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  תקציר

) 2010-2020האחרון (בעבודה זו נציע דרך לבחון את התפתחות בנקאות הפינטק בעשור 

באמצעות מדד חדש האומד את הנטייה של בנק לחדשנות. המדד מבוסס על ניתוח טקסט 

. 2019–2012מדינות לשנים  18-בנקים מ 127בדוחות הכספיים, והוא חושב למדגם של 

התוצאות שהתקבלו הושוו למגמות המצופות בשוק בהתאם למודל החדשנות המאתגרת 

)disruptive innovation"הפרעה  -"), בהינתן שה"פינטק" מייצג את התופעה המוכרת כ"

חדשנית טכנולוגית". ההשוואה מלמדת שהמדד המוצע יכול להסביר את השונות בין בנקים ובין 

מדינות מבחינת התפתחותה של החדשנות בבנקים. נמצא שהמדד מתואם חיובית עם מתן רישיון 

נק דיגיטלי עשויה להיות השפעה של הפרעה רגולטורי לבנק דיגיטלי ללא סניפים, כך שלב

חדשנית לבנקאות המסורתית במדינה שבה הוקם. המדד אמנם משקף מצב עבר, אולם הוא 

מראה שבנקים אשר זיהו את כניסת ההפרעה החדשנית הקדימו את האחרים בשימוש במונחים 

יים הוא בעל "חדשניים" בדוחותיהם הכספיים. לכן מעקב אחר התפתחות המינוח בדוחות כספ

ערך תחזיתי מהותי. בהתבסס על הספרות בנושא ניתן לומר שאם הנטייה של בנקים לחדשנות 

עולה ככל שהפינטק מתבסס במדינה, רגולציה התומכת באימוץ חדשנות בבנקים תורמת מהותית 

לשימור התחרות בשירותים הבנקאיים לקראת כניסתן של חברות הטכנולוגיה הגדולות, שכן 

  של שוק מפוקח היא להמתין להוראות הרגולטור.  הנטייה 

  

  



Do words create reality? The development of fintech -banking as 

seen in financial reports  
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Summary  

In this work, we propose a way to examine the development of fintech banking in 
the previous decade (2010–2020) through a new index that measures innovation 
tendency.  

The index is based on textual analysis of financial statement relying on a sample 
of 127 banks from 18 countries for the years 2012–2019. 

The results were compared to the expected trends in the market as may be 
predicted by the "disruptive innovation" model, given that "fintech" represents the 
phenomenon known as technologically innovative disorder.  

The comparison indicates that the proposed index can explain the variance 
between banks and countries in terms of the development of innovation in banks. 

The index was found to be significant positively correlated with the granting of a 
regulatory license to a digital bank without branches. Thus a digital bank may 
have the effect of innovative disruption to traditional banking in the country in 
which it was established.  

While the index reflects a past situation, it shows that banks that have identified 
the introduction of the innovative disruption have preceded others by using 
"innovative" terms in their financial statements, so tracking the development of 
financial statements is of material forecasting value. 

Based on the literature on the subject, it can be said that if banks’ propensity for 
innovation increases as fintech becomes more established in the country, an 
innovation - supporting banking regulation is an important factor in maintaining 
the competition in banking services a head of the entry of the large technology 
companies, since the tendency of a regulated market is to wait for the regulator's 
instructions. 

 

 

  

  



  

   עיקרי הדברים

. פינטק")" (התאפיין בשילוב מואץ בין הפיננסים לטכנולוגיה  2010-2020שבין השנים העשור 
"פינטק" מוגדר כ"טכנולוגיה המאפשרת חדשנות פיננסית שיכולה להניב מודלים עסקיים חדשים, 
אפליקציות, תהליכים או מוצרים שיש להם השפעה מהותית נלווית על שווקים פיננסיים ומוסדות 

 ההתפתחויות .(FSB, 2017a)פיננסיים, ואשר עשויים לשנות את השירותים הפיננסיים" 
 (IMF, 2019a)את השאלה אם בנקים ימשיכו להתקיים במתכונת המסורתית  עוררו האמורות

)2017 ,Navaretti( יסעל מודל התיווך הפיננ התבססה. התשובה הקלסית )Merton  ,1995(1 .
ם בנקי, אולם התפקידיהםאת ם מלאימהתפתחות הפינטק שכללה את הדרך שבה בנקים  על פיו

  מראש, והמודל העסקי לא השתנה.לא ייעלמו, משום שנערכו לשינוי 

מודל  התפתחות הפינטק כתואמת אתגישה נוספת השכיחה בספרות המקצועית מתארת את 

הפינטק גישה זו  על פי . ,disruptive innovation )1995(Christesen -החדשנות המאתגרת 

מתבססת ומתחרה לאחר מכן מתחילה בשולי השוק, זו  .טכנולוגית חדשנית "הפרעה"מהווה 

ושר כלפיכך משתלטת על השוק ומחליפה את המוצר הישן.  ולבסוףבמוצרים המסורתיים, 

  . (Vives, 2020) לוי ברמת האסטרטגיה החדשנית שאימצותההישרדות של בנקים מסורתיים 

בהתפתחות המחקר על פינטק ניתן למצוא  השונים של מודל החדשנות המאתגרתביטוי לשלבים 

אם מדובר באיום תחרותי על המערכת  כלללא היה ברור תחילת העשור ב. הקודםבעשור 

 הטכנולוגיתשל ההתפתחות  השפעהכמו כן לא נמצאו ראיות ל. ) (Buchack, 2018 הבנקאית
של במחצית השנייה  אולם. )  ,2015Phillipon( ממנווההכנסה של תיווך פיננסי  על העלות

על  שעשויה להשפיע ,טכנולוגית מתפתחת "הפרעה"תברר שהפינטק הוא ההעשור 

 הבדבר האסטרטגי. במקביל החלו להתפרסם תרחישים שונים  ) (Phillipon,2018םהבנקי
  .  (IMF, 2017; BCBCS, 2018)לצלוח את ההפרעה בטווח הארוך  כדישבנקים צריכים לנקוט 

מדד ביחס לפינטק (נוקט בנק מסורתי שלאסטרטגיה לאומי -ביןבמחקר זה ביקשנו לפתח מדד 

הנטייה של בנק שיבחנו את השפעת  ,מדד כזה יוכל לסייע במחקרי המשך .)לנטייה לחדשנות

על רווחיותו ויציבותו. שאלת ההשפעה של התפתחות טכנולוגית על בנקאות מסורתית לחדשנות 

בפינטק  שעסקו האמפיריים המחקרים הקמת הסוויפט, אך רובבהקשר של נבחנה בעבר, למשל 

מזו של ולא  בנקאיות-החוץהחברות של  נקודת המבטמ בחנו את ההתפתחויותשנים האחרונות ב
פינטק על תפתחות ההשפעת הבחנו את ספורים מחקרים אמפיריים רק . מסורתייםהבנקים ה

  .(Phillipon, 2018; Allen, 2020)המסורתית  המערכת הבנקאית

, כרוך קושי אובייקטיבי נתונים כספייםתבסס על בה מסורתי רמת החדשנות של בנק באמידת
, ואין כל מדינהלשכן הפעילות הבנקאית החדשנית מתנהלת במקביל למסורתית, בדגשים שונים 

אל כ טכנולוגיתההפרעה בחרנו להתייחס ל במחקר זה .עליה דיווח חשבונאי כקו עסקים נפרד

מקבלת ביטוי באסטרטגיה  ולכן היא ,של פעילויות עסקיות לוכלמעל ת סמתפרה הפרעה דינמית,

   .העסקית

גישה זו מתבססת שנתיים.  של דוחות כספייםמבוסס על ניתוח טקסטואלי על רקע האמור, המדד 

אצל כמפורט  שמצאה מתאם בין נוסח הדוח לתוצאות הכספיות של פירמה ,על ספרות קודמת

Loughran, 2016)( . מושגים  מצומצם של כיחס בין תדירות השימוש במספרמחושב המדד

ברמה לים הכולל בדוח מבוקר של בנק. י) למספר המ"digital"נלווים למוצרי חדשנות (למשל 

                                                           
  . Wiener (2021)Michel Crouhy, Dan  Galai  and Zviראו  1



בהן, ברגולציה, בדיווח המשמשים במוצרים בשוני בין המדינות נדרש להתחשב  לאומית-הבין

המערכת מוסדות, במבנה הפרטים והפיננסית של -הטכנולוגיתהכספי, ברמת הפיתוח והאוריינות 

(טקסט  דוחות כספיים שנתיים של מדגםתוני המחקר מבוססים על נלפיכך . הבנקאית ועוד
תקופה של ב מדובר. 2019–2012שנים למדינות  18-נקים מסורתיים מב 127 שלונתונים) 

אפשרה לבנקים להתייעל ר שא - COVID19-וה 2008-הפיננסי ב - יציבות שבין שני משברים

מדגם אקראי של בנקים שפרסמו דוחות  בהיותומייצג הוא המדגם  חדשניות. ולהטמיע טכנולוגיות

שאינו כולל את כל המערכת אף , כספיים שנתיים לציבור בשפה האנגלית באתר אינטרנט

והם בפעילות מסורתית מאופיינים למדגם הבנקים שנבחרו  .בו המיוצגותבמדינות הבנקאית 

  .2במדינותיהםפועלים במערכות בנקאות ריכוזיות 

הוספו  – משתנה בין בנקים, שנים ומדינותשחושב כרציף ו – ומדידות המדד לנתוני הבנקים

, )בהסלולר האינטרנט ומכשירי הפריסת  (למשלהמדינה  שלטכנולוגי -על הפיתוח הפיננסינתונים 
  . במדינה המערכת הבנקאיתעל מאפייני ונתונים  ייםכלכל-מקרו נתונים

שפעה על ה יש לרגולטור ,הבנקאי ושירותי התשלומים פועלים בשוק מפוקחמאחר שהשירות 

כביטוי  .(Claessens, 2018; Frost, 2019 ). בשוק של ההפרעה החדשנית התבססותהמידת 

ם יבנקים דיגיטלירישיונות שניתנו לבחרנו להתייחס ללשלב מתקדם של כניסת ההפרעה לשוק 
כגון  מודל בנקאי חדש, המבוסס על טכנולוגיות חדשותזהו שכן  ,)Neo banksללא סניפים (

נתון זה הוסף  תשתיות מתקדמות, ונשען על אוריינות טכנולוגית של הלקוחות. ועל ת ענןיטכנולוגי

  שנה. המדינה והברמת כמשתנה דמי למדגם 

ועם , קיום רישיון רגולטורי לבנק דיגיטלי ללא סניפיםחיובית עם מתואם  שחושב נמצאמדד ה

ה מהבנקים מצופה האסטרטגיהאת משקף המדד ש מצאנו השקעות המדינה במחקר ופיתוח.
    .3מפוקחים להיותם בכפיפות הפרעהלהתאים עצמם ל יםמעוניינה

חדשנות מאתגרת במגזר שהתאפיין ב 2010-2020לעשור התקופה שנבדקה במחקר זה נוגעת 

למתאם חיובי ביטוי  נמצא על פי כןאף בו המהפכה הדיגיטלית טרם הושלמה. ששלב בהפיננסי, 

 הכנסותהמהכנסות מעמלות ה(יחס  ברווחיות של בנק כמשתנה מוסברה יעלילבמדד  עלייהבין 
מספר הפעולות גדל יה בדיגיטציה יהעלהם כי עם ממצא זה לים אפשרי יםהסבר .)תפעוליותה

  .וכן הוא עשוי להוות ביטוי להתייעלות ,ההכנסות מעמלות –מבצעים, ועמו  לקוחותשה

מאפשרות להציג את אולם הן  ,אינן משקפות זיהוי מובהק בתנאי מעבדה , לעת עתה,התוצאות

 ישראל לגבי בגישה חדשה. 2010-2020 שניםבבעולם ובישראל ההתפתחויות שהיו בבנקים 
בנקים הבמדגם,  ההגבוהתוחלת המדד בעלי הבנקים עם שנמנה  ",בנק לאומי"למעט  ,נמצא כי

בנק "בשנים שנדגמו  במדגם. ממדינות אחרותלבנקים  בהשוואה שלהםהמדד גובה ב לא בלטו

ירד מעט בשנים  שלו שהמדדמשום  ",בנק לאומי"של זו נמוכה מבעל תוחלת היה  "הפועלים

   אפליקציית התשלומים.  לשימוש כשהכניס ,2018עלה בשנת אולם הוא , 2017-ו 2016

 , תיקוף המדדיסטיקה תיאוריתסקירת הספרות, המדד, סטט יובאויבחלקים הבאים של המסמך 
  . החדשנות המאתגרת מודל את שתואמים ,ראשוניים ,נוספים וממצאים אמפיריים

   

                                                           
במדגם אקראי של בנקים  – 2019–2012מדינות לשנים  18-בנקים מסורתיים מבוססי פיקדונות קמעונאיים מ 127 2

ממדינות שאומדן ריכוזיות המערכת הבנקאית בהן ,בהתבסס על כוח השוק של חמשת הבנקים הגדולים במדינות 
 . )2(ראה, לוח  100%-ל 65%שבהן הם רשומים, הוא בין 

חלק מהטענות הנשמעות בקרב מומחים הן שמוסדות פיננסיים חששו לעקוף את הרגולטורים, ולכן היו איטיים  3

  BIS Innovation Summit (2021)בהטמעת שינויים יותר ממוסדות טכנולוגיים שאינם כפופים לרגולציה יציבותית. 



