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 לווה: ממצאים ממאגר נתוני האשראי-מלווהדירוג אשראי וקשרי 
 

 
 ןאושט ומאיה שגב נמרוד בנק טלי

 
 

 תקציר

 האשראי מאגר מהקמת כתוצאה המלווים לרשות העומד במידע הגידול של ההשפעה את בוחן זה מאמר

, המאגר הקמת שלפני נמצא. בישראל הקמעונאי האשראי מחירי על ובפרט לקוחותיו עם הבנק קשרי על

 לקוחות לעומת צרכני אשראי על יותר אחוז כחצי שילמו בודד בבנק ש"עו חשבון ניהלו אשר לקוחות

 בריביות זה פער ,מאגרה הקמת לאחר, כן כמו. שונים בבנקים ש"עו חשבונות מספר החזיקו אשר

 פועל האשראי מאגר דרך נתונים ששיתוף לכך אינדיקציה מהווים אלו ממצאים. בכשליש הצטמצם

 חשבון את מנהלים הם בו בבנק לקוחות של התלות הקטנת דרך האשראי במחיר יםהפער לצמצום

 (.השבוי הלקוח בעיית) ש"העו

 
Relationship Banking and Credit Scores: 

Evidence from a Natural Experiment 
 

Tali Bank  Nimrod Segev and  Maya Shaton 

 

Abstract 

We show the effect of credit scores’ introduction on consumer credit prices. Utilizing a 

novel dataset of the universe of loans in Israel, we find that a decline in information 

asymmetry, following the introduction of credit scores introduction, led to a decrease in 

loan prices for households with strong relationship banking. Prior to that, when banks held 

a monopoly on potential borrowers’ credit history, they charged higher interest rates, all 

else equal, as predicted by theoretical models. We further show that these informational 

rents significantly decrease once credit scores are introduced, resulting in a decline in the 

hold-up problem. To the best of our knowledge, this paper is the first to show the causal 

impact of credit scoring on households’ loan pricing. Our results underscore the 

importance of information sharing in consumer credit markets, and have important public 

policy implications. 

 

Keywords: Credit Scores, Relationship Lending, Relationship Banking, Hold-up Problem, 

Consumer Credit, Information Sharing, Credit Register. 

JEL Classification code: G21, G28. 
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 הקדמה .1

זה מכבר בספרות האקדמית כגורם להקצאת אשראי  הבין לווים למלווים הוכר יה במידע סימטריא

יכול לגשר על  יםלוו-פיתוחם של קשרי מלוויםתיאוריות התיווך הפיננסי לפי מיטבית.  ולא לא יעילה

(. Pagano and Jappelli 1993מידע בין המלווים מציע פתרון נוסף )שיתוף ו(, Boot 2000פער מידע זה )

מידע, אך השפעתם על הדינמיקה של  של אשראי הם כלים נפוצים לשיתוף כזה דוחות אשראי ודירוגי

מחקר על חד בהשוואה לרחב, במיו באופן נחקרה טרםלווה בשוקי האשראי הצרכני -מלווה קשרי

 (.Puri and Rocholl 2008הלוואות לעסקים )

האשראי הצרכני ודירוג האשראי בישראל  מאגר נתונישל  במחקר זה אנו ממנפים את הקמתו

 לוויםל מלווים ביןם קשריהמשפיעה על מידע ב האסימטרייה תכהזדמנות ייחודית לבחון כיצד הפחת

האשראי הישראלי הרחיבה את זמינות המידע על צרכנים  נתוני אגרבהלוואות קמעוניות. השקתו של מ

 ;Sharpe 1990)  לקוחות קנייניים מנתוני נבע, שים ואתגרה את היתרון המסורתי של הבנקיםיקמעונ

Rajan 1992רווחים חריגים להפיק ,פשר זה לבנקיםיא גבוהה ריכוזיות ברמת (. בשווקים שמאופיינים 

 (.Petersen and Rajan 1995קוחותיהם )מל (מונופוליסטיות רנטות)

לתמחור  תביא ובכך 1השבוי,הלקוח של  בעיה זואסימטריית המידע תצמצם  תשהפחתאנו משערים 

של דירוגי אשראי  הופעתםש מתבררהממצאים שלנו תומכים בהשערה זו:  .הלוואות תחרותי יותר

ם חזקים ילווים בנקאי-מלווים ריקשהמקיימים במיוחד עבור לווים , שפיעה  על מחירי ההלוואותה

אופן לראשונות  אמפיריות. מחקר זה מציג ראיות פחותיםל שקשריהם למלווים שבהשוואה לאלה 

