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 אודות הדוח              

 

אני פוגשת   ברוב השיחות שלי עם משקיעי קריפטו, 

אנשים שרוצים לדווח כחוק אך מביעים תסכול ובלבול  

רב בתחום הרגולציה ומהמצופה מהם. הם לא יודעים  

איך להתמודד עם החישוב המורכב, אך לפתור הנזלה  

  דרך כלל אין להם  שלשלם את המס או    על מנת לכסף  

המס   את  ש לשלם  שלהם   תיק משום    ההשקעות 

 . את המס מן מבהפסד עצום ופשוט אין מאיפה ל

הסקר   את    עם   ,סטטיסטיות   הוכחותלתת    כדייזמנו 

מייצג   רלוונטי   מהקהלמדגם  לאנשי  שי  ,הכי  ספק 

המציאות של  ברורה  תמונה  ולרגולטורים  ,  המקצוע 

בתקווה לשפר    , להתבסס בקבלת החלטות  יוכלו   עליה 

 המשקיעים הפרטיים.  ת את חווי

Linkedin: Natalie Shulkin 

 

 

 רו"ח נטלי שולקין 

בעלת חברת יעוץ בתחום המיסים ורגולציה בתחום  

 קריפטו.  

 

 

 

לפתח את עסקן בתחום הקריפטו  המבקשות חברות  

והן נעזרות בכיסים    מול הרגולטורים להסדרה    ות דוחפ

  לובי חזק. ב  יעוץ משפטי יקר ונעזרות למימון   עמוקים

במתן  ואכן   לגאות  האחרונה  בתקופה  עדים  אנו 

 פעילות חדשים.  רשיונות ותחומי 

הפרטי ל שני, משקיע  מצד  לקדם    ,  היכולת  את  אין 

לטובתו  ערוץ   אסדרה  את    דרכו   להציף   פתוח  או 

אית אל    מתמודד.הוא    ןהבעיות  פנינו  מכאן, 

על   עמדתם  את  להציף  ניתן  שיהיה  כדי  המשקיעים 

בסיס נתוני אמת, ולשרטט תמונת מצב עובדתית של  

 . האתגרים היומיומיים שהם פוגשים בשטח

Linkedin: Itay Sharabany 

 

 

 

 

 

 עו"ד איתי שרבני 

ליווי משפטי ומיסויי  .  משפט מסחרי ודיני מיסים 
לחברות וליזמים בתחום הקריפטו
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 תמצית מנהלים 
 
 

משקיעי    202שנערך בקרב  סקר  מוצגת להלן תמצית מנהלים המסכמת את הממצאים המרכזיים מתוך  

  מציאות לבין    מצב האסדרה החוקית בתחום הקריפטו בחן את הפערים בין    סקרקריפטו פרטיים בישראל. ה

 .המשקיעים בשלושה תחומי ליבה: בנקאות, מיסוי והגנת המשקיע

 

מהדוח עולה כי הרגולציה הנוכחית מייצרת מטען רגשי שלילי דומיננטי, כאשר מעל מחצית מהמשיבים  

 .( בנוגע להתנהלות הנדרשת מהם49%( ותסכול עמוק )55%חשים חוסר וודאות )
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 1פרק  תמצית מנהלים:

 הנזלת רווחים והשקעות בקריפטו   ,הבנקים 
 הון לגיטימי בורח, כסף שחור נכנס בדלת האחורית 

 

יישום  .  המערכת הבנקאית בישראל מהווה כיום את חסם הכניסה המרכזי והקשה ביותר עבור התעשייה

נב"ת  נוקשה של   לוואי    4111הנחיות  כספים, מה שיוצר תופעות  נורמטיביים להפקיד  מונע ממשקיעים 

חמורות: משקיעים גדולים מבריחים הון לגיטימי ופותחים חשבונות בנק בחו"ל, בעוד שמשקיעים אחרים  

בין אנשים ישירות  ומסוכן של עסקאות  לשוק אפור  "כסף  P2P(2 (נדחקים  פרדוקסלי  באופן  נכנס  דרכו 

 .שחור" למערכת הבנקאית מבלי לעבור את מערכות הסינון הקפדניות

 

מהמשקיעים שניסו להפקיד כספי קריפטו בבנק דיווחו על סירוב מוחלט או שחוו קשיים בירוקרטיים  90% 

 .חמורים ודרישות בלתי סבירות

 

 

  

 
1https://boi.org.il/roles/supervisionregulation/nbt/nbt411 /   
 בנספח מילון מונחים לדו"ח זה.  ביטויים המסומנים בקו תחתון מודגש מופיעים 2

https://boi.org.il/roles/supervisionregulation/nbt/nbt411/
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   2פרק  תמצית מנהלים:

 דיווח לרשות המיסים ותשלום המס 
 לשלם אותו  אין מאיפה ך למשקיעים א, המדינה רוצה את המס

 

, אשר עוצבו  , הן מבחינת חישוב רווח הון והן מבחינת תדירות הדיווח ותשלום המסהמנגנונים הקיימים 
בנכסים בודדים, אינם תואמים את   רווח הון  במקור עבור שוק ניירות הערך המסורתי או עבור עסקאות

 המאפיינים הייחודיים של תחום הקריפטו.  

, וחשיפה  נישומיםמצביעים על מורכבות דיווח חריגה, עלויות חישוב גבוהות במיוחד עבור    הסקרנתוני  
 ופגיעה בגביית מס.   דיווח נרחב ורוחבי  אשר מובילים בפועל לתת" מלכודת מס " מובנית ל
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 3פרק  תמצית מנהלים:

 ייעוץ השקעות והגנת המשקיע 

 

למרות שקיים צורך אדיר בהכוונה וייעוץ עקב אופיו המורכב והתנודתי של שוק הקריפטו, התחום פועל  

קריפטו מותיר את  השקעות  היעדר מסלול רישוי ייעודי לייעוץ   ה.  כיום ללא פיקוח ורישוי מצד המדינ

 .הציבור חשוף לשיווק אגרסיבי, הבטחות שווא, הונאות והפסדים כבדים מצד גורמים בלתי מפוקחים

 

מהמשקיעים שצרכו שירותי ייעוץ או ליווי להשקעות בקריפטו, התקשרו עם נותן השירות מבלי   79% 

ולנוכח    כמו כן, .  הממתאי  הכשרה  האם עבר  או  מחזיק ברישיוןנדרש להחזיר או  לוודא כלל האם הוא  

 .מהמשקיעים דיווחו שחוו הפסד כספי משמעותי 70% ,הסיכונים
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 רקע ומתודולוגיה

 
ציבור משקיעי הקריפטו  ההמסכם את תוצאות סקר    בפניכם דו"ח מחקר  מוצג עומק אשר ערכנו בקרב 

בישראל המש.  הפרטיים  פעילות  על  משפיעה  הקיימת  הרגולטורית  המציאות  כיצד  בחן  יעים  קהסקר 
 על ציבור המשקיעים.    הגנהו  ותשלום המס  מיסוי,  העברת רווחי קריפטו לבנק:  הפרטיים בשלושה תחומים

 

   בתחום הקריפטו   משקיעים פרטיים - משיבים על הסקר ה

  משקיעים בקריפטו וציבור בעל זיקה, בחרנו לפנות באופן ממוקד לבשונה מסקרים המופנים לכלל הציבור
 אישית ויומיומית לתחום.  

ב הופץ  יעודיות  עיקר  הסקר  לפרסם ,  חברתיותברשתות  בקהילות  נוהגים  אנו  שבהן  ייעודיות  בקבוצות 
זו נועדה להבטיח    מתודולוגיה  ת. בחירוגם כפניה ישירה ללקוחות של יזמי הסקר  הדרכות ותכנים מקצועיים

 כי המשיבים מבינים לעומק את הנושאים הרגולטוריים שנבחנו. 

 ."מדגם" מחקר התיקוף הנתונים וניתוחם בוצעו על ידי חברת ו הסקר נערך אנונימי לחלוטין

רלוונטי  בעלי  משיבים    202 ככאמור  רקע  על  ואופי    20  - ענו  הרווחים  הנזלת  מיסוי,  בתחומי  שאלות 
פועלים בתחום מעל   ביניהם כשני שליש מהמדגם  מהמשיבים בעלי תיקי    50%  -כושנים    3ההשקעה. 

 ₪.   100,000השקעות מעל 

הן נותרו ישירות, נוקבות, ובמקרים רבים "אינטימיות" מבחינה   ,בחרנו במודע שלא לרכך את השאלות
הרגלי שווי תיק ההשקעות שלהם,  כגון אופי ההשקעה,    כלכלית. המשיבים נדרשו לחשוף פרטים רגישים 

ואופן ההתמודדות מול    מקורות הפסדים בתיקי השקעות  , היקפי הפעילות,לרשות המסים ולבנקיםהדיווח  
 גופי האכיפה. 

