה והבעיה ,שלילית

 באמצעות השלילית מהריבית להתחמק יותר, נמוכה" אחסון" ובעלותיותר  רבה בקלותמחזיקיו יוכלו, 

   .ד"לשק שעליהם תיקבע ריבית שלילית, ,בנקים מפיקדונות מעבר

 כסף" באמצעות כמותית הרחבהלבצע  באפשרות דנה התאורטית טריתיהמונ הספרות :"כסף הליקופטר"

ישירות לציבור, ללא תיווך של המוסדות  הכסף צעיה את מגדיל המרכזי הבנק; במצב זה "מהליקופטר

כמו , משבר בשעתולכן , הפיננסיים המוסדות באמצעות פועלת כיוםההרחבה המוניטרית . הפיננסיים

 המדיניות של והתמסורת לציבור מגיעה אינה טריתיהמונ ההרחבה, העולמי הפיננסי המשבר ראשית

  .נפגעת

 אם כי – הבית למשקיישירות  נזילותחלוקת  היינו –ת הליקופטר" הרחבישפר את ישימותה של " ד"שק

 דנים Dyson and Hodgson (2016). רבות תפעוליות בעיותעם לפני כן  יהיה צורך להתמודד שבפועל מובן

 .החדשני התשלום באמצעיוכך לתמרץ אותו להשתמש  לציבור הדיגיטלי הכסף את לחלק אפשרותב

לפני ואם ניתן לעשות זאת כגון למי לחלק את הכסף וכמה ממנו  ,אפשרות זו מולידה סדרת שאלות נוספות

  .אלהשאלות לדון בעדיין אולם מוקדם  .ארנק דיגיטלימחזיקים בכל אזרחי המדינה ש

  .קשייםה /חסרונותהיתרונות וה –מסכם את ההשפעות האפשריות של השק"ד  8בפרק  4וח ל

  טכנולוגיהה .7

את  שמורל, בו לסחור, המטבעאת  קיהנפל שיאפשרו טכנולוגיות יצריך ישראל בבנק שק"ד תפעול 

 הגופיםו הרשתבין  קישוריות , ולהבטיחמאובטחת תקשורת רשת לנהל, מאובטח במאגר הנתונים

  .  השונים יםיהפיננס

 . מנגנון זה יעשה שימושיפעילהבנק המרכזי שרק מנגנון באמצעות  יונפקוהדיגיטליים המטבעות 

. כל מטבע ישויך תחילה לארנק מטבע לכל ערכי-חד- חד קודשייצרו  םיקריפטוגרפי באמצעים

   שכפול או זיוף מטבעות. , כדי למנועשל המחזיק בו הקריפטוגרפי

 ביזורמידת הב נבדלות ביניהןש) ארכיטקטורות( חלופות מתוך תיגזר המסחר את שתאפשר הטכנולוגיה

  .  נתון בזמן לבצע שניתן העסקאות ומספר מספקות שהן האנונימיות, המאגרשל 

 מאגריתפעל  המרכזי הבנק(מרכזית):  מבוזרת בלתי פלטפורמהגבי  עלבמטבע דיגיטלי  מסחר לאפשר ניתן

את . העסקאותלצורך אימות ותיעוד של  ים השוניםיהפיננס לגורמים , ויעניק גישה אליומרכזי נתונים

להיות פעילה כל הזמן,  שצריכהבפלטפורמה אך היא מייצרת נקודת כשל  לנהל וליישםפשוט הזו חלופה ה

   ללא זמני השבתה.

, כלומר ברשת פרטית תהפיננסיבמערכת גורמים שונים ל ישראל בנק בין הנתונים אתלבזר לחלופין אפשר 

מדובר למעשה ו", משתתפים יתפדרצי" מכונה זה מבנה. וזהותם מוגבלים הרשת שמספר משתתפי

, תנועה כל אימות באמצעות זיופים בפני חסינות למערכת יעניק הנתונים ביזור. סגורהמשתתפים  תקבוצב

ניתן לבחור . ייםקריפטוגרפ במפתחות שימושל הודות גבוהה אבטחה ורמת ,לאפס שואף השבתה זמן

  רמות אנונימיות שונות.לפעילות ברשת ולהגדיר 

בהקשר של פחות , אם כי אפשרות זו סבירה שימוש בפלטרפורמה מבוזרת פתוחה לשקוללחלופין ניתן 

, )Blockchain(רשת ה"בלוקצ'יין" ב מצויהמרכזי. דוגמה לפלטפורמה כזו הבנק בהנפקת המטבע 
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 הרשאות מנגנון ללא ציבורית רשת היא ביטקויןה שביסוד יין'הבלוקצ .בביטקויןמשמשת למסחר ה