 לווה בהקשר של תמחור-הדינמיקה של מלווה על דרך מאגר נתוני האשראי מידעהשיתוף  ההשפעה של

 .ותהלוואות קמעוני

משנת  הלווים מכל הבנקים כלשנטלו  הצרכני אשראיה על כלל מערך הנתונים שלנו כולל מידע מקיף

 שמתקבלים מלשכות אשראי בארצות . בניגוד לנתוני אשראי צרכניים אופייניים2020עד שנת  2018

. (2סעיף )מאפיינים ייחודיים ללווה   הלוואות וגםהשל  את תמחורן הברית, מערך הנתונים שלנו כולל

-מלווהקשרי בעלי העודפת שמשלמים לקוחות  הפרמיהאת  מערך נתונים עשיר זה מאפשר לנו לאמוד

 ולבחון כיצד שיתוף המידע, (אחד בלבד לקוחות המנהלים חשבון עו"ש בבנק  כלומר) בלעדייםלווה 

לווה חזקים -אנו מנתחים את ההשפעה של קשרי מלווה .פרמיה זוהשפיע על  דרך מאגר נתוני האשראי

לתקופה  של אסימטריית המידע שלפני ההפחתה התקופה תהשווא באמצעותההלוואות  מחירעל 

לווה קרובים על בסיס הפעילות -קשרי מלווהמגדירים אנו  Puri et al. (2017)-בהתאם ל שאחריה.

שבו הלווה מנהל חשבון  כמצבלווה חזקים -קשרי בנקמגדירים ו, של הלקוחות ושב עוברהבחשבונות 

 עובר ושב בבנק אחד בלבד.

 בישראל, שבה הבנקים הם המקור העיקרי לאשראי צרכני, לצד קיומו של מאגרהסביבה הבנקאית 

המידע על קשרי של השפעות המסגרת אידיאלית לחקר היא ריבית,  שיעוריכולל ה ,נתוני אשראי מרכזי

בנקאות ולהשפיע  לנו לחקור כיצד מידע משותף יכול לשנות שיטות של פשריאמצב זה . לווים-מלווים

                                        
כאשר בנק משתמש במידע קנייני על הלווה כדי לשלוט במשא  נוצרת הלקוח השבויבעיית  לווה-בקשרי בנק  1

תנאי לקבוע תנאי האשראי. יתרון מידע אסימטרי מאפשר לבנק לגבות שיעורי ריבית גבוהים יותר או  עלומתן 
מלווה.  תנאים טובים יותר או להחליף לקבלגביל את יכולתו של הלווה למעשה מו ,הלוואה מחמירים יותר

להגביל את בכך ו ,להציע תנאים פחות נוחיםעלולים , על הלקוח מלווים אחרים, חסרי מידע מפורט
"שבויי" בבנק המקורי. דינמיקה זו מביאה לתנאים פחות תחרותיים  ואפשרויותיו של הלווה ולהשאיר אות

 את התחרות הכוללת בשוק. לצמצםויכולה  ,עבור הלווה
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 לוואות.על דינמיקת הה

של הלוואות,  לווה על תמחורן-קשרי מלווהעל מבוססת הכדי להעריך את ההשפעה של בנקאות 

של הלוואות בין לווים בלעדיים )אלה  בתמחורן הבדליםההפרשים. השווינו -הפרש שיטתבהשתמשנו 

 האשראי של דירוגי בבנק אחד בלבד( לבין לווים לא בלעדיים לפני הופעתם ושב להם חשבונות עובר שיש

 בעלישל דירוגי האשראי לווים  כי לפני הופעתם מתבררהממצאים הראשוניים שלנו מן ולאחר מכן. 

 עם אחד בקנה שיעורי ריבית גבוהים יותר, מה שעולה ,בדרך כלל ,שילמולווה בלעדיים -מלווה קשרי

 קוחותמל פרמיה עודפת להשגת םיבנקים מנצלים יתרונות מונופוליסטי :הלקוח השבוי תופעת

 .קשר בלעדיהמקיימים עמם 

 10-פער הריבית בין לווים בלעדיים ללא בלעדיים הצטמצם בכנמצא ש של דירוגי האשראי עם הופעתם

לעומת התקופה  הריבית שיעוריביניהם בבהפרש  30%לירידה של שווה צמצום הנקודות בסיס,  13עד 

תכלול רק את היא כך ש יםלעדילווה ב-מלווה קשרילהקודמת. כאשר חידדנו את ההגדרה שלנו 

 חודשים, הפער בשיעורי 12-במשך יותר מ בלבד אחד בבנקהחזיקו  הלוויםשחשבונות העובר ושב 