דיגיטליים מושתת על עקרונות של פרטיות ואנונימיות, כמות הנשאלים הנכסים  שתחום הבשים לב לכך  
 מוצלחת.שקפת מידת היענות מ אשר סיימה את הסקר 
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אמון  ומצביעה על    פרטים כה מדויקים מרשימה  באופן וולונטרי  לשתף נכונות המשיבים  
 להשמיע את קולה.  ת הקריפטו צורך הבוער של קהיל ו

התוצאה היא תמונת מצב ייחודית, מקיפה וראשונה מסוגה של משקיעי הקריפטו הפרטיים בישראל. מעבר 

את המשקיעים  המלווה  והאישית  המורכבות המקצועית  את  חושפים  לנתונים הסטטיסטיים, הממצאים 

 בהתמודדותם עם האתגרים הבירוקרטיים והרגולטוריים. 
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רצינו גם להבין מה משקיעי הקריפטו באמת עושים בתוך תיק ההשקעות שלהם. המשיבים נשאלו על סוגי 
 ת. הפעילות שלהם וניתנה להם אפשרות לבחור מספר תשובו

 

 .לטווח ארוךקריפטו  במטבעות משלבים השקעה מהמשיבים  83% •

 בזירות מסחר.  יםחרוס (47%) משיביםכמעט חצי מה •

  DeFi-לוקחים חלק בפעילויות מורכבות יותר, כמו עולמות ה  26%-ל  23%בין    השקעות מתקדמות •

 . (ICO) והשקעה בפרויקטים בשלבים מוקדמים 
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התחושות המרכזיות כלפי רגולציה בישראל 
 חוסר וודאות ותסכול :בתחום הקריפטו

 
שאלנו בסקר על תחושותיהם של המשקיעים כלפי הרגולציה הנוכחית בישראל, והתמונה העולה מצביעה 

 .על פער משמעותי בין כוונת הרגולטור לבין חוויית המשקיע בשטח

 

דומיננטי. התחושה  כי הרגולציה מייצרת מטען רגשי שלילי  עולה  בבחינת הנוף הרגשי של המשקיעים 
ת תחושת תסכול  ו(, ואליה מצטרפ55%המרכזית המשותפת למעלה מחצי מהמשיבים היא חוסר וודאות )

 (.23%( וחשש )25%, בלבול )(49%עמוקה )

 

 

 

בפרקים הבאים נצלול לעומק בממצאי הסקר בשילוב הרגולציה הקיימת במטרה להבין מה גורם לתחושות  
  אלה בקרב משקיעי קריפטו. 
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והשקעות  והנזלת רווחים  הבנקים #1
 בקריפטו

 

מהמשיבים נחסמו או חוו קשיים קשים   90%חומה בנקאית: 
 בהפקדת כספי קריפטו

 
מהמשקיעים שניסו להכניס את הכסף לבנק מדווחים על קבלת סירוב או שעברו תהליך עם קשיים    90%

 רבים כמו דרישת מסמכים רבים, עלות הטיפול גבוה וזמן טיפול ארוך.  

מהמשיבים כלל לא ניסו להעביר את רווחי קריפטו לחשבון הבנק או להחזיר את    51%-ש  עולה גם במדגם  
 סכומי ההשקעה המקוריים. 
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ש"כלל לא שבע רצון"   65%לא מפתיע שגם רמת שביעות הרצון הכללית של המשיבים נמוכה מאוד עם  
 ."לא כל כך שבע רצון" מהטיפול של הבנקים 10%ועוד  

 

בתחום הקריפטו  ובעלי ותק  ₪    100,000עם אחזקות מעל  משקיעים  יין עולה בניתוח תשובות הננתון מע
חוו קשיים  מדווחים כי    95%-י. מתוכם ככספי קריפטו לבנק ישראלניסו להעביר    מהם  60%-: כשנים  3מעל  

  קיבלו סירוב מהבנק(.   35%או קיבלו סירוב מהבנק ) רבים בתהליך

 

ניתוח הממצאים מעלה מתאם מובהק בין ותק ההשקעה והיקף ההון לבין הנטייה לנסות ולהסדיר את 
 העברת הכספים מול הבנק. 
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הפבין   ואפילו  וחברות  מקצוע  אנשי  פרטיים,  משקיעים  בתחום,  הסכמה: רגולטורים  בין  עלות  שוררת 
הבנקאית   הדיגיטליים  עדיין  המערכת  הנכסים  ענף  להתפתחות  ביותר  המשמעותי  החסם  את  מהווה 

 בישראל. 
 

רתיעה מובנית ממתן שירותים לחברות וליחידים הפועלים בתחום.  נשארת    ברירת המחדל של הבנקים
ביטוי בקושי ממשי בפתיחת חשבונות לידי  זו באה  כספי עבור חברות  רתיעה  לקלוט  בסירוב  הכנסות   , 

 הנזלת רווחים של המשקיעים הפרטיים.  ובחסימת  פרילנסרים שמקבלים תשלומים בקריפטו

 

 רגולציה בתחום הקריפטו במערכת הבנקאית

כבר לפני  .  (AML)  מימון טרוראיסור  הלבנת הון ו  איסור  ןסיכו  הינוהבנקים מתמודדים  עמו  הסיכון העיקרי  
ע"י פיקוח על הבנקים וניתנו הנחיות לתאגידים בנקאיים    411מספר שנים עודכנו הוראות ניהול בנקאי תקין  

 וחברות כרטיסי אשראי מה מצופה מהם לצורך ניהול הסיכון.  

של כללים כמעט ללא התייחסות למהות  וצרה מאוד  למסגרת קשוחה  יותר  דומה    לצערנו יישום הנחיות אלה
האם באמת יש חשיפה שסכום הכסף שמבקשים להכניס לחשבון הבנק מגיע מהלבנת    -  ניתוח הסיכון עצמו

 הון או מימון טרור?  

נב"ת   הוראות  להנחיות  מהיר  מענה  לתת  ידעו  הישראלים  ביותר.    411הבנקים  מחמירה  בצורה  אבל 
, נצטרך למפות כל יד וכיס  ₪   200של  נרצה ליישם דרישות ניתוח נתיב הקריפטו על שטר  אם  לדוגמה,  

 שהשטר הזה עבר מאז שיצא מהכספומט של הבנק.  

 מהמשיבים כלל לא מנסים להכניס את רווחי הקריפטו בחזרה לבנק.  51% -לא פלא ש

 

חלק ניכר מהציבור אינו מסוגל לעשות שימוש בהונו האישי במסגרת המערכת הפיננסית  כתוצאה,  
פתרונות  ו  המקומית למצוא  אותם  דוחפת  את מללהם  שיאפשרו    אלטרנטיביים,המציאות  מש 

 . םלשלם מיסי תוך כדי כךההשקעות והרווחים ו
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 Web3 –ו בלוקצ'יין הקריפטו, פורום חברות   –   לשיפור המצב  יוזמות 

גם בחברות שפועלות בתחום הקריפטו. בסקר   פרטיים, אלא  פוגע רק במשקיעים  אינו  החסם הבנקאי 
נמצא כי   BDO בישראל, יחד עם חברת  Web3  –ו  בלוקצ'ייןפורום חברות הקריפטו,    2022שערך בשנת  

 .החסם הבנקאי הוא החסם המרכזי ביותר עבור החברות בתחום

 :לפי ממצאי הסקר, מנהלי חברות בתחום הקריפטו דיווחו על קשיים משמעותיים מול הבנקים

 .חוו הפסדים ונזקים בעקבות התנהלות הבנקים מהחברות  80%

 .חוו קשיים בביצוע העברות בנקאיות  70%

 .חוו קושי בפתיחת חשבון בנק  79%

 .מהחברות נרמז כי כספים שמקורם בפעילות קריפטו לא יתקבלו במערכת הבנקאית 75%-ול

 

 

הוועדה    2025בשנת   לישראל.  קריפטו  אסטרטגיית  לגיבוש  הציבורית  הוועדה  הקמת  את  הפורום  יזם 
ביולי   לכנסת  מסקנותיה  את  המסקנות2025הגישה  אימוץ  לקידום  פועל  הפורום  וכיום  כרפורמה   , 

ממשלתית כוללת. מטרת הרפורמה היא להסדיר את התחום ולהקל על חברות, משקיעים ומשתמשים 
 .שפועלים בו

במקביל, הפורום מקדם צעדים נוספים לשיפור ההתנהלות מול המערכת הבנקאית. בין היתר, ביוזמת 
עגול" הפורום התקיים   נדונו פתרונות מעשיים    " שולחן  ישראל, שבו  בהובלת הפיקוח על הבנקים בבנק 

