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 1תקציר מנהלים 

והעסקות בשנים האחרונות, התקדם   ישראל עבר רפורמות משמעותיות בתשתיות  מגזר החשמל של 
פיננסיים כדי לסייע ליצרני חשמל   זה מציע שימוש בכלים  ומשולב. מחקר  במהירות לעבר שוק פתוח 
בניהול סיכונים, להקל על השקעות בתשתיות חדשות, ובכך לתרום להאצת התפתחות מגזר החשמל של  

 . ישראל

  מעברהניסיון הבינלאומי מוכיח כי שווקי אנרגיה סיטוניים פתוחים, נזילים ותחרותיים הם גורמים חיוניים ל
למקורות אנרגיה חלופיים והפחתת השימוש בפחמן. התנודתיות הגבוהה של הביקוש והמחירים בשוק  

 האנרגיה מסבכת תכנון ארוך טווח והגברת סיכונים עסקיים.

מיליארד ש״ח לעשר שנים, ישראל   22בהיקף של  2020בהתבסס על תוכנית הממשלה משנת  .
. תחומי 2030מיליארד ש״ח בשנה כדי לקדם את מעבר האנרגיה עד  2.2נדרשת להשקעה של כ־

ההשקעה כוללים פרויקטי סולאר, שדרוג תשתיות רשת החשמל, אגירת חשמל, משאבי אנרגיה  
ערכות ביקוש גמיש, חימום וקירור משולב, ומערכות ואגרגציה לרבות תחנות מבוזרים )ייצור, אגירה ומ

 כוח וירטואליות(, וכן שימוש, לכידה ואגירה של פחמן. 

לתמוך   כדי  נדרשת  טבעי  גז  בתשתיות  השקעה 
חשמל    מעברב נגזרים  מתחדשת.  לאנרגיה 

ל חיוניים  המספקים מעבר  וסביבתיים  האנרגטי, 
גילוי  דרך  סיכונים  ניהול  ההון,  בשוק  אינטגרציה 
דרך   הון  זרימות  של  רגולטורית  הקלה  מחירים, 
סחירים,  מוצרים  מספקים  תקניים,  כלים  יצירת 
הפחתת מחסום כניסה למשקיעים, ויצירת מנגנוני 

 שוק המעודדים הפחתת פחמן.

בכלכלה  וסביבתיים  חשמל  בנגזרים  סחר 
הישראלית היה מאפשר העברה של נתח גדול יותר  
כלים   והשגת  ההון,  לשוק  פיננסיים  סיכונים  של 
השימוש   שוק.  למשתתפי  יותר  גדולה  וודאות 
תנודתיות   להפחתת  עוזר  היה  פיננסיים  בנגזרים 
והיעדר ודאות תרם למינוף חברות קיימות ויוזמות  

לאפשרוי קיבל  חדשות  זה  מחקר  חדשות.  ות 
הממצאים  ישראל.  של  והתשתיות  האנרגיה  במשרד  הראשי  מהמדען  מחקר  מהענקת  בחלקו  תמיכה 

ושל מרכז החדשנויות מילקן   ירושלים בלבד,    -והמסקנות המוצגות כאן הם של החוקרים  ואן לר  מכון 
 של ישראל  ואינם מייצגים את המיקום הרשמי, הדעה או הכללת משרד האנרגיה והתשתיות 

 
1
מרכז החדשנות של מילקן קיים מעבדת חדשנות פיננסית ב־29 בינואר 2024 ומפגש עבודה המשך ב־ 4 בספטמבר 2025.   

תהליך זה לווה במחקר יישומי בנושאים שעלו במעבדה ובמינוי עמית מחקר שנתמך על ידי משרד האנרגיה. מחברי המחקר  
היישומי שמשמש בסיס למעבדת החדשנות הפיננסית הם פרופ’ יגאל ניומן מהחוג למימון ושיווק בבית הספר למנהל עסקים של  

ורון שמואלי, עמית מילקן )2024–25( ומרצה בבית הספר למנהל עסקים   ,ynewman@huji.ac.il ,האוניברסיטה העברית
 :הדוח המלא שלהם זמין בעברית בכתובת .rshmueli@mail.huji.ac.il ,באוניברסיטה העברית

1
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 . מבוא: מדוע נדרשים נגזרות פיננסיות בשוק החשמל הישראלי 1

 

המגזר החשמלי של ישראל עומד בפני סט ספציפי של אתגרים שנגזרות פיננסיות מעוצבות לטיפול בהם.  
יצרנים המשקיעים מיליארדים בחוות שמש, מתקני אחסון ותשתיות גז זקוקים לוודאות בנוגע לזרימות 

הכנסה עתידיות לפני התחייבות הון. ללא יכולת לנעול מחירים של ציוד, אספקות, הובלה, אחסון ו/או מחירי 
שנה. באופן דומה, ספקים   20תעריפים, מפתח שמש אינו יכול לחזות בביטחון תשואות על פני חיי נכס של 

 וצרכנים תעשייתיים גדולים עומדים בעלויות בלתי צפויות המסבכות תקצוב ותכנון ארוך טווח. 

המערכת הנוכחית, בה רוב העסקאות מתבצעות במחירי ספוט שנקבעים על ידי מפעיל המערכת, משאירה  
והשפעת  את כל הצדדים חשופים לתנודתיות המונעת על ידי תנאי מזג אוויר, עלויות דלק, תנודות בביקוש, 

"duck curve " ההולכת וגדלה ככל שחדירת ממצעים מתחדשים עולה. תנודתיות זו איננה רק אי־נוחות—  
 היא חוסמת בעצם את השקעת ההון הנדרשת לתמורה אנרגטית של ישראל. 

נגזרים פותרים זאת על ידי הרשאת משתתפים להפריד את ההספקה הפיזית של חשמל מניהול פיננסי של  
סיכון מחירים. יצרן יכול למכור חוזי חזקות עתידיות כדי להבטיח הכנסות, ספק יכול לקנות אותם כדי ליצוב  

הכל מבלי שלמישהו יש צורך לייצר או לצרוך קילוואט נוסף  —עלויות, וביניים פיננסיות יכולים לספק נזילות
אחד. למעשה, נגזרים יוצרים את הארכיטקטורה הפיננסית המאפשרת את הטרנספורמציה הפיזית של  

 מגזר האנרגיה. 

 יישומים בעולם האמת: כיצד נגזרים מאפשרים את מעבר האנרגיה המתחדשת 

הדוגמאות הבאות משווקי אנרגיה גדולים מדגימות כיצד נגזרים פיננסיים תפקידים כתשתיות חיוניות 
 להשקעה באנרגיה מתחדשת, יציבות רשת, וגמישות שוק. 

סינתטיים  PPAsתפקידו של   -: מימון פרויקטים סולאיים וריח 1דוגמה   

חווה סולארית בקנה מידה גדול דורשת מאות מיליונים דולרים בהון מקדמי, כאשר התשואות פרושות  
בסבירות.  שנים או יותר. מלווים ומשקיעים לא יתחייבו להון זה אלא אם הכנסות עתידיות צפויות  20לאורך 

הפכו   -שהם בעצם חוזי נגזרים ארוכי טווח  -סינתטיים  PPAsו ( PPAsזו הסיבה שהסכמי רכישת חשמל )
 לעמוד השדרה של מימון פרויקטים אנרגיה מתחדשת ברחבי העולם.

PPA סינתטי תופקד כמו החלפה קבועה ל-floating : המפתח מקבל מחיר קבוע מובטח למועד שלMWh  
בעוד החשמל הפיזיקלי נמכר במחירי שוק נקודה, והצדדים יישלמו את ההבדל בעדות כל רבעון. מבנה זה  

מפריד את ההספקה הפיזית של חשמל מניהול פיננסי של סיכון מחירים. בלי זה, המפתח נושא את  
פרופיל סיכון שרוב המימונאים לא יתחתמו עליו.  -התנודתיות המלאה של שווקי נקודה על פני כל חיי הנכס    

ההשפעה המעשית היא החלטית: הרוב המכריע של קיבולת שמש וריח בקנה מידה שימושי שנבנה ברחום 
נגזרת. בשווקים המציעים  -העולם בעשור האחרון מומן עם איזו שהיא גרסה של ערבות הכנסה מבוססת

כולל האיחוד האירופי, השוק הנוכחי של ישראל, שחסר כלים פיננסיים  -כלים סטנדרטיים להגנה 
סטנדרטיים להגנה, כופה על מפתחים לספוג סיכון מחיר שעמיתיהם במקומות אחרים יכולים להעביר  

לצדדים שלישיים מרצון. הפער זה מעכב ישירות את קצב פריסת המתחדשים הדרוש לעמידה במטרת  
השקעות באנרגיה מתחדשת התגברו במהירות. דור מתחדש של   -של בריטניה, וצפון אמריקה  2030

%30 .  

העלות של גדור בלתי הולם -( ERCOT: טקסס )2דוגמה   

מועצת אמינות חשמלית של טקסס( ללא  ) ERCOTטקסס מפעילה שוק סיטוני הנתון לאנרגיה בלבד דרך 
מנגנון קיבולת, אמצעי רגולטורי בשווקים סיטוניים של חשמל המשלם ליצרני חשמל, ספקי אחסון, או חברות  

תגובה לביקוש כדי להבטיח שקיבולת הולמת זמינה לעמידה בביקוש. מבנה זה, שלא כמו שווקים  
המסתמכים על אנרגיה בלבד המשלמים רק עבור אנרגיה המופקת, מספק תשלומים על הזמינות בזמן  

רוח   -מחסור והבטחת אמינות הרשת. עם מנגנון זה, מבנה זה משך בהצלחה השקעה מתחדשת ענקית 
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 2021עם זאת, סערת החורף של פברואר . ERCOTמהדור של  40%-וגמא כיום מסופקות למעלה מ
 )סערת החורף( חשפה בצורה דרמטית מה קורה כאשר משתתפי בשוק מוגנים בצורה בלתי מספקת. 

פעמים רמות נורמליות   300בערך  -כובעת רגולטורית  MWh/$9,000-במהלך משבר, מחירי סיטוני קפצו ל
והישארו שם למשך ימים. קמעונאים וספקים שלא קנו חוזי חזקות עתידיות או כלים גדור אחרים עמדו   -

בפני מיליארדים דולרים בהפסדים כמעט בן לילה. מספר קמעונאים גדולים הפלו בחברות, והפסד פיננסי 
התפזר דרך כל אקוסיסטם אנרגיה בטקסס. לעומת זאת, הקמעונאים וספקים שגדרו את החשיפה שלהם  

נגזרים אחרים שרדו במשבר שלם, הפסדיהם בכובעה על ידי הכלים שהם קנו  -דרך חוזי חזקות עתידיות וא
 מראש. 

הם תשתיות ניהול סיכונים חיוניות. ישראל,   -פרק זה הוכיח בעדות כי נגזרים אינם פקיחות ספקולטיביות 
עם החשיפה שלה לדחיפות ביקוש במהלך גלי חום בקיץ, ההפסקה גוברת של דור סולאי, והשיבושים  

הגיאופוליטיים, עומדת בפני סיכונים אנלוגיים. ההיעדר של שוק נגזרים נזיל משמעו שמשתתפי שוק  
 ישראלים כרגע אין להם כלים תקניים להגן על עצמם מפני אירועי מחירים קיצוניים.