של  ההפחתהש ,תוצאות אלו מאששות את ההשערה המרכזית שלנו .90%הריבית הצטמצם בכמעט 

טב ידיעתנו, מחקר . למיהלקוח השבויאסימטריית המידע באמצעות דירוג אשראי מפחיתה את בעיית 

לווה במגזר הבנקאות -קשר סיבתי בין שיתוף מידע צרכני לבין קשרי מלווה עלהמצביע זה הוא הראשון 

 .בישראל הבית משקי עבור הקמעונית

 הוא. חשש עיקרי עמידותערכנו סדרה מקיפה של בדיקות כדי להבטיח שהתוצאות שלנו  בהמשך

-קשרי מלווהבעלי זמן בין לווים  פני עלמשתנים הדלים שהממצאים מושפעים מבחירה אנדוגנית ומהב

בלעדיים. כדי להפחית את החששות הללו, חידדנו את הניתוח שלנו לא י קשרים ללבעלווה בלעדיים 

 וגם אחרי הופעתם. של דירוגי האשראי םלפני הופעתגם למדגם מוגבל של לווים שהיו להם הלוואות 

את כל  רקבחשבון  הביאלובכך  ,לוויםה עלנו השפעות קבועות של באמידות גישה זו אפשרה לנו לשלב

של קבוצות  פני זמן. שיטה זו שולטת על כל שינוי אסימטרי בהרכבן על משתניםאינם ש הלווים מאפייני

בדיקות נוספות ים תארמנו א 4בסעיף  .הלווים ומבטיחה ששינויים כאלה לא ישבשו את התוצאות

של התוצאות מול חששות אפשריים אחרים ומחזקות את מהימנות  עוד יותר את תקפותןמאששות ה

 .הניתוח
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 ובוחן לווים-מלווים קשרי על מבוססתהבנקאות העוסקת ב לספרות המחקריתתורם  הנוכחיהמאמר 

של הלוואות במגזר הקמעוני. הספרות הקיימת  על זמינות האשראי ועל תמחורן השפעתהבמיוחד את 

 2.לווים-מלווים קשרי על מבוססתה בנקאות של, מנוגדות ולעתים, אפשריות השלכותמציגה שתי 

 .Petersen and Rajan (1994); Berger and Udell (1995); Agarwal et alם שלהמחקריכ עבודות 

של הבנקים  של האשראי ולשפר את יכולתם קשרים אלה יכולים לשפר את זמינותוש מוצאות (2018)

לווה -קשרי מלווהשטוענים מחקרים אחרים לעומתן  3י הצדדים.בכך לשנ לבחון לווים ולהועיל

 גבוהות בנקים עלויות המעבר ביןכש , וזאתהלקוח השבוילבעיית  להובילממושכים עלולים 

(Ioannidou and Ongena 2010), מוגבלות והאפשרויות לבנקאות חלופית (Degryse and Ongena 

2005 .) 

-קשרי מלווים על מבוססתה כיצד בנקאותשבודקת  ,ידה מיוחדתאמבאמצעות זה  לדיון תורם מחקרנו

-הלוואות במגזר משקי הבית. הממצאים שלנו מאשרים כי קשרי מלווים לווים משפיעה על תמחורן של

ככל ת בעיה זו פוחתת משמעותיאך , לקוח שבויבעיית  של התהוותהלעלולים לגרום אכן לווים 

את האופי הדינמי של הן זה מדגיש  ממצאווים מצטמצמת. ל ה במידע בין בנקים לביןישהאסימטרי

 תבהפחתאת התפקיד המרכזי של נגישות המידע והן לווים ו-מלווים קשרי על מבוססתהבנקאות 

 בשוקי האשראי. לרעהניצול של הסיכון 

Puri and Rocholl (2008מדגישים שהמחקר על קשרי מלווים )-היה  לווים במגזר הבנקאות הקמעונית

. המחקר יסויים מתאימיםשל ננ וביצועתכנון שביחסית, בעיקר בשל מגבלות הנתונים והאתגרים דל 

; זאת כדי ביותר של מערך נתונים ייחודי והקשר ניסויי מתאים על ידי מינופו זו בעיהשלנו מטפל ב

 של ובכך להרחיב את היקפו ,הבנקאות הקמעונית לווה במגזר-לחקור את הדינמיקה של קשרי מלווה

 המחקר הפיננסי של משקי הבית.