   התיאורטיסקירת הספרות בראי המודל 

עסקיים חדשים, יכולה להניב מודלים שמאפשרת חדשנות פיננסית הכ"טכנולוגיה  מוגדר "פינטק"

 מוסדותותית נלווית על שווקים פיננסיים ואפליקציות, תהליכים או מוצרים שיש להם השפעה מה
לא מדובר לכאורה  .(FSB, 2017a) "פיננסייםהשירותים ואשר עשויים לשנות את ה פיננסיים,

חדשה במערכת היחסים נקודת ציון היה  2008הפיננסי בשנת  משברהאולם  ,בתופעה חדשה

. בעקבות המשבר נפגע אמון הציבור במערכת הבנקאית, מומחי שבין הפיננסים לטכנולוגיה
במקביל צמח דור חדש של לקוחות בעלי אוריינות תעשיות אחרות לעבוד בהן, ו פיננסים חיפשו

כגון אינטליגנציה  ,שמשנות דפוסים ישנים טכנולוגיות חדשות החלו להתפתח. תטכנולוגי

 פשרהבה בעת א ) קריפטוגרפיה ומטבעות דיגיטליים.MLוד מכונה (), לימAIמלאכותית (
. 5הפונקציות הפיננסיותלכל שימוש באפליקציות  4טלפונים סלולרייםדור חדש של התפתחות 

הפרדת השירותים הפיננסיים והחלה מגמה של גם מחוץ לבנקים,  ההתפתחות התפרסה

  . (unbundling)לרכיביהם 

אם בנקים ימשיכו להתקיים במתכונת ההשאלה התעוררה מהתפתחויות אלה  כתוצאה

תיווך המודל  על התבססהסית אקלהתשובה ה .)(IMF, 2019a; NavarettI, 2017 המסורתית

התפתחות הפינטק שכללה את הדרך שבה בנקים מבצעים את לפיה  . ertonM (6, 1995( הפיננסי

 מודלמראש, וה שינוינערכו להם ום שמש, לא ייעלמוהבנקים כמוסדות , אולם הפונקציות האמורות
הטלגרף  התפתחותמהעבר:  םלגישה זו ניתן למצוא בתהליכיסימוכין . לא השתנהשלהם  העסקי

 פיתוח ;יתהעסק םמהותאת אולם לא שינתה  ההקטינה את מספר הבנקים הקמעונאיים באנגלי
 כדי הזאתטכנולוגיה האת  להטמיעם יקוריאני בנקיםדרבן ) mobile bankingבנקאות סלולרית (

 מכירותהעל חיוב להשפיעה  7מערכת הסוויפט ).Bunghin, 2004( עשוהם , וכך לשמר לקוחות
קטנים הבנקים אולם גם ה. עובדים להוןהיחס  הקטנתלעלויות וה םוצמצוהביאה ל ,בטווח הארוך

   .) Scott, 2017(הקמתה  עלויותב לשאתזאת בלי ו, 8נהנו מהאפשרות להתחבר למערכת

  

  ")disruptive innovation"( המאתגרת החדשנות מודל

החדשנות מודל באמצעות השפעות ההתפתחות הטכנולוגית לבחון את  מקובלבשנים האחרונות 

  ,1995Christesen( )'1; איור להלן "המודל" – ("disruptive innovation"מפריעה) ההמאתגרת (
מסורתיים  של בנקיםעמידותם לכן , וטכנולוגית הפינטק מהווה הפרעה חדשנית גישה זופי  על) .

  ). (Vives, 2020שינקטו אסטרטגיה ב התלוי

                                                           
-ו HTML5 ,CSS3-כנולוגיות חדשות כמערכות טו והאנדרואיד IPHONE -מערכות ההפעלה המתוחכמות של ה  4

JavaScript.  
 טלפוןבאמצעות מכשיר נייד, כטבלט או מודל זה התפתח עם שילוב האינטרנט בסלולר, וכיום ניתן לבצע פעולות  5

שהמוסד הפיננסי מספק  (יישומון), כונה אפליקציהאינטרנטית מדובר בתוכנה המסלולרי חכם. בניגוד לבנקאות ה

שירות תשלומים, קבלת  –השירותים המקובלים הם במגוון תחומים  במהלך כל היממה.השירות זמין ו, לצורך העניין

כשנכנס הטלפון  (מסרונים), SMS-עם שירות המידע, השקעות וכדומה. ההיסטוריה של השירות האמור התחילה 

קדם למודל בלבד. ם) (מסרוני SMSמדובר בשירותי  היה 2010 שנת עד, אולם 1999בשנת  WAPהחכם בעל תמיכת 

שבו חברת הסלולר שימשה צינור  שיתופי פעולה בין בנקים לחברות סלולר,בתצורת סלולרית הנוכחי מודל בנקאות 

  להעברת התשלום, והגבייה נעשתה דרך חשבון הטלפון.
  viZDan  Galai and  rouhy ,CMichlel  Wiener) 2021ראו ( 6
מדינות  29-בנקים מ 848,6מדגם של התבססו על ש Frost) 2019( -ו Claessnes (2018)  :וזכר במחקרים חדשיםמ 7

  .2005–1977אירופה ואמריקה לשנים 
עד לשיעור  החל מהשנה השלישית אולם ירדו ,הסוויפט הנהגתבשנתיים הראשונות ל גדלוההוצאות התפעוליות  8

 .ביחס לנכסים עובדיםהבהיקף  התייעלות הייתהלאחר האימוץ . אימוצובעשר השנים שלאחר  2%-של כ
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  . Christesen(2016)מקור : ה

 

טכנולוגיה  .1: הם חדשנות מאתגרתלההפרעה טכנולוגית להחשבתה של התנאים , על פי המודל

עם החדשה טכנולוגיה הלשלב את  קושי. 2; שולי השוקהתחלה בבהמתקיימת  ,חדשה לחלוטין

הטכנולוגיה  .4 את העסק המסורתי;אם הטכנולוגיה תחליף ה מראש לצפות קושי. 3 ;המסורתית

  . עצמו אליהאת צריך להתאים השוק ו ,עצמהאת אינה מתאימה 

, בואת המודל העסקי ההפרעה מתחילה בהיקף קטן, ועם הזמן היא משתלטת על השוק ומשנה 
מודל עסקי חדש, פונים  בעלישחקנים חדשים בו ש ,שלב הייזום א. :שלבים הבאיםבהתאם ל

הפירמות בשוק בשלב זה  ;יםחדש מציעים מוצר או שירותולחלק הפחות רווחי של השוק 

 להתבסס בו ההפרעה מתחילהששלב ההתבססות, ב. . מתעלמות מההפרעה או נערכות לה
המודל העסקי החדש של בשלב זה  ;הלקוח הממוצעמצד ויש ביקוש למוצר החדש גם  ,בשוק

ג. . הקיימות הפירמות רווחיהדרגה בנוגסים בהם ו ,בשוק מתחיל להתקבל החדשנייםשחקנים ה
של גם לקצה המבוסס ביותר  מספקים את המוצרהשחקנים החדשים  שבו – שלב ההשתלטות,

 המוצר החדש מחליף לחלוטין את המודל העסקי הישן.המודל העסקי של , והצרכנים בשוק
 לוח( iPhone9 )2007(-ו Netflix (1997) ההתבססות של הם להדגמת המודלהמקרים הקלסיים 

1( .  

                                                           
 ,ה משמעותית של סרטים כבר בשלב הראשוןיספרימפריסה אינטרנטית טובה ומ נהנתה) Netflix )1997חברת  9

לא נראו מפתים לרוב משתמשי  הלכן, בשלב הראשון שירותי .אולם ההעברה לצרכן נמשכה מספר ימים במייל

Blockbuster ם. לקוחות החברה היו צרכני מוצרים אינטרנטיים שצפייה בסרטים חדשים סרטי, והם המשיכו לשכור
הצרכנים שהיא שירתה היו שונים כי  ,התעלמה מהאיום החדש Blockbusterפחות עניינה אותם. בשלב הראשון 

 המוצרי ,דרך האינטרנט  streaming videoלהעביר Netflix -לחלוטין. אולם ככל שהטכנולוגיה התפתחה והתאפשר ל
  .Blockbusterהחלו לעניין גם את המשתמש הממוצע של 

מוצר חדש, ולכן ההפרעה הראשונית שייצר  אינואולם  ,מוצר משוכלל בשוק הסלולרי הוא) iPhone )2007-מודל ה

להגדרה של הפרעה מאתגרת בשוק המחשבים הניידים עם השקת  התאיםהייתה הפרעה מקיימת. המוצר החל ל

השימוש באינטרנט דרך הטלפון הסלולרי. החיבור בין האינטרנט לבין הסלולר יצר מודל עסקי חדש, חיבר יצרני 

  אפליקציות עם משתמשי הסלולר, ובהדרגה החליף שימושים במחשב הנייד. 



    1 לוח
   אירועי חדשנות מאתגרת   

 מאתגרת חדשנות מהפרעה מושפע סקטור

 אישי מחשב  מרכזי מחשב

 מיני טחנות משולבות פלדה טחנות

 סלולרי טלפון קווי טלפון

 קהילתיות מכללות שנים ארבע מכללות

 ( discount) בהנחה קמעונאות מלא שירות עם כלבו חנויות

 קמעונאיות רפואיות קליניקות מסורתיים רופאים משרדי

  concepts-https://claytonchristensen.com/key מקור:

  

לעומת ושנה,  40-למעלה מ השינוי נמשך. בתעשיית הפלדה אינו קבועמשך זמן השינוי בשוק 

הפירמות הקיימות  לפיכךשנה בלבד.  12 נמשךזאת המעבר ממחשבי מיני למחשבים אישיים 

שרידותן תלויה בתגובה להפרעה יכולות להיות יצירתיות ולהתאים את  האסטרטגיה העסקית. 

   .10על ליבת העסקים המסורתיים לצד פיתוח המוצר החדש ,בשלב הראשון ,בשמירהובזמן, 

   ת מסורתיתבנקאוהו מאתגרתה חדשנותמודל ה

ת מאתגרת לבנקים מסורתיים. יחדשנהפרעה כ הפינטקהאמור על את יישום המודל  נדגים

ת יחדשנהפרעה ההעל מכלול של מוצרים ושירותים בנקאיים, אולם כיום פינטק מתפרס ה
התמקדה פינטקיים השירותים הכניסת  .11במגזר הקמעונאי קיבלה ביטוי ראשוני גלויהמאתגרת 

ייעוץ  ,יםתשלומ כגוןלהון של הבנקים היה גבוה, -התשואהבשירותים שבהם שיעור תחילה 

 בתחום הסלולר שינתה את הממשק מול ההתפתחות נוסף על כךוהפצת שירותים פיננסיים. 
אפשרו עיבודי  )ML) ולימוד מכונה (AIם של אינטליגנציה מלאכותית (ילים טכנולוגיהלקוח, וכ

, בנוכחות פיזית של נותן השירות הבנקאיאת הצורך  מרחוק. כל אלה ייתרו כרותיה לצורך נתונים
ף ). אFuster, 2019( 12על הלווים הבנקאיים החלו להתחרותמלווים פינטקיים ובנקים מסורתיים ו

עדיין לא היה ברור איזו תועלת תצמח  לערך, 2015בשנים הראשונות, עד לשנת ,  על פי כן

העלות וההכנסה מתיווך פיננסי לא שמשום זאת  ם.ילבנקים מאימוץ מהיר של שינויים טכנולוגי

ם ם לא תרמו בהכרח ליעילותיטכנולוגיינויים ) שPhillipon, 2015שנים ויותר ( 100השתנו במשך 
רה מזאת, יית)  ;Cecchetti, 2014 Shin, 2012גופים פיננסיים, והשירות הפיננסי נותר יקר ( של