נגזרים כבסיס להשקעה בריח קדמי  -והמודל הנורדי    rstedØ   :  3דוגמה  

rstedØ ,  .מספק המחשה משכנעת של איך שוק נגזרות בוגר מאפשר השקעה מתחדשת בקנה מידה גדול
החברה הדנמרקית מסתמכת במפורש על שווקי נגזרות חשמל כדי לנהל את סיכון ההכנסה של תיקיית  

בכל   Futuresו Forwardהרוח הגלובלית שלה, בהגנה מפני תנודות מחירים על ידי השתתפות בשווקי 
Nord Pool וה-European Energy Exchange )EEX(.  

לגמישות    rstedØגישת   משלבת נכסים פיזיים עם שווקים פיננסיים: החברה משתמשת בשילוב של כלים 

forwardו,  ahead, intraday-dayוירטואלית, כגון כלים   לצד אחסון סוללות לגמישות פיזית. אסטרטגיה    
להתחייב למיליארדי   rstedØהיא מה שמאפשר ל  -נכסים פיזיים המנוהלים דרך שווקים פיננסיים    -משולבת זו  

 יורו לפרויקטי רוח ימי חדשים בביטחון שזרימות הכנסה יהיו צפויות מספיק כדי לספק למשקיעים ולמלווים. 

שוק הנגזרות החשמל הנורדי, אחד הבוגרים בעולם, מספק את הנזילות ומגוון החוזים החוקיים המה 
שעושה זאת אפשרי. יצרנים יכולים להגן על שנים של תפוקה עתידית, צרכנים יכולים לנעול עלויות,  

דור מתחדש   28%-והתווכים הפיננסיים מבטיחים שהשוק יפעל בצורה יעילה. שאיפתה של ישראל להגיע ל
פעמים בקיבולת אחסון, תדרוש מערכת פיננסית דומה כדי   13, הנתמכת על ידי הרחבה של 2030עד 

 למשוך את ההון הדרוש ולנהל את הסיכונים הטבועים של רשת תלויה יותר ויותר במתחדשים. 

שלוש דוגמאות אלה מדגימות את הטיעון מנקודות מבט משלימות: הראשון מוכיח מדוע נגזרים נחוצים  
מבנית למימון פרויקטים אנרגיה מתחדשת; השני מראה מה יכול ללכת לא נכון בהעדרם; והשלישי  

מראה איך הצלחה נראית כשוק נגזרים בוגר תומך בהשקעה אנרגיה נקייה בקנה מידה גדול. יחד, הם  
נגזרים פיננסיים הם איך  -עושים מקרה משכנע כי זה אינו הצעה תיאורטית  התקופת מעבר אנרגיה   

 גלובלית מומנת, מנוהלת ומעודכנת. 

 . מה עושה נגזר חשמל טוב? 2

 חוזה נגזרים מעוצב היטב דורש מספר מאפיינים חיוניים כדי להיות יעיל: 

חייבים להיות אחידים כך שכל קונה יכול לסחור    -גודל, משך וטרם יישוב    -סטנדרטיזציה. תנאי חוזה   .1

  1עם כל מוכר ללא משא ומתן תנאים בהתאמה אישית בכל פעם. מחקר זה מציע חוזים בגודל של  

MWh  .מוכפל בשעות בתקופה, עם משכי רבעוני, חודשיים ושנתיים כנקודת התחלה 

ומקובל באופן נרחב. במקרה של   .2 ייחוס בסיסי אמין. החוזה חייב להסתפק מול מחוון שקוף  מחיר 

המפורסם כבר ומובנים על  , day-aheadבשוק  )System Marginal Price )SMPישראל, זה יהיה 

 ידי משתתפי בשוק. 
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משתתפים לא צריכים להעריך אם הצד    -סליקה מרכזית. זה קריטי כי הוא מסיר סיכון אשראי יריב   .3

בצד השני של הסחר שלהם יכול לשלם. בית הסליקה מבטיח ביצוע דרך דרישות שוליים יישוב סימן 

 שוק יומי, בהפחתה דרמטית של סיכון מערכתי. 

נזילות הולמת. נגזרים שימושיים רק אם משתתפים יכולים להיכנס וביציאה עמדות ללא הקפצה השוק   .4

יצרנים גדור הכנסה, ספקים גדור עלויות,    -דרמטית. זה דורש משתתפים מספיק עם צרכים מגוונים  

נים  וחקני כספים מספקים עומק. זו בדיוק הסיבה שדוח זה ממליץ באיטיות לפתוח בשוק מעבר ליצר

 ספקים פיזיים בלבד. 

עמדה   .5 מגבלות  מרכזי,  נתונים  לבסיס  עסקאות  כל  של  חובה  הדיווח  וקביעות.  רגולטורית  שקיפות 

 ברורות כדי למנוע מניפולציה, ופיקוח מסמכות אמינה חיוניים לשמירה על שלמות שוק וביטחון ציבור. 

 

 חשמל כמטבע. 3

שעה(, מאוחסנת ומועברת, וניתן להחליף.  -אנרגיה חשמלית יש ערך כלכלי שניתן למדוד )ביחידות וואט

בניגוד לסחורות אחרות, לעיתים קרובות עלות האחסון אינה זמינה להחלפה, ורוב החשמל המיוצר חייב  

 להיצרך מיד. היעדר יחסי זה של תשתיות אחסון הוא מאפיין מייחד.

מחירי חשמל בשווקי אנרגיה מודרניים מאופיינים בתנודתיות. בצד ההיצע, תנודתיות מושפעת מעלויות 

דלק מאובנים המשפיעות על עלויות ייצור. אפילו המעבר לאנרגיה מתחדשת לא פותר בעדות את הבעיה  

 הזו: מקורות אנרגיה מתחדשת מושפעים מתנאי מזג אוויר ולכן אספקתם אינה רציפה. 

שינויים בביקוש האנרגיה נטו לאורך היום.    -האינטראקציה בין ביקוש והיצע יוצרת את "עקומת הברווז"  

אנרגיה    1איור   למקורות  התאמה  של  האתגר  את  המדגימה  בקליפורניה,  הברווז  עקומת  את  מראה 

מש  מתפתחים. היא מרכזית בשווקי חשמל מכיוון שהיא תופסת את חוסר התאימות בתזמון בין מתי ש

 מייצרת הכי הרבה למתי צרכנים זקוקים לכוח הרב ביותר, יוצרת אתגרים תפעוליים, תמחור, והשקעה. 

 

מפעיל מערכת עצמאי  )  CAISOביקוש נטו )בגיגוואט( ביום עומס שיא ב    -: עקומת הברווז  1איור  

 של קליפורניה(

 

 
2024מקור: ועדת אנרגיה קליפורניה,   
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, עם הצורה האופיינית לעקומת 2023-2015]תרשים מראה עקומות צריכת חשמל לאורך היום לשנים  

 ברווז: צריכה גבוהה בבוקר, טבילה בצהריים בגלל ייצור סולאר, והעלייה חדה בערב.[ 

 

אופטימלי, עקומת הברווז צריכה להשתטח בהדרגה וסטה, כך שהעומס נטו על פני    קארבוניזציה-הבנתיב ד

היום נראה יותר כמו פרופיל חלק ומשתנה בהתון במקום "בטן" עמוקה בצהריים עם "צוואר" תלול בערב.  

המטרה איננה ביטול טבילות מונעות סולאר, אלא להשתמש אחסון, גמישות ביקוש, ואספקה פחמן נמוכה  

 --.ת כך טבילות וטיפולים אלה קטנים מספיק כדי להיות מנוהלים במידה רבה עם משאבים נקייםמגוונ

 סחר בחשמל ברחבי העולם  3.1

לבראלציה    )שווקי חשמל מסורתיים( ואלה שעברו ה לבראלציהמעבדה זו מבחינה בין אזורים שלא עברו

חרדיים(. באזורים לא משוחררים, כל שרשרת הערך מנוהלת  -)שווקי חשמל מודרניים כללים לבר אלציה

 על ידי ישות יחידה. באזורים משוחררים, יש תחרות בדור ומנגנוני שוק מסודרים.  

 

הפרדה    (unbundling)   בכמעט כל אזורים שעברו תהליך של ביצוע אחוזים של הצד בחשמל על ידי

עם      מבנית יחידים  קונה  והסדרי  מנוהלים  מחירים  להחליף  היא  לעיל. המטרה  כהציג  מגזר החשמל 

וא עתידיות  חזקות  חוזי  מרובים.  וספקים תחרות  מבוסס שוק  ככלים  -תמחור  נגזרים חשמל משמשים 

לניהול סיכונים. לדוגמה, בצפון אמריקה, האיחוד האירופי, אוסטרליה ובריטניה, גם סחר חשמל נקודה  

 י חזקות עתידיות ארוכי טווח נערכים. וחוז

הוא תהליך של מעבר ממערכת חשמל נשלטת ממשלה, מבוססת מונופול לאחת   שחרור שוק החשמל

עם תחרות ותמחור מונע שוק. בשוק מסורתי )לא משוחרר(, שירות בעלות מדינה יחידה שולט בשרשרת  

 והממשלה קובעת מחירים. צרכנים אין לבחור ספק.  -דור, העברה, חלוקה וקמעונאות  -כוללת 

בדרך כלל מתפתח בשלבים. ראשית, קטע הדור נפתח ליצרנים פרטיים, שבור את  פתיחת שוק החשמל 

המונופול בייצור כוח. אז שוק סיטוני נוצר כאשר גנרטורים תחרות למכור חשמל. בסופו של דבר, תחרות  
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קמעונאות עלולות לעקוב, מה שמאפשר לצרכנים לבחור את הספק שלהם. לאורך תהליך זה, העברה  

זאת,   עם  כלכלי.  יעשה שוק  לא  כפולות  בניית תשתיות רשת  מאז  מוסדרים,  נותרו  כלל  בדרך  חלוקה 

ת  הרגולציה הזו יכולה גם לשלב מיניגריד כדי להפחית צרכי העברה בשטחים שלא מקוצרים על ידי הזמנ

גישה לחשמל זול וומר. מימון מיניגריד מחובר רשת יכול לספק ביקוש מקומי במהלך תקופות שיא ולספק  

העברה   רשתות  על  שדרוג  וצרכי  צפיפות  הפחתה  תדירות,  וסדור  מתח  תמיכת  כגון  משנה  שירותים 

 מרכזית וחלוקה.  

תפקידים שונים שטוענו קודם על ידי ישות אחת,  "(  unbundlingהשינויים העיקריים כוללים הפרדה )"

הקמת מפעיל מערכת עצמאי לנהל את הרשת באופן חסר פניות, ויצירת מנגנוני שוק לגילוי מחירים דרך  

 נקודה וסחר חזקות עתידיות. 

ונותנת   פרטית,  השקעה  משכה  חדשנות,  עודדת  עלויות,  נוהגות  תחרות  כי  היא  המכריעה  ההנמקה 

כמו יצרנים    -צרכנים בחירות יותר. זה גם מקל על שילוב אנרגיה מתחדשת על ידי הרשאת כנסים חדשים  

 למכור כוח בשוק פתוח במקום להיות סגורים על ידי מונופול קיים.  -סולאי וריח 

מגיע עם אתגרים גם: תנודות מחירים עולה, מניפולציה של שוק הופכת שחרור שוק החשמל  זאת אמרה,  

סיכון, ויש צורך לכלים פיננסיים מתוחכמים כדי יצרנים וצרכנים יכולים לנהל אי ודאות. מגזר החשמל של  

זה ודרוש כלים פיננסיים אלה כדי להשלים את  רפורמה במשק החשמל  ישראל הוא חצי דרך דרך ממסע

 ביעילות. מעבר 

 

 . חוויה בינלאומית: 3.2

 

כאשר  -בצפון פועלים  תחרותיים  סיטוניים  שווקים  קליפורניה,  ותחומי  טקסס  התיכון,  מערב  ארה"ב,  מזרח 

לספקים   יוצרים  לצרכנים בשוק    -חברות שירותים    -יצרנים מוכרים את החשמל שהם  למכור אותו  שיוכלו 

למכור   מיצרנים  חשמל  "עתידי"  קניית  הסיטוני,  בשוק  פועלים  גם  סוחרים  יותר  הקמעונאות.  מאוחר  אותו 

ב   בנוסף,  לסחירה ,  CMEלספקים.  רשומים  סטנדרטיים  עתידיות  חזקות  חוזי  בשיקגו,  סחורה  בחילופי 

 2לעומסים בסיס וחיק בכל רשת חשמל של אזור.  