מצאו  Puri et al. (2017)לווה אלה. לדוגמה, -מלווה מחקרים קודמים נגעו בהיבטים שונים של קשרי

סבירות העם בנקי החיסכון שלהם  םקודמילווה -מלווה קשרי בעלים ילקוחות קמעוניאצל  ,בגרמניהש

להם קשרים  היו שלא לקוחות אצלמאשר  מוכה משמעותיתהנוכחיות נהלוואות ה בהחזר שיפגרו

לווה -כי קשרי מלווה Agarwal et al. (2018)ציינו  בדומה לכךבעבר.  שלהם הבנק עם כאלהקודמים 

 .לבנקים האשראי סיכוניאת משמעותית  תיהפחליכולים 

לווים -תובנות חדשות לגבי האופן שבו קשרי מלווים הנוכחיתורם המאמר  אתהזבהתבסס על התשתית 

 פרמייהשל הלוואות, במיוחד תוך התמקדות ביכולתם של הבנקים להפיק  ים על תמחורןמשפיע

הניתוח שלנו  . בניגוד לחלק גדול מהספרות הקיימת נהנההצרכניים מלקוחותיהם תמונופוליסטי

. "זעזוע מידע פתאומי" בבחינת שהיא,  אשראי נתוני מאגר הקמת –בישראל ניסוי טבעי  של מקיומו

ההשלכות הפיננסיות של קשרי  הבנתאת  תיות אלה אנו משפרים משמעותייסויות נבאמצעות ראי

 הקמעוני. לווים במגזר הבנקאי-מלווים

                                        
  Kysucky and Norden (2016) ראו.זו ספרות של קצר לסיכום  2
 .Bolton et al. כלכלי מיתון של בהקשר גם נדונה לווים-מלווים קשרי על שמבוססת בנקאות של החשיבות  3

. משבר בעת מתמשכות הלוואות מספקים לווים-מלווים קשרי על בוססיםתמה בנקיםש מראים (2016)
Cohen et al. (2021 על משמעותית השפעה הייתה יםיבנקא לווים-מלווים יקשר של שלקריסתם מוכיחות 

 (.1939 בערך עד 1929) הגדול השפל במהלך הכלכלית הפעילות
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 שבחן את ההשפעה של שיתוף מידע על תמחור האשראי ועל ,ודםקגם למחקר  מתייחס מאמרנו

 .Pagano and Jappelli 1993; Bennardo et al) שהציעום, כמו אלה ימודלים תיאורטימהביצועים. 

, מידעבשל אסימטרייה של מידע אשראי יכולות להקל על בעיות  של שיתוף כניותותעולה ש, (2014

כניות אלה יכולות להעניש את ות על כן, יתר ביעילות.היכולת של הבנקים לסנן מועמדים  בשפרן את

, אמפיריים. מחקרים Padilla and Pagano (1997) נדון על ידיש הלווים על בעיות של אי תשלום, דבר

אשראי משפיעה על הגישה של על מידע של תיעדו כיצד נגישות משופרת ,  Bos et al. (2018)של  זה גוןכ

שיתוף מידע בקרב  בהן שרוֹוֵח  במדינות כי הראו Jappelli and Pagano (2002) -ולווים לאשראי, 

 .יחסיתאשראי נמוכים ההמלווים סיכוני 

בי ההשפעה של מאגרי אשראי ציבוריים על אספקת האשראי נותרו מעורבות עם זאת, העדויות לג

(Djankov et al. 2007 .)Einav et al. (2013)  כלי רכב  דירוגי אשראי על ידי חברה למימוןאימוץ שהראו

בסיכון גבוה. אולם מחקר זה  נמצאיםהלווים  שיפר את מצבו של המלווה, במיוחד על ידי סיוע בזיהוי

מקיף את המגזר הרחב יותר של הלוואות  נומחקר ואילומלווה בודד ולסוג הלוואה ייחודי, הוגבל ל

 אךחקר כיצד שיתוף מידע משפיע על הלוואות לעסקים ועל תנאי חוזים,  Sutherland (2018) צרכניות.

 גםמתיישב הנוכחי המאמר  התמחור. כלל נתונים לגבי ם ואף לאילא התמקד בצרכנים קמעוני ומחקר

מאגר נתוני  , שניתחו את ההשפעה של השקתBehr and Sonnekalb (2012)עבודתם של ממצאי עם 

 ,בהלוואות למשקי בית ולא לעסקים קטנים ובינוניים , כי הוא מתמקדשונה מחקרנואשראי באלבניה. 

 וכולל נתונים מחתך מקיף של הלוואות צרכניות ולא מבנק בודד.