 (2018התחזית הייתה כי אין איום  תחרותי ממשי של חדירת חברות פינטק לתחומי האשראי 
Buchack, .(   

   

                                                           
 sustainable( ת קיימים תוך השקעה בחדשנות מקיימתלהמשיך לחזק את הקשר עם לקוחו יהיה עליהם  10

innovation( תתמקדנה בעסקים עתידיים שמצמיחה ההפרעה. אשר  ,מחלקות חדשות יקימו, ובמקביל  
. ההתמקדות במאמר זה אין בפעילות פינטקית מסוימת אלא בסל השירותים שלקוח קמעונאי ivesV 2020)ראו ( 11

  מקבל באופן דיגיטלי. 
פינטקיים עלה במהלך השנים הבשוק המלווים  ןמצא כי חלקובארצות הברית  P2P בחן את משכנתאות מחקר ה 12

. התחרות 20%-ם העלו את מהירות התגובה באפליקציות ביוכי השיפורים הטכנולוגי ,8%-ל 2%-מ 2016–2010
  .היא לרוב על הלקוחות הבנקאיים



הפרעה להתבססות העדויות  בספרות המקצועיתישנן  ואילך) 2015(לערך  העשורמאמצע החל 

. 13בנקאי-חוץשירותי תשלומים והעמדת אשראי אינטרנטי התחזקו  מאזת המאתגרת; יחדשנה
-marketplace"בנקאיות המכונות "הלוואות -החוץהיקף ההלוואות  תמשמעותי גדל אלובשנים 

, והמסקנה הייתה הבנקאיתליחידה של המערכת -עלותה לשיפורנראו סימנים ראשוניים . 14
חברות פינטק נכנסו לפעילות בתחומים של  ). ,2018Phillipon( הפינטקהדבר קרה בהשפעת ש

-המקור ל הם יחד אלה .העברות פיננסיות, תשלומים, בנקאות השקעות, ניהול נכסים וביטוח
 במקביל .22%15 השיעורתשואתם הממוצעת על ההון מהרווחים בבנקאות הגלובלית, ו %60

מקום בצפי לכניסת ענקיות הטכנולוגיה לתחום. לנוכח בנקים להיערך למיצוב מחודש החלו 

שיתופי פעולה לשם בין בנקים לחברות פינטק  נראים יותר מיזוגים אופקייםהפרדת שירותים 

" ת דיגיטלי"אסטרטגיעל חיוב בגיב ומך בשיתופי פעולה ומהשוק ת. 16מועילים לשני הצדדיםה
 2018מכריזים על שותפות עם פינטקים (שבנקים דיגיטליים מדובר ב כאשר בפרטבבנקים, 
.(Jornuf, הבנקאית לגבי המערכת תרחישים שונים החלו להידון לאומית -הבין ברמה

   ).;BCBCS, 2018) IMF, 2017שעליה לנקוט והאסטרטגיה 

שבנקים יתקשו להמשיך עם המודל העסקי הקיים  היה בחלק השני של העשורהצפי בספרות 

לפחות  החל לכן, . של לקוחות לדיגיטציהבהתחשב בקצב ההתקדמות של הטכנולוגיה ובציפיות 

להפרעה  שלהם האסטרטגיהלהתאמת היו אמורים לפעול  ניים"ר"ע בנקים 2015משנת 

  . 17הגוברת התחרות עם בבד בד, חדשניתה

 מראש את האסטרטגיה להפרעהאשר התאימו היא שבנקים המאתגרת מודל החדשנות הנחת 
מהמהלך  ירוויחו, יחדכרוכות בניהול שני מודלים עסקיים גבוהות ה, חרף העלויות ההחדשנית

ציוני כי אמריקניים נמצא בהקשר של בנקים  לאחרונה ככל שהפרעת הפינטק תשתלט על השוק.
ברוקרית) מתואמים עם יעילות תפעולית פינטק גבוהים (המיוחסים לבנקים שמתמקדים בפעילות 

חקר אחר בהקשר של השוק ). מ(Allen, 2020הכנסה שלא מריבית  ם גבוהים שלושיעורי

בהתבסס על ניתוח טקסטואלי של פטנטים ומודעות אשר פותח שהתבסס על מדד  ,האמריקאי

של המגזר שוק העבודה בהפרעה חדשנית מאתגרת , מצא שהשפעת הפינטק תואמת "דרושים"

   .18בינייםבעלי משכורות  50– 35בפרט על עובדים גילאי , המשפיעה הפיננסי

  

                                                           
ספקי אשראי חדשים ו, Peza-M ,paypple A ,ndroid payA ,lipayA ,umsung payS-שירותי תשלומים חדשנים כ 13

  .British Zopa -ו Lending Club-שמבוססים על תיווך באינטרנט כ
תחרותי מסך האשראי העולמי, ולכן טרם היוו איום  1.3%על שיעור של  ועדיין לא על הלוואות אלואולם בשלב זה  14

מהלוואות  69% 2017בהן היא הייתה מבוססת וריכוזית. נכון לשנת שהמערכת הבנקאית במדינות על או יציבותי 
 בעיקר במדינות ארה"ב, סין ואנגליה. ,באשראי קמעונאי יםמרוכזו אלה הי

כגון  ,הפעילויות המסורתיות של הבנקאות – השוואה לשם.  vi WienerZ rouhy, Dan Galai andC Michelראו  15
 ).(Mckinsey, 2016בלבד  6%תשואה של  מניבותשמירה על פיקדונות ו העמדת הלוואות

. לבנקים יתרונות 2. חברות הפינטק משלימות את הפעילות הבנקאית הבסיסית; 1: ,ביניהןסיבות כמה זאת מ 16
מובהקים על חברות הפינטק, בהיבטי יעילות, כוח שוק, השפעה פוליטית, ערבות משתמעת מהממשלה, יתרונות 

בנקים ינבע מכניסה של על ה. האיום Phillipon, 2016( ;3בין החזקים לחלשים מתבקש (מינוף ועוד, ולכן החיבור 

בנקים תהיה מיזוגים אופקיים עם חברות להאסטרטגיה ההגיונית לפיכך חברות הטכנולוגיה הגדולות לשירות הבנקאי 

ככל שמכונות יוכלו להחליף ככל שהציבור יפתח אמון במכונות, ו .IMF, 2017)  ;2017Navarett,i (; 4 פינטק קטנות

עם  . כרות האישית באמצעות אלגוריתמים חוזי התנהגות, כך יתייתר הצורך בבנק במודל המסורתי שלויאת הה

  בשנים הקודמות.זכו לה מסורתיים הבנקים שהאמון הציבור בבנקים נובע מהתמיכה הממשלתית  זאת,
  .ivesV )2020( ראו 17

18 Wei Jiang, Yuehua Tang, Rachel (Jiqiu) Xiao & Vincent Yao,  Surviving the Fintech Disruption, NBRE 

discussion paper;  https://www.nber.org/papers/w28668 

  



שלב זה  .החדשנית ההפרעה השתלטותהחדשנות המאתגרת הוא  השלב הבא בהתאם למודל

 גדולותכניסה של חברות הטכנולוגיה הבהשלמת ה ,2020שהחל בשנת את העשור עשוי לאפיין 
)(Big-tech .של חברות פינטק,  חברות אלה נהנות מכל היתרונות לתחום השירותים הבנקאיים

 ,, מוניטיןותלקוחלא פורמלי על הרגלי בילוי וצריכה של גישה למידע בתוספת בסיס לקוחות, 
שיושתו  הרגולטוריות להחזיק בפיקדונות בשל החובותגם אם הן לא תמהרנה מיתוג וכיס עמוק. 

לפיכך, . 19ות אינטרנטיותמצעות פלטפורמבאול לצרכנים אפשרות לפע להציעהן תוכלנה  עליהן,

וגיה הגדולות עשויה להגדיל את התחרות, אולם בטווח הארוך לכניסת חברות הטכנו, בטווח הקצר

הן עשויות להפוך  ,קריטישיעור יגיע ל הן תשלוטנה בממשק מול הלקוח, ואם נתח השוק שלהן
   .)ivesV, 2020( 20ללקוחגישה בלמונופול 

   והרגולטור בהקשר הבנקאי מאתגרתהחדשנות מודל ה

סייבר, תלות בצד שלישי וסיכוני ריכוזיות.  מתקפתפרטיות, ת ההפרסיכונים, כגון כרוכים בפינטק 

שיטות חדשות של לימוד מכונה ובינה מלאכותית מעוררות סוגיות של אתיקה והוגנות. לכן 

שיכול לחסום או לאפשר  ,הבנקאי ברגולטור תלויה גםבשוק החדשנית הפרעה ההתבססות 

 לחסום את כניסתן שלעלולות ש ,קיימת ספרות ענפה בהקשר של עלויות רגולטוריות אותה.
 .רגולטורי' זארביטרארגולטורים פועלים למזעור  .)(Stigler, 1971;  Pelzman, 1976חברות חדשות 

 ,Claessnesלפעול (יותר יותר גם לחברות הפינטק קשה  נוקשה שהמפקח על הבנקיםככל לכן 

ככל שהרגולציה הבנקאית מקלה יותר, , ריכוזיבנקאי  מגזרבמדינות מפותחות עם  ).2018

רגולציה מכבידה פוגעת אולם  .)Raw, 2019( יותרבתחום האשראי משגשגת הפעילות הפינטקית 

להטמיע את הטכנולוגיה החדשה בזמן (הבנקים המסורתיים) גם ביכולת החברות הקיימות 

)(Phillipon, 2012 .ם הוא אינדיקטור טוב לעיתוי שבו יהסרת חסמים רגולטורישל מועד ה לפיכך
ות חילמ אמנם רוב המדינות ממדי.-רב. הבעיה היא שמדובר באינדיקטור מתבססת הפרעה בשוק

בעיתוי ובאופן  לות זו מזוהן נבדאולם ,  21חקיקה בנקאית יםהדיגיטליהשירותים הבנקאיים על 

שהטמעת  מהעובדה נובעת. מורכבות נוספת 22לפינטק להתבסס בשוקהן מאפשרות שבו 

הטכנולוגיות מתבצעת לגבי מגוון מוצרים פינטקיים, ורק לחלקם נדרש אישור רגולטורי. נעשו 

בשנת  הסרת חסמי הכניסה להפרעה הטכנולוגית במדינה.ללגבש זיהוי  ניסיונות קודמיםבספרות 

 מדינה סיווג .מדינות 31-סקר את התגובה הרגולטורית להתפתחות הפינטק ב FSI-ה 2019
), digital IDבמדינה מערכת דיגיטלית לזיהוי לקוח ( יש תלוי בשאלה אםפינטק  כמאפשרת

                                                           
המידע  המקור לכוח השוק של הפלטפורמות הוא שרשרת של פידבקים שמניבה מידע רב על לקוחות, עיבוד 19

התנהגות הלקוח. לנבא את יכולת המשפר את הובעקבותיה מידע נוסף,  ,בטכניקות החדשניות מייצר עוד פעילות
  עם עלויות גבוהות ללקוחות, תוך פגיעה בכושר התחרות של הבנקים המסורתיים. ecosystemזהו תהליך שמייצר 

. כבר היום בתחום Apple-ו Google , icrosoftMכך עלה גם מהתביעות בתחום ההגבלים העסקיים כנגד   20
 מהשוק.  94%-התשלומים בסין, שתי חברות שולטות ב

 .פיתוחבובמדינה אחת היה הליך  ,רק בשתי מדינות היה הליך רישוי ייעודי פינטקי FSI -מדינות שבדק ה 31מתוך  21
בנקים וירטואליים.  לגבי הנחיות 2018במאי   Hong Kong Monetary Authority (HKMA)-בהונג קונג פרסמה ה

 2018בשנת  ECB-ה פרסם עמידה בנוהל הבנקאי התקין במדינה ברמה בסיסית. באיחוד האירופי דורשותההנחיות 
פינטקי. בהעדר רגולציה הנחיות לבנקים בעלי מודל עסקי  ןבכללודרישות רישוי מפעילות פינטקית, בעניין הנחיות 

ספציפית השיקו מדינות מסוימות תוכניות חדשות לצורך הקמתם של בנקים חדשים. באוסטרליה הרשות לפיקוח 

מדיניות רישוי חדשה, שאפשרה פעילות על בסיס מודל עסקי מוגבל לשנתיים,  2018) [קבעה במאי APRAיציבותי ( 

)  FCA) והרשות לציות פיננסי (PRAה הקימו הרשות המניעתית (לפיה הבנק נהנה מהקלות רגולטוריות. באנגליש
 והואחדה 2016 בשנת PRA -ידי ה עליחידה של בנקים חדשניים לצורך טיפול בפניות פוטנציאליות . היחידה הוקמה 

   . 2018 בשנת
 בתחום הפיננסי)"פינטקית" ו"ביגטקית" (שירותים שמעמידות חברות טכנולוגיה גדולות קשה יותר להשיק פעילות  22

אולם כאשר הרגולציה  ונדרש רישיון בנק. נוקשהיציבותית פיננסית הבתחום האשראי במדינות שבהן הרגולציה ה

 ,Frostאינה מחמירה, והמערכת הבנקאית היא ריכוזית, ביגטקים יהיו פעילים בהעמדת אשראי יותר מאשר פינטקים

2019) (.  