 

: ערך תחומי פעילות של שוק החשמל בארה"ב 7איור   

 

סקירה מפורטת יותר של אסטרטגיות עיצוב שוק החשמל השונות ניתנת לעיון בדוח המלא  2

(Newman and Shmueli, 2025) 

 . 
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 2024מקור: הנהלת אנרגיה בארה"ב, 

, עם מטרה כי תחרות שוק תוביל לשירות טוב יותר  1990-של האיחוד האירופי החל בשנות השחרור  תהליך 

הורה האיחוד למדינות חברות להפריד דור חשמל, העברה וחלוקה.   1996-ומחירים נמוכים יותר לצרכנים. ב

הוקמו    2009-דרשה הפרדה פונקציונלית בין חברות העברה וחלוקה וספקי שירות, וב  2003-הנחיה נוספת ב

אושרה המדיניות האירופית בנוגע לאנרגיה    2019-גופים רגולטוריים עצמאיים ברמות לאומיות ואירופיות. ב 

גלובליים מאפיינת את התפתחות  נקייה. בתמצית, מגוון רחב של אפשרויות סחר המעצבות שווקי חשמל 

השווקים שסוקרו הוא כי ככל שהשוק מפותח    שונה של שוק החשמל בכל אזור או מדינה. המכנה המשותף לכל 

כמו יותר מנגנוני סחר משולבים לתוכה,    -ואינטגרציה עם שווקים שכנים    שיחרוריותר וכל שלב מתקדם של  

 גם בחשמל עצמו וגם בנגזרים פיננסיים שונים.

 פחמן כמטבע 3.3

פליטות פחמן הן סחורה מודרנית בגלל רגולציה ממשלתית. הרגולציה נעה בסולם בין הטלת מס על  

 פליטות לסחר התנדבות בזיכויים. 

כמו חשמל, פליטות פחמן )תוצר לוואי של בעירת דלק מאובן( הן גם סחורה מודרנית: הן זהות באופן  

בטבעי בכל השווקים ולכן יכולות להיסחר בקלות, יש להן ערך כלכלי )שלילי( בגלל ויסות מדינה על פליטות  

טבלה הבאה מראה  פחמן )המגיע בעצמו מהסכמים גלובליים בנוגע להפחתת טביעת הרגל של אקלים(. ה

 את זמינות כלים סחר הקשורים לפחמן על פני מדינות נבחרות:
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 : פרטים על סחר בחשמל בשווקי חשמל עיקריים גלובליים 1טבלה  

) 

 2024מקור: לוח בקרה תמחור פחמן, הבנק העולמי, 

 

 

 

 

 

הטבלה הבאה מדגימה את השינויים במדיניות לאומיות לאורך זמן, המדגימה את הטרנדים לעבר  

 ואינטגרציה של כלים בשוק הון חדשים. שיחרור 

 

 : ציר הזמן של ריפורמה של שוק החשמל 8איור 
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 סחר בפחמן 3.4

ויסות מדינה משתנה מדינה למדינה וסולם בין הטלת מס על פליטות לסחר התנדבות בזיכויים, אך משותף  
לכל מדינות הוא הרצון ליצור מנגנון כלכלי שמעודד זיהמים להגביל ו/או להפחתת כמות הפחמן הם פולטים,  

ם שנועדו להתמודד עם  עם המטרה של הפחתת פליטות פחמן וכחלק ממערך רחב של אמצעי מדיניות גלובליי
שינוי אקלים. ברור, מבנה השוק וסוג טעמי המדינה יש השפעה קובעת על הסיכויים להצלחה של מאמצי פחתת  

 מראה את מנגנוני הרגולציה שונים שנועדו לעזור להפחתת פליטות פחמן בכל מדינה.   2פליטות. מפה 

 : יישום מנגנוני מדיניות פיננסיים לסחר בפחמן 2מפה 

 2025מקור: הבנק העולמי, 

 הטבלה הבאה מראה את הרגולטור ומערכת סחר הפחמן בין מחוזות נבחרים. 
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: מערכות סחר בפחמן ורגולטורים אחראים לפי מדינה9איור   

 מערכת סחר בפחמן רגולטור אחראי מדינה

ארצות 
 הברית

( EPAהסוכנות להגנת הסביבה )
 ורגולטורים מדינתיים 

- מדינות צפון 11-ב RGGIיוזמות מדינתיות כגון 
 בקליפורניה  Cap-and-Trade-זרח ומ

האיחוד 
 האירופי 

 הנציבות האירופית 
 EUמערכת סחר בפליטות של האיחוד האירופי )

ETS) 

 EU ETS-משתתפת ב משרד האקלים נורבגיה

 בריטניה
המחלקה לעסקים, אנרגיה  

 ואסטרטגיה תעשייתית 
UK ETS   מקושר לאסטרטגייתEU ETS 

 הרשות הפדרלית וכל המחוזות  קנדה 
מערכת פדרלית מבוססת תפוקה, גם ברמה 

 המחוזית

 סחר פחמן וולונטרי, תוכנית חובה בבחינה  משרד הסביבה מקסיקו

 קרן הפחתת פליטות, מנגנון הגנה, שווקי משניים  רגולטור אנרגיה נקייה אוסטרליה 

 ( NZ-ETSתוכנית סחר בפליטות של ניו זילנד ) משרד הסביבה ניו זילנד

 משרד הסביבה ברזיל
בורסת האקלים של סאו פאולו, שווקים  

 בינלאומיים 

 להפחתת פליטות וקיזוזים נוספים  PREתוכנית  משרד האנרגיה  צ׳ילה

 תחת פרוטוקול קיוטו  METI Cap-and-Trade יפן

 תוכניות פיילוט אזוריות, מפת דרכים לאומית  משרד האקולוגיה והסביבה  סין

 תוכניות מדינתיות ויוזמות וולונטריות  משרד הסביבה הודו

 



 12 

 State andהמקור הסמכותי והעדכני ביותר לנתונים סביבתיים וסחורות פחמן גלובליים הוא דוח '

Trends of Carbon Pricing 2025  '  להלן האינטראקטיבי שלו.  ולוח הבקרה  העולמי  הבנק  של 

 הנקודות המרכזיות: 

כ • פחמן:  שוקי  של  מידה  כעת    28%-קנה  מכוסות  הגלובליות  החממה  גזי  מפליטות 

מיליארד דולר בהכנסות    100-בתמחור פחמן ישיר, וכלים לתמחור פחמן גייסו למעלה מ

 .2024ציבוריות בשנת 

, עם 2025מיליארד דולר בשנת    114-גודל השוק: שוק זיכויי הפחמן העולמי הוערך בכ •

 .2035מיליארד דולר עד  482צפי לגדול לסביבות 

העולם   • ברחבי  ראשיות  קטגוריות  עוקב אחר שתי  הבקרה  לוח  בשימוש:  כלים    -כלים 

לציות )מערכות מסחר בפליטות ומסי פחמן( ומנגנוני זיכוי פחמן )מרצוניים ומוסדרים(.  

 כלים לתמחור פחמן פועלים כעת או מתוכננים להטמעה ברחבי העולם.  70-למעלה מ

ברזיל תוכננת רישום פחמן    -התרחבות אחרונה: מערכות חדשות משוגרות במהירות   •

בשנת   או  2026לאומי  הלטינית מקימות  ובאמריקה  המזרחית  באסיה  רבות  ומדינות   ,

של הסכם פריז פותחת עידן חדש של   6.4מרחיבות את תוכניותיהן. ההפעלה של סעיף 

 מסחר פחמן חוצה גבולות. ראה דמות בנספח

מסחר פחמן גלובלי מבוסס על מערכות מסחר במכסות, שבהן ממשלות קובעות הגבלה על הכמות  

המאפשרים  (  Creditsהכוללת של פליטות גזי חממה מותרות בתחומן והקצאה לחברות היתרים )

להם לפלוט כמות מסוימת של גזי חממה. אם חברה פולטת פחות גזי חממה מאשר ההיתרים שהיא  

לה למכור את ההיתרים בשימוש שלה לחברות אחרות החוצות את הגבולות שלהן;  מחזיקה, היא יכו

רוכשת   היא  מחזיקה,  ההיתרים שהיא  גזי חממה מאשר  יותר  פולטת  חברה  כאשר  דומה,  באופן 

 (.14איור , Cהיתרים בשימוש מחברות אחרות. )ראה נספח 

כך, השוק קובע מחיר לפליטות גזי חממה, מעודד חברות להקטין את פליטות גזי החממה שלהן,  

והוא   לביקוש  היצע  בין  בשיווי משקל  נקבע  בשוק  אקלים. המחיר שקבוע  לשינוי  מודעות  וממעלה 

איור   ראה  בשוק.  הרוככים  הכלכליים  מהתנאים  ואיור    6מושפע  להלן  את   7סכימה  המציגים 

בקליפורניה. נתונים דומים זמינים גם במחירים    2014-24-היתרי פליטת פחמן מ  התפתחות מחירי

 באירופה. 

 את מערכת המסחר בפליטות פחמן. מציג באופן סכמטי :10 איור
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 (CCUSלכידת, ניצול והנחת פחמן ) 

מטרתן להפחית פליטות גזי חממה על ידי לכידת פליטות פחמן לפני שהן משתחררות    CCUSטכנולוגיות  

 --לאטמוספירה, ניצול הפחמן המלוכד, או אחסונו קבוע.

מתרחשת כאשר פחמן הנפלט בתהליך תעשייתי או במהלך ייצור  (  CCבשלב הראשון, תפיסת פחמן )

חשמל בתחנת כוח נאסף לפני שהוא משוחרר לאטמוספירה. תפיסת פחמן מתבצעת דרך הפרדה של  

גזים משוחררים, ספיחת פחמן, והסרתו. לאחר התפיסה, ניתן להעבור לשלב ניצול הפחמן שבו פחמן 

חיים -אורך-ש כחומר גלם בתהליכים תעשייתיים כמו ייצור דלקים סינתטיים, או למוצרים תלוייתפוס משמ

פחמן   פליטות  זה,  בשלב  אחרים.  תעשייתיים  כימיקלים  ו/או  לאטמוספירה  מחוץ  פחמן  על  השומרים 

עוברחסנה  כלכלי  שימוש  לו  שאין  פחמן  הסופי,  בשלב  חיובי.  כלכלי  ערך  שיוצרת  בצורה  משומשות 

(Carbon Storage  ,)  .כאשר הוא אחסן בעומקי האדמה, בדרך כלל בבארות נפט או גז שיצאו משימוש

 בדרך זו, ניתן לאחסן פחמן למשכים ארוכים בצורה שמבטיחה שהגז לא יישוחרר שוב לאטמוספירה. 