 .לחסמים הבנקאיים בתחום הקריפטו

, הודיעו נציגי הפיקוח על הבנקים כי טיוטה לשינוי  2026בדיון שהתקיים בוועדת הכלכלה בתחילת שנת  
 ., אשר צפויה לסייע בשיפור המצב, תפורסם בקרוב להערות הציבור411נב"ת 

ייכנסו לתוקף, ניתן יהיה לראות שינוי משמעותי יותר    411בפורום מעריכים כי לאחר שהשינויים בנב"ת  
 .בהתנהלות הבנקים. כבר כיום ניתן לזהות תחילתו של שינוי מסוים, אך הוא עדיין אינו מספק

 

שפעלו לאלה  , עמדת הפורום היא כי המדינה צריכה ליצור מסלול ייעודי  בנוגע למשקיעי קריפטו פרטיים
כספים   להכניס  להם  לאפשר  צריך  כזה  מסלול  התגבשה.  בתחום  שהרגולציה  לפני  מוקדמות  בשנים 

אי ארוכות של  אותה תקופה: שנים  הייחודיות של  בנסיבות  ודאות -למערכת הבנקאית, תוך התחשבות 
נולוגית  רגולטורית, השקעות שבוצעו לעיתים בסכומים נמוכים יחסית, ותיעוד חלקי שנובע מהמציאות הטכ

 .והרגולטורית שהייתה קיימת באותן שנים
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 מחוץ למערכת הבנקאית  קריפטו והשקעות  פתרונות הנזלה לרווחי

 

בסקר את השאלה באיזה    שאלנו.  חילופייםאף פעם לא נשאר תקוע והוא מוצא פתרונות "חילוץ"    הכסף
מהמשיבים משתמשים בכרטיסי אשראי שנטענים    30%  -כערוצים משתמשים לצורך הנזלת כספי קריפטו.  

 תשלום ישיר על מוצרים ושירותים בקריפטו נפוצים ביותר.  ובקריפטו וגם פתרונות של משיכה במזומן 

 

 

 

 

שנים ושווי    3עולה כי בקרב בעלי תיקים בעלי ותק של מעל    ,פתרונות הנזלההתשובות באשר למניתוח  
 הנוטים לפתוח חשבונות בנק בחו"ל.  24%-22%-₪, קיים שיעור גבוה של כ 100,000העולה על 

עם השאיפה לקבע רווחים ולצמצם את חשיפת   מגיעעבור משקיעי קריפטו, הצורך בפתיחת חשבון זר  
לתנודתיות   המאופיינקריפטוה  שוקבההון  פרטית,  בנקאות  פתרונות  לרוב  מחפשים  אלו  משקיעים    ים . 

 . בסכומי כניסה גבוהים של מאות אלפי דולרים. נתון זה מצביע על מגמה ברורה של זליגת הון מישראל
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 ( P2P) ים מכירת קריפטו בין אנש

 
המציאות המורכבת בשטח דוחקת את המשקיעים לפתרונות חלופיים ובלתי מפוקחים. מנתוני הסקר עולה  

ישיר  16%כי   באופן  קריפטו  מוכרים  אחרים (P2P) מהמשיבים  היתר, .  לאנשים  בין  הכוללת,  פעילות 
)המרה,   בנכסים דיגיטליים  פיננסי  עסקאות בקבוצות טלגרם מול גורמים הפועלים ללא רישיון למתן שירות

 . 3פדיון או פריטה(החלפה, מכירה, 
 

ויתכן אף    עסקאות בלתי מדווחותכתוצאה מכך, המשקיעים חשופים, לעיתים שלא מרצונם, למעורבות ב
במזומןל השימוש  לצמצום  החוק  על  ולעבירות  עבריינים  גורמים  מול  לפעילות  הון,  באופן  4הלבנת   .

זה הון  דווקא  בעייתי,  פרדוקסלי,  הבנקאית    מאוד,  שמקורו  למערכת  דבר  של  בסופו  דרכו  את  מוצא 
  .באמצעות העברות ישירות בין חשבונות פרטיים

 
 . 2016-חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )שירותים פיננסיים מוסדרים(, תשע"ומכח  3
 . 2018-לצמצום השימוש במזומן, תשע"חחוק  4
 

https://main.knesset.gov.il/activity/legislation/laws/pages/lawprimary.aspx?t=lawlaws&st=lawlaws&lawitemid=2007081
https://main.knesset.gov.il/Activity/Legislation/Laws/pages/lawprimary.aspx?lawitemid=2068051
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  הבנקים והנזלת רווחים - #1פרק ממצאי 
 בקריפטו והשקעות

 

 הון לגיטימי בורח לחו"ל, כסף שחור נכנס מהדלת האחורית 

 

יישום   המערכת הבנקאית בישראל מהווה כיום את חסם הכניסה המרכזי של ענף הנכסים הדיגיטליים. 
, לצד דרישת הוכחות בלתי סבירות ל"נתיב הכסף",  411נוקשה וטכני של הוראות ניהול בנקאי תקין )נב"ת(  

ניות זו השלכות  חוסם משקיעים נורמטיביים המבקשים להפקיד רווחי מסחר או השקעות לטווח ארוך. למדי
 :רוחביות חמורות על המשק הישראלי

 

גורפת: כמעט  בקשיים    90%- כ   חסימה  או  בסירובים  נתקלו  הבנקים  מול  לפעול  שניסו  מהמשקיעים 
בירוקרטיים משמעותיים. חוסר האונים מול המערכת יצר אפקט מצנן, וגרם לרבים להימנע מראש מכל  

 .ניסיון להפקיד את כספיהם בחשבון בנק ישראלי

 

  24%עד    22%כשל השוק המקומי דוחף משקיעים מבוססים אל מחוץ למדינה.    זליגת הון מסיבית לחו"ל:
שנים( כבר פתחו    3ש"ח וותק של מעל    100,000מהמשיבים המחזיקים בתיקים גדולים )שווי של מעל  

 .נתון המצביע על אובדן פעילות פיננסית והון שהיו יכולים להישאר בישראל .חשבונות בנק בחו"ל

 

מהמשקיעים מוכרים קריפטו ישירות לאנשים אחרים  16%-: כומסוכן (P2P) דחיקה למסחר אלטרנטיבי
טלגרם קבוצות  )כמו  רשמיים  לא  הונאה, לדוגמה  בערוצים  מרמה,  למעשי  אותם  חושפת  זו  פעילות   .)

 .ומעורבות בלתי מודעת בהלבנת הון או בעבירות על החוק לצמצום השימוש במזומן

 

זרימת ההון: בעוד    פרדוקס  ומשיגה תוצאה הפוכה ממטרתה.  עיוות חמור  מייצרת  המדיניות הנוקשה 
 שמשקיעים שומרי חוק המעוניינים לדווח ולשלם מס כחוק נחסמים, הון בלתי מפוקח שמקורו בעסקאות

P2P     ,חודר למערכת הבנקאית "מתחת לרדאר" באמצעות העברות ישירות ופשוטות בין חשבונות פרטיים
 .מבלי לעבור את בדיקות נתיב הקריפטו הקפדניות

 

אלא  סיכונים,  מונע  אינו  הבנקאית  המערכת  של  הגמישות  חוסר 
מייצר אותם: הוא מבריח הון לגיטימי לחו"ל, דוחף את הציבור לשוק 
בלתי   כספים  לכניסת  חשופים  הבנקים  את  ומשאיר  ומסוכן,  אפור 

 ". מפוקחים "מהדלת האחורית
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    דיווח לרשות המיסים ותשלום המס #2

 לשלם אותו אין מאיפה ך למשקיעיםא, המדינה רוצה את המס

 

 כמה אחוז מהמשקיעים באמת מדווחים לרשות המיסים? 
 