) Cyber security, הגנת סייבר ((Data Protection)), הגנת מידע open bankingבנקאות פתוחה (
קיום המערכות אינו אינדיקציה מובהקת ). אולם innovation facilitatorsחדשנות (ומקדמי 

בהכרח בהלימה  של הממשל אינה חייבת להיותהמדיניות המוצהרת להתבססות פינטק במדינה; 

לעתים רה מזאת, יית או לאוריינות הטכנולוגית של הצרכנים; ,הבנקאיר מגזבלמצב החדשנות 

צמה בעולם כחדשנית קובעת אסטרטגיה ומקימה מערכים, אך עאת מבקשת לקדם הממשלה 

לקידום חדשנות במערכת  ותהנדרשאו בהקמת תשתיות אישורים מתן משתהה בבמקביל 

פחות מערכות מאשר באוסטרליה אף שהיא  גרמניהלראיה, בתקופה הנסקרת היו ב הפיננסית.

 Neoהקמה של רת היא לראות ברישיון לבנק דיגיטלי. לכן גישה אחבמתן הקדימה את אוסטרליה 

 Banks 23  24חדשהבנקאי המודל בהרגולטור ביחס למכלול פעילויות פינטקיות של לפתיחות עדות 
Vives, 2020)( .Neo bank ) ,מאפשר שת ענן, ימבוסס על טכנולוגיההוא בנק ללא נוכחות פיזית

ייחודיים להפצה ") ומציע מוצרים "on boardingתוך מספר דקות (בללקוח לפתוח חשבון מרחוק 

  . 25בפלטפורמות שונות

 : טקסט לניתוח שיטות באמצעות כספים דוחות של טקסטואלי ניתוח

היו אמורים להתאים את האסטרטגיה  לשרודהמעוניינים  בנקיםבהתאם לשלבים המתוארים 
. שהוצעומוצרים מקבלת ביטוי בפרסומים לציבור ובאסטרטגיה ה .מבעוד מועד העסקית שלהם

, וההנהלה נושאת באחריות ומפוקחים מבוקריםשל בנקים מאחר שדוחות כספיים שנתיים 
. יםלביצועשמש מדד עקיף ישלהם טקסט הש כדיהם אמינים דיים משפטית למידת נכונותם, 

הכספי ככל שהדוח פיננסיות. הבין נוסח הדוחות הכספיים לתוצאות קשר  מחקרים קודמים מצאו

לנתח את מצב החברה  בשל הקושי ,תגובת המשקיעים איטית יותר ,מלים-תירוע ,מורכב יותר

Zhang, 2009).(  ,ההשקעה בהון החברה  ,יותר "קריאים"ככל שהדוחות הכספיים לעומת זאת

כספיים כדי לשפר את  יהםגדלת מספר הדפים בדוחותהב "אנרון"פירמות הגיבו לפרשת  .עולה

 Levzandהעלות להון נמוכה יותר ,גבוה יותרשככל שמספר הדפים בדוח ונמצא המידע,  מעבר

Schrand, 2009) .(  "תאגידית הבחלקים הנוגעים לאחריות טיותיה לנשכיחות המילה "אתיקה

 של ממצאיו ).sin stock"  )Loughran, 2009"-כ בעיני המשקיעים קשורה לתיוג של החברה
Loughran (2016) שימוש במונח מראים ש"non GAAP"  ,רצון ומבטאקשור לחולשה עסקית 

מכאן על פי הכללים המקובלים. מזו המצטיירת החברה לשדר תמונת מצב כספית טובה יותר של 

בנק חדשני " אלא שbuzz words"בדוח כספי אינם בבחינת  "פינטקיים"מוש במונחים יש שגם

רה ילהשפיע על משקיעים ולקוחות. ית כדי מתאימהידגיש את היותו כזה, וישתמש בטרמינולוגיה 

                                                           
23  Challenger banks –  ,במטרה לאתגר את הבנקים הגדולים, להתחרות  ושהוקמ מחזיקים ברישיון בנקהבנקים

התפתחות אנגליה ובארה"ב, ובהמשך הגיע לאירופה, ב החלטרנד הבהם ולתת ללקוחות יותר אופציות פינטקיות. 

ה לבנקים מוטי פינטק להתפתח. בנקים אל סייעו PSD2 -הרגולציה וכניסת הרגולציה לגבי הבנקאות הפתוחה וה
יתוי ללקוחות. השירותים שהם נותנים הם רני, התאמת השירות ללקוח, ועמלות נמוכות כפמתמקדים בעיצוב מוד

גם הם בנקים דיגיטליים, אולם בניגוד  – Neo banksתשלומים בזמן אמת.  די שלימ ביצועובהם חדשניים, 

 Neo bank-ל ,ממשית) אךהמסורתיים  נוכחות פיזית מסוימת (נמוכה משל הבנקיםשיש להם  ,-Challenger banksל
פלטפורמות ב ללקוחות שירותיםונותן  ,ת ענןימבוסס טכנולוגיה, לחלוטין דיגיטלי . זהו בנקאין כלל נוכחות פיזית

  אינטרנטיות ואפליקציות בנקאיות.
כך התפתחה באנגליה סביבה התומכת בכניסת פינטקים ובנקים דיגיטליים ללא סניפים המבוססים רק על מכשיר  24

.  sandbox-), בסיס של בנקאות פתוחה וFCA(-, לכולם רגולטור אחד לStarling-ו Monzo ,Revolutסלולרי כגון 
 Payment Services 2015 – באירופה התפתחות משמעותית בתחום הייתה חקיקה שאפשרה בנקאות פתוחה

Directive II (PSD2)   חשבון לפתיחת האפשרות לצורךאיסור הלבנת הון ומימון טרור ובוצעו התאמות בהיבטי  –ו 
ם. אלה למעשה היוו את הבסיס להתפתחות בנקאות דיגיטלית נטולת יבאמצעים דיגיטלי מרחוק ללקוחות שירות ומתן

  סניפים.
התפתחות בבנקאות הדיגיטלית ביטאה מענה מתקדם לצורך של עסקים קטנים ובינוניים וחברות במקרים מסוימים  25

  בגרמניה. Solarisbank (2016)המקרה של  זה היהכ .הייטק



שען על יי החתומים על הדוח אמורים להקפיד שהנוסח ,האחריות המשפטיתמפני  מזאת,

  פעילות העסקית.ה

הגישה  על ךנסמ ,פורסם שטרם ,לזה מקביל מחקר. מחקרים אחרוניםבגישה זו מוצאת תימוכין 

ברוקרית לדילרית הטקסטואלית לתיקוף מדד כמותי שפותח על בסיס ההבחנה בין פעילות 

פינטק בשוק הפרעת החשיפה לאת המחשב מדד אחר .  Allen (2020) בבנקים אמריקאים

ברמת  ונבחןמבוסס על השוואה טקסטואלית בין מודעות חיפוש עבודה לפטנטים, הוא העבודה. 

חשיפה ב מאופיינות) inventor firmsמצא כי חברות המפתחות פטנטים ( המחקריה. יהתעש

לפינטק מבחינת גיוס עובדים (שוכרות יותר עובדים מיומנים טכנולוגית), משקיעות יחסית גבוהה 

להון. כמו כן נמצא כי ההשפעה של של המכירות והתשואה יותר במחקר ופיתוח, ונהנות מגידול 

  . 26לתעשיות האחרות יותר מאשרפיננסית גבוהה הלתעשייה ההפרעה החדשנית 

כלל הפעילות בת סהמתפרטכנולוגית חדשנית הפרעה  ה שלהשפעתב עוסק הנוכחי מחקרה

השפעה של פיתוח  את למחקרים קודמים שבחנוכהרחבה  על הבנקים הפיננסית העסקית

בהתאם למודל החדשנות . בנקאי-החוץספציפיים בהקשר הבנקאי או טכנולוגי או מוצרים 

כדי  .של הבנקים העסקית האסטרטגיהעל  אמורה להשפיעהתפתחות הפינטק הייתה המאתגרת 

על ניתוח טקסטואלי של דוחות  המבוסס, לחדשנות בנק של היטילנ מדד פיתחנו לבחון זאת 

. המדד ישמש בעבודה זו לבחינת השינויים של בנקים ממדינות ויבשות שונות כספיים שנתיים
; להתפתחות פינטק כחדשנות מאתגרת יחסהתיבהמסורתיים בעולם באסטרטגיה של הבנקים 

הבשלת התנאים בין ללחדשנות מתאם אפשרי בין הנטייה של בנקים בחינת ל – בפרטו

    סניפים במדינה. ללא  םדיגיטלייבנקים  לרישוים יהרגולטורי

   וסטטיסטיקה תיאורית: נתונים מתודולוגיה 

בנקים מסורתיים מבוססי פיקדונות קמעונאיים  127של  שנתייםדוחות כספיים המדגם מבוסס על 

שאומדן ריכוזיות  ממדינות במדגם אקראי של בנקים – 2019–2012שנים למדינות  18-מ

הם בהן שבהתבסס על כוח השוק של חמשת הבנקים הגדולים במדינות ,בהן המערכת הבנקאית 

  ). 2לוח ( 100%-ל 65%בין הוא  ,רשומים

   

                                                           
26  Wei Jiang, Yuehua Tang, Rachel (Jiqiu) Xiao & Vincent Yao,  Surviving the Fintech Disruption, NBRE 

discussion paper;  https://www.nber.org/papers/w28668 

  



  2לוח 
  מאפייני המדגם 

  (תמונה לא מערכתית) 2019שנת נתונים ל

 ריכוזיותהמדד   מדינה   
  באחוזים

)2017 (  

  מספר
בנקים ה

  שנדגמו

  הון לנכסים היחס 
תוחלת ה

  (באחוזים)

הון היחס 
  לנכסים 

 תקן  הסטיית 

  1.3  6.4  7  83 קנדה   1

  0.7  6.6  6  84  קוריאה  2

  2.2  10.3  3  95  דנמרק  3

  0.8  6.6  6  85  ספרד  4

  2.0  6.5  4  97  פינלנד   5

  1.0  13.4  6  66  הונג קונג  6

  1.7  7.4  2  93  אוסטרליה  7

  0.8  6.9  7  85  ישראל  8

  6.1  11.7  14  79  אוסטריה  9

  0.9  5.9  3  84  גרמניה  10

  1.8  16.3  2  85  איסלנד   11

  2.5  4.9  9  71  צרפת  12

  13.6  17.2  4  83  אירלנד  13

  3.0  7.7  29  78  איטליה  14

  5.7  11.1  4  98  אפריקהד.   15

  2.6  9.1  9  85  שוויץ  16

  4.4  9.2  6  92  הולנד  17

  4.4  7.9  5 67  אנגליה   18

  ank FocusBמאגר  -המקור לנתוני הבנקים 
  

ים משתני בנק ומדינה לשנשל נבנה פאנל נתונים לצורך בדיקות ההמשך למאפייני המדד 

מחקרים אמפיריים שבחנו את הגורמים איסוף הנתונים התבסס על המקובל ב. האמורות

)  De Young, 2004) ; Hahn, 2008 ;Vozkova, 2016המשפיעים על ביצועיהם של בנקים 
לצורך בחינת ). Frost, 2019;  Claeres, 2018ובמחקרים שעסקו בהתפתחות האשראי הפינטקי 

דדי הפיתוח ישנם מחקרים הנעזרים במ במדינה לאשראי פינטקיהקשר בין פיתוח פיננסי 

שימוש   בעבודה זו נעשה. ),Sahay 2015( תנסיפינהעילות לגישה ולחוב, ל ומקטלגיםהכלכליים 

מכשירי המשיכה תפוצת  ,שיעור החוב הבנקאישל  )Financial Inclusionת (פיננסיהכללה במדדי 

במדינה ונתח השוק של חמשת הבנקים הגדולים כאומדן לרמת  )ATMs-ה(האוטומטים 

כמשתנים לאוריינות ).  ,2018Owen(שהוא לרוב מתואם שלילית עם התכלול הפיננסי  ,הריכוזיות