נתפס כמשלים לשימוש באנרגיה ממקורות מתחדשים, ואסטרטגיה חיונית לתמיכה  CCUSהשילוב של 

בר נמוך-במעבר  לעתיד  פחמן.  -קיימא  פתרונות    CCUSפליטות  מתן  תוך  פליטות  מזעור  מאפשרת 

 לאתגרים הטבועים של תעשיות וסקטורים החוקים להימנע לחלוטין מפליטות. 

בעוד אחסנת פחמן מנהלת פליטות, היא יכולה גם להתמזג עם אחסון אנרגיה המנהל תזמון והיצע וביקוש  

כמו   כפול  בשימוש  מוצרים  של  דוגמאות  וגושי -מבוססי  supercapacitorsאנרגיה.  צמנט 

supercapacitor  ואחסון מבניות  פונקציות  למיזוג  בדיוק  מפותחים  בניינים -מבנייים  הופכות  אנרגיה 

ותשתיות לנכסי אחסון מופצים. עבודה נוכחית במכון המחקר הלאומי של ישראל לאחסון אנרגיה ובמכון 

אחסון    Technionגואנגדונג   ושילוב  מתקדם  קבל  מדע  הפצת  לעבר  מתקדמת  לטכנולוגיה  ישראל 

 ותשתיות לאורך זמן. 

 הגדרה ויישומים  -"סחורות סביבתיות" 

במדינות   )בעיקר  העולם  ברחום  שהוטמעו  הרגולטוריים  של  (  OECDהצעדים  להתפתחות  הובילו 

סביבתיים   שירותים  או  מאפיינים  המייצגים  סחירים  פיננסיים  כלים  הם  אלה  סביבתיות".  "סחורות 

 מחיר היתרי פליטות פחמן בקליפורניה :11 איור

 California Air Resources Board, 2025מקור: 
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עם   והתמודדות  קיימות  לקדם  שתעזור  רצויה  להתנהגות  ואחרות  עסקיות  ישויות  עודדות  שמטרתם 

 אתגרים סביבתיים. 

לדוגמה, קרדיט פחמן הוא תעודה שהונפקה על ידי ממשלה או הגוף המורשה על ידה המייצג טון אחד 

לבעליה    CO₂של   לעזור  יכולה  התעודה  נמנעה.  לאטמוספירה  או שפליטתו    -שהוסר מהאטמוספירה 

לעמידה ביעד פליטות פחמן המוטל עליה   -הישות שהסירה גזי חממה מהאטמוספירה או מנעה פליטות 

)ואז התעודה תבוטל(, אבל הבעלים יכול גם להסחור בה בשוק החופשי ואז ההזכות מועברת הלאה,  

ילים אחרות, קרדיט פחמן הוא נכס שנוצר כאשר ישות מבצעת פעילות שהמדינה רוצה לעודד  לקונה. במ

ממלא   וערכו נקבע על ידי סחר בשוק החופשי. בדרך זו, קרדיט פחמן -הסרת פחמן או מניעת פליטות  -

 תפקיד קריטי בעודדות התנהגויות רצויות והפחתת ההשפעה של פעילויות אנושיות על הסביבה. 

זכויות וקרדיטים הקשורים למים, (,  RECsסחורות סביבתיות נוספות כוללות: תעודות אנרגיה מתחדשת )

ותשלומים לשירותי עיר ושירותי  -כולל זכויות שימוש במים סחירות  מקורות, קרדיטים של מגוון ביולוגי 

(  PESאקוסיסטם, כמו קיזוזי מגוון ביולוגי, יחידות בנקאות בגינות ותשלומים עבור שירותי אקוסיסטם )

חקלאו של  קרדיטים  שימור,  לתוצאות  ברקשורים  )-ת  (, Sustainable Agriculture Creditsקיימא 

תעודות יעילות אנרגיה )הובלת סחורה דרך ניתוב  (,  Forest Carbon Creditsקרדיטים של פחמן יער )

ושרשרת אספקה, שבהם הפחתות פליטות    insettingמיטבי לעבור מלאי שרשרת ערך( וקרדיטים של  

וטוענו  Nespressoל"ד,  ,  carbon insetsת דרך תעודות )בתוך שרשרת הערך של החברה מכומתו 

agroforestry, Nestle regenerative agriculture program, fertilizer optimization programs ,

pooled procurement )coca, shea, vanilla, etc.( . 

בסך הכל, סחורות סביבתיות והעודדויות הכלכליות המלוות את סחרן שלהן ממלאות תפקידים חיוניים  

בקידום קיימות ואחריות סביבתית. עודדויות כלכליות מעודדות עסקים וציבור לאמץ אמצעים ידידותיים  

סחור בנוסף,  שלהם.  העסקיות  הפעילויות  של  הסביבה  של  השלילית  ההשפעה  והפחתת  ות לסביבה 

סביבתיות מקלות על ציות לדרישות רגולטוריות: אם אתה לא יכול )או בוחר שלא( להפחית את טביעת 

 הרגל הסביבתית של הפעילות העסקית שלך, שלם למישהו אחר לעשות זאת. 

יוזמות שימור,   יכול לעודד פרויקטי אנרגיה מתחדשת,  הערך הכלכלי שיצור סחר בסחורות סביבתיות 

ומאמצי הפחתת פליטות. השוק החופשי במחיר יעיל את ההשפעה הסביבתית של פעילויות של ישויות  

 קיימא. -שונות, וכך יישור אינטרסים פיננסיים עם ההכרח של יצירת כלכלה בר

יעילות סחר פחמן היא נושא של ויכוח. תומכים טוענים שסחר זה מספק לחברות עודדויות כלכליות יעילות  

להפחתת פליטות, בעוד מבקרים טוענים שהמנגנון עלול להוביל למניפולציות על ידי שחקני שוק שונים,  

. בנוסף, חששות  במיוחד בתחום הקצאת היתרים, וכתוצאה מכך להוביל לעול עלות ללא הפחתת פליטות

 עולים בנוגע לדיוק דוחות פליטות וביצוע רגולציות בנוגע ליעדי הפחתת פליטות. 

כגון   מקומיות,  הן  העולם  ברחום  סחר פחמן  מערכות   European Union Emissions Tradingכמה 

System )EU ETS(  ,  המפעילה תחת רגולטורים לאומיים; גם בארה"ב סחר פחמן מתבצע דרך תוכניות

ה ידי  על  מוסדרת  פליטות  הפחתת  בעוד  כגון  .  EPA-אזוריות,  גלובליות,  הן  אחרות    CTXמערכות 

exchange ,  פלטפורמה גלובלית למסחר פחמן מקוון שבו היתרים המאושרים על ידי תקנים בינלאומיים

יכולים להיסחר Gold Standard-ו Verified Carbon Standardכמו 
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 מסחר פיננסי בחשמל בישראל  4.

 התפתחויות אחרונות במגזר החשמל הישראלי 4.1

 מיליארד ₪ בשנה. השינויים המרכזיים כוללים:  30-ההיקף של מגזר החשמל הישראלי מוערך בכ

, עם מטרה של  2023בשנת    11.7%-ל  2010בשנת    2%-אינטגרציית אנרגיה מתחדשת: עלייה מ •

 .2030עד  30%

 14-15%ישראל הגיעה לשילוב מתחדש מהיר אך עדיין מוגבל. אנרגיית שמש מספקת כעת בערך  

 50%-מגיעות למעלה מ  2024מהדור החשמל השנתי, כאשר חלק מהשעות שטופות שמש בשנת  

במערכת   טכנית  מבחינה  אפשרית  גבוהה  שמש  שחדירת  המדגימה  מיידית,  מתחדשת  אספקת 

)עם כמה תרחישים דוחפים גבוה    2030מתחדשים עד    30%פחות  ישראל. יעדי מדיניות קוראים ל

 יותר(, מה שיידרוש הכפלה יותר מקיבולת השמש הנוכחית והוספת אחסון משמעותי וגמישות רשת. 

ההתקדמות מוגבלת פחות על ידי פוטנציאל משאבים מאשר על ידי מגבלות מערכת וממשל. ישראל  

 -----היא "אי אנרגיה" ללא חיבורים הדדיים, כך שאיזון דורש גמישות יצירתית.

 

 : תמהיל מקורות ייצור החשמל במשק הישראלי 12 איור

 

 

 

-]תרשים עמודות מעורבבות המציגות את המיזוג של פחם, גז טבעי, שמש, ומקורות אחרים מ

 34%~-(, גז טבעי עולה )מ2.6%~-ל 59%~-. פחם יורד בצורה משמעותית )מ2030עד  0102

(.[28%~-ל 0.5%~-(, ומתחדשים עולים בצורה משמעותית )מ72%~-ל  

 

 

 

 .2030בקיבולת האחסון עד  13טכנולוגיות אחסון חדשות: עלייה צפויה פי  •

ישראל עברה בשנים ספורות בלבד מטייסים מפוזרים לצינור משמעותי של פרויקטי סוללה בקנה מידה  

מה שהופך את האחסון לעמוד ליבי של המעבר האנרגטי שלה. המערכת  ,  pumped-storage-רשת ו
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עם קנייה בגיבוי ממשלה החוקאים  ,  lithium-ionכעת מסתמכת בעיקר על מערכות אחסון אנרגיה סוללה  

של    GW  1.4-וכ  MW / 3,200 MWh  800שעות )כולל תיקיית דגל של  -ארבע,  GW-פרויקטים מרובי

solar-plus-storage    1.5מסבבים קודמים( וקנייה חדשה בעלת מתח גבוה המוסיפה עוד GW  .יחד עם  

תחנת   ארוך    Kokhav Hayarden pumped-storageזאת,  משך  נכס  לישראל  נתנה  לפעול,  החלה 

מהירות סוללות  לצד  לאחסון,  -משמעותי  ידידותיים  תעריפים  לאחסון,  לאומית  מתאר  תוכנית  תגובה. 

וגרויות תחרותיות מתפתחות יוצרות מסגרת רגולטורית והכנסה ברורה יותר, אבל המדינה עדיין עומדת  

-lithiumשלה, צווארי בקבוק חיבור רשת, וצורך לגוונות מעבר    multi-GWפני סיכוני ביצוע על צינור  ב

ion .כאשר חדירת שמש ודרישות עמידות עולים---------------- 

ישראל החלה להאיץ במשמעות משאבי אנרגיה מפוזרים, בעיקר אנרגיית שמש על הגג ואחסון מאחורי 

 ---------המונים, אך ההתקדמות עדיין בהדרגה.

  : השינוי ביכולת האגירה במשק החשמל הישראלי13איור 

. קיבולת  2030עד    2023-מ(  MWhוהאנרגיה )(  MW]תרשימי עמודות המציגים את צמיחת הקיבולת )

 369-. קיבולת כוח עולה מ2030עד    MWh  36,990-ל  2023בשנת    MWh  2,678-אנרגיה עולה מ

MW 8,448-ל MW .מציגה אחסון עצמאי, אחסון משולב פוטוולטאי, ו-storage-pumped ].  