   .עסקאות ולאמת בה יכול להשתתף אחד כל: מיוחד

 את יםמגדירש יםיוירטואל הסכמיםכלומר ", חכמים" חוזים להריץ מסוגלותש תומבוזר פלטפורמות יש

, הלדוגמ. להם המותרות הפונקציות ואת התפקידים בעלי את, המבוזרת ברשת שתרוץ העסקית הלוגיקה

 השחקנים יוגדרוו, מטבעות עוד לייצר רשאי המרכזי הבנק רק כי יוגדר ייסחר בה CBDC-הש ברשת

  .לאכוף ירצה המרכזי שהבנק השונים הכללים וכל בהם לסחור שיוכלו השונים

 לעבוד יכולתב, טכנולוגיתה בשלותב םביניה יםנבדלוהם , מבוזרות פלטפורמות קיימים סוגים שונים של

 אופיב, בזמן נתון לעבד שניתן במספר העסקאות, )האינטרנט גבי על רק (חלקן עובדות פרטית ברשת

 ובשפת ,)קונצנזוס( העסקאות ואימות לאישור חכמים, באלגוריתם חוזים להריץ יכולתב ,הנתונים שמירת

  . הפיתוח

כלומר כאשר  – online )1: (מצבים בשני מסחרלאפשר  יצטרך הדיגיטלי מטבעל הטכנולוגי הפתרון

כלומר  – offline) 2( ואימות עסקאות; שונים גורמים בין מסחר ויתאפשראינטרנט ל יתאפשר חיבור

זאת ניתן למשל לבנות  לאפשרכדי ). ברשת כשללמשל ( שונות סיבותמ להתחבר לרשת יתאפשרלא כאשר 

  .העסקאות קיום את שיבטיח זהויות ניהולל מנגנון
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  לוחות .8
   הבנק המרכזי בהנפקתמטבע דיגיטלי ל מטרות אפשריות: 1לוח 

  הערות  הסבר  מטרהה

       מרכזיותהמטרות ה

שמירה על גישה 
להתחייבות של הבנק 

  המרכזי

שיש  העיקרוןניצב  זו ביסוד מטרה
גישה ישירה, ללא  םלאפשר לאזרחי

מתווכים, לאמצעי תשלום חסר 
של הבנק שמהווה התחייבות סיכון 

השימוש הצטמצמות  המרכזי.
  .בעיקרון זהלפגוע  הבמזומן עשוי

אינו  בישראל השימוש במזומן
  . שיוצרת קושי מצטמצם במידה

שמירה על היציבות 
והיעילות של מערך 

  התשלומים

הנפקת מטבע דיגיטלי פירושה 
אמצעי תשלום מתקדם, יעיל תוספת 

הגברת התחרות במערך ; ונוח
הגברת היתירות ; והתשלומים

הקמה  באמצעותמערך התשלומים ב
  של מערכת תשלומים נוספת.

הקמה קדם בחון ולישראל החלה ל
מערכת תשלומים לתשלום של 

יכולה  . מערכת זוקמעונאי מיידי
פלטפורמה לשימושים נוספים,  ליצור

  .כגון מטבע דיגיטלי

הבנק המרכזי בהנפקת כסף דיגיטלי   טרי נוסףיכלי מונ
שפר את התמסורת בין המדיניות י

   .לשווקים הפיננסייםהמוניטרית 

 תקשהי המזומןגם יתקיים כל עוד 
 ,לקבוע ריבית שליליתהבנק המרכזי 

 לעבור למזומןשכן הציבור יוכל 
  .בקלות

התאמה לסביבה 
טכנולוגית מתקדמת 
וצמצום העלויות של 

  הנפקת המזומן 

ההתקדמות הטכנולוגית מאפשרת 
לבנק המרכזי להנפיק את הכסף שלו 

  בדרך מתקדמת ויעילה יותר.

עלויות ל ודאות רבה בנוגע-יש אי
ההקמה, האבטחה, הגיבוי, 

והתחזוקה של מערכת מטבע 
  דיגיטלי.

ק בטווח הנראה לעין יצטרך הבנ
המרכזי להמשיך להנפיק גם את 

  המזומן בהיקף כלשהו.

יש להביא בחשבון את סיכוני הסייבר 
  שייווצרו עם המעבר למטבע דיגיטלי.

      תועלות נוספות

מטבע דיגיטלי יכול לתרום להגברת   המערכת הפיננסית
  התחרות במערכת הפיננסית. 

לצד היתרונות מהגברת התחרות יש 
יציבות הסיכון ללהביא בחשבון את 

  .המערכת

תמיכה במגזר הפינטק 
  וקידומו

ישראל מצטיינת במגזר פינטק פעיל 
ומתקדם, ומטבע דיגיטלי יכול 

  לתמוך בו ולקדם אותו.