חיובית עם רמת מתואמת רמת החיבור לאינטרנט, שלרוב שימשה טכנולוגית ברמת המדינה ה

היקף משתנים ל הוספנו). על כך  ,2017Gropp(התחרות בשוק, בפרט בבנקאות קמעונאית 

  – בנקאיות (יישומונים) באפליקציותהשימוש התפתחות לנוכח  –יים סלולרטלפונים השימוש ב
החל  1המקבל את הערך  ,משתנה דמיכן נבנה כמו . במדינה ולרמת ההשקעה במחקר ופיתוח

לפאנל הוספו הנתונים שחושבו כמדד . Neo bankרישיון לבנק מסוג במדינה מהשנה שבה ניתן 

בשל פערים בנגישות כמותיים ורציפים. הם לנטייה לחדשנות של בנק, כמפורט להלן. הנתונים 

 נתונים פאנלשימוש ב, נעשה תיקוף המדד ושאלת המחקר לצורך, נתונים בין בנקים ומדינות
   . בנקים 100 -כ על עומדהמאוזן 



  מדד (נטייה לחדשנות של בנק)חישוב ה

בדרך כלל  הבנקאי (מילון). מגזרבקבוצת מלים ייעודית לחדשנות פיננסית  המדד מתבסס על

 בנקאי פינטק אולם ,לא נוצרו לצורך נושא המחקרגם אם מילונים קיימים מחקרים משתמשים ב
במסגרת גובשה  לכןמענה.  לו טרם נתנו HARVARD GI-כקיימים  ,מילוניםו מתפתחתחום הוא 

מתודה משולבת של סל בגישת  ,חדשההתופעה את ה רשימת מושגים שמאפייניםמחקר זה 

 הגדרותה .)targeted phrases; Loughran, 2016)  וביטויים ייעודיים (bag of wordsמלים (
 -וה     )Bank for International Settlement )BIS -המסמכים רשמיים של מ קובצו

International Monetary Fund)IMF ,( בין לראשונה מונחים פינטקיים שהתפתחו אשר הסבירו
 ניתוחואינה מצריכה , תוכן- תממוקדהיטב,  תמוגדר המושגים רשימת .2010-2020השנים 

 ;יםמהותי אינם) sequenceבמשפט (סנטימנט או טון. הסדר של המלים וההקשר הישיר שלהן 
בה שגודל האותיות והתצורה טקסט. בתוך ה בחיפוש פשוט של המונחיםלכן ניתן להתמקד 

. הדוחות הכספיים השנתיים של הבנקים הורדו נוטרלו בחיפוש מופיעות בדוחות הכספייםהמלים 
לשינויים שפתיים. המונחים הבדיקות  רגישות הופחתהבכך  .אנגליתב םהאינטרנט בנוסחמרשת 

למשל  – לאופי פעילות מסוימת בדיוק מתאיםם הבקשורים לרוב למוצרים פיזיים, ולכן השימוש 

השפעה מע מונָ  שימוש במילון חיצוניבעיה שעלולה להתעורר היא ש .בנקאות בסלולרל

נסמך על כך בעיה זו פתרון חלקי לבעיה זו הוא  ). (Loughran, 2016רסובייקטיבית של החוק

שימוש  שעשה ,בנקים בארצות הבריתעל מחקר נערך  ,באופן בלתי תלוי ,במקביל למחקר זהש

 שהטקסט שלהם מעיד עלבנקים  מצא כינבמחקר האחרון ).  (Allen, 2020ברשימת מלים דומה
היתרון  .שהציעו החוקריםמדד כמותי שהתבסס על תאמו את הציון  "זיהוי עצמי" גבוה כפינטקיים

משתני על פני  הטקסטואלי המדדשלנו לעומת המחקר האמריקאי הוא בבחינת התנהגות במחקר 

 הטיותלעומת מחקרים אחרים בתחום הטקסט,  .במדינות שונות מחוץ לארצות הברית וזמן מדינה
 בנקיםמוזערו משום שהמדגם כולל רק ות שונות שיתע למאפייני הקשורות המופעים בתדירות

לים ימתדירות גבוהה של מופעי במחקרים מסוג זה תיתכן  עדיין אולם. מסחריים מסונפים

 במחקר זה . )בשם החברהגם  מונח שמופיעלמשל ( מטעמים שאינם קשורים למטרות המחקר
גם  .מתעניינים שבו, לאתר הבנק ולא להקשר העסקייכול להיות צמוד להפניה  "online"המונח 

 המדגם מאפיינת את כל כאמור הטיהו שמדובר רק בבנקיםהעובדה ערת ממזהזאת בעיה את ה
מדד המקובל בספרות ללכך, היתרון  מעבר .ולכן ההשפעה שלה על המסקנות מוגבלת מאוד

. כך גם בקלות יחסיתבמחקרי המשך  רפליקציה לשיטה לערוך שניתן הוא מילון עלהמבוסס 
עבודת המשך למחקר זה שאנו מבצעים מרחיבה את רשימת המונחים בהתאם למחקרים 

לפיכך, נשתמש במושגים "מונח פינטקי" או "מוצר  ').  אהאחרים (לרשימות המונחים, ראה נספח 

  פינטקי" כשנתייחס למונחים או מוצרים חדשים כאלה.

שלא עמדו בצרכים של  מונחיםחב הרמהמילון ו הורדלאחר סקירת התוצאות, בשלב שני, 

 כגון אחרים םטקסטואליי מונחים שעשוי להיות להם שימוש בהקשרים כדלקמן; המחקר,
application  ,direct ו- platform ;בה במהלך התקופה שימוש ה שעליית ,המילה טכנולוגיה

בהם נעשה ש או ,שימושכל נעשה בהם לא שמונחים ; השפעות כלליות על המשקה לשקף עשוי

, תחילת העשורבמרובה גם  בהם היהשימוש שהשאינו מצביע על מגמה, או  ,שימוש מועט מאוד
בשנות שלמד משערכנו הזיהוי . 27שלא בהקשר הדיגיטליגם במונח היה וש שימכי הומכאן שיתכן 

, online ,28mobileהיה במונחים  בדוחות כספיים  המדגם השימוש העיקרי בהקשר הפינטקי

                                                           
27 Smart contracts, Smart speaker, Multi- channel, Voice activated, Computerized transaction protocol, 

Two factor authentication, Suptech, Robo- advisor, E- kyc, Eidas, Dlt , Api, AI 
ניף נייד (בהקשר תייחס בעיקר לסההשימוש בנייד ו, "סלולרי"ם השימוש היה במונח יישראליבמקרה של בנקים  28

  של ההמשכיות העסקית).



innovation ,digital ,cyber.  המורכב מהמונחים ,מצומצםמכאן נגזר מדד online  ,cellular 

,mobile  ו-digital   ,את המונחים גם כולל , רחב יותרה. המדד השניcyber  ו-innovation  . עם

זאת, בבדיקות שנערכו, גם המדד הרחב וגם המדד המצומצם הצביעו על מגמות דומות. לכן, 

  מיקוד ופישוט, התמקדנו במדד המצומצם.  מטעמי

  
   2איור 

סך האזכורים בדוחות כספיים לעומת  "digital"סך האזכורים של המונח המונח התפתחות 

  בנקיםדוחות המדגם כל  –  אחריםמונחים של 

  
  מקור: דוחות כספיים שנתיים של מדגם הבנקים במחקר (פורסמו לציבור בשפה האנגלית). 

  
נעשה שימוש  ואילך, ולפני כן 2015 בעיקר משנת דומיננטי בדוחות digitalמונח שימוש בה

, יםיפינטק השינוי הטרמינולוגי משקף התפתחות במוצרים). 2 (איור mobile-ו   online במונחים
, בחלק משום שבשלב זהותואם את השלבים המתוארים במודל החדשנות המאתגרת, 

מודל העסקי והתחזקה ההטמעה של ה, סניפים קיבלו רישיוןללא בנקים דיגיטליים מהמדינות, 

(חלק מהתהליך היה שינויי חקיקה ופיתוח מערכות שאפשרו זיהוי  .בשוקחדש קמעונאי הה
 , אם היא אכן מתואמת עם ההתפתחות במוצר,שפהעל ה ההשפעה ).ופתיחת חשבון מרחוק

שנים שב מלמדתבשנים האמורות בגוגל טרנד בדיקת מגמות . צד הצרכןבלקבל ביטוי גם אמורה 

 מסוימת ה של חיפושי המילים הללו בהקשר הבנקאי, עם ירידהיהייתה מגמת עלי 2015–2011
 -המשבר בעקבות  נרשמה קפיצה נוספת 2020 חודש מרץב. 2020מרץ חודש והתייצבות עד ל

COVID-194בצד הצרכן (איור  הןו הבנקים צדב הןזו  מגמה התבטאהברמת המדינה  .)3 (איור.(   
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  3 איור
  גוגל טרנד –בנקאיים בפריסה עולמית  פינטק במונחיתדירות השימוש 

  
  .גוגל טרנדמקור: 

  4איור 
בדוחות תדירות מופעי המלים ו העליון)איור המצד הצרכן ( דיגיטלהתפתחות המונח  

  )תחתוןהאיור המדגם בנקים אנגליים (בהכספיים 

 
  מקור: דוחות כספיים שנתיים של מדגם הבנקים במחקר (פורסמו לציבור בשפה האנגלית). 



אמורה לשקף בדוח הדירקטוריון וההנהלה לציבור המשקיעים  דיגיטל במונחתדירות השימוש 

בשנה שבה מתפרסמת  בפרט, את רמת החדשנות שהבנק ביקש לאמץ בתקופה הנבדקת.

 בדוח. האמוריםמספר הביטויים  יגדל ,מוטה לכיוון חדשנות אם היא ,בנקהאסטרטגיה ברמת 
לא כלל נהוג ש אולם, לצורך מדד שיאפשר השוואה בין בנקים נדרשת נורמליזציה, ובדרך

הפשוטה  השיטה אורך המסמך.לקשר  משום שישבלבד, של מונחים להשתמש בספירה גולמית 

פרופורציה לצורך במחקר שלנו,  .)noughraL ,2011( 29לפתור את הבעיה היא על ידי פרופורציה

   לים בדוח.ישל חלוקה במספר המ יחסית שיטה פשוטהבחרה נ

מופיעים בחלק  המושגים. רוב בדוח המונחיםמקום הדעת הוא עליו נושא נוסף שיש לתת את 

תיאור  פזורים בין המושגיםהיו"ר ודוח הדירקטוריון וההנהלה.  בדברי ,המילולי של הדוח

בשנים שבהם , ווחלקים אחריםהאסטרטגיה לבין תיאור של פעילות הבנק בהקשר הקמעונאי 

זה או אחר בחלק המקום ש מכאןהאסטרטגיה. חלק בירבו המונחים מפורסמת אסטרטגיה חדשה 

המחלק את מספר  ,, וניתן להשתמש במדד הפשוטהנוכחי למחקר  מהותישל הדוח פחות 

וח טקסטים התוצאות מקרים רבים של ניתב .של מלים בדוח המופעים של המונח במספר הכולל

מגמת  ) 2019–2012בשנים שנבחנו ( לזהות במחקר זה מצאנו כי ניתןאינן חד משמעיות, אולם 

לגבי הבנקים  הבנקים בתוך מדינה ובין מדינות. שונות ביןניכרת ובמקביל  ,המדדכוללת של  עלייה

ם יקצב האישורים הרגולטורימידע פנימי בנוגע להמדד להתפתחות השוואה בין  ם ערכנויהישראלי
שביקשו אישורים ם יישראלים עולה כי בנקי בנק. שלחדשים  הפיקוח על הבנקים למוצרים שנתן

מתאפיינים בממוצע במדד אחרים אשר מוקדם יותר מאפליקציות תשלומים) כגון ( פינטק למוצרי

, מאופיינים במדד נמוך "בנק אגוד"ו "ירושלים"בנק הבנקים הקטנים  כך, אחרים.של גבוה יותר מ
אפליקציות תשלומים הובילו בהשקת בנקים אלה של מזרחי נמוך יותר מהבנק והמדד של "

רק השימוש במונחים של רמת יה יבולט בעל "הבנק הבינלאומי"). "הפועלים"דיסקונט ו" ,"לאומי"(

  .)5(איור  2017 החל משנת

   5איור 
 ם יישראליהבנקים בדוחות המדד התפתחות ה

בעל תוחלת המתאפיין בכך שהוא  SA –  Banco Santander בנק ספרדידוחות להשוואה 

  )0.05(מעל  מדד גבוהה במדגם הבנקים

  
  מקור: דוחות כספיים שנתיים של מדגם הבנקים במחקר (פורסמו לציבור בשפה האנגלית). 