 

 

 תחרות מוגברת: כניסה של יצרנים חדשים, במיוחד באנרגיה מתחדשת.  •

שוק החשמל של ישראל כעת משמעותית יותר תחרותי מאשר עשור אחד, במיוחד בצד  

עדיין מעגנת את המערכת. רפורמה   )Israel Electrical Corporation )IECהקמעונאות, אבל  

של הדור ופתחה את סגמנט האספקה כך שכל הצרכנים,   IECשנתית הפחיתה את הנתח של -רב

ארות  כולל משקי בית קטנים, יכולים לבחור בין מספר ספקים פרטיים, בעוד שהעברה והפצה נש

פעילים, עם יצרנים   20-18תריסים ספקים מורשים ובסביבות . IECמונופוליות ממסדיות של 

-פרטיים כבר מספקים יותר מחצי מהדור הכולל.  

 

בדרך כלל מקבלים הנחות של בערך  , IEC-בצד הביקוש, מאות אלפים של משקי בית כבר עברו מ

ביחס לתעריף הסטנדרט, אם כי יתרונות מחירים משתנים לפי חוזה וספק. עם זאת, כמה   5-20%

מוקדשים חדשים מדווחים על הפסדים תחת כללי סיטוני ותעריף נוכחיים, הצביעים על איחוד  

 user-endעדיין בעקבות עולמות שליטה בערך שני שליש של אספקת  IECאפשרי ותאריך שום  

כלולה. רפורמות נוספות למסגרת תמחור סיטוני וסדר רשת בהתהוות כדי   IPPפעם רכישת כוח 

---כוח בשוק וחסמים בתשתיות-להעמיק תחרות, לשלב יותר מתחדשים, ולטיפול מוזנח  
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   : כושר הייצור של היצרנים הפרטיים ושל חברת החשמל במשק החשמל הישראלי  14 איור

) 

 
 

-ל 2014פרטי בשנת  IEC / 16% 84%-]תרשים עמודות/עוגה עם ערימות המציגים את ההסט מ 

3%2 IEC  / 2030פרטי עד  77%הצפוי ].  

 

עסקאות ישירות: הסמכה לעסקאות בין יצרנים לספקים פרטיים, כמו גם השקת ספקים   •

 וירטואליים.

 

עסקאות ישירות בשוק החשמל של ישראל התרחבו, אך נשארו קשוחות מבחינה מבנית וברובן 

צדדיים חופשיים. הרפורמה העבירה יותר  -דו  PPAsומסגרות סטנדרטיות ולא  Nogaמתווך דרך 

-המפעילה שוק מבוסס Nogaפעילות סחר לתוך מנגנונים סיטוניים ומכרז מארגנים, עם 

MP/MCPS  במקום( שבו יצרנים פרטיים מתחרים למכור כוח וספקיםIEC  הולכים ורוכשים )בלבד

-שומר על מונופול הרשת.  IECהולך וגדל, בעוד   

 

  IECאו  Nogaעם  PPAsעבור רוב היצרנים הנחידים ומסורתיים, מכירות עדיין זורמות דרך  

צדדיים ארוכי טווח אמיתיים מחוץ לתוכניות אלה.  -בתנאים מוסדיים, עם אפיקים מוגבלים לחוזים דו

סוף גדלו כאשר  -בצד הקמעונאות, קשרים מסחריים ישירים בין ספקים ומאות אלפים של משתמשי

וקנייה   Noga's pool-לספקים פרטיים, אבל הספקים עצמם רוכשים בעיקר מ IEC-צרכנים עברו מ

. תחנות 2029ספק ישירים יותר לאחר -מהונמכת, עם עברה הדרגתית מתוכננת לכיוון חוזים יצרן

כוח וירטואליות, שירותים וירטואליים יחד עם החוקאות רכישה כוח וירטואליים או סינתזואידיים 

פיזיים לעצב ולמימון משאבים מופצים של אנרגיה על פני מערכת   minigrids-גם ל מאפשרות

יותר. ההגבלה והחסמים זה להרחבה של משאבים אלה יכולים להיות מטופלים דרך נגזרות   הרחב

  חשמל.

  .  
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. 
כושר הייצור של היצרנים הפרטיים ושל חברת החשמל במשק החשמל הישראלי :  15איור   

 

]תרשים עמודות המציגים את צמיחת חלוקת האספקה בין ספקים ביתיים עם נכסי הדור  

.[42.9%-, עם ספקים וירטואליים המגיעים ל2024עד יוני  2023וספקיםוירטואליים מינואר   

 התאמה למסחר בנגזרות חשמל  4

• System Marginal Price (SMP)  :  חישוב מחיר מעודכן וגבול תקרת מחיר מקסימלי ליצרנים. (לפרטים
ראה:     Shmueli, Applied Research Solutions Report _163, Milken-ו  Newmanנוספים, 

Innovation Center, 2026  .( 

מודל  ),  MCPבשוק החשמל המשוחרר של ישראל, מחיר החשמל הסיטונאי נקבע כעת כמחיר פינוי שוק ( •
תמחור שבו המחיר נקבע על ידי יחידת הייצור היקרה ביותר הנדרשת לענות על הביקוש בכל רגע נתון.  

ה היח   MCP-מנגנון  של  השולית  העלות  את  משקף  שהוא  מכיוון  מובנית  מחירים  תנודתיות  ידה  יוצר 
האחרונה שהופעלה, אשר יכולה להשתנות דרמטית בהתאם לעלויות דלק, זמינות אנרגיה מתחדשת ורמות  
ביקוש. מנגנון היווצרות מחירים זה גם יוצר בסיס טבעי למכשירים נגזרים: חוזים עתידיים ופורוורדים  

 -כמחיר הסילוק.  MCP-יכולים להתייחס ל

 סיכון שוק ומסחר בכלים פיננסיים  4.2.1

חושפת משתתפי בשוק לסיכוני שוק. מחירי שוק נקבעים   liberalizationההתקדמות של מגזר החשמל לכיוון 
יעזור   futuresבצורה יעילה ביותר על בסיס היצע וביקוש, ותנודתיות מחירים יוצרת סיכונים. השימוש בחוזי 

 ידי הפעלת הפחתת סיכון  להפחית תנודתיות ולתרום להיציבות מחירים, כמו גם למנוע מניפולציה על

 

 2024אפריל  -ההוראה המוצעת  4.2.2

 צדדי" המציעה שני סוגי עסקאות: -עקרונות לוויסות שוק דו -רשות החשמל פרסמה "קול לעמדות  

a.   לספקים/ספקים ההעברה  לרשת  המחוברים  יצרנים  בין  זמינה  אספקה  למכור  חיוב  זמינות:  עסקאות 
 וירטואליים. 
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b. צדדית(: ללא תלות בזמינות פיזית. התקנה מגדירה תעודות זמינות ו-עסקאות אנרגיה פיננסית )דו-

CFD )Contract for Difference(   עסקאות למחירי שוק. בהקשר של שוק החשמל הישראלי

המתואר בדוח, זה עובד כך: יצרן וספק וירטואלי מסכימים על מחיר קבוע לחשמל. כאשר מחיר  

מתברר גבוה יותר ממחיר ההסכם, היצרן משלם את ההבדל לספק.  ( SMPהשוק הסיטוני בפועל )

הם   -ר, הספק משלם את ההבדל ליצרן. אף צד לא מספק חשמל פיזי לשני נמוך יות SMP-כאשר ה

רק מסדרים את הפער הפיננסי. זה שימושי מכיוון שזה מאפשר לשני הצדדים לנעול ודאות מחיר.  

לצפות ללא קשר לתנודות בשוק, והספק יודע את העלות שלהם. זה בעצם   היצרן יודע איזו הכנסה

מנגנון ביטוח נגד תנודתיות מחירים, בגלל זה זה מסווג כעסקה "סחירה" בתרשים. החשמל בפועל  

הוא בעיקר שכבה פיננסית על   CFD-ה  -עדיין זורם דרך מפעיל המערכת והשוק הסיטוני כרגיל 

 גבי.

 

 
2025מקור: רשות החשמל בישראל,   

 

 

ספק וירטואלי, עם חיבורים הכוללים תעודות   ←מפעיל המערכת  ←תרשים זרימה המציג: יצרן 

 ותמחור ,(CFD) זמינות, רכישות אספקה, קרן תעריפים, עסקאות גידור פיננסי בחוזה הפרשים

SMP  עלות ההון וקרן תעריף הספק מזינות את המערכת. 
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יכולים למלא תפקיד מרכזי בניהול המעבר האנרגטי של ישראל על ידי הפיכת מחירי חשמל   Futuresחוזי 

סיטוניים תנודתיים לזרימות מזומנים צפויות יותר. הם מאפשרים ליצרנים, קמעונאים וצרכנים גדולים לנעול  
מחירים חודשים או שנים קדימה, הפחתה חשיפה לנדנודים חדים המונעים על ידי מחירי גז, מזג אוויר  

וגמישות מתחדשים. החלקת זו של הכנסות ועלויות עוזרת להגן על משקיעים וחוף משתמשים מפני הלם  
-מחיר שעלול אחרת לשחוק תמיכה למעבר.  

 
נזילי יוצר עקומת מחיר מעבר שקופה שתומכת בממון בנקאי.   עתידיים   עבור מתחדשים ואחסון, שוק

futures  כוח סטנדרטי )בסיס, שיא, מוצרי פרופיל( נותנים למפתחי שמש, רוח ואחסון ישראלים ציפיות
וכך הפחתה עלויות מימון , PPAs-ברורות יותר להכנסות עתידיות וכלי להגן על חשיפה סוחר מעבר ל

מעמיק נזילות בשוק ומושך   futuresקנה מידה בסקטור. ברמת המערכת, סחר -ותמיכה בהתקנות גדולות
צדדיים ותעריפים קמעונאות, מה  -קבוצה רחבה יותר של משתתפים, מספק מחירי הפניה חזקים לחוזים דו

-שבתורו מחזק תחרות בשוק חשמל ליברליזציה ישראלי.  
 

הסחורות בחילופי ישראל יחסית חדש ועדיין ממוקד על סט צר של מוצרי אינדקס. בתחילת   futuresשוק 
2026 ,TASE כחלק מעמל רחב יותר להעמיק את סגמנט     עתידיים הרחיבה תוכניות תמיכת נזילות

הנגזרות ולמשוך משתתפות פחות מוסדיות ובינלאומיות. זו הזדמנות מעולה כדי לחקור הרחבה של כלים  
--פיננסיים אלה עבור יישום לשוק החשמל של ישראל.  

 

 קצב עסקאות מהיר יותר  •

 הסרת מחסום כניסה  •

 ניהול בטוחה יעיל •

 סיכון אשראי נמוך  •

 נזילות גבוהה בשוק המשני  •

 שקיפות מחיר   •

 

מאפשר ניהול סיכון בזמן אמת והפחתה של אשראי   Market-to-Daily Markיישוב   

 סיכון. 