באופן   מאופיין  בישראל  הדיגיטליים  הנכסים  דו-בתת  מובהקשוק  המס.  לרשויות  נרחב  מבקר  " דיווח  ח 
בשטח דרך ריבוי פניות להסדרי "גילוי מרצון"  גם  משתקפת  ה,  התייחס לתופעה זו  20245המדינה לשנת  

גלויות   סירוב  ואמירות  עזה  התנגדות  חושף  החברתיות  ברשתות  הרוח  הלך  בנוסף,  רטרואקטיביים. 
 .לקריאות להסדרת דיווחים ותשלום מס

 על רקע מציאות זו, פתחנו את הפרק העוסק בהתנהלות מול רשות המסים בשאלה ישירה:  

 ?"האם את/ה מדווח/ת על פעילות הקריפטו שלך למס הכנסה " 
 

כי הם מדווחים    השיבומהמשיבים    58%הממצאים שהתקבלו היו מפתיעים ומעוררי מחשבה: לכאורה,  
כי  השיבו    2%באופן מלא על פעילותם, נתון הגבוה משמעותית מההערכות הרווחות במשק. לצד זאת,  

 .הודו כי טרם הסדירו את דיווחיהם 28%-בחרו שלא להשיב ו 11%חלקי, הם מדווחים באופן  

מדו לבין תמונת המצב המשתקפת  זה שבין הנתונים המוצהרים בסקר  בחינה  " פער  ח המבקר, מחייב 
 . מעמיקה של מאפייני המשיבים והטיות אפשריות

 

 
  2019בשנת    325שבהם הוצהרה פעילות בקריפטו נע בין    2022  -  2018מספר דוחות המס לשנים  הדו"ח מציין כי  .  דו"ח מבקר המדינה 5
 (.  דוחות בשנת מס בממוצע 500 -)כ 2021בשנת  דוחות 922 -ל

https://library.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/2024/2024.11-75A-PartB/2024.11-75A-PartB-201-Digital-currency.pdf
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 לשיעור הדיווח שהתקבל בסקר.  6הצפוי שיעור הדיווח זיהינו שתי סיבות מרכזיות לפער משמעותי ב

המדגם )היוז:  הטיית  משרדנו  לקוחות  בקרב  הופץ  החברתיות   מיםהסקר  ברשתות  וכן  הסקר(,  את 
קהל המשיבים  מכך,  כתוצאה  מקצועיים.  ותכנים  הדרכות  לפרסם  נוהגים  אנו  ייעודיות שבהן  ובקבוצות 

והבעת   בפועל מתאפיין במודעות רגולטורית גבוהה משמעותית מהממוצע, היכרות חזקה עם דרישות החוק
 . צייתנות פיננסית מופגן כלפיעניין 

על אף שהסקר נערך באופן אנונימי לחלוטין, קיים מחסום פסיכולוגי  : חשש פסיכולוגי מהפללה עצמית
מובנה המונע ממשקיעים להצהיר בכתב "טרם דיווחתי". החשש מחשיפה אקראית או ממעקב דיגיטלי 

מחלק מה להם  הלא  משיביםמונע  גורם  או  בכך,  להודות  או ל  מדווחים  בסקר  את השתתפותם    הפסיק 
 .ולהימנע מראש מהשתתפות ב

 

 מה הן הסיבות לאי דיווח? 
 

  61. לשאלה זו השיבו  הפיקה תובנה מעניינת לא פחותו  הדיווח-בחנה את הסיבות לאית  השאלה העוקב
 משתתפים שציינו כי אינם מדווחים על פעילותם.  ה

הם אינם משקפים רק   .שיעורי המענה הגבוהים לכל אחת מהסיבות המוצעות מחייבים בחינה מדוקדקת
התוצאות מחייבות  הובילו למציאות הנוכחית.  ר  שהשונים אכשלים  הבחירה פרטנית, אלא מצביעים על  

 בפועל.  חובתםפער שבין רצון המשקיעים לפעול כחוק לבין יישום אודות הגורמים למחשבה נוספת 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ומאז כמות המשתתפים בשוק הקריפטו עלתה בשיעורים ניכרים,    שנים קודמות גם שדו"ח מבקר המדינה מתייחס לנתוניה 6

 העפר הצפוי גדול מאוד.  
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 כי לא המרתי קריפטו לפיאט דיווחתילא  46%

 

 

 

בחירה  זו יכולה להצביע על  תשובה  .  לפיאטלהמרת קריפטו  למס הכנסה    םדיווח-קושרים את אי    46%
לשלם את המס הנובע מהדיווח, או מתוך חוסר  כל עוד אין לנישום כסף נזיל    הכנסותמודעת שלא לדווח על  

 לדווח על רווח הנובע גם מהמרה של קריפטו בקריפטו.  ידיעת הדין באשר לחובה 

בטוחים שצריך לדווח למס הכנסה רק כשהם מוכרים את המטבעות ומחזירים את הכסף  כלומר, האחרונים  
 .לבנק. מבחינתם, כל עוד הכסף נשאר "בתוך עולם הקריפטו", לא קרה שום דבר שמחייב תשלום מס

 

, גם החלפה של מטבע קריפטו  7( 5/2018רשות המסים )חוזר    עמדתלדרישה הרגולטורית שונה.  אבל ה
, עצם ההמרה בתמורהשקל אחד    התקבל. גם אם לא  ועניין  אחד במטבע אחר נחשבת למכירה לכל דבר

רווח, אז גם לשלם מניבה    העסקהבמידה ו  .צריך לדווח עליו    ,נחשבת ל"אירוע מס" בין שני מטעות קריפטו  
 .באותו הרגע העסקהלפי הערך השקלי של  את המס

  אף לבין מה שהציבור   ( אוידיעת הדין)  לבין מה שהציבור מבין  רגולציההדרישת  בין  ראשון  כאן נוצר פער  
 .למימון תשלום המס לדווח על הכנסות ורווחים בזמן שאין לו כסף נזיל, בפועל לבצע יכול

 
  . מיסוי פעילות באמצעי תשלום מבוזרבנושא   05/2018חוזר מס הכנסה  7

https://www.gov.il/BlobFolder/policy/income-tax-professional-inst-5-2018/he/Policy_ProfessionalInstIncomeTax_hor_acc%2015.2.18.pdf
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מצביעים    אלה  ניםנתוהדיווח בהיעדר רגולציה מתאימה.  -בדבר אימהמשיבים תלו את הסיבה  כמעט שליש  
מתחיל מי שעבור    הושקיים כשל עמוק בהסבר  דרישות הרגולציההציבור לא מכיר את  חלק גדול מש  על כך

   להשקיע בקריפטו. 

 

 דיווחתי כי תיק ההשקעות שלי בהפסד  לא
 

 

לאי  נוספת  מרכזית  הצביעו  -סיבה  עליה  בתיקי    קשורהמהמשיבים,    43%דיווח,  שנצברו  בהפסדים 
הקריפטו. לאור היעדר ההגנה הרגולטורית על המשקיעים וריבוי מקרי ההונאה בתחום, הציפייה להפסדים  

מתבקשת ואף  כסבירה  נתפסת  אלו  לתיק    .בתיקים  ביחס  משמעותי  סכום  הפסדת  "האם  לשאלה  גם 
 ענו ש"כן".  70%ההשקעות?" 

 

 

 

 ת ההפסדבין תחוש  משמעותיפער  עלול להתגלות  בפועל,  משקיעים שתיק השקעותיהם מופסד  גם עבור  
המשקיע הממוצע אינו מסוגל לדעת בזמן אמת מהו הרווח המדויק   -  האישית לבין דרישות הדיווח החוקיות

הוא "מעריך" את מצבו לפי השווי הכולל של התיק ביחס למחירי השוק .  שהניבה עסקת המרה בודדת
 .באותו יום או לאורך תקופה 
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כי    דיווח לאורך שנים   אילי", תחושה זו מובילה אותם ל כככל שהמשקיעים חשים ש"התיק נמצא בהפסד כל
   ולא עשיתי עבירת מס כי לא צריך לשלם את המס על ההפסד". "אני רק מפסיד

מודעים לכך שהם מפרים את הוראות הדין, המחייבות להתייחס לכל אירוע מס   לאבמצב זה, הם כלל  
בדצמבר    31-יום ולבצע "חיתוך" של הרווח ב  30ווח על עסקאות רווחיות בתוך  י דהגיש  ל  ועוד  באופן פרטני 

 .לצורך התחשבנות המס השנתית

 

ללא ניהול הדוק של מלאי המטבעות וחישוב מדויק של עלויות הרכישה לכל טרנזקציה, כמעט בלתי אפשרי  
נכנסת להגדרה של "אירוע מס" והאם היא רווחית.   מאות ואלפי פעולותלזהות איזו עסקה מתוך רצף של  

בעוד המשקיע חווה תחושת הפסד עקב צניחת שווי התיק,    ,כאן נוצרת התנגשות חזיתית עם הרגולציה
 .תדירות חודשיתהרגולציה דורשת ממנו לבודד כל עסקת המרה רווחית ולדווח עליה ב

 

 לא מדווח כי אין איך לשלם את המס  

 

 

בדוה  בפרק חסמי  זה  ח  " ראשון  על  רבות  הבנקאית  ה דיברנו  קריפטו המונעים  מערכת  רווחי    הכנסת 
של המשקיעים   תשלום המס  תעל יכול  גם  משפיע באופן ישיר   זה  לחשבונות בנק. כפי שעולה מהסקר, נתון

 . ואף גורם לחלקם שלא לדווח למס הכנסה על הכנסותיהם ורווחיהם

"אני לא יכול למשוך בכך שהצדיקו את תשובתם  טרם דיווחו למס הכנסה  מהמשיבים אשר ענו כי    28%
הבנקים על כך ש ותהסקר מצביע תוצאותמציינים כי "אין לי מאיפה לשלם את המס".  23% -ו " בנקכסף ל

 מהווים גורם המעכב את רשות המסים מגביית מס.