                                                           
) בשיטה זו היחס המחושב נותן idf-tfשיטה מורכבת יותר היא תחשיב שכיחות המונח ביחס לשכיחות המסמך ( 29

רחב בספרות, והיא פחות רלבנטית מתאם טוב יותר מיחס פשוט, אולם זו שיטה שטרם נעשה בה שימוש נ
  .א דוח כספי שנתיילפלטפורמה שבדקתי במחקר זה שה
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שמרבית הבנקים במדגם מאופיינים בתוחלת  מלמדתהתפלגות תוחלת המדד על פני המדגם 

), ואת 6(איור  יותר אולם ישנם יוצאים מן הכלל הבולטים במדד גבוה ,0.05עד  שגובההמדד 

  ). 3לוח ( .ונּבחַ מאפייניהם 
  

  6איור 
  (ציר אנכי) לבנק (ציר אופקי התפלגות תוחלת המדד

     
  המחקר. , ועיבודימקור: דוחות כספיים שנתיים של מדגם הבנקים

      

  3לוח 
  חמשת הבנקים נטייה לחדשנות לעומת החמשת הבנקים המובילים במדד  -השוואה  

   ם ביותריהשמרני

  שם הבנק הנדגם 
  

הכנסות 
מעמלות 

מסך 
הכנסות 
 תפעוליות

גודל 
(לוג 

 נכסים)

תשואה 
 להון

יחס 
 יעילות

מספר 
 סניפים

שיעור 
פיקדונות 
 מהנכסים

מדד 
מבוסס 
טקסט 
לנטייה 
 לחדשנות

  מדינת
  הרישום

  של הבנק
 הנדגם

 "חדשנים" (תוחלת מדד גבוהה)

1 Standard Bank 
 

דרום  0.2062 65.0994 368 59.36 15.61 18.40 30.51
  אפריקה

2 Bankinter SA 17.21 18.16 9.53 56.69 437.5 54.83614 0.2005 ספרד 

3 Islandsbankihf 66.35 15.94 10.53 63.28 15.71 55.34742 0.1924 איסלנד 

4 Industrial Bank 6.91 19.21 8.00 49.12 573.6 38.63075 0.1893 קוריאה 

5 Shinhan Bank 13.23 19.38 8.66 57.51 816.85 73.32119 0.1624 קוריאה 

 "שמרנים" (תוחלת מדד נמוכה ביותר)
1 Finbond Mutual 

Bank 
דרום  0.0007 66.23575 437.2 75.65 0.67 11.61 67.18

 אפריקה
2 Banco di 

Sardegn 
 איטליה 0.0012 72.80588 361.25 72.47 1.68 16.53 34.47

3 Banca 
Nazionale 

 איטליה 0.0026 48.41612 845.71 66.68 1.90 18.43 38.17

4 Banco di Desio 36.338 16.46 3.28 63.91 247.75 64.30457 0.0026 איטליה 

5 BankNordik P/F 25.23 14.79 4.66 72.15 21.125 77.37181 0.0035 דנמרק 

  .Bank Focus מאגר מקור: 

   



-ביותר במדגם הם בעלי תוחלת תשואה  המדד הגבוההחמשת הבנקים המתאפיינים בתוחלת 
בעלי תוחלת המדד בנקים המתאפיינים באינדקס חדשנות נמוך. הבנקים  מזו של להון גבוהה

להון ממוצעת נמוכה, ויעילות תפעולית ממוצעת -תשואהבמאופיינים הנמוכה, לעומת זאת, 

בשלב זה של  אמנם שחדשנות תורמת לרווחיות הבנק. ללמדנמוכה. ממצאים אלה עשויים 

החלטות גודל הבנק ובהמחקר מדובר בסטטיסטיקה תיאורית בלבד, אשר יכולה להיות  מוסברת ב

התמונה עם זאת,  אסטרטגיות נוספות או אחרות שהתקבלו בבנק ולאו דווקא בנטייתו  לחדשנות. 

המסתמנת היא בהלימה עם ממצאים בארצות הברית לגבי הקשר בין פעילות פינטקית ברוקרית 

  .)(Allen, 2020ה בהכנסות שלא מריבית ישל בנקים לעלי

מאופיינת   קוריאה הדרומיתם שנדגמו. יהקוריאני הבנקיםנמנים עשרת הבנקים המובילים עם 

בעשור שירות בנקאות סלולרית החלו במתן ם יבנקים קוריאני. באוריינות טכנולוגית וסלולרית

את גביל ה, ולא רליתטניבגישה  נקטהרגולטור ו, mobile banking(30( 2000-השל שנות הראשון 

הרגולטור של התנאים הסביבתיים והשפעה של לבטא את העשוי מדד גבוה מכאן שהשוק. 

התבוננות בדוחות כספיים של בנקים נבחרים בקוריאה הדרומית, אשר בלטו זאת ועוד, במדינה. 

 נרשם ערךב 2014החל משנת באסטרטגיה הפינטקית שלהם בדוח השנתי לציבור, מלמדת כי 
, שהוא  Shinhan Bank-. המגמות המזוהות ניכרות במיוחד בלהון וביחס היעילות-בתשואהשיפור 

   ).7(איור  אחד מהבנקים הבולטים במדגם בגובה המדד
  

   

                                                           
בשלבים המוקדמים של התהליך הבנקים אמנם נדרשו לשתף פעולה עם ספקי הסלולר, אולם החל משנת כאמור,  30

היה לבנקים , עם כניסת הטלפונים החכמים, שהיוו מחשב כף יד וייתרו את הצורך בספקים הסלולריים, די 2009

-או במערכת הפעלה כ Samsungאו   Appleלרשום את האפליקציות שלהם במרכז האפליקציות שמנוהלות על ידי 
Google ולקוחות שהיו מעוניינים יכלו להוריד אותן למכשיר הסלולרי ,.  



   7איור 
  בנקים נבחרים ,משתנים פני זמן -סטטיסטיקה תיאורית 

  מדגם ואינה מערכתית)-(המחשה של התנועה ולא של הגודל האבסולוטי. התמונה מבוססת
  

  ישראל  קוריאה הדרומית  
מדד 

מבוסס 
טקסט 
לנטיה 

 לחדשנות

  

יחס 
  יעילות

  
(עלות 

 הכנסה)מ

   

יחס 
  רווחיות

  
(עמלות 

הכנסות מ
 תפעוליות)

   

  תשואה 
  
)E0AR(  
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      תיקוף המדד בהתבסס על מודל החדשנות המאתגרת

שאמורים לשקף  ,פיננסיים מספרייםנתונים  מתבקש לבסס את המדד הטקסטואלי באמצעותהיה 

בשנים הראשונות לחדשנות  אולם. , כגון שינוי במצבת הסניפיםבאסטרטגיה העסקיתאת השינוי 

את שמאמצת את ההפרעה אמורה לפתח פירמה גם  ,בהן עוסק מחקר זהש ,מאתגרת

, דבר שיקשה על ישנהאסטרטגיה העסקית ההשל האסטרטגיה החדשה לצד שימור וביסוס 
נטל  נטייה לחדשנות יהיה דווקאבעלת ה . המאפיין של השלב הראשון במקרה של פירמהזיהוי

מצבת  לא הקטינו אתגם דיווחו לציבור, הם כפי ש בנקים,בשנים הראשונות, לכן,  .עלויות עצום

משום ), עם אופציה דיגיטליתכאלה (לרבות סניפים  הוסיפואף , ובמקרים מסוימים הסניפים

לעתים  ,סניפים והתייעלות סגירת .רחבה ככל האפשרבפריסה  הלקוחותעם שחתרו למגע 

עם הלקוח הפיזי , ככל שהקשר אפיינו את השלב המתקדם יותר של התהליך ,בעידוד הרגולטור

הדיווח שמפני  הכספיים בדוחותסעיפים "פינטקיים"  לאתרקשה רה מזאת, יית. איבד ממשמעותו

. השתנה במהלך התקופה וגם דינה למדינה,שונה ממגם על השקעות בחדשנות וטכנולוגיה 
 מוזכרים בביאורים, והנוסח המילולי אינו אחידחלק מהנתונים מדווחים בצורה איכותית או  בנוסף,

  .על השקעות במחשוב) דיווחרמת הפירוט בביש שוני בין בנקים ומדינות  למשל(

על פי מודל  המצופותלמגמות  ובחרנו לתקף את המדד באמצעות השוואת התפתחות לפיכך

את  לקבלנצפה נטייה לחדשנות מתואמת עם התבססות ההפרעה אם ה. החדשנות המאתגרת

  :התוצאות האמפיריות הבאות

שהשנה מאוחרת יותר (עם התקדמות ככל  לשנה המדד לנטייה לחדשנותמתאם חיובי בין ) 1( 

חברות שהאפשרות  שעם התבהרות היקפה של ההפרעה, התבהרהמשום זאת  .העשור)

   השירות הבנקאי לתחום ייכנסו הטכנולוגיה הגדולות 

. לשוק כניסה של בנק דיגיטלי ללא סניפיםלבין  המדד לנטייה לחדשנותמתאם חיובי בין ) 2( 
המוצרים החדשים ששההפרעה עלתה שלב, עשויה ללמד בנק מסוג זה העמדת רישיון ל

להתחרות  כדי. הפינטקית גוברתהתחרות בשוק הבנקאות שעברו מהשוליים למרכז השוק, ו

  .ם חדשניים, ויהיה לכך ביטוי במדדבנקים יציעו יותר שירותי

האסטרטגיה תוחלת אשר  ,ם""חדשנישנסמן כ בנקיםבתוצאות עסקיות שונות בין  הבחנה) 3(

הלימה בין מדד גבוה לשיפור אם תמצא "רגילים". בנקים בין ל) 0.05שלהם גבוהה (מעל 

  לתקף את המדד לאור מודל החדשנות המאתגרת. כדי ברווחיות של בנק, יהיה בכך 

החלה להתבסס ההפרעה לערך  2015בשנת כי  מדגם בעבודה זו, ניכרמדינות  18גבי מבדיקה ל

 . כאמור, גם המחקרים(ראה, נספח ב') (במועדים שונים) של בנקים דיגיטליים ללא סניפים
בנק דיגיטלי לקיומו של  כאינדיקטור  מחזקים את האמור לגבי התבססות הפינטק בתקופה זו.

מבוסס על הבנק ללא נוכחות פיזית, שהוא, כאמור, , Neo bankבסוג המכונה בחרנו במדינה 

"), ומציע on boarding"תוך מספר דקות (במאפשר ללקוח לפתוח חשבון מרחוק שת ענן, יטכנולוגי
 Neo Banks-לרישיון רגולטורי  אנו מניחים שהעמדתחודיים להפצה בפלטפורמות שונות. מוצרים יי
רגולטור התשתיות, הממשל וה – מצביעה על רמת אוריינות טכנולוגית גבוהה בכל הרמותבמדינה 

  .צרכניםהו

ם המתייחסים למשתני, של בנק חדשנותלנטייה למדד הבין המתאמים (טבלת קורלציות) 

ככל  - נמוכים יחסית במדינהללא סניפים  יםדיגיטלי יםשל בנק םיומקלו ומדינה בנק למאפייני

ועם המדד עולה עם השנים, שמראים אולם הם . המדגם מוגבל בגודלו והיקפושום שהנראה מ

 תכלולול רמת הפיתוחבין המדד ל חיובי מתאםיש כמו כן . בנקים דיגיטלייםלות מתן רישיונ
 סלולריים והשקעת המדינה במחקר ופיתוחהטלפונים הת ספרי,  ATMs במונחי במדינה הפיננסי



ם יתוצר של שיתופי פעולה בשוק בין גופים פיננסי ,בין היתר ,מאחר שפינטק הוא .)5-ו 4לוחות (
 עלתשפיע גם  בפיתוחשל המדינה  לחברות הזנק טכנולוגיות, נצפה שרמת ההשקעה

מצביעים על המתאמים  .זו, והמדגם מצביע על אפשרות האסטרטגיה החדשנית של הבנק

למגמות בשוק הנוגעות לצרכנים  הוא תגובתיללא סניפים רישיון לבנק דיגיטלי מתן ש האפשרות

מתואם עם קישוריות לאינטרנט) ופחות במכשירים סלולריים או ההחזקה בשיעור דוגמת כ(

(השקעות לאומיות  במובן הרחבחשיבה אסטרטגית לאומית בהיבט של טיפוח חדשנות 
לחץ של המערכת מגם לנבוע יכול מתן אישור רגולטורי לבנק דיגיטלי  כמו כן, .בחדשנות)