 

חשמל על ידי כפיית רווחים והפסדים   עתידיים-מפחית סיכון ב market-to-markיישוב יומי של 

להיות מוכרחים ממומנים כל יום, אז הפסדים גדולים בלתי משולמים לא יכולים להצטבר בשקט על  

חשמל פתוחה במחיר   עתידיים פני חיי החוזה. בסיום כל יום מסחר, החילופים משקללים כל עמדת

מרווח   של כל משתתף, הטריגר  מרווחיישוב רשמי ועיקולים רווחים או חיובים הפסדים לחשבון 

כשדרוש.  שונות  

 

מנגנון זה מוריד בחדות את סיכון האשראי של הצד השני: אם מחירים זז בחדות כנגד קונה או  

 מוכר, הצד המפסיד חייב להפקיד מרווח נוסף מיד או הבורסה תסגור את המיקום, מונעת מצב בו 

סוחר במחדל חייב סכום ענק בתום הקדנציה שלא ניתן לגבות. בשווקי חשמל, בהם דקיקות מחיר  

יכולות להיות קיצוניות ופתאומיות, סימון־לשוק המתמשך הזה מבטיח את בית הסליקה ואת  

המשתתפים הניצולים. יישוב מסימון־לשוק יומי מהפחת סיכון בחוזים עתידיים חשמל על ידי כפיית  

רווחים והפסדים להיות מובדלים ובעלי ערובה כל יום, כך שהפסדים גדולים לא משולמים לא  

שקט על פני חיי החוזה. בסיום כל יום מסחר, הבורסה משווה מחדש כל עמדת  יכולים להצטבר ב

חוזה עתידית חשמל פתוחה במחיר ההסכם הרשמי וזוכה רווחים או חיובים הפסדים לחשבון שולי  

 של כל משתתף, תוך הדלקת שיחות מרווח שונות כאשר יש צורך 
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  MWh 744, גודל חוזה $100-רכישת חוזה עתידי ב ← )התחלה(   0]תרשים ציר זמן המציג: יום 

D-עד  1יום   ← (  $7,440=  10%הפקדת מרווח התחלתי )לדוגמה   ← )מרווח התחלתי(   0יום   ← 

)התחלת   30יום   ← חשבון סילוק מזוכה/מחויב לילית מול מחיר סילוק    ←)סימון יומי לשוק(   1

סילוק מזומן של   ← )סילוק סופי(   30יום  ← תחילת אספקה פיזית או סילוק פיננסי   ← אספקה(  

החזרת יתרת כספי המרווח[   ← סגירת חוזה   ← ההפרש בין מחיר כניסה למחיר סופי    

 

 

צדדי למודל מסחר עתידיים -: השוואה בין מודל מסחר דו 2טבלה   

 

צדדי )קדמי( -מסחר דו  פרמטר   מסחר עתידיים  

 מהיר  איטי קצב עסקאות 

 נמוכה  גבוהה  מחסומי כניסה 

 מרכזי ויעיל  אינדיבידואלי ויקר  ניהול בטוחה 

 נמוך )יישוב יומי(  גבוה )יישוב בפקיעה(  סיכון אשראי

 גבוהה  נמוכה  נזילות 

 שקוף  פחות שקוף  שקיפות מחיר 

 

 . המלצות מדיניות 5

 מסחר חשמל מתוקן  5.1

המלצה מפתח: פתיחה הדרגתית/גיוון של שוק עסקאות אנרגיה פיננסית לשחקנים פיננסיים שאינם רק  

 יצרנים או ספקים. היתרונות:

 שיפור תגובתיות )גילוי מחיר( של מחירי שוק למידע  •

 ודאות-הפחתת אי •

 הסרת מחסומי כניסה  •

 הגברת נזילות ותחרות  •
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 . מדיניות פחמן בישראל 6

 .  תמחור פחמן 6.1

, תוך שימוש במערכת הבלו  2025ישראל הנהיגה מס פחמן מפורש על דלקים מאובנים החל מינואר   

הקיימת להכנסה הדרגתית של מחיר פחמן כחלק מתוכנית המעבר לפחמן נמוך. המס חל על צריכת  

פחם, גז טבעי, מזוט, גפ"מ ופחם נפט, ומתוכנן לעלות לאורך זמן, כאשר מסמכי ממשלה מצביעים  

 . בטווח הבינוני CO₂ דולר( לטון 40-ש"ח )כ  130-פה למחירים בטווח של כ על שאי

הערכות של אנליסטים בינלאומיים וישראליים מעורבות: הם מברכים על הצעד כשלב מפתח המרחיב  

כבלתי מספיקים לעמידה   והכיסוי הנוכחיים  שופטים את הרמות  אך  את תמחור הפחמן המפורש, 

וגופים נוספים מדגישות כי שיעורי   OECD- . הערכות ה2050-ו  2030-ביעדי האקלים של ישראל ל

הפחמן האפקטיביים נותרים נמוכים במספר מגזרים )במיוחד גז טבעי לחשמל ולתעשייה(, וממליצות  

- להעלות שיעורים ולהרחיב כיסוי, בעוד מחקרי מדיניות ישראליים מדגישים הן את ההשפעה המקרו

רסיביות על חלוקת ההכנסות אם לא  כלכלית המתונה של מס פחמן חזק יותר והן את השפעותיו הרג

 . וי למשקי בית בעלי הכנסה נמוכהילווה בפיצ

 
 כולל: 2025מנגנון תמחור פחמן שיתחיל בשנת 

 

 מס על דלקים מזהמים-תמחור דרך מנגנון לא •

 2030עלייה בהדרגה עד  •

 מנגנון הקלה לאוכלוסיות פגיעות  •

 פגיעה בתחרותיות תעשייתית-אי •

 מדיניות תמחור פחמן עדכון 6.2

 סיפורת תמחור הפחמן של ישראל הוא יחסית אחרון ועדיין מתפתח. הנה איך הדברים עמדות: 

, הכנסת אישרה מס פחמן שעובד דרך תיקונים לפקודות מס דלק וקנייה קיימות  2024המנגנון: בספטמבר  

שנכנסה   -  cap-and-tradeלא מערכת    -ולא מערכת סחר פליטות עצמאית. זה מובנה כמס על דלקים זהומים  

 .2025בינואר  1לתוקף מיום 

, בנקודה זו הם מתוכננים לפנימיות  2030דרך תחילת    2025-הדרגתי מרגעת: שיעורי המס עולים בהדרגה מ

 בצורה מלאה העלויות החיצוניות של צריכת דלק, מכסה גם פליטות גזי חממה וזהום מקומי.

היא  :  EUישור   עיקרית  האיחוד    )Carbon Border Adjustment Mechanism )CBAMמוטיבציה  של 

האירופי. על ידי הנפקת מחיר פחמן מקומי בספרים, יצואנים ישראלים יכולים להציג שכבר שילמו מס פחמן  

 . EUבעל, הפחתה מה שהם חייבים בגבול 

עד   על המעבר, הממשלה הקצתה  להקל  כדי  בתעשייה:  בין    NIS 450תמיכה  עבור   2027-ו  2024מליון 

צורכות לתעשיות  לעזור  כדי  יעילות  ותוכניות  פליטות  -מענקים  תפיסת  מענק  תוכנית  גם  יש  להסתגל.  דלק 

 .2024שנפתחה להגשת בקשות בסוף 

מה חסר: ההתקרבות המבוססת על מס הנוכחית ממוקדת על עונש פליטות אבל לא יוצרת שוק סחיר. זה  

ואת ערך העודד החיובי שמגיע מיכולת למכור קרדיטים להפחתת  מחסל את האפשרות של סחר פליטות 
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 CCUSפליטות מתחת לקו הבסיס שלך. דוח זה ממליץ על השלמת המס עם מערכת קרדיט פחמן ותמיכה  

 שוק.-כדי ליצור עודדויות אלה מבוססות

 השלכות על מסחר בפליטות 6.3

מנגנון המס הנוכחי ממוקד על עלויות שליליות של פליטות שולית ללא תן ערך עודד חיובי להפחתת  

 פליטות, וכך מחסל את האפשרות לסחר פליטות.   

 

 המלצות מדיניות פחמן 6.4

 . סובסידיות פוחתות: תמיכה ליצרנים לתקופה מוגבלת עם הפחתה בהדרגה. 1 •

 . מערכת זיכוי פחמן: אינטגרציה של זיכויים לאזורי פליטות שאינם מכוסים על ידי המס. 2 •

 מנגנוני תמיכה לפרויקטי לכידת וגודול פחמן. : CCUS. תמיכת 3 •

•  

 מפת דרכים להטמעה  7

נגזרות שקופה, נזילה, וניהול סיכון בישראל המאפשרת  -כדי להקים פלטפורמה סחר אנרגיה מבוססת
ליצרנים, ספקים, צרכנים גדולים, והוגנים פיננסיים להגן מפני סיכון מחיר, שיפור גילוי מחיר, וניידות  

 השקעת הון פרטית לתוך סקטור המעבר האנרגטי. 
 

-חילופים מרכזית-צדדי היברידי למערכת מבוססת-הפלטפורמה תוטמע בשלבים שלבים, המעברה משוק דו 
פויה המשפילה את התשתית של בורסת תל אביב. צ  
 

 שלבים מוצעים  7.1

( 3-1: שוק היברידי ביניים )שנים 1שלב   
צדדית עם שקיפות מרכזית. -נקודת כניסה מנוהלת וניתנת להרחבה המשלבת גמישות דו  

 רכיבים עיקריים: 
 

 מוצרים מובנים( +  OTCפלטפורמת מסחר מרכזית )  •
o ל"ד,  -שוק דיגיטלי עבור נגזרות אנרגיה דו( צדדיותforwards, swaps ) 
o  ,השתתפות על ידי כליםIPPs , צרכנים גדולים, והתווכים פיננסיים 

  
 תקנון חוזה בהדרגה •

 
o   :מיקוד ראשוני על סט מוגבל של חוזים בדרישה גבוהה 

▪ forwards  חשמלbaseload   
   peak/off-peakחוזים  ▪
 אחסון(  -חוזים קשורים לאנרגיה מתחדשת )פרופילי שמש, אספקת מגובה ▪

o תנאים סטנדרטיים: משך, יישוב, אזורי משלוח, מדד תמחור 
  

 מידע מרכזי וממגדר נתונים הדוח •
o   דיווח חובה של כל עסקאות 
o  ניטורreal-time   :עבור 

 שקיפות מחיר   ▪
 ריכוז בשוק   ▪
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 חשיפת סיכון מערכתי   ▪
o  

 תוצאות צפויות: 
 היווצרות נזילות מוקדמת   •
 שפור אותות מחיר להחלטות השקעה )דור, אחסון(  •
   counterpartyצדדית וחוסר ודאות -שקיפות דו-הפחתת אי •

 
 (3-5: אינטגרציית שוק מלאה וניקוי מרכזי )שנים 2שלב 

 מעבר לשוק נגזרות פורמלי משולב בתשתית שוקי הון לאומיים. 
 