 

 

 .לנושאסיבות לקשיי הדיווח יחד עם התייחסות של מבקר המדינה  בפרק הבא צללנו לעומק בניתוח ה
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 ניירות ערך תחום מול ל בקריפטומורכבות חישוב מס ניתוח 

 

 

 

מאות ואלפי טרנזקציות  של  חישוב פרטני    הדורשתמאוד    תמורכבהינו משימה  חישוב רווח הון בקריפטו  
 שנתמ  מיסוי מטבעות דיגיטלייםבתיק השקעות ממוצע. ממצאים אלה עלו גם בדוח מבקר המדינה על  

 )להלן: "דו"ח המבקר", "מבקר המדינה"(. 20248

אך    ,בתחום ניירות ערךהשקעות  קריפטו להשקעות ב  להשוות  מפתהכשחושבים על אופן חישוב רווחים,  
  חישוב רווח הון בקריפטו   מדוע ומסבירה    השוואה כזאת מציפה ארבע פערים מהותיים בין שני התחומים

   :פי כמהמורכב 

 . גוף מוסדי הפועל תחת רגולציהלהבדיל מ .משקיעבידי ה הוןהרווח   אחראיות על חישובה .1

על  מבוססתמסחר  הסביבת    ,בקריפטו .2 ככולה  פיאט  רובה  פוגשת  ולא  וכמעט  ברטר    . עסקאות 
גישה קלה לכסף  מאפשרות  או  העסקאות מתבצעות מול הכסף    בוש  ,בשונה מתחום ניירות ערך

 . במקור מס ניכוילצורך 

קעת קריפטו בהשוואה לגוף פיננסי שמרכז ומנהל את  בהם עוברת הש  ריבוי פלטפורמות וארנקים .3
 . בידיו בניירות ערך המסחר

מהווה בסיס לחישובי  מידע הב  לפערי מידע וחוסר אחידות   ם גורה  , בקריפטו  גורפת  ITבקרת  העדר   .4
   . (תוכנות לחישוב רווח הוןלועד  , זירות מסחרן בלוקצ'יי חברות )מרווח הון 

 

 
   . דו"ח מבקר המדינה 8

https://library.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/2024/2024.11-75A-PartB/2024.11-75A-PartB-201-Digital-currency.pdf
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 האתגרים בחישוב רווח הון ממטבעות דיגיטליים 

 

, בקריפטו האחריות על החישוב מוטלת  סבעוד שבניירות ערך הבנק או הברוקר מנהלים את חישובי המ
שכן   מהטכנולוגיה,  נובע  המרכזיים  האתגרים  אחד  כי  מציין  המדינה  מבקר  דוח  המשקיע.  על  בלעדית 

 ."אין גוף השולט, מדווח או אחראי על תשלום המס -רישום עסקאות מבוזר "מתקיים 

הקושי מתעצם בשל פיצול המידע בין אינספור בורסות, ארנקים ורשתות בלוקצ'יין, שאינם "מדברים" זה  
זה אח  עם  להעביר  יודעים  כמו  לשני  דולא  ה  נתונים,  פתיחה.  יתרות  אחר    דבר שווי  במעקב  נתק  יוצר 

 היסטוריית הרכישות ומחיר העלות המקורי.  

על    המבקר  דוח ומצביע  זו  טענה  המועברים  "מחזק  הדיגיטליים  המטבעות  נתיב  אחר  לעקוב  קושי 
קושי להשיג תיעוד בשל חלוף הזמן, לעיתים נפילות של  "וכן מתריע על   "ם לעיתים בין כמה ארנקי

 . " ומהבורסות, אובדן ארנקים וכד

סיבה נוספת לקושי בחישוב רווח הון מגיעה מבסיס הנתונים עליו מתבססים החישובים. בתעשיית קריפטו  
מבטיחות העברת  ה  ITGCבקרותעדיין אין חובה על חברות בלוקצ'יין, זירות מסחר וארנקים לנהל ולבצע 

גבוהה כאשר המידע הגולמי מגיע עם   גבוהה. מכאן, קשה להגיע לרמת חישוב  וחישובים ברמה  מידע 
 ליקויים.  

כי   פעמים רבות עולה קושי לאתר את המסמכים לגבי השנים הקודמות. "המבקר מציין בהקשר זה 
בחלק מהמקרים תוכנות קיימות בשוק יצליחו לאתר את נתיב המטבע אך לא בכל מקרה ולא בעסקאות  

   ".שנעשו מחוץ לבורסה
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החישוב   תוכנות  בין  אחיד  סטנדרט  ע"י  מתודולוגי  שוני    מאפשר היעדר  הנתונים  וניתוח  איסוף  באופן 
 .בין תוכנה לתכנה  צר חוסר עקביות בתוצאות החישובוישהתוכנות, דבר 

 

נכסים  בין  ברטר  עסקאות  הינן  המוחלט  שרובן  העסקאות,  המורכב של  באופי  טמון  נוסף  מרכזי  אתגר 
 בהתפתחות טכנולוגית מהירה של חוזים חכמים ומכשירים פיננסיים מבוססי קריפטו.  גם  דיגיטליים שונים, ו

 

מכשירים משתנים במהירות ומודלים עסקיים חדשים "מאשר מורכבות זו ומציין כי נוצרים    המבקר  דוח
גם החלפת מטבע  "כי  עמדת רשות המיסים קובעת    נזכיר בהקשר זה כי .  " ירומורכבים שנוצרים בקצב מה

 . ס" אחד באחר )החלפת אלטים( היא אירוע מכירה החייב במ
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 יום  30דרישת דיווח תוך 

הן אינן אינטואיטיביות ודורשות  .  אינו משימה פשוטהרווח הון בקריפטו    השימוש בתוכנות הייעודיות לחישוב
 בקריפטו.  מסה חוקישילוב בין הבנה טכנית של לוגיקת המערכת, לבין הבנה מקצועית מעמיקה של 

בצע בעצמו חישובי מס סבוכים ומרובי  ל  ששילוב זה יוצר נטל בלתי סביר עבור המשקיע הממוצע, הנדר
ימים בלבד ממועד    30בתוך    מס  בלוחות זמנים קשיחים המחייבים דיווח ותשלום  תוך עמידה  ,עסקאות

 יווצרות הרווח. ה

במהלך השנה נרשמות בארנק קריפטו ממוצע בין כמה  "מסכים עם טענה זו וקובע כי    המדינה  מבקר
פעולות אלפי  לכמה  כי    ".מאות  קובע  הוא  כך,  או  "בשל  ידנית  לבדוק  אי אפשר  פעולות  ריבוי  בעת 

 . " באמצעות גיליון אלקטרוני, ויש לבחון ביחס לכל מטבע שמוחזק את הרכישה, ההמרה והמימוש

 

בשל ריבוי עסקאות  : " על שינוי תדירות הדיווח והתאמתה למאפייני תחום הקריפטו  המבקרמליץ  מבנוסף  
ומכשירים, פעמים רבות החלפת אלטים הפכה את הדיווח למורכב מאוד. החישוב מסובך, ולא אחת  

...   .."ימים כרוכה בנטל בירוקרטי גדול מאוד  30נישומים נעזרים באנשי מקצוע. דרישת הדיווח בתוך  
הפיכת התהליך לידני לא רק שמטילה עול כבד, אלא גם הופכת את הדיווח לכזה שנוטה לטעויות  " 

 ". ולפעמים רבות נוח למניפולציות

שרשות המיסים תפעל לעדכון תדירות הדיווח על ביצוע פעולות במטבעות דיגיטליים, כדי    ץמומל" 
 ".להקל על הנישומים ובכך לתרום להעלאת שיעור הדיווח והיקף תקבול המס הנגזר מכך

 

 וועדת קריפטו של לשכת יועצי מס –  לשיפור המצב  יוזמות 

 

 

 

ועדת הקריפטו של לשכת יועצי המס פועלת מול רשות המסים לקידום התאמות והקלות בדיווח על רווחי  
 .  ופריסת תשלומים לאור החסמים הבנקאיים הקיימים הון מקריפטו

פגישה עם רשות המסים קיימה  הגישה בקשה  במסגרתה    ,2026באפריל    במסגרת פעילותה, הוועדה 
ממחישים  ה, והציגה נתונים מהשטח  ימים בדיווח שנתי מרכז  30להחלפת חובת הדיווח בתוך  מקצועית  

 .  לחוקאת מורכבות החישוב, עלויות הציות, הקשיים הבנקאיים והפגיעה האפשרית בציות 

הוועדה היא ליצור מנגנון דיווח ישים, מדויק והוגן יותר, שיאפשר גביית מס אפקטיבית  הפניה של  מטרת  
 מבלי להטיל על המשקיעים והמייצגים נטל בלתי סביר.
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 מלכודת מס  בקריפטו ו הפסדים 

מצב שכיח שבו משקיעים נדרשים לשלם סכומי עתק לרשות המסים, בקריפטו הינה    המס"   מלכודתתופעת " 
תנודתיות   עיוות כלכלי זה עומד על שלוש רגלים:  בעוד שבפועל תיק ההשקעות שלהם נמצא בהפסד עמוק.