של הבנק  עיקרי תפקידזה אין 
  .המרכזי

בכלכלת מלחמה 
  הצללים

מעבר ממזומן לאמצעי תשלום 
אלקטרוני יצמצם את היכולת 

במאבק  להעלים הכנסות ויתמוך
  בכלכלת הצללים.

ניתן לטעון שתשתיות מתקדמות 
אחרות, כמו מערכת לתשלומים 

  מיידיים, יכולות להשיג אותה מטרה.

 בהקשר זה אפשר להפיק תועלת 
דיגיטלי רק אם יוחלט כי  ממטבע
יתאפיין באנונימיות  הוא לא

הוא יתכן שימוחלטת. גם במקרה זה 
יניב רק תועלת זניחה, שכן הגורמים 

עוניינים בתשלומים אנונימיים המ
ובלתי חוקיים ימשיכו להשתמש 

תקיים לצד השקל לה שיוסיףבמזומן 
  הדיגיטלי.

התאמה להתקדמות 
במדינות מפותחות 

  אחרות

אם מדינות אחרות יחליטו להנפיק 
מטבע דיגיטלי, הדבר עשוי להשפיע 

על המערכת הפיננסית הגלובלית וגם 
  על ישראל.

חשוב לעקוב אחר הדיון שמקיימים 
  בנקים מרכזיים אחרים. 

הצוות מצא כי כאשר מדינה מפעילה 
תשתית לתשלומים מיידיים, הדבר 

  משמש שיקול נגד מטבע דיגיטלי.
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יהםוחסרונות יהםיתרונות –: מאפיינים אפשריים 2לוח   

  קשייםה חסרונות/ה  יתרונותה  

מידת 
  האנונימיות 

(אפשרית גם 
  חלקית)מידה 

  אנונימיות מלאה

  שומרת על הפרטיות ומבחינה זו דומה למזומן.

מאפשרת הנפקה ללא שמירת מידע מפורט 
  בבנק המרכזי. 

מציבה אתגרים טכנולוגיים וגם משפטיים שכן 
היא אינה עולה בקנה אחד עם המאמץ לצמצם 

  את ההון השחור והלבנת ההון. 

  לא אנונימי

  הצללים.כלכלת  מסייע בצמצום

יאפשר לאסוף מידע סטטיסטי לצורך 
ההחלטות שמקבלים בנק ישראל וגופי 

  הממשלה השונים.

  פוגע בפרטיות.

מצריך שמירת מידע מפורט בבנק המרכזי או 
  בגופים מטעמו. 

האם נושא 
  ריבית?

 

 

  ללא ריבית

  דומה למזומן. 

משמש אמצעי תשלום ומשמר יכולת לשמש 
  יחידת חשבונאות.

  

ון וקדונות כייריבית שלילית על פ לקבוע יקשה
שקל יותר לעבור אליו מאשר למזומן. הסיכון בו 

נמוך מהסיכון בפיקדון ללא ריבית בבנקים 
  מסחריים, ולכן הוא יוצר להם תחרות מסוימת.

  נושא ריבית

יכול לשמש לקובעי המדיניות המוניטרית כלי 
נוסף, בפרט כדי לקבוע ריבית שלילית (בתנאי 

  שאין לצידו מזומן). 

  

ייצור לבנקים תחרות משמעותית יותר בתחום 
הפיקדונות, ולכן עלול לפגוע ביציבות המערכת 

  הפיננסית.

הבנק המרכזי הופך למתווך. יש לבחון אם גם 
לבנות  יצטרך אם יציע הוא .יציע אשראי

  מנגנונים מורכבים להערכת סיכון ולניטור. 

ערך  –מאבד את התכונה הבסיסית של מזומן 
  (נומינלי) קבוע.

כל עוד קיים מזומן, לא ניתן לקבוע ריבית 
  שלילית על השק"ד. 

שיטת 
 ההנפקה

based-Balance 

המרכזי. ניתן דורש לשמור מידע מפורט בבנק  מאפשר זיהוי מלא של מחזיקים ועסקאות.
  לעשות זאת באמצעות סוכנים/ מתווכים.

המגזר הציבורי או  –יתווך יהיה צורך לבחון מי 
 בנקים או גופים אחרים? ההפרטי, 

based-Value 

אינו מאפשר תשלום ריבית ואינו יכול לשמש כלי  מאפשר להגדיר מידת אנונימיות גבוהה יותר.
  מוניטרי.

 בטוח פחות לשמירת ערך. יתכן שיהיהי

  הטכנולוגיה

 

 :(רשת סגורה עם תפקיד לבנק המרכזי) DLTמערכת מבוזרת 

  מערכת עמידה יותר לפגיעה.

 מקלה על תיאום בין הגופים השונים.
  הטכנולוגיה עדיין אינה בשלה ויציבה דיה. 