הבנקאית במדינה על הרגולטור. לכן נצפה כי רגולטור יהיה חדשן יותר ככל שהאסטרטגיה של 

   תומכים באפשרות כזאת.  תאמיםמה .בנקים תהיה חדשנית יותר, ולהפך

  4לוח 
  להשפעות "סביבתיות" מתאמיםמטריצת 

  
  

  5לוח 
  ברמת תת מדגם של בנק אקראי מכל מדינה

 (obs=89) 
הגדול (במדגם) מכל מדינה הבנק   

 בנק דיגיטלי מדד לנטייה לחדשנות
 1.00 0.25 בנק דיגיטלי

לנטייה לחדשנות מדד  1.00 0.25 
 0.67 0.43 שנה קלנדרית*
 0.05 0.002- השקעה במחקר

ATMs0.09- 0.10 פיזור 
יםסלולרים מכשיריפריסת   0.15 0.36 

 0.22 0.13- פריסת אינטרנט

 0.10- 0.19 ריכוזיות

  *מתאם חיובי לשנה קלנדרית מאוחרת יותר 

 תספרי
  אינטרנט

השקעה 
  במחקר 

פיזור 
ATMs  

 פריסת
מכשירים 
  סלולריים

בנק   ריכוזיות
  דיגיטלי

לנטייה מדד 
  חדשנותל

  

לנטייה  מדד  1.00            
  לחדשנות 

  בנק דיגיטלי  0.28  1.00          

  ריכוזיות  0.06  )0.09(  1.00        

מכשירים פריסת  0.28  0.35  0.06  1.00      
  סלולריים

   ATMsפיזור   0.26  )0.08(  )1.58(  0.44  1.00    

  השקעה במחקר   0.20  )0.02(  0.32  0.27  0.44  1.00  

  פריסת אינטרנט  0.10  0.17  )0.01(  0.06  0.28  0.33  1.00

)0.07(  )0.02(  )0.03(  )0.03(  0.004  )0.02(  )0.18(  2012  

)0.09(  )0.04(  )0.01(  )0.18(  )0.01(  )0.26(  )0.14(  2013  

)0.05(  )0.01(  )0.02(  )0.02(  0.02  )0.26(  )0.09(  2014  

0.05  0.01  0.000  0.11  0.03  )0.21(  0.04  2015  

0.02  )0.01(  0.005  0.19  )0.11(  0.46  0.11  2016  

0.15  0.08  0.06  0.26  0.063  0.53  0.27  2017  



. הבדיקה )t( שנה) לiמשתנים לבנק (ההתייחס לפאנל בדלעיל למתאמים בדיקת השערות ערכנו 
 :המודל הבא התבססה על

Word_index i,t = a + b * BankSpesificFactors i,t  + c* MarketSpecific Factors i,t or  g* Reg * 

yeart +  d*YRi + f * CTt-1+ + ɛ i,t 

הם   i,tMarketSpecific Factors , לחדשנות בנק לנטייה שלמדד הוא   iWord_index,כאשר 

 ATMsשכוללים השקעה במחקר ופריסת אינטרנט ומכשירים סלולריים, פיזור משתני המשק 
לבנק דיגיטלי ללא רישיון דמי לקיום משתנה הוא   year*Reg ,המערכת הבנקאית ריכוזיותו

 מוכפל במשתנה השנה. ,בה התקבל הרישיון ואילךשמהשנה  1או  0שמקבל ערכים של  ,סניפים
שכן כאשר מוסיפים את משתנה ההשקעות במחקר  ,שני המשתנים האחרונים הם חלופיים

 משתנה YR -ו ,הם משתני מדינה   tCT-1-  למשתנה הבנק הדיגיטלי אינו מובהק.למשוואה המקדם 
בין לחדשנות לשל בנק לנטייה חיובי מובהק בין המדד  מתאם נמצא. Fixed Effect)שנה (קבוע ל

במחקר. תוצאה זו מתיישבת  של המדינה רמת ההשקעהבין בנק דיגיטלי במדינה, ולרישיון למתן 

עם ההנחה שככל שהאוריינות הטכנולוגית בסביבת הבנק עולה, וההפרעה נכנסת לשוק, בנקים 

  ).7-ו 6לוחות יגיבו בהתאמת האסטרטגיה לחדשנית יותר (
  

  6לוח 
  חדשנותל-לנטייהמדד ה - מוסברהלמשתנה   Fixed Effectתוצאות רגרסיית פאנל מסוג 

  רישיון לבנק דיגיטלי - המשתנה המסביר

  לחדשנות-המדד לנטייה  המקדם  t  המובהקות

  תשואה להון  (0.00)  (0.66)  0.50

  שיעור עמלות מהכנסות תפעוליות  0.001  3.25  0.01
  יעילותהיחס   )0.002(  )0.68(  0.497

  לוג נכסים  0.014  0.74  0.46

  ון לנכסיםהיחס   )0.005(  )2.13(  0.034

  הלוואות בקשיים  0.001  1.62  0.107

  ריביתהמרווחי   0.012  1.61  1.09

  קודמתאינפלציה שנה   0.001  1.75  0.081

  קודמתשנה  תוצר לאומי גולמי  -  -  -

 קודמתאבטלה שנה   0.003  1.44  0.15

  קודמתריבית שנה   0.007  1.65  0.099

  בנק דיגיטלי  0.03  2.78  0.006
        

    Year FE  

    573 Obs 

    99 groups 

    0.2486 within -2R 

    0.074 total2R 

    0.00  Prob>F 

           

   



  7 לוח
  חדשנותלנטייה מדד ה - מוסברהלמשתנה   Fixed Effectתוצאות רגרסיית פאנל מסוג 

  השקעה במחקרה – מסבירהמשתנה ה
  חדשנותל-לנטייהמדד ה  מקדםה t  מובהקותה

  תשואה להון  )0.0001(  )0.32(  0.752

  כנסות תפעוליותהשיעור עמלות מ  )0.0005(  )0.7(  0.484

  יעילותהיחס   -  -  -

  לוג נכסים  0.0004  0.02  0.981

  יחס הון לנכסים  )0.005(  )1.81(  0.072
  הלוואות בקשיים  )0.0009(  )0.79(  0.429

  ריביתהמרווחי   0.019  1.81  0.072
  קודמתאינפלציה שנה   )0.003(  )1.87(  0.063

  שנה קודמת גולמיתוצר לאומי   -  -  -

 קודמתאבטלה שנה   )0.005(  )0.13(  0.893

  קודמתריבית שנה   )0.005(  )1.19(  0.253
  השקעה במחקר  0.163  4.58  0.00

  סלולרייםהטלפונים פריסת ה  )0.0004(  )0.74(  0.458

 אינטרנטת ספרי )0.006(  )1.18(  0.24

    Year FE  

    380 Obs 

    93 groups 

    0.28 within -2R 

    0.105 total2R 

    0.00  Prob>F 

  

    אסטרטגיה חדשנית  תנקיטשל  הכדאיות

. בשנות 31עמלות להכנסה התפעולית משמש מדד מקובל לרווחיות הבנקהכנסה מהיחס בין 
רווחים מפעילויות נוספות, שאינן קשורות התשעים ושנות האלפיים השתנתה המגמה להפקת 

תנאי שוק ושינויים טכנולוגיים מחקרים הצביעו על כך ש .32הלוואותלקבלת פיקדונות או העמדת 

התמונה העולה   De Young(2004.( קשורים בצורה הקרובה ביותר לגידול בהכנסות שלא מריבית

מהכנסות  לשיעור ההכנסה מעמלות אסטרטגיה חדשניתבין חיובי מתאם מהמדגם מצביעה על 

  . )8 לוח( תפעוליות

    

   

                                                           
31 Net fee and commission income to total net operating income.  

net-total-to-income-commission-and-fee-https://www.statista.com/statistics/1124912/net-ראו 

/europe-in-banks-for-income-operating  
שהשפיעו על ההכנסות שלא מריבית. מגמה של הפחתת הרגולציה על השווקים כדי  ,בבנקאות האמריקאית חלו תמורות 32

להגביר את התחרות, לצד התפתחות של טכנולוגיית תקשורת ומידע ושווקים פיננסיים. בנקים רבים הכניסו טכנולוגיות למוצרים 

בנקים שנהגו לפצות את הלקוחות על ריבית נמוכה  un bundling -ליך הבאופן שהגדיל את ההכנסות שלא מריבית. בהשפעת תה

ם והמחאות נוסעים, החלו לגבות עמלות מיוחדות על שירותים שיקי שימוש בבאמצעות ויתור על עמלות  , למשללפיקדונות
מדת אשראי אינטרנטית ופיתוח של הע  Riegle Neal Act of 1994פתיחת הגבולות בין מדינות בחקיקת  .הקשורים לפיקדונות

שמרווחי הריבית נותרו נמוכים. בנקים בעוד אשראי ואיגוח תרמו גם הם לעליית ההכנסות שלא מריבית, המבוססת על דירוגי ה

. כך,  ATMיכלו להסתמך על הנכונות של לקוחות לשלם "פרמיית נוחות" לצורך ביצוע הפעילות דרך האינטרנט או דרך מכשיר ה 
  .מוצרים מבוססי עמלות תבין היתר על ידי הצעהתייעלו ינויי החקיקה הגיבו לששבנקים 



  8 לוח
שיעור עמלות מהכנסות  -למשתנה מוסבר  Fixed Effectתוצאות רגרסיית פאנל מסוג 

  תפעוליות (יחס רווחיות)
  מדד לנטייה לחדשנות –משתנה מסביר 

  שיעור עמלות מהכנסות תפעוליות   מקדם t  מובהקות
  תשואה להון  )0.27(  )0.99(  0.322

שיעור עמלות מהכנסות תפעוליות  0.45  12.88  0.000
  קודמתשנה 

  יחס יעילות  0.01  0.5  0.619

  לוג נכסים  1.98  1.48  0.14

  יחס הון לנכסים  )0.29(  )1.56(  0.12

  הלוואות בקשיים  )0.04(  )0.57(  0.57

  מרווחי ריבית  )5.11(  )10.96(  0.000
  קודמתאינפלציה שנה   0.183  2.69  0.007

  קודמתשנה  גולמיתוצר לאומי   -  -  -

 קודמתאבטלה שנה   )0.38(  )2.16(  0.031

  ריבית שנה קודמת  )0.21(  )0.7(  0.486
  חדשנותלמדד נטייה   5.22  1.7  0.09
        

      

    year FE  

    554 Obs 

    94 groups 

    0.49 within -2R 

    0.26 total2R 

    0.00  Prob>F 

  

באסטרטגיה החדשנית שלהם ביחס הבולטים  מסורתיים בנקיםאם היא המתעוררת השאלה 

עם אישי המגע שנהגו לשמר את ה ,םיבנקים שמרני יותר.לשאר שמרו על כושר תחרות טוב 

עלויות ב, נשאו במרווחי ריבית גבוהים חלשיםהלוואות ללווים קטנים העמידו בסניפים, הלקוח 

כאשר ההפרעה  מצופה כי מכאןבמקביל. גדלו שגבו  , ולכן גם העמלותיותרגבוהות תפעוליות 

ינצלו את ם יבנקים חדשני םלעומת . 33תיפגע םועמה התחרות, רווחיות ,הטכנולוגית גוברת

של שלא מריבית כפיצוי על ירידה  יהםלגודל בהטמעת טכנולוגיה ויגדילו את הכנסות-היתרון

 ,הם יתייעלו ריבית, באמצעות הגדלת ההיצע וריבוי פעולות קמעוניות דיגיטליות. במקבילהמרווחי 
עלה  מההכנסה הכוללתשיעור ההכנסות שלא מריבית  לראיה, הכוללת תעלה. םורווחיות

 De גם כתוצאה משינויים טכנולוגים 41% -ל 26% -מ 1998-ו 1989בין השנים באירופה 

Young, 2004); )2008  Hahn,( . ם" י"חדשניהבנקים את ה סימנולפיכך)תוחלת האסטרטגיה ש

הבדל בין סוגי  עלהסטטיסטיקה התיאורית מצביעה . "רגילים"ה בנקיםהו) 0.05 : שלהם גבוהה

. המאתגרת החדשנות למודל בהתאם שמצופה כפי, )9לוח הבנקים מבחינת התוצאות העסקיות (
  . בלבד תושהמהפכה הטכנולוגית בעיצומה, מדובר באינדיקציות ראשוני מאחראולם 