 רכיבים עיקריים: 
 (CCPניקוי כלי עם צד שלישי מרכזי ) •

o הסעת חוזים סטנדרטיים ל-clearing  דרך בורסת תל אביב 
o  מערכותMargining, netting ,  וניהול ברירת מחדל 

 
 חוזים עתידיים סחירים בבורסה ואפשרויות  •

o   :הקדמה של 
▪ futures   חשמל 
 חוזי קיבולת   ▪
 (  RECsנגזרות תעודות אנרגיה מתחדשת ) ▪

o   יישור עם מדדים גלובליים ודרישות משקיע מוסדי 
o  

 השתתפות שוק מוסדית  •
o   :כניסה של 

 קרנות פנסיה   ▪
 חברות ביטוח  ▪
 קרנות תשתיות   ▪

 
 תוצאות צפויות: 

 נזילות מעמיקה ופריחים רחוקים יותר   •
 מדדי מחיר אנרגיה בדירוג השקעה   •
 פלטפורמה ניתנת להרחבה למימון עברור אנרגיה  •

 מסלול הטמעה 7.2

 

 מסגרת הצעת ערך  7.2.1
 פעולות: 

 הגדר מפרטי חוזים סטנדרטיים, כולל:   •
o ( גודל חוזהMWh  ) 
o   )תקופות משלוח )חודשי, רבעוני, שנתי 
o   )מנגנוני יישוב )פיננסי לעומת פיזי 
o צדדיים(  -תמחור הפניה )מחיר מצוי מערכת, מדדים דו 

 
 הפעל תהליך התייעצות ציבורי הכולל:   •

o   משרד האנרגיה 
o   סמכות ניירות ערך בישראל 
o   סמכות החשמל בישראל 
o  ,כלים( משתתפי בשוקaggregators ,  )תעשיות גדולות 

 
 שלבים:   rolloutיישם  •
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o  חוזים 1שלב :pilot (2-3  )מוצרים 
o  מערכת מוצר מורחבת על בסיס ביקוש  2שלב : 
o  

 מסירים: 
 ספר כללים סטנדרטי חוזה   •
 מסגרת אישור רגולטורית   •
 תוכנית הנתקה בשוק   •

 
 תשתית דיווח ושקיפות  7.2.2

 פעולות: 
 הקים ריכזון עסקה מרכזי:   •

o   דיווח חובה של כל סחרOTC   וחילופים 
o   שילוב עם מערכות פיקוח רגולטור 

 :  real-timeפתח דשבורדים ניתוח  •
o   עקומות מחיר 
o  מחווני נפח ונזילות 
o   מדדי ריכוז וחשיפה 

 הנעם ציות וקרדיט קריאה פונקציונליות:   •
o   דיווח רגולטורי אוטומטי 
o   מעקב בשוק לתמרוץ או שימוש לרעה 

 מסירים: 
 מסד נתונים נגזרות אנרגיה לאומי   •
 פרוטוקולי דיווח רגולטוריים   •
 סטנדרטי שקיפות וגילוי   •
 ניהול סיכון והגנות שוק •

 
 סיכונים מרכזיים ותמיכה להפחתה 7.2.3

 
 פעילות ספקולטיבית 

  marginהגבלות עמדה ודרישות  •
 כלים מעקב בשוק   •
  non-hedgingפתיחה הדרגתית לחוקאויות  •
•  

 נזילות שוק
 השתתפות עוגן מ:   •

o Israel Electric Corporation  וראשיIPPs   
o  צרכנים אנרגיה תעשייתיים גדולים 

   market-makingעודדויות  •
 תמיכת נזילות בגיבוי ממשלה ראשוני )אם דרוש(   •

 
 סיכון צד שלישי 

 צדדיות -דו collateralשלב מוקדם: דרישות  •
   default waterfall-ו marginingעם  CCP clearingשלב סופי:  •

 
 טכנולוגיה ותשתית 

  secure, scalableפלטפורמה סחר  •
 שילוב עם נתוני רשת ומערכות יישוב   •
 יושרו עם תשתית שוק פיננסי   cybersecurityסטנדרטי  •
•  

 תיאום רגולטורי 
 חלוקה ברורה של אחריויות על פני:   •
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o   סמכות ניירות ערך בישראל 
o   סמכות החשמל בישראל 
o  בנק ישראל 
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 . סיכום 8

 84%-מ  -מיליארד בשנה, עוברה טרנספורמציה בסיסית    NIS 30מגזר החשמל הישראלי, מוערך בערך  

, לצד הסט דרמטי מהתלות פחם  2030ייצור פרטי חזוי עד    77%-ל  2014ממשלה בשנת  -דור מנוהל

ב קלטים  מתחדשים  את  2030עד    28%-למקורות  והן  הדחיפה  את  הן  יוצרים  אלה  מבניים  שינויים   .

 ות לכלים בשוק פיננסי לתמיכה במעבר. ההזדמנ

סחר   כיצד  מדגים  זה  שוק    futuresמחקר  לכיוון  הישראלי  החשמל  מגזר  את  להתקדם  יכול  בחשמל 

תחרותי לחלוטין עם תיקיות אנרגיה מגוונות. ניסיון בינלאומי מציין שסחר כזה הוא מצב האומנות בשווקי  

 חשמל מתקדמים על פני צפון אמריקה, האיחוד האירופי, בריטניה, יפן, ואוסטרליה. 

 המלצות מרכזיות 

 צדדי למסחר מתוקן עם ניקוי מרכזי-מעבר ממסחר דו .1

או   .2 יצרנים  שאינם  פיננסיים  לשחקנים  הפיננסית  האנרגיה  עסקאות  שוק  של  בהדרגה  פתיחה 

 ספקים

 רישום חוזים עתידיים בבורסת תל אביב, ניצול תשתית ניקוי קיימת .3

 אינטגרציה של מערכת זיכוי פחמן עם מס פחמן ליצירת תמריצים מבוססי שוק להפחתת פליטות .4

הקמת חיוב דיווח מרכזי לכל עסקאות אנרגיה פיננסיות כדי להבטיח שקיפות ולמנוע מניפולציה   .5

 בשוק 

 פיתוח של פלטפורמת מסחר היברידית ביניים כאבן דרך לעברור ניקוי מרכזי מלא  .6

כדי להשלים את מסגרת מס  ( CCUSמנגנוני תמיכה לפרויקטים של לכידת, ניצול והנחת פחמן ) .7

 הפחמן

עם   .8 ישראל  של  פחמן  תמחור  מסגרת    Carbon Border Adjustment Mechanismיישור 

(CBAM )של האיחוד האירופי כדי להגן על תחרות של יצואנים ישראלים 

 

, בשילוב עם הגדילה המהירה של ספקים  2030פעמים בקיבולת אחסון חשמל הצפויה עד    13הרחבה של  

וירטואליים ויצרנים פרטיים, מדגישה את הצורך בכלים פיננסיים מתוחכמים לניהול הסיכונים הטבועים  

ד ביעדי  מיליארד בשנה הנדרשת כדי לעמו  NIS 2.2במעבר זה. ללא כלים אלה, השקעת ההון של בערך  

 של ישראל תישאר קשה למשוך.  2030אנרגיה 

 

יעדי   להשגת  תורמת  בעוד  ויציב,  יעיל, תחרותי,  להביא שוק חשמל  צפויה  אלה  הטמעה של המלצות 

שולפים מדגמים    -אנרגיה מתחדשת ובקרת פליטות פחמן. החידושים הפיננסיים המתורגמים בדוח זה  

 ק. שו-להציע לישראל נתיב ברור לעתיד אנרגיה עמיד, מונע -הוכחים מחוקיות אנרגיה מתקדמת בעולם 
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 נספחים 

 מילון מונחים  -נספח א 

 

 הגדרה  מונח

 

 עומס בסיס
 חוזה לקנייה של כמות חשמל יציבה וקבועה מתחנות כוח הפועלות ברציפות.

 

 עומס שיא 
 חוזה לקנייה של חשמל בתקופות ביקוש גבוה ממקורות ייצור יקרים וגמישים. 

System 

Marginal Price  

(SMP) 

את   למלא  כדי  הנדרשת  ביותר  היקרה  הייצור  יחידת  ידי  על  שנקבע  המחיר 

 הביקוש. 

 

 שוק היום האחרון 
בלוקים שעתיים ליום  24-היצע וביקוש ל שוק למסחר חשמל על בסיס תחזוקות 

 שלאחר מכן.

 

 חוזה עתידי
 חוזה פיננסי מתוקן הנסחר בבורסות לקנייה של חשמל במחיר קבוע בעתיד.

 

 בית סקירה 
 ארגון תיווכי המסייע בסדירת עסקאות ומבטיח ציות לחיוביות חוזים. 

 אסטרטגיית ניהול סיכון להגנה מפני תנודות מחיר.  גידור 
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 טבלאות השוואה בינלאומיות  -נספח ב 

: פרטי מסחר חשמל בכלכלות ראשיות 1טבלה   

 

 ספוט  חוזים עתידיים  קדימה-יום בורסה ראשית  מדינה/אזור 

 כן  כן  כן  CME ארה"ב 

 כן  כן  כן  ICE, EEX האיחוד האירופי 

 כן  כן  כן  ICE בריטניה 

 כן  כן  כן  JEPX, JPX יפן 

 כן  כן  כן  ASX אוסטרליה 

 מוגבל  לא  כן  CESM סין 

 כן  לא  כן  IEX, PXIL הודו 

 

: מערכות מסחר פחמן לפי מדינה2טבלה   
 

 מערכת מסחר  רגולטור  סוג מסחר מדינה 

 קליפורניה, Cap-and-Trade EPA RGGI ארה"ב 

 EU ETS הנציבות האירופית  Cap-and-Trade האיחוד האירופי 

 Cap-and-Trade BEIS UK ETS בריטניה 

 מערכת פדרלית רשויות מחוזיות  מבוסס תפוקה  קנדה 

 Cap-and-Trade METI Tokyo Cap-and-Trade יפן 

 Baseline-Credit CER Safeguard Mechanism אוסטרליה 

 

: מערכות סחר בפחמן ורגולטורים אחראיים לפי מדינה7טבלה   
 

 מערכת סחר בפחמן  רגולטור אחראי  מדינה 

 

 ארה"ב 

 

EPA  (  )הסביבה להגנת  סוכנות 

 ורגולטורים מדינתיים 

 11-ב RGGIיוזמות מדינתיות כמו 
 Cap-and-Trade-מזרחיות ו-מדינות צפון

 בקליפורניה 

 מערכת סחר בפליטות  EU ETS הנציבות האירופית  האיחוד האירופי 

 EU ETS-משתתפת ב משרד האקלים נורווגיה 

 

 בריטניה 

האנרגיה   הביזנס,  משרד 

 והאסטרטגיה התעשייתית 

 

UK ETS קשורה ל-EU ETS 

 

 קנדה 

וכל   הפדרלית  הרשות 

 המחוזות

מערכת פדרלית מבוססת פלט, גם 

 ברמת מחוז

 

 מקסיקו 

 

 משרד הסביבה

חובה   תוכניות  מרצון,  בפחמן  סחר 

 מתוכננות

 

 אוסטרליה 

 

 הרגולטור לאנרגיה נקייה 

 קרן הפחתת פליטות, שווקים משניים 
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 תוכנית סחר בפליטות  NZ-ETS משרד הסביבה ניו זילנד

 מערכת סחר בפחמן  רגולטור אחראי  מדינה 

 

 ברזיל 

 

 משרד הסביבה
שווקים   פאולו,  סאו  של  האקלים  בורסת 

 בינלאומיים 

 

 צ'ילה 

 

 משרד האנרגיה  
להפחתת פליטות ויוזמות   PREתוכנית  

 נוספות 

 

 יפן 

 

METI 
Cap-and-Trade    תחת

 פרוטוקול טוקיו 

 

 סין 
הביולוגיה  משרד 

 והסביבה 

תוכניות חלוץ אזוריות, מפת דרכים  

 לאומית 

 

 הודו 

 

 משרד הסביבה
מדינתיות  תוכניות 

 ויוזמות מרצון
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 לחשמל Futuresהמפרט המוצע לחוזה  — Cנספח 

רבעוני Baseloadשל חשמל  Futures: מפרט טיפוסי לחוזה 4טבלה   

 

 תיאור  פרמטר 

 Quarterly Baseload Electricity Futures — Base Load שם החוזה

 

 סוג החוזה
)בהתאם  פיזית  מסירה  עם  או  במזומן(,  )סיום  פיננסי 

 לבחירת השוק( 

 מספר שעות ברבעון  × MWh 1 גודל החוזה

 

 נכס בסיס
בשוק   חשמל  של   day-aheadמחיר 

baseload לפי מחיר ממוצע יומי לרבעון 

 