ייתכן שהטכנולוגיה תשתנה בעתיד ותצריך 
 התאמה משמעותית במערכות.

 )Central ledgerריכוזית (מערכת 

  זוהי טכנולוגיה מוכרת.  

יתרון בביצוע עסקאות שכיום יש לה יתכן י
 והעברות.

  הטכנולוגיה עשויה להתיישן.

  מקשה על תיאום בין הגופים השונים.

נקודת ון שמספיקה וקל לתקוף את המערכת כי
 כשל יחידה.
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  של הצרכן תשלום מנקודת ראותוהשל אמצעי  מאפייניהםא: 3לוח 

 מיידי תשלום מזומן שק"ד תכונהה

(Immediate 
payment) 

כרטיס חיוב 
 מיידי

)(debit/ 
  נדחה

  צ'ק סחיר  כרטיס נטען

התחייבות 
 של המדינה

  לא  לא  לא  לא כן כן

אמצעי 
להחזקת 

 שווי כספי

  כן  כן  לא  לא כן כן

אמצעי 
להגדלת 

 כמות הכסף
 חירוםבעת 

משבר או 
 פיננסי

  כן

לא אך  
כשל  כשנוצר

 טכנולוגי/
 אנרגטי

  כן

מגבלות יתכנו י
בעת  תפעוליות
 משבר

  לא

  

  לא  לא  לא

תלות 
בטכנולוגיה 

להגדלת 
  כמות הכסף

 –תלוי במודל 
להשתמש ניתן 

טכנולוגיה ב
המאפשרת גם 

 בלתיפעילות 
 מקוונת. 

  לא

 יץהפלאפשר 
ללא תלות 
  בטכנולוגיה.

 --   --   --   --  

אמצעי 
 הפצה

  --   --   --   דיגיטליים פיזיים דיגיטליים

תלות 
במערכת 

 בנקאיתה

  ; כן –הפצה ה תלוי במודל

ביצוע 
 לא –עסקאות 

  כן

  

תלוי בסוג   כן
  הכרטיס

  כן

תלות 
 בטכנולוגיה

  לא  כן  כן  כן לא כן

  כן  קל לשימוש

לבעלי 
אוריינות 
 דיגיטלית

  כן  כן

 

 כן  כן כן

  כן  נגיש

 גישהלבעלי 
לאמצעים 

טכנולוגיים 
 תומכים

  כן  כן

  

  חלקית

לבעלי חשבון 
בנק. חיוב 

 אינונדחה 
  ל.ונגיש לכ

  חלקית  כן

לבעלי חשבון 
  בנק

תלוי בסוג   לא לא  כן אפשרי חלקית  אנונימי
הכרטיס 
  ובסכום

תלוי  – חלקית
  בסכום

  מיידי

  סופי ו

כרטיס חיוב  כן  כן כן
  כן–מיידי 

-כרטיס נדחה
 לא.

 לא לא

תלות 
 בחשבון

  בנק? 

  כן  תלוי בסכום  כן כן  לא לא
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תשלום מנקודת ראותו של העסקהשל אמצעי  מאפייניהםב: 3לוח   

 מיידי תשלום מזומן שק"ד התכונה

(Immediate 
payment) 

כרטיס 
 חיוב מיידי

)(debit /
  נדחה

כרטיס 
  נטען

  צ'ק סחיר

  כן  כן  כן חלקית  כן ? קל להטמעה

  לא  כן  כן  כן   כן כן פדיון בטוחה

  לא  לא  לא כן  כן כן וסופי מיידיהתשלום 

  כן  לא  לא  לא  כן  לא  דורש אחסון פיזי

  לא  לא  לא  לא  כן  לא  דורש שינוע

מאפשר שימוש בעת 
  חירום

תלוי 
  טכנולוגיה

  כן  ייתכן ייתכן ייתכן  כן
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  יתרונות וחסרונות –השק"ד : 4לוח 

  קשייםה חסרונות/ה  יתרונותה  ההיבט

מערכות 
  תשלומיםה

במערך התשלומים נמנית עם  הטמעת שק"ד
תפקידי בנק ישראל, שכן מוטל עליו לייעל את 

 תשלום אמצעי ולקדם התשלומים מערכות
  למזומן. לרבות תחליפים ואמינים, אפקטיביים

הקמת מערכת תשלומים ייעודית לסליקת השק"ד 
  מערך התשלומים בישראל.  ביתירות ל תוסיף