                                                           
ונמצא כי שיעור  ,2014-2007שנים בקבוצת בנקים אירופיים נבחנה ) Vozkova )2016 , יותר במחקר עדכני  33

   .בסביבה פחות תחרותיתגבוה יותר  , המאופיינות לרוב כבנקאות מסורתית,אגודות שיתופיותההכנסות מעמלות של 

 



  9לוח 
  (סטיות התקן)תוחלת ה –סטטיסטיקה תיאורית 

  תוחלת
  יחס

  יעילות

  תוחלת
  יחס רווחיות

  תוחלת
תשואה 

  להון

  תוחלת מדד 
  נטייה

  לחדשנות 

מספר 
  בנקיםה

    

65.00  
)14.17(  

23.89  
)13.78(  

7.27  
)8.50(  

0.11  
)0.05(  

  תוחלת מדד גבוהה  24
  0.05 -מ

  בנק "חדשן"

61.77  
)13.94(  

25.54  
)13.48(  

4.10  
)14.93(  

0.02  
)0.01(  

  תוחלת מדד נמוכה  90
  0.05 -מ

  בנק "רגיל"

  

  
   ומסקנות סיכום

  
מצאנו שניתן  .יםלחדשנות של בנק-לנטייהאובייקטיבי לאומי -ביןלבנות מדד  במחקר זה ביקשנו

בנינו  .השנתיים של הבנקיםהדוחות הכספיים  באמצעות ניתוח טקסטואלי שלנטייה זו  לאמוד
מפוקחים ומבוקרים שפורסמו לציבור באינטרנט בשפה כספיים שנתיים דוחות מדגם בהתבסס על 

מול ההתנהגות המצופה בהתאם  והתפתחותבחינת על ידי  המדדאמינות תיקפנו את האנגלית, ו

מנם משקף מצב עבר, מחקר אה. להפרעה טכנולוגיתבמגזר החשוף למודל החדשנות המאתגרת 

"חדשניים" בדוחותיהם  במונחים ברמת השימוששבנקים נבדלו זה מזה אולם הוא מלמד 
מכאן  .עלה עם התגברות ההפרעהאכן המדד  המדגםשל כלל לאורך השנים, וברמה  הכספיים

-עשוי לסייע בניתוח הנטייהים בדוחות כספיהלשונית מעקב אחר ההתפתחות אנו מסיקים ש
מותאמות התשתיות ורגולציה בהתאם למודל החדשנות המאתגרת מצופה ש. לחדשנות של בנק

את ההפרעה הטכנולוגית שלב במודל יעלו להקמה של בנקים דיגיטליים ללא סניפים במדינה 

הבדיקה האמפירית המבוססת  את התחרותיות בשירות הבנקאי. ויגבירוהחדשנות המאתגרת, 

רישיון לבנק דיגיטלי ללא סניפים מתן מתואם חיובית עם  אכן שהמדד מראהעל נתוני העבר 

גבוה עשויים לשמור על רווחיותם שלהם מדד שהכן, עולה מן המחקר כי בנקים במדינה. כמו 

  בהתאם למודל החדשנות המאתגרת.כמצופה כאשר ההפרעה מתבססת בשוק, 

על  שהשפעת החדשנות המאתגרתמשום  ,תנאי מעבדהבהתוצאות אינן משקפות זיהוי מדויק 

דיות של ימהן ההשלכות המ הביןל ניסינואולם  .בתקופת המדגם מגזר הבנקאי טרם הושלמהה

ינקוט.  הרגולטורראוי שואיזו מדיניות  בנקים,על הקודם המהפכה הטכנולוגית הפיננסית בעשור 

ומשקפים את המציאות המתאימה חושפים את הדברים והקשרים בין המשתנים הנתונים 

רמת לנוקט הרגולטור שמדיניות המחקר מצביע על מתאם בין הי ארוך טווח. לתחילתו של שינו

נושא באחריות לשימור התחרות בשוק גם  רגולטורמכאן שה .בנקיםלחדשנות של ה-הנטייה

   חברות הטכנולוגיה הגדולות.  לכשייכנסו אליו ,בעתיד

אותם הגדיר התאם לקריטריונים ב), ו2012-2019בתקופת המחקר ( בהשוואה למדינות שנדגמו,

המבוסס על נוסח  ,בגובה המדד לנטייה לחדשנות הובילולא  םי, הבנקים הישראליהמחקר

הדבר נכון גם לגבי הבנקים  .יחס לבנקים מובילים בנושא בעולםבדוחותיהם הכספיים השנתיים, 

סניפים  ינטול יםדיגיטלי יםשל בנק םופעילות םעם זאת, ככל שתתקדם הקמתהגדולים בישראל. 

וזהות  APIבכלל זה  -  היעילה םפעילותהנדרשים ל בישראל, על כל המערכות והתהליכים

   . םישל הבנקים הישראלי המדדעשויה להיות לכך השפעה חיובית על , דיגיטלית

   



 נספח א'
 רשימת מונחים "פינטקיים"

Shema-Zlatokrilov - advanced list Shema-Zlatokrilov (2020)  list Allen(2020) list 

ai ai  api  

algorithm algorithm  application 

api api  automate 

application application  automation 

artificial intelligence artificial intelligence  comparison  

automate bank app aggregator 

automating bank applications artificial intelligence  

bank app big data automating 

bank applications big tech big data 

big data biometric block chain 

big data bitcoin cloud 

Big tech cellular commerce 

biometric Chat bot crowdfunding 

bitcoin cloud crypto asset 

block chain computerized transaction protocol crypto currency 

cellular copy trading cryptocurrency 

chat bot crowdfunding crypto security 

cloud crypto cyber security 

commerce cyber data modernization 

computerized transaction protocol digital deep learning 

copy trading digitized device 

crowdfunding digitization digital cash 

crypto digitized digital lending 

cyber direct digital wallet 

data monetization distributed ledger distributed ledger  

deep learning dlt distributed ledger  

device eidas dlt 

digital e-kyc e- commerce 

digital wallet express branches ecommerce 

digitized fintech electronic trading 

digitization ict engine 

digitized innovation fintech 

direct interface initial coin offering 

distributed ledger intermediate loans online innovation 

dlt internet of things Insurtech  

e- commerce iot interface  

ecommerce kiosks internet  

eidas machine learning invest 

e-kyc mobile lot 

electronic trading multi-channel banking machine learning 

express branches neo banks micro- insurance  

fintech onboarding mobile 

ict online mobile banking 



initial coin offering platform mobile payment 

innovation regtech mobile wallet 

insurtech regulatory sandbox online  

interface robo-advisors open banking  

intermediate loans online smart contracts p2p 

internet  smart speaker integration peer to peer 

internet of things smartphone point of sale 

kiosks suptech programming 

machine learning technology regtech 

mobile two-factor authentication regulation 

multi-channel banking virtual asset robo- adviser 

neo banks voice activated banking robo- advising 

onboarding voice technology social 

online   social 

machine learning 
 

startup 

open banking   technology 

p2p  technology 

peer to peer   virtualization 

platform 
  

progrmming   
 

regtech 
  

regulation   
 

regulatory sandbox 
  

robo- advising  
 

robo- advisor 
  

regulation 
  

smart contracts 
  

smart speaker integration 
  

smartphone 
  

social 
  

social invest 
  

startup 
  

suptech 
  

technology 
  

telematics 
  

two-factor authentication 
  

virtual asset 
  

voice activated banking 
  

virtualization 
  

virtual asset 
  

voice activated banking 
  

virtualization 
  

 

   



  ' ב נספח

 השפעת הרגולטור 

  *שנת אישור בנק דיגיטלילאינדיקטור  :1לוח 

 Neo bank licensing Digital banking – challengers or  מדינה
subsidiaries of  existing banks or joining 
existing banks  - examples 

 שנה ה

 N 26  (2016)  גרמניה
 
Penta (2016) 
Solarisbank(2016) 

Fyrst (Deutchebank) 2019' 2016 

  Northmill    9/2019   2016  שבדיה 
 Indo 3/2020  2020  איסלנד 

 KOHO 2014 (not a bank) -  קנדה
EQ Bank 2017 
Simplii 2017 

- 

 Qonto(2016) Hello (BNP) ( 5/2013)  צרפת
Compete Nickel (2014) 
Orange Bank (2017) 
Ditto Bank (Travelex bank ) (2018) 
 Ma French Bank ( La Banque Postale) (2019)  

2016 

  Volt 2018 restricted  אוסטרליה
2019 full  
Xinja Bank 2019 
86 400  2019 

 2018 

   Bnext  2017       CaixaBank 2016  ספרד 
Imagin 2016  

  

2016 

  2016  -  -  אירלנד 
 Atom  and Starling  אנגליה 

2017  
Monzo and Revoult (2016) 2016 

 Hype (a digital bank account by the Italian  -  איטליה 
bank Banca Sella) (2015) 
Buddybank (UniCredit, Italy) (2018) 

2016 

 2019    2019 - מספר בנקים  הונג קונג 
 Digital bank 2019  Paper (2017) 2019  ישראל
דרום 

  אפריקה
Tymebank 2019  BankZero (11/2018) 

Discovery Bank 2016 (starting 2019) 
2019 

 KBANK 2017  קוריאה
KAKA0 2017  

  2017  

 Neon2020  שוויץ
Yapeal 2020  

  2020  

  Bunq 9/2014    2015  הולנד 
 Holvi(BBVA)(2016) 2016    פינלנד 
 Lunar 8/ 2019  Hufsy(SolarisBank) 2017 2016  דנמרק 

 2016    אוסטריה 

בקרב מדינות אירופה,  כן.) לפני0( -) החל מהשנה שבה ניתן רישיון לבנק ואילך, ו1טור (קאינדיהבפאנל הנתונים ניתן   *
שונות בין מדינות  ישנהושורה של דירקטיבות אירופיות  נועדו לתמוך בכך,  ,לחדשנותשכולן פתוחות לכאורה אף

המחזיקה  ,כשוודיה ,מפותחות מבחינה טכנולוגית ופיננסיתאחרות שגם הן מובילות כגרמניה צרפת וספרד, למדינות 
בה בנקים דיגיטליים, ואישור אחרון שניתן  אישורב פיגרהאולם  ,העשור מערך תשלומים משותף לבנקים מתחילת

הפשטות ומאחר  שםלך לפי הפרסומים בנושא). חרף האמור, כשנתיים (כ נמשךשהיה תוצר של משא ומתן לכך 
   N 26בשם בנקל נתן -הבנק המרכזי האירופי בה שלשנה יוחס האישור בר באותה מסגרת רגולטורית רחבה, שמדו

  .2016שנת  -במדינות האיחוד האירופי  ולרישיון פע



אישור הכמועד   "Pepper"ניתן היה גם לקחת את שנת האישור של היה יהיו שיטענו כי בישראל 

. 2019בשנת  -ים רק בשלב מאוחר יותר בנק דיגיטלי, אולם למעשה הזיהוי מרחוק אושר לבנק
   .2019שנת לאישור לבנק דיגיטלי עצמאי ראשון בישראל ב התייחסות היאלפיכך, ה

  מדיניות ציבורית המאפשרת פיתוח שירותים דיגיטליים :2לוח 

מערכת  e-ID  מדינהה
 -לאומית ל

e-ID 

מערכת 
ציבורית 
להגנת 
  פרטיות

מערכת הגנה 
סקטוריאלית 

 -לסייבר 
  פיננסי

אסטרטגיה 
לאומית 
ביחס 
  לסייבר

אופן גישה 
לבנקאות 

- פתוחה
הוראה 
לבנקים 

לשתף נתוני 
  לקוחות

רשויות 
  חדשנות

AU  
  אוסטרליה

חממה +   +  +  +  +  +  +
sandbox 

AT  
 אוסטריה

  חממה  +  +  +  +  +  +

CA  
  קנדה

 חממה+  -  +  +  +  -  +
regulatory 
sandbox   +

  רשות חדשנות
CH שוויץ  +  -  +  +  +  +  Regulatory 

sandbox 
DE  

  גרמניה
-  -  +  +  +  +  Regulatory 

sandbox 

ES  
  ספרד

  חממה  +  +  +  +  -  +

FR  
  צרפת

חממה+ רשות   +  +  +  +  +  +
  חדשנות

GB  
 אנגליה

 חממה+  +  +  +  +  -  +
regulatory 
sandbox  

HK  
 הונג קונג

 חממה+  +  +  +  +  +  +
regulatory 
sandbox  
+רשות 
  חדשנות

IT  
 איטליה

  חממה  +  +  +  +  +  -

NL  
 הולנד

 חממה+  +  +  +  +  +  +
regulatory 
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