וכללי קיזוז הפסדים  ללא המרה לכסף מטבעותבין ה המרותעל בסיס קריפטו, מיסוי   יקושובקיצונית 
 .ניתשלא מאפשרים קיזוז הפסד אחור

 עסקאות ברטר(מעסקאות המרה ) אירועי מס ללא נזילות 

מס   חוזררוב פעילות הקריפטו מבוססת על המרה בין מטבעות )למשל, החלפת אתריום בביטקוין(. על פי  
מעולם לא יצא    הרווח, כל המרה כזו נחשבת למימוש ויוצרת אירוע מס, גם אם  5/2018  הכנסה שמספרו

או    2021,  2017. בשנים של עליות כמו  או שימש לצריכה פרטית  ולא "פגש" שקל או דולר  ת מסחרמזיר
  , שווי העסקאות מזנק שקלית ונוצרת חבות מס כבדה על רווחים "על הנייר" ללא נזילות ממשית2024

 המס.   שממנה אפשר לשלם את

לדרישות החוק אינם מתכננים את תזרים תשלום המס ומשום כך לא מנזילים   מודעיםשאינם  משקיעים  
יצירת רזרבות לתשלום מסים. על כך נוס הבנקאית שאינה  המערכת  ף גם את חסמי  יאת כספם לצורך 

 מאפשרת התנהלות כספית שוטפת מול תחום הקריפטו.  

 לאחורהפסדים היעדר אפשרות לקיזוז 

מגיעות   שיא עם תנועות חדות כלפי מעלה תקופתמיד לאחר וכך,  בתנודתיות גבוהשוק הקריפטו מאופיין 
 נמחק בעשרות אחוזים תיקי ההשקעות  שבהן שווי    2022או    2018  בשנים  כמותקופות של ירידות קיצוניות  

  2022כללי קיזוז הפסדים הקיימים בישראל לא מאפשרים לקזז הפסד של שנת . חודשים ואתוך שבועות 
  .למול רווח של שנה קודמת

 

מצד אחד יש חוב לרשות המסים, ומצד שני המשקיע כבר מופסד כלכלית על    :" מלכודת מס" מכאן נוצרת  
 ללא פתרונות לתשלום המס.  ההשקעה שלו
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דיווח לרשות המיסים  - #2ממצאי פרק 
    ותשלום המס

 

 קריפטו צריך רגולציית מס משלו תחום השקעות ב 

 

נוכח הפערים המבניים והטכנולוגיים שפורטו, עולה הצורך בבחינה מחודשת של התאמת דיני מיסוי רווח  
 .( לעולם הנכסים הדיגיטליים 9ההון המסורתיים )לפי פרק ה' לפקודת מס הכנסה 

, אשר עוצבו  , הן מבחינת חישוב רווח הון והן מבחינת תדירות הדיווח ותשלום המסהמנגנונים הקיימים 
בנכסים בודדים, אינם תואמים את   רווח הון  במקור עבור שוק ניירות הערך המסורתי או עבור עסקאות

 המאפיינים הייחודיים של תחום הקריפטו.  

יצרה כשל שוק   2018מבחן המציאות בשטח מאז שנת   זו, שאינה מותאמת,  מלמד כי החלת רגולציה 
 מתמשך. 

 

, וחשיפה  נישומיםנתוני השטח מצביעים על מורכבות דיווח חריגה, עלויות חישוב גבוהות במיוחד עבור  
  ופגיעה בגביית מס.נרחב  בחסר אשר מובילים בפועל לדיווח" מלכודת מס" מובנית למצבי 

 

נדרש מעבר לתפיסה רגולטורית חדשה ומותאמת, שתפתור את 
 .חסמי היישום הקיימים ותבטיח גביית מס אפקטיבית וישימה

  

 
 .  1961-פקודת מס הכנסה )נוסח חדש(, התשכ"א 9

https://www.gov.il/BlobFolder/legalinfo/law_pkudat_mas_hachnasa/he/LegalInformation_kesher_%D7%A4%D7%A7%D7%95%D7%93%D7%AA%20%D7%9E%D7%A1%20%D7%94%D7%9B%D7%A0%D7%A1%D7%94%20%5b%D7%A0%D7%95%D7%A1%D7%97%20%D7%97%D7%93%D7%A9%5d%20-%20%D7%9C%D7%90%20%D7%9E%D7%A8%D7%95%D7%91%D7%93.pdf
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 ייעוץ השקעות והגנת המשקיע  #3

 

 שירות נפוץ של ייעוץ השקעות בקריפטו קיים ופועל ללא פיקוח 

 

התייחס לרגולציה הקיימת בתחום יעוץ השקעות   ,סקרמסגרת הב  שנבחר להיבחןתחום רגולטורי נוסף  
הצורך לבחון את הנושא עולה מריבוי מקרי הונאה והפסדים כבדים שחווים    והגנה על המשקיעים בקריפטו.

 משקיעי קריפטו. 

 

מהמשיבים מאשרים שהם או אדם קרוב אליהם נפגעו מהונאה, גניבה, פריצת אבטחת מידע או    38%
מעל   בתחום  שנמצאים  וותיקים  משקיעים  שבקרב  לגלות  הופתענו  מסחר.  זירת  שיעור    3סגירת  שנים 

בקרב משקיעים וותיקים יותר לעומת    44%שנים )  3הנפגעים היה גבוה משמעותית ביחס למשקיעים עד  
 שנים(.  3אצל המשקיעים עד   25%

 

ניתן להסביר את הממצאים כך שכלל שתקופת ההשקעה בקריפטו עולה, כך גם עולה פיזור ההשקעות בין  
 זירות מסחר שונות ועולה חשיפה למכשירי השקעה יותר מורכבים ומסוכנים.  
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 מהם גורמי הסיכון בקריפטו אותם חוו המשקיעים?  

מהמשיבים ענו שהפסידו סכום משמעותי ביחס לתיק    70%שאלנו את המשקיעים לגבי גורמי סיכון והפסד;  
 ההשקעות שלהם.  

 

 

 

( הם כל המטבעות Altcoins  ,Alternative Coins"אלטים" )  .אלטיםבהשקעתי    הפסדמצביעים על    48%
  הדיגיטליים שאינם ביטקוין. 

שזמינים להשקעה בזירות מסחר, דרך רכישה ישירה לאורך השנים התפתחו עשרות אלפים אלטים שונים  
 טרום הנפקה.   בפרויקטים בשלב או דרך השתתפות בלוקצ'ייןעל 

 .חוו הפסד כספי משמעותי כתוצאה ממסחר ממונףבסקר ש מהמשיבים  23% עם  ,סיבה נוספת

הוא מונח כללי לפתיחת עסקאות הגדולות מההון    מסחר ממונף.  נתון גבוה זה נובע ישירות מאופי המכשיר
מול זירת   בשוק הקריפטו, המינוף מאפשר לסוחרים לפתוח פוזיציות ענק.  הסוחרהמושקע ע"י    העצמי

בפוזיציה.    $10במחיר המטבע מייצרת תנודתיות של    $1, כל תנודה של  1:10לדוגמה, במינוף של    .המסחר
    כנגד הפוזיציה תוביל לחילוט הפקדון כולו.  10%תנודה בשיעור של אם כן, סכום ההשקעה מהווה פקדון; 

להוביל למחיקה   המינוף ועלול  פוטנציאל ההפסד,  גם את  הרווח אלא  רק את  לא  דרמטי  באופן  מכפיל 
 .בסקרעולה  ה, דבר שמסביר את שיעור הנפגעים הגבוה תיק ההשקעותמהירה של כל 

מכשירי   כי  עולה  השוטפת,  בעבודתנו  חשופים  אנחנו  אליהם  השקעות  תיקי  מניתוח 
עם   יחד  כל משקיע ממוצע.  עבור  זמינים מאוד  ההשקעה המסוכנים ביותר בקריפטו 

 זאת, לרבים מהם חסר הידע המקצועי להערכה וניהול סיכוני ההשקעה.  
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 כניסת משקיעים לתחום הקריפטו 

זה,   דו"ח  של  הקודמים  בפרקים  בהרחבה  דיברנו  שכבר  אתגרים כפי  מספר  מציב  הקריפטו  שוק 
משמעותיים: סביבה טכנולוגית מורכבת, עולם מושגים ייחודי ואחריות כבדה המוטלת על המשקיעים בכל 
הנוגע לאבטחת נכסיהם. חסמים אלו מקשים על הכניסה לתחום, וגורמים למשקיעים מתחילים רבים לחפש  

 .הכשרה, ליווי ותמיכה בצעדיהם הראשונים

והדרכות עם המלצות  שוק פרוץ של  קורסי הדרכה מעמיקים ומקצועיים גם    לצד   ביקוש זה הצמיח  ליווי 
מסוכנים במכשירים  השקעה  או  פועלים  להשקעה,  רבים  משווקים  הפרסומים,  על  פיקוח  בהיעדר   .