 ריכוזיות במערךאת ה תפחיתהקמת המערכת 
לייעל אותו ולהגביר את אפשר תהתשלומים ו

  .בוהתחרות 

הקמת תשתית סליקה אם עקב  –עלויות כרוך ב
כן  . כמוהסבת מערכת קיימתייעודית ואם עקב 

מערכות אצל ייווצרו עלויות עקב הטמעת 
  בתי העסק.בהמתווכים ו

כאשר קיימת  שאין צורך במטבע דיגיטלייתכן י
  . לתשלומים מיידיים מערכתבמשק 

ולמגזר עלויות למערכת הבנקאות ייווצרו 
  .היקפןקשה לאמוד את ובשלב זה  ,העסקי

השפעה על ה
  הבנק המרכזי

הכרוכות עלויות ה פחית אתעשוי לההשק"ד 
  כסף של הבנק המרכזי.ההנפקת ב

יכולת הנשקף לסיכון את הצמצם תשק"ד הנפקת 
צמצום כתוצאה מטרית יהמדיניות המונאת  לנהל

  .ישראל)להשימוש במזומן (פחות רלוונטי 

שק"ד יפחית את הפגיעה בסניוראז' כתוצאה 
  מצמצום השימוש במזומן (פחות רלוונטי לישראל).

(תלוי טרי נוסף יכלי מונייתכן שהשק"ד יוכל לשמש 
  .)אם יישא ריבית בשאלה , בפרטתובהגדר

מטבע דיגיטלי בהנפקת הבנק המרכזי יוצר 
  ."כסף הליקופטר" תאורטית ליישוםאפשרות 

בגין ידועות בשלב זה)  בלתיעלויות (ייווצרו 
 הגנה מפני התקפותקתה, וחזתהמערכת,  תהקמ

  אימוץ ושדרוג טכנולוגיות.וסייבר, 

יתכנו עלויות גם אם מדינה אחרת תחליט י
   .מטבע דיגיטלי שהוא הילך חוקילהנפיק 

הבנק בהנפקת הביקוש לכסף יתרחב אם 
  .ויגדיל את המאזן של הדבר ,זיהמרכ

טין של הבנק יבמונ כשל בשק"ד עלול לפגוע
  .המרכזי

לכסף  גישה
של הבנק 

  המרכזי

הציבור לכסף חסר סיכון  גישתעל  שק"ד ישמור
במידה  ,התחייבות של הבנק המרכזי שמהווה

 שהביקוש למזומן יצטמצם או ייעלם.

  דורש מעורבות טכנולוגית.מטבע דיגיטלי 

מטבע כזה עלול ליצור קושי לקבוצות מסוימות 
 אותן מאוכלוסיית המשתמשיםר ילהדאו אף 

   .במטבע של הבנק המרכזי

 המזומןש שנראהון ואין בשק"ד צורך מיידי כי
   בעתיד הנראה לעין. לא ייעלם

השפעה על ה
 –המשק 
עת שבכלל וב

  חירום

  .כלכלת הצלליםיוכל לסייע בצמצום מטבע דיגיטלי 

  לתרום להתפתחות הפינטק בישראל. יוכלהמטבע 

אמצעי התשלום צפוי לתרום לגידול בתוצר  ייעול
  וברווחה.

אפשר - איאם  מזומןליכול לשמש גיבוי שק"ד 
יתכנו טכנולוגיות (יחירום מצב  להפיצו עקב

  .)offlineמאפשרות עסקאות ש

שהמשק כל לשמש גיבוי במקרה ולא ישק"ד 
  (במקרה אסון).כשל תקשורת רחב היקף ייקלע ל

 

השפעה על ה
מערכת 

הבנקאות 
והמערכת 
  הפיננסית

 תהתחרות במערכת הפיננסית כתוצאה מכניס תגבר
  שחקנים נוספים. 

  .טכנולוגיות מתקדמות תהזדמנות להטמעתיווצר 

עלול להקשות על הבנקים לגייס מקורות שק"ד 
  ולייקר אותם.

לרוץ  יכולתאת ה תרחיבהנפקת מטבע דיגיטלי 

ולמשוך כספים ) run on the banks(אל הבנקים 
להתגבר על הקושי  ניתןבמהירות. אולם 

  .סכום המשיכהבאמצעות מגבלה על 

של מערכת  העלול לפגוע ביציבותמטבע דיגיטלי 
  הבנקאות.

לו את  להתאיםצורך הנפקת שק"ד תיצור 
  החקיקה הפיננסית.