 מחיר סיום
בתנאי   חשמל  של  ממוצע   NIS/MWhמחיר 

 במהלך הרבעון day-aheadבשוק 

 שקל חדש() NIS מטבע 

 בורסה לניירות ערך בתל אביב  מקום מסחר

 17:35–9:45חמישי, –ראשון שעות מסחר

 יומי , Mark-to-Market סיום יומי 

 DAM-ממוצע חשבוני של מחירי חשמל ב מחיר סיום סופי

 

: סוגי חוזים המוצעים למסחר5טבלה   
 

 תאריך תפוגה  גודל החוזה פרופיל עומס  משך 

 סוף השנה הקלנדרית שעות  Base/Peak 1 MW × 8,760 שנתי 

 סוף הרבעון הקלנדרי שעות  Base/Peak 1 MW × 2,160 רבעוני 

 סוף החודש הקלנדרי שעות Base/Peak 1 MW × 720 חודשי 

 

: פרמטרים טכניים נוספים6טבלה   
 

 תיאור  פרמטר 

 NIS 0.01/MWh שינוי מחיר מינימלי 

 ( 1חוזה אחד ) כמות מסחר מינימלית

 ממחיר הפתיחה ±20%-ל ±10% מגבלות תנודתיות 

 Market, Limit, IOC, FOK סוגי הזמנות

 ימי מסחר לפני סוף התקופה  3 יום המסחר האחרון
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 : סחר סביבתי ופחמני מפורט בשווקי הון גלובליים14איור 

 

 

 European Union Emissions Trading System,  Caron Trade Exchange, 2024:   מקור
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של חשמל לסקטורים חשמליים בישראל.    נגזריםמציגה דוגמה של מפרטים אפשריים לחוזה    8טבלה  

 .Cפירוט מלא של כל אפשרויות החוזה השונות ניתן למצוא בנספח 

 תיאור  פרמטר 

 Quarterly Baseload Electricity Futures — Base Load שם החוזה

 

 סוג החוזה
פיננסי )ללא ספקת פיזית(, או עם ספקת פיזית )בהתאם לבחירת  

 השוק(

 

 גודל החוזה
1 MWh ×  1מספר השעות ברבעון. דוגמה: רבעון  

 שעות 2,160= 

 

 נכס בסיס
" בשוק  לפי ממוצע "  baseloadמחיר חשמל  קדימה  יום 

 מחיר יומי לכל רבעון

 

 מחיר סיום
ב של חשמל  יום    NIS/MWh-מחיר ממוצע  בשוק 

 קדימה במהלך הרבעון

 שקל חדש() NIS מטבע 

 בורסה לניירות ערך בתל אביב  מקום מסחר

 17:35–9:45חמישי, –ראשון שעות מסחר

 

 שוליים ראשוניים 
של ברוקר  בהתאם לדרישות  שוליים ראשוניים,  הפקדת 

 או בורסה 

 

 שיטת סיום 

פיננסי   השוק    —סיום  למחיר  החוזה  מחיר  בין  ההפרש  חישוב 

 בפועל 

 MWhלכל שעה 

 יוני, וכו'(–מרץ, אפריל–רבעון קלנדרי )ינואר תקופת המסירה

 ביום האחרון של הרבעון 23:59 תאריך המסירה

 יום העסקים הראשון לאחר סוף הרבעון תאריך הסיום

 

 התאמות מיוחדות 
ליום  במקרה של שבת/חג, תאריך המסירה/סיום מתעכב 

 הבא 
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וסיוע בהכנת דוח זה של   נתונים    Financial Innovationsאנו רוצים להודות לכל מי שסיפק תובנות, 

Lab . 
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אנרגיה ואוניברסיטת רייכמן; רבקה לאופר ואמיתיה בורושית. גם:  -בנוסף, תודה לד"ר עמית מור של אקו

אורי יוגב, קרן תשתיות אלומה; אילן גלדן, רשות ניירות ערך בישראל; מנחם פדר, כספי ושות'; אדם בן  

במעבדת   המשתתפים  וכל  הישראלית  החשמל  חברת  יוגב,  אורי  הפועלים;  בנק  החדשנות  יהודה, 
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)משרד הגנת הסביבה / אוניברסיטת תל אביב(, רן  קופרווסרועמיתי מחקר של מרכז מילקן כולל: מירת  

שמואלי )משרד האנרגיה והתשתיות / האוניברסיטה העברית(; גיל ורדי )משרד האוצר / האוניברסיטה  

 . העברית( ויעקב פורמן )תכנון ירושלים / האוניברסיטה העברית( שהשתתפו במחקר וביוזמה

התובנות  על  עמוק  באופן  נשענת  אזוריות  ותשתיות  האקלים  מימון  בתחום  זו  מעבדה  של  עבודתה 

החלוציות של ריצ'רד ל. סנדור, פאולה דיפרנה ופרדריק סמאמא, שמחקרם ועיסוקם המקצועי בעיצוב  

בתיים שווקים יעילים ומתחדשים יותר הגדירו מחדש כיצד ניתן לגייס חדשנות פיננסית לשירות יעדים סבי

ההתנהגותיים   הפוליטיים,  השורשים  ולאבחון  ופחמן,  סביבה  שווקי  לתכנון  תרומותיהם  וחברתיים. 

והמוסדיים של חוסר הפעולה האקלימית, עיצבו את הגישה שלנו להתאמת שוקי הון לגבולות כדור הארץ  

 . ולחוסן ארוך טווח
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2025בספטמבר,  5-ו 2024בינואר,  29 — סדנות מעבדת החדשנויות הפיננסיות   

 שיוך  שם

 מימון פרויקטים —בנק מזרחי  אדם בן יהודה

 מרון אנרגיה מתחדשת אמיר אלשייך

 רשות הגז הטבעי אמיר פוסטר

 רשות השירותים הציבוריים  אמיר שביט 

 אקו אנרגיה  עמית מור

 IPM-BT אסף ויטמן 

 רשות השירותים הציבוריים  אביב רותם 

 מפעיל מערכת  -נוגה  חן מרציני

 קיסטון קרן תשתיות  דן ירון

 מרום אנרגיה מתחדשת דניאל פפקין 

 אילת אילות  דורית בנט

 GreenRG איתן פרנס 

 משרד עורכי דין מיתר  אלעד שהרבני

 דורד אנרגיה  אלי אסולין 

 יו"ר —הבורסה לניירות ערך בתל אביב  יוג׳ין קנדל

 מנהלת תוכנית, שינויי אקלים וביטחון לאומי  — INSS גלית כהן

 עמית  —האוניברסיטה העברית בירושלים  גיל ורדי

 מרכז מילקן לחדשנות / האוניברסיטה העברית  גלן יאגו 

 סטודנט דוקטורט באוניברסיטה העברית / רשות שוקי הון לשעבר  גיא לקן 

 משרד האנרגיה  חגית בן חמו 

 רשות השירותים הציבוריים  חרות חסיד

 מפעיל מערכת  -נוגה  איגור אהרונוביץ׳

 מפעיל מערכת  -נוגה  איגור טורבנסקי 

 כלכלן ראשי  —רשות ניירות ערך בישראל  אילן גילדין 

 סגן מנהל, חטיבת תקציב  —משרד האוצר  איליה כץ

 רשות השירותים הציבוריים  איתי גוטגליק 

 רשות השירותים הציבוריים  איתי גוטלנקי 

 משרד הגנת הסביבה ז׳ניה גוטמן
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 שיוך  שם

 סגנית מנהל מימון —עדן  ליאת שמחיוף 

 בנק ישראל  ליאור גלו 

 משרד האוצר  מאי אלין 

 משרד עורכי דין כספי  מנחם פדר 

 אפולו  מייקל קשאני 

 / בלאקרוק לשעבר, הכנסות קבועות / פורום ישראל לכלכלה בהשפעה  NYU Stern School of Business מייקל לוסטיג 

 עמיתה  —משרד האנרגיה  מירית קופרווסר

 משרד האוצר  מור סגל

 AMTC משה צור

 מנכ"ל —קרן תשתיות קיסטון  נבות בר

 מפעיל מערכת  -נוגה  נגה בן צדוק

 יו"ר —קרן תשתיות אלומה  אורי יוגב 

 רשות השירותים הציבוריים  עוז לוי

 מנכ"לית כספים  —קרן תשתיות קיסטון  רחל סגל 

 מפעיל מערכת  -נוגה  רמז מחלי

 רשות השירותים הציבוריים  רבקה לויפר

 האוניברסיטה העברית / מרכז מילקן לחדשנות עמית / משרד האנרגיה רון שמואלי 

 מפעיל מערכת  -נוגה  רותם חבה

 אוניברסיטת רייכמן / יו"ר לשעבר, בנק לאומי  סאמר חאג׳ יחיא 

 מפעיל מערכת  -נוגה  שי ריס

 כלכלה אנרגטית עדכנית  —משרד האנרגיה  שני ירמובסקי 

 אקו אנרגיה  שמעון סרוסי

 עדן צח ואזנה

 משרד האנרגיה  יעל הרמן

 אוניברסיטת רייכמן  יאיר פרידמן

 עמית  —/ עיריית ירושלים  MBAהאוניברסיטה העברית  יעקב פרומן

 מפעיל מערכת  -נוגה  יהודית גרינברג

 האוניברסיטה העברית בירושלים  יגאל ניומן 

 רטנר אנרגיה יוחנן רטנר

 רשות התכנון הישראלית  יוני ספיר

 משרד האנרגיה  יותם בן שטרית 

 מרום אנרגיה יובל בן עמי 
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 תמונת הכריכה: 

 

מיליארד   1.13פרטית בשווי -תחנת הכוח אשלים במדבר נגב של ישראל היא שותפות ציבורית

היא מפעילה שלוש טכנולוגיות  . Build-Operate-Transferשנים  25דולר המובנית כהנחה של 

מטר,   260מגדל כוח בגובה ,  Parabolic troughsמערכות  —סולר תחרותיות זו לצד זו 

המייצרות נתונים תפעוליים להורדת עלויות ולהפחתת סיכונים   —  photovoltaicומערכות 

שעות של ייצור לאחר    4.5מלח שלה מאפשרת -בהשקעה עתידית. מערכת האחסון המומס

  Ashalimשקיעה, טיפול בהגבלה מפתח במימון אנרגיה מתחדשת: מובטחות כוח מחלק. 

ולוגיה יכולים יחד להאיץ את מעבר  משמשת כהוכחת קונספט לאופן שבו מימון מובנה וניסויי טכנ

 האנרגיה 

 

 הבהרה        

 

דוח מעבדת החדשנויות הפיננסיות והמחקר הנלווה המצוטט בו בוצעו על ידי מרכז מילקן  

ירושלים, בתמיכה חלקית של לשכת המדען הראשי במשרד האנרגיה   לחדשנות במכון ון לייר

והתשתיות של ישראל. הממצאים, המסקנות וההמלצות המוצגים בדוח זה אינם מייצגים את  

העמדה הרשמית, חוות הדעת או את אישורו של משרד האנרגיה והתשתיות. הם משקפים אך ורק  

ים: פרופ׳ גלן יאגו, מנהל בכיר; סטיבן זכר,  את המסקנות מבוססות הראיות של המחברים התורמ

מכון ון לייר ירושלים; פרופ׳ יגאל ניומן, בית הספר למנהל  –מנהל פרויקטים, מרכז מילקן לחדשנות

עסקים באוניברסיטה העברית ועמית מרכז מילקן לחדשנות; ורן שמואלי, עמית הוראה בבית  

 .מילקן לחדשנות הספר למנהל עסקים באוניברסיטה העברית ועמית מרכז
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