תחושת ומייצרים  הצלחה  סיפורי  מציגים  תשואות,  מבטיחים  הם  מאיבוד   FOMO באגרסיביות:  )פחד 
 .מתענייניםחריפה בקרב הזדמנות שלא תחזור( 

בין שלל הקורסים וההדרכות הקיימים כיום אפשר למצוא גם הצעות לבניית תיקי השקעות וליווי "יד ביד"  
בתחום   ומסוכנים  מורכבים  במכשירים  להשקיע  כיצד  המלמדים  קורסים  גם  כמו  קריפטו,  לרכישת  עד 

והשקע מטבעות  אודות  איתותים  בבוטים,  מסחר  ממונף,  מסחר  דרך  השקעות  לדוגמה,  ות  הקריפטו. 
 במטבעות ופרויקטים בשלב טרום הנפקה. 

באותה צורה בדיוק פועלים, לצערנו, גורמים המבצעים הונאות, עם שיווק אגרסיבי וממוקד באוכלוסיות עם 
 הבנה מעטה ביותר בתחום הקריפטו.   

 

שאלה כללית: איזה שירותים בתחום  ב   פתחנוצרכי המשקיעים,  מהם  לבחון  על מנת  
 לך בשנה אחרונה?   הוצעו קריפטו 

 מהמשיבים ציינו שירות אחד או יותר שהוצע להם מבין:    56%

 מהמשיבים  41%הצעה לרכוש הדרכה או ליווי לצורך רכישת קריפטו  עם  -
 27% –הצעה לרכוש קריפטו   -
 20% –  הצעה לנהל תיק השקעות קריפטו עבורם -
 20% –  הצעה להשתתף בהנפקת מטבע או פרוייקט -
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 בתחום הקריפטו יעוץ השקעות 

רישוי    וכן על  פיקוח על תאגידים המציעים ניירות ערך לציבורל  ע  האחראי  הגוף  הינו  ערך   ניירות   רשות 

הרשות מקדמת שינויי חקיקה בתחום הקריפטו אשר יחייבו    ופיקוח יועצי השקעות, משווקים ומנהלי תיקים. 

.  מהרישיון מטע  החזקתבייעוץ השקעות, שיווק השקעות או ניהול תיקים בנכסים דיגיטליים ב   יםעוסקאת ה

 .  ליעוץ השקעות בקריפטו יייעוד  ןכון להיום אין רישיועם זאת, נ

ניירות ערך ונכסים פיננסיים )כפי שמוגדר   על שני סוגי נכסים:  חל  10השקעותחוק הסדרת העיסוק בייעוץ  
דיגיטלייבחוק( ב"נכס   ם . מטבעות  לייעוץ  נחשב  אינו  לגביהם  ישיר  ייעוץ  ולכן  זו,  נכללים ברשימה  אינם 

 .  פיננסי" לפי חוק זה

עלולה להתפרש   ICOעם זאת, ראוי לציין כי לעמדת רשות ניירות ערך, הנפקת נכסים דיגיטליים במסגרת  
כהצעה לציבור של ניירות ערך. מתן יעוץ בהקשר לנכסים דיגיטלים המסווגים כניירות ערך מחויבת, אם  

 .  ן ברישיוכן, 

מתן ייעוץ לאחרים בנוגע לכדאיות של השקעה, החזקה, קניה או מכירה של ניירות יעוץ השקעות הינו " 
 ".ערך או של נכסים פיננסיים 

זה מבטיח   ןרישיומטעם רשות ניירות ערך.    ןברישיובתחום שוק ההון קיימת דרישה מיועץ השקעות להחזיק  
 משקיעים מפני התנהגות יועצי השקעות העלולה להציב את כספם בסיכון.  להגן על 

להודיע ללקוח באופן מפורש על לדוגמה, חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות מחייב את יועץ ההשקעות 
החוק אוסר   .)כמו מכירה בחסר, אופציות, חוזים עתידיים או מוצרים מובנים(  ים מיוחד  ניםשל סיכו  םקיומ

על קבלת תמריצים ועמלות, פרט לשכר ישיר מהלקוח עצמו, מחייב לגלות ללקוח כל עניין מהותי ואוסר  
 לפעול בניגוד עניינים. 

 

 
 .  1995-חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, תשנ"ה  10

https://main.knesset.gov.il/Activity/Legislation/Laws/pages/lawprimary.aspx?t=lawlaws&st=lawlaws&lawitemid=2000451
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על   והאם הם התעכבו  עד כמה רמת האחריות האישית של המשקיע הממוצע מספקת  עולה השאלה, 
 הרמה המקצועית של מציע שירות רכישת קריפטו או ליווי השקעה.  

 ?האם וידאת כי לנותן השירות יש רשיון שאלנו שאלה:

התקשרו עם נותן השירות ללא בדיקה האם   79%מתוך המשיבים אשר צרכו שירות יעוץ או ליווי מסוג זה,  
 קיים או נדרש רישיון יועץ השקעות למציע השירות.   

 

 

 

לאור פערי הידע המשמעותיים בקרב המשקיע הממוצע בתחום הנכסים הדיגיטליים, עולה צורך ממשי  
. במסגרת זו, ראוי לבחון יצירת מסלול רישוי  בתחום יעוץ השקעות  בהתאמת מסגרת הרגולציה הקיימת

 .התמחות נפרדת בתחום זה ייעודי לייעוץ השקעות בקריפטו, או לחלופין הכרה בתת

נכון להיום, הצעת החוק שמקדמת רשות שוק ההון טרם הבשילה לכדי חקיקה מחייבת, ובתקופת הביניים  
משקיעים רבים נותרים ללא מעטפת הגנה מספקת, תוך חשיפה להפסדים, הטעיות וסיכונים שאינם תמיד  

 .מובנים להם במלואם

בנסיבות אלו, קיים צורך בהאצת קידום המסגרת החקיקתית, באופן שייתן מענה רגולטורי מותאם למאפייני  
 שוק הקריפטו. 
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 הצעה להשתתף בהנפקת מטבע קריפטו טרום הנפקה 

מועד   לפני  ופרויקטים  קריפטו  במטבעות  השקעה  הוא  גבוהים  הפסדים  נרשמים  בו  נוסף  מסוכן  תחום 
 מהמשיבים ציינו את המטבעות האלטרנטיביים )אלטים( כגורם הפסד משמעותי.   48%הנפקתם. כזכור, 

  -₪ נרשמה עליה של כ  100,000שנים ועבור בעלי תיקים מעל שווי של    3עבור משקיעים בעלי וותק מעל  
 בשלב זה.  בהצעות להשתתפות במיזמי הנפקה ופרויקטים פרטיים 100%

 

 

 

ככל הנראה, ככל שמשקיע פעיל בתחום הקריפטו זמן רב יותר, כך הוא נחשף למיזמים רבים יותר. אולי  
הרחבת קשרים בתחום הקריפטו או נגישות המידע ואולי בשל עניין גובר בתחום. כך או כך, העובדה  בשל  

  דווקא   שההצעה להשתתף בהנפקות פרטיות או פרויקטים ספציפיים שכיחה יותר בקרב משקיעים וותיקים 
 הינה מעודדת.   

במסגרת דיגיטליים  נכסים  הנפקת  ערך,  ניירות  רשות  לעמדת  לעיל,  שצוין  בנסיבות   ICO כפי  עשויה, 
אי  יצרה  זו  עמדה  ערך.  ניירות  של  לציבור  כהצעה  להיחשב  לכך    מסוימות,  והובילה  רגולטורית  ודאות 

 .בישראל ICO שבפועל כמעט שלא מתקיימות הנפקות

מסגרת  קיימת  במדינות שבהן  לישראל,  מחוץ  הטוקנים  את  ולהנפיק  להתאגד  בוחרים  רבים  פרויקטים 
השיווק  ,רגולטורית ברורה יותר. עם זאת, ההנפקה מחוץ לישראל אינה מנתקת את הקשר לשוק המקומי

וובינרים ותוכן   לציבור הישראלי ממשיך להתקיים באמצעות רשתות חברתיות, קהילות קריפטו, כנסים, 
 .שיווקי בעברית

יוצר פער רגולטורי: ההנפקה עצמה מתבצעת מחוץ לישראל, אך המשקיעים הישראלים עדיין   מצב זה 
 נחשפים למסרים שיווקיים ולעיתים משקיעים בפועל, ללא פיקוח מספק וללא הגנה מותאמת.
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 ייעוץ השקעות והגנת המשקיע  - #3ממצאי 

 

 מי שומר על משקיעי הקריפטו? 