השפעה על ה
 משקי הבית

  והעסקים

 משום שמדוברהצמיחה ורווחת הפרטים יגדלו 
 אמצעי תשלום דיגיטלי מיידי, נוח, זמין ומהירב

יצטמצמו  העלויות הכרוכות בביצוע עסקהומשום ש
  .לעסקיםהן ולמשקי הבית  הן

  

רצויות  בלתיעלול לגרור השפעות מטבע דיגיטלי 
עינו  "האח הגדולחשש שבחלקים מהציבור (

מגניבת הכסף ", פחד מטכנולוגיה, חשש פקוחה
  וכדומה). ,ירועי סייברומא

יכולת לבצע עסקאות בקרב אוכלוסיות תיפגע ה
  מאמצות את הטכנולוגיה. שאינן
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  CBDC-ה ם בתחוםעולמורחבת על הנעשה בסקירה  :נספח    

תאריך קבלת    שהמדינה נמצאת בו בתחום המטבע הדיגיטלי שלבה  מדינהה
  המידע

  הפניה

) e-AUDהבנק המרכזי אינו מתכוון להנפיק מטבע דיגיטלי ( אוסטרליה
בעתיד הנראה לעין, אך הוא החל במחקר במטרה לבחון את 

 היתרונות והחסרונות הגלומים בכך.

  1הפנייה   01/2018
  2הפנייה 

 במחקרפסו דיגיטלי. ב )פיילוטמחקר חלוץ (סיימה בהצלחה  אורוגוואי
$) הומרו 700,000-פסו (כ מיליון 20-ו ,אזרחים 10,000השתתפו 

 למטבעות דיגיטליים. 

  132הפנייה   16/09/2018
  233הפנייה 

נושא חשוב למחקר, אך כרגע  CBDC-רואים בהאיטלקים   איטליה
 .במידה זניחה היעילות במשקמעבר אליו ישפר את סבורים כי 

תקרב את המשק ל"בנקאות   CBDCטוענים כי הנפקתעוד הם 

ינפיק את  ECB-בגוש האירו הסביר להניח שצרה". יש לציין כי 
  מדינה מסוימת.במרכזי הבנק הולא המטבע, 

 1הפניה   07/06/2018

) שיהווה SOV( איי מרשל קרובה מאוד להנפקת מטבע דיגיטלי  איי מרשל
המטבע  ערכו יוצמד לדולר., והאמריקאיהילך חוקי, לצד הדולר 

לא יתאפיין באנונימיות כדי שאיי מרשל לא תהפוך למקלט מס. 
אך קרן המטבע המליצה עצמאות מוניטרית, המדינה מעוניינת ב

עלול דווקא לפגוע  המהלךלהימנע מהנפקת המטבע שכן  לה
  הפיננסית. הביציבות

  1הפנייה   16/09/2018
  2הפנייה 
 3הפנייה 

להנפיק מטבע דיגיטלי  במטרההצהירה כי תחל במחקר ופיתוח   איראן
רצון לעקוף למהלך נעוצה בטיבציה בחסות המדינה. המו

  סנקציות פיננסיות עתידיות.

 1הפניה   21/02/2018

של הנפקת  יהלבחון את השלכותשנועד שנתי - פתחה במחקר רב אנגליה
המוטיבציה  .הנושאהקימה צוות לבחינת ו, תדיגיטליט "ליש

מזומן ה כמוצורך לספק לציבור נכס חסר סיכון ב נעוצההעיקרית 
מורכבות  לנוכחאמצעי תשלום אלקטרוני.  כמואך נוח ומהיר 

בשנים   CBDCמעריכים כי הוא לא ינפיקבנק המרכזי בהנושא 
 הקרובות, אך ממשיכים במחקר מעמיק ומקיף. 

  1הפניה  25/02/2018
  2הפניה 
  3הפניה 

מבוסס על שאינו  מטבע דיגיטלי מדינהה הנפיקה 2015בשנת   אקוודור

DLT,  דולר. המוטיבציה ה –והצמידה אותו למטבע הרשמי
 תפעול של הדולר הפיזי.הבעלויות  וךחסנעוצה ברצון להעיקרית 

האמין במטבע והעדיף להמשיך להשתמש הציבור לא אולם 
  בדולר, ועל כן הפרויקט נכשל.

  1הפניה   13/03/2018
  2הפניה 
  3הפניה 

טכנולוגיית הבלוקצ'יין בשווקים את מתעניינת באפשרות ליישם  ארה"ב
את  שישלים או יחליף הנפקת מטבע דיגיטלי ב יותר מאשרשונים 

רואה כרגע צורך בהנפקת מטבע  אינו Fed-). הFedCoinהדולר (

 דיגיטלי שכן הוא מעריך כי המערכת הבנקאית יעילה וחדשנית
  .דיהוושבניגוד למצב ב ,הביקוש לכסף מזומן אינו פוחתוכי , דיה

  1הפניה   15/05/2018
  2הפניה 
  3הפניה 

מכיוון   CBDCבגוש האירו אין רואים כרגע צורך בהנפקת  גוש האירו
שהשימוש במזומן אינו מצטמצם ומכיוון שהוא עתיד להפעיל 

 הרוא זאת ועוד, הגוש אינוהשנה מערכת לתשלומים מהירים. 

עם זאת אמינה לניהול דף הרשומות.  חלופה DLT-בטכנולגיית ה

ובוחן את השלכותיהן.  CBDC-חוקר כמה חלופות ל ECB-ה
המחקר מתמקד באפיון המטבע ובבחינת הצורך בהנפקתו, ואינו 

  יישומי. - מתמקד בשלב זה בפן הטכנולוגי

  1הפניה   12/09/2018
  2הפניה 

 המשך בעמוד הבא
   

                                                           
32
  . google translateבאמצעות מהניתן לתרג ;ספרדיתב הקישור להודעזהו  
33
 . google translateבאמצעות מהניתן לתרג ;ספרדיתב מצגתקישור לזהו  
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תאריך קבלת   השלב שהמדינה נמצאת בו בתחום המטבע הדיגיטלי   המדינה
  המידע

  הפניה

, חברת בלוקצ'יין PUNDI-Xהחלה בשיתוף פעולה עם חברת   דובאי
פרטית, על מנת להנפיק מטבע דיגיטלי המאפשר לאזרחים לבצע 
עסקאות קמעונאיות ואף תשלום מיסים בצורה מקוונת על 

  תשתית הבלוקצ'יין.

  1הפנייה   01/08/2018
 2הפנייה 

הבנק המרכזי ניתח את הכלכלה הדנית והסיק שאין צורך   דנמרק
במטבע דיגיטלי. ראשית וחשוב מכול, בדנמרק יש מערכת 

 לבצעמאפשרת וזו מפיקדונות העו"ש,  לתשלומים מיידיים
שנית, לכל אזרח בדנמרק יש גישה  עסקאות במהירות ובנוחות.

לחשבון תשלומים. לבסוף, הבנק המרכזי אינו מעוניין להתחרות 
  בבנקים המסחריים.

 1הפניה   15/12/2017

דרום 
  אפריקה

, פרויקט לבחינת מערכת מבוססת Khokhaסיימה בהצלחה את 

DLT  לתשלומים סיטונאיים. במסגרת הסימולציה הצליחה

. דרום  DLTהמערכת לנהל נפח עסקאות יומי על תשתית 
  יך לבדוק את הנושא.אפריקה מראה נכונות להמש

  1הפניה   05/06/2018

דרום 
  קוריאה

 1הפניה   CBDC  10/01/2018הקימה צוות לבחינת 

  הודו

הבנק המרכזי הקים צוות שמטרתו ללמוד ולספק הכוונה בנוגע 

- ןלהשתתף בפורומים הבי מתכווןהבנק . CBDCלהיתכנות 

  בתחום.מקיים  BIS-השלאומיים 

 1הפניה   05/04/2018

  הונג קונג

- בהונג קונג סבורים כי המדינה נהנית ממערכת תשלומים יעילה ו

CBDC  לא ישפר את יעילותה באופן משמעותי. עם זאת הם
  א.הצהירו כי בכוונתם להמשיך לחקור את הנוש

 1הפניה   30/05/2018

מבוזר ונצואלה הפכה למדינה הראשונה שמנפיקה מטבע דיגיטלי   ונצואלה
בגיבוי הממשלה. הנשיא הכריז כי כל מטבע מגובה בחבית נפט 

המטבע מהווה משלים לבוליבר,  מרזרבות הנפט של ונצואלה.
המטבע הרשמי של המדינה, והוא אף משמש הילך חוקי במדינה. 
המוטיבציה העיקרית להנפקתו נעוצה ברצון להיאבק בסנקציות 

  הפיננסיות שארה"ב מטילה על ונצואלה.

20/02/2018    
  1הפניה 
  2הפניה 
  3הפניה 

הבנק המרכזי חוקר את המטבע הדיגיטלי אך כרגע אינו רואה בו  יפן
צורך שכן אין במדינה ביקוש למטבע שאינו פיזי. בנקים פרטיים 
יוזמים מטבע כדי ליצור תחרות למטבע שהנפיקה ענקית הקניות 

 המקוונות עליבאבא.

  1הפניה   04/10/2017
 2הפניה 

הבנק של ליטא הצהיר כי ינפיק עוד השנה מטבע דיגיטלי מבוסס   ליטא
  .טרם עשה זאתהוא , אך בלוקצ'יין או טכנולוגיה מקבילה

  1הפניה   06/03/2018

החלה במחקר שמטרתו לבחון מהי צורתו האידיאלית של הכסף   נורווגיה
העתידי. הנורווגים צופים כי המזומן לא ייעלם בשנים הקרובות 

פיקדונות הציבור בבנקים המסחריים יוסיפו להיות ומניחים כי 
  אמצעי התשלום הנפוץ במדינה.