 

ציינו כי במהלך השנה האחרונה הוצעו להם שירותים מקצועיים בתחום    56%כפי שראינו,   מהמשיבים 
הקריפטו. עם זאת, מרביתם אינם מייחסים חשיבות מספקת לשאלה האם נותן השירות מחזיק ברישיון,  

 .או מה משמעותו של רישיון כזה מבחינת אחריות מקצועית, פיקוח והגנה על המשקיע

לצד זאת, ברור כי ייעוץ השקעות בתחום הקריפטו הוא שירות נדרש. מי שמבקש לעסוק בייעוץ בתחום 
נדרש להפגין מומחיות ובקיאות במכלול רחב של נושאים וסיכונים ייחודיים, שאינם מאפיינים בהכרח את  

רבות זירות מרכזיות שוק ההון המסורתי. בין היתר, מדובר בהיעדר פיקוח ורישוי על חלק מזירות המסחר, ל
פרטיות,  בעולם בהנפקות  פרויקטים  של  כלכלית  שווי  בהערכת  ממשי  מצד    ,קושי  והתנגדויות  חסמים 

וכן סיכוני אבטחת מידע, הונאות   ,המערכת הבנקאית והצורך של המשקיע לנהל רזרבות מס באופן עצמאי
 .וכשלים טכנולוגיים מובנים

בנסיבות אלו, נדרשת האצה של תהליכי האסדרה. ניכר כי קיימת ברשות ניירות ערך הבנה מעמיקה של  
המסגרת  עוד  כל  זאת,  עם  דיגיטליים.  בנכסים  פעילות  של  הייחודיים  המאפיינים  ושל  התחום  צורכי 

ייחודיים,  הרגולטורית טרם הושלמה, משקיעים רבים ממשיכים לפעול בשוק מורכב, תנודתי ובעל סיכונים  
ללא הגנה מספקת וללא הבחנה ברורה בין גורמים מקצועיים ומפוקחים לבין נותני שירות שאינם עומדים  

 .בסטנדרט מקצועי מחייב

וייעודי ליועצים     למנהלי השקעות. מדובר ביעד בר ולפיכך, יש מקום לקדם בהקדם מסלול רישוי מקומי 
יוכל לחזק את אמון המשקיעים, לצמצם חשיפה להטעיות   וכלכלית אשר  ציבורית  ובעל חשיבות  השגה 

 .נכסים הדיגיטליים בישראלהשקעות ב תחוםולהונאות, ולאפשר התפתחות אחראית ומפוקחת של 
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 נספח הגדרות מונחים 
  "ח ממצאי הסקר:, הסבר אודות מונחים מקצועיים המוזכרים בדונספח לדו"ח

מורשה   נותן שירותים  העברות המבוצעות ישירות בין ארנקי משתמשים ללא תיווך של   -  P2Pעסקאות בין עמיתים   •
מסמן עסקאות אלו כפרצה רגולטורית משמעותית המאפשרת עקיפת    FATF-או גורם פיננסי מפוקח. דו"ח ארגון ה

שיאמת את זהות הצדדים או את חוקיות    (Gatekeeper)כללי איסור הלבנת הון שכן הן מתבצעות ללא "שומר סף"  
 מקור הכספים.  

  

גורם מרכזי מאמת. בניגוד    -  Blockchainבלוקציין   • ללא  ניהול מסד נתונים  רישום מבוזר המאפשרת  טכנולוגיית 
  ה חמבטיטכנולוגיית רישום מבוזר   ( Single Point of Failure" )למסדי נתונים מסורתיים בהם קיים "נקודת כשל יחידה

. בלוקציין הינו  כי המידע משוכפל ומסונכרן בין מספר משתתפים, מה שמקשה על זיוף או מחיקת רשומות היסטוריות
שבו הנתונים מאורגנים בבלוקים המשורשרים זה לזה באופן קריפטוגרפי.    , טכנולוגיית רישום מבוזר  סוג ספציפי של 

 . שינוייםבפני של הבלוק שקדם לו, מה שיוצר מבנה של שרשרת חסינה ( Hash" )כל בלוק מכיל "חתימה 

  

כסף שהינו הילך חוקי המונפק ע"י בנק מרכזי של מדינה ואשר מפוקח על ידה. לדוגמה שקל, דולר, אירו.    -   Fiatפיאט   •
מדינות יכולות לאמץ נכס דיגיטלי כהילך חוקי אך הוא לא יענה על ההגדרה של פיאט, שכן הוא אינו מונפק או מפוקח  

 על ידה.  

  

מבוזרת   • פיננסית  ביטוח( המבוצעים באמצעות    -   DeFiמערכת  מסחר,  )הלוואות,  פיננסיים  שירותים  מערכת של 
ברורה במקרה של כשל; על    ישות משפטיתללא מתווך מרכזי. המשמעות המשפטית היא היעדר    ,פרוטוקולים פתוחים 

קיימת מגמה להטיל אחריות על מפתחי הפרוטוקול או על מחזיקי    ", אם כיהמשתתפים להבין כי "הקוד הוא החוק 
 . טוקני הממשל במקרים של הפרת דיני ניירות ערך 

  

שיטה לגיוס הון מהציבור, באמצעות הנפקת טוקנים חדשים.    -   ICOהצעת רכישת נכסים דיגיטלים טרום הנפקה   •
חברות מציעות למשקיעים גישה לנכס דיגיטלי אותו היא תנפיק, בשלב הראשוני ביותר של הנפקתו, במועד בו שווי  
הנכס הוא כמעט אפסי. במידה וההנפקה תצלח ושווי הנכס יעלה, הרווח בידי המשקיעים, אשר קיבלו כמות גדולה  

 ד של נכסים בשווי כמעט אפסי, תהיה פי אלפי מונים.  מאו

   

היא מערכת של כללים משפטיים, חובות דיווח, מנגנוני פיקוח וסנקציות פליליות ומנהליות,   -  AMLאיסור הלבנת הון   •
שנועדו למנוע החדרת הון שמקורו בפשיעה )רכוש אסור או "עבירות מקור"( אל תוך המערכת הפיננסית הלגיטימית,  

ור. עקרונות הליבה של המשטר כוללים  וכן למנוע ניתוב של כספים )גם כאלו שמקורם לגיטימי( לצורך מימון פעילות טר 
 UBO - Ultimate Beneficialחובת זיהוי הלקוח, בירור מקור הכספים, מטרת פתיחת החשבון, וזיהוי הנהנה הסופי )

Owner וכן הפעלת גישה מבוססת סיכון, כלומר דרישה מגופים פיננסיים לסווג לקוחות ופעילויות לפי רמות סיכון )  ,
 . ולהחיל בקרות מוגברות על פעילויות בסיכון גבוה
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בקרות ספציפיות המוטמעות בתוך אפליקציה או מערכת    -IT  ,ITGC  (IT General Controls  )בקרת מידע ותוכנה   •
בקרות רוחביות החלות על כלל  וכן,    עסקית מסוימת כדי להבטיח את שלמות, דיוק ותקפות הנתונים המוזנים אליה

 .  של הארגון, שנועדו להבטיח כי סביבת המחשוב פועלת בצורה אמינה, מאובטחת ועקבית  IT  -תשתית המחשוב וה 

  

 (Multilateral) צדדית-היא תשתית רב  זירת מסחר ,במובנה המסורתי בדיני ניירות ערך   -  Exchangeזירת מסחר   •
המפגישה באופן סימולטני הצעות קנייה ומכירה של ניירות ערך או מכשירים פיננסיים של צדדים שלישיים רבים. בעולם  

של נכסים קריפטוגרפיים   (Exchange) הנכסים הווירטואליים, ההגדרה מתרחבת לכל פלטפורמה המאפשרת החלפה 
 דוח הוועדה לבחינת הנפקת מטבעות קריפטו לציבור בנכסי פיאט או בנכסים קריפטוגרפיים אחרים. כפי שעולה מ

עמדת סגל רשות ניירות ערך היא כי ככל שהנכסים הנסחרים בפלטפורמה   ,(2020) רולינג חברת קירובו וכן מ  (2019)
עונים על הגדרת "נייר ערך", הרי שהפלטפורמה המאפשרת מסחר משני בהם חייבת ברישיון בורסה או ברישיון זירת  

 .מחויבת בכללי הגנת הצרכן ותקינות המסחר )מניעת מידע פנים, הרצת מניות ומניפולציות שוק( מסחר מוסדרת, ו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