  1הפנייה   01/2018
 2הפנייה 

בדומה למצב ברוב המדינות המפותחות גם בניו זילנד טוענים   ניו זילנד
שנדרש עוד מחקר על מנת להעריך נכונה את היתרונות 

  . CBDCוהחסרונות הגלומים בהנפקת 

 1הפניה   06/2018

סימולציה שבוחנת שימוש במטבע דיגיטלי סיימה בהצלחה  סין

בהעברות בין הבנק המרכזי לבין בנקים מסחריים.   DLTמבוסס

, הוא יהיה CBDCסגן הנגיד הסיני העריך כי אם ארצו תנפיק 

  .DLTריכוזי ולא מבוזר ובהתאם לכך לא יושתת על 

 The:1הפניה   25/01/2018
People's Bank 

of China, 
"Annual 

Report, 2016", 
p.77.   

  2הפניה 

 334הפניה 

 המשך בעמוד הבא
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תאריך קבלת   השלב שהמדינה נמצאת בו בתחום המטבע הדיגיטלי   המדינה
  המידע

  הפניה

 CBDCהחלה בפרויקט שמטרתו לבחון את ההיתכנות של  סינגפור

. בשלב זה DLT מבוסס CBDCולהעריך את ההשלכות של 

הפרויקט מתמקד באפיון תשתיות מבוססות בלוקצ'יין במערכת 

  .CBDCע צורך בהנפקת הבנקאית. הסינגפורים אינם רואים כרג

  1הפנייה   17/01/2018
  2הפנייה 
  3הפנייה 

נמצאת בשלבי מחקר התחלתיים. הפינים רואים צורך לבחון   פינלנד
כיצד ישפיע מטבע דיגיטלי על השוק הפרטי, היציבות הפיננסית 

, וטוען כי DLT-ייעשה שימוש ב שלאוכו'. הבנק המרכזי מניח 
סביר להניח שכיום יעיל יותר לנהל את הרישום באמצעות גוף 

  מרכזי.

 1הפניה   05/2017

והן את   CBDCבוחנת במקביל הן את ההשלכות של הנפקת קנדה

 DLTההיתכנות של מערכת תשלומים סיטונאית מבוססת 

)Project Jasper לחקור ). הבנק המרכזי סבור כי עליו להמשיך

- , וכי הCBDC-את השלכות ההנפקה ואת החלופות השונות ל

DLT אינה בשלה דיה כדי לשמש תשתית למערכת התשלומים.  

  1הפניה   04/2018
  2הפניה 
  3הפניה 

מעוניינת להנפיק מטבע אלקטרוני במקביל לרובל. ההחלפה  רוסיה
תי מוגבל. לרובל תתבצע דרך הרשויות הרוסיות באופן חופשי ובל

במידה שהאזרח לא יוכל להסביר את מקור הכסף, הוא יידרש 
 . 13%לשלם מס ששיעורו 

  1הפניה   13/03/2018

נחשבת לחלוצה בתחום המחקר אך טרם הגיעה לשלב היישום.  שוודיה

, נחלק לשלושה שלבים: e-Krona Projectהפרויקט השוודי, 
בסוף השלב הראשון גובשה הצעה כללית למבנה המטבע 

פרסם הבנק דוח שני שבו  2018באוקטובר והמערכת כולה. 

 .e-Krona להטמעתהמלצה לבחון בפתרונות טכניים 

  1הפנייה   1/05/2018
  2הפנייה 
  3 הפנייה

  שווייץ

אינו נחוץ לכלכלה השווייצרית:   CBDCהבנק המרכזי סבור כי

מטבע דיגיטלי בהנפקת הבנק השווייצרי אינו הכרחי למערכת 
יעילה של כלכלה נטולת מזומן, וייתכן שהמגזר הפרטי יוכל 

  לספק את הביקוש. 

 1הפניה   5/04/2018

פרויקט עתידי  – Project Inthanonהנגיד התאילנדי הצהיר על   תאילנד
בנקאיות - שתכליתו לבחון העברות ביןמסחריים בשיתוף בנקים 

  סיטונאי.   CBDCבאמצעות

 1הפניה   05/06/2018

BIS  חיבר דוח שמציג עמדה זהירה בנוגע ל-CBDC . למרות זהירותם
-המחברים קוראים לבנקים מרכזיים בעולם לחקור את ה

CBDC  לעומק ולעמוד על השלכותיו על היציבות הפיננסית

  והמדיניות המוניטרית.

 1הפניה   12/03/2018

IMF   הועלה לדיון נושא  2018באוקטובר קיים הארגון שבכינוס השנתי
לכך  בנקים מרכזיים. נוסף בהנפקתהמטבעות הדיגיטליים 

  .CBDC-כנית מחקר אפשרית, הכוללת  התייחסות לותגובשה 

 1הפנייה   11/10/2018

  