 3מקורות הנתונים. סעיף  מפרט את המסגרת המוסדית ואת 2ף שאר המאמר בנוי באופן הבא: סעי

 .מסכם 5וסעיף  ,התוצאות דן בממצאים ובעמידות 4שלנו. סעיף  האמפירית שיטההמתאר את 
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 מוסדית ובניית המדגםהמסגרת ה .2

 פרטים מוסדיים 2.1

-כ ,2019 דצמבר לחודש נכון ,מספקים הבנקים :נוטה לאשראי בנקאי בישראל הצרכני האשראי שוק

 שבע וכולל ,למדי גבוהה ריכוזיות ברמת מאופיין עצמו הבנקאי המגזר. הצרכני האשראי מכלל 85%

 .הבנקאות מערכת שמעמידה האשראי סך 50%-ב שולטות מהן ששתיים, בנקאיות קבוצות

 ,משמעותיות רפורמותמספר  הישראלית הפיננסית המערכת חוותה האחרונים העשורים שני במהלך 

 נהגתה הייתה אלו ברפורמות מרכזית התפתחות 4.הבנקאי במגזר התחרות את להגביר הייתה ןשמטרת

חוק  במסגרת ,יותר רחבה חקיקה מיוזמת חלק היה זה מהלך. 2019 באפריל אשראי דירוגיב השימוש

 הגישה את להרחיב, הקמעוני האשראי בשוק תחרות לעודד שמטרתה, 2016-נתוני אשראי, התשע"ו

 ישראל לבנק לסייע כדי מקיף אשראי נתוני מאגר ולהקים אפליה במתן אשראי צמצםל, לאשראי

 .האסדרה בתחום תפקידיו במילוי

 כל על מקיפים אשראי נתוני ישראל לבנק להגיש בישראל הבנקים כל חויבו אשראי נתוני חוק בעקבות

 המלווים למוסדות גישיםנ הפכו עצמם האשראי דירוגי אך, 2016 בשנת החל זה נתונים איסוף. הלווים

 נגזרים הבית משקי של האשראי דירוגי שם, הברית בארצות כמו שלא –בישראל . 2019 באפריל רק

 הוא ישראל בנק – TransUnion-ו Equifax, Experian-כ פרטיות אשראי לשכות שמחזיקות מנתונים

 מועברים אלה נתונים 5.האשראי דירוגי של לחישובם משמשיםה האשראי נתוני לכל המרכזי המאגר

 הפרטני האשראי דירוג את מחשבות אשר, חוק פי על מוקמותה, פרטיות אשראי ללשכות מכן לאחר

גישה , הארץ ברחבי האשראי לדירוג ומוסדרת אחידה גישה מבטיח זה ריכוזי מודל 6.לווה כלשל 

 .בשוק התחרות ועל אשראי העמדת של הדינמיקה על להשפיע שמסוגלת

  לווים-מלווים יבנקאות של קשרההגדרת  2.2

ההלוואות, תוך התמקדות בעוצמת  תמחורלווה על -הניתוח שלנו בוחן את ההשפעה של קשרי מלווה

לווה -מלווה . אנו מגדירים הלוואה מבוססת קשריבין הבנק ללקוחהקשר שנקבע על ידי אינטראקציות 

אנו אומדים את העוצמה בהמשך לו. חשבון העובר ושב שאת  בו מנהלה ללווההבנק  שמעמידכהלוואה 

 מבדיל נולווה שכל לווה מקיים. מחקר-של קשרים אלה על ידי הסתכלות על מספר הקשרים של מלווה

לבין כאלה שיש להם קשרים עם כמה בלבד מוסד אחד  בנקאי עם קשר המקיימיםבמיוחד בין לווים 

הלווה כש 1ערך את ה המקבל, (עדיבל) "Exclusiveבנקים. אנו מגדירים את משתנה המפתח שלנו, "

 .הוא מחזיק חשבון עובר ושבבלבד מקבל הלוואה מאותו בנק שבו 

על  תניהול חשבון עובר ושב מספק תובנות לגבי תזרימי המזומנים של הלווה, שמשפיעות משמעותי

מצאו  Puri et al. (2017. (Mester et al. 2007; Norden and Weber 2010) המלווה קשריו עםעוצמת 

הלוואות  שללכשל בפירעון את ההסתברות  תכי החזקת חשבון עובר ושב בבנק מפחיתה משמעותי

. הבנקים קובעים יתר משיכת – שימוש במסגרת אשראי בחשבון העובר ושבגם נפוץ בישראל  צרכניות.

                                        
 .הבנקאות מערכת בתוך התחרות את להגביר במטרה ,2015 בשנת" שטרום ועדת" של הקמתה לרבות  4
לצד מידע  ,י שלו. נתונים אלהית האשראהיסטורישבו כל צרכן יכול לקבל את  ,אתר מרשתתמנהל בנק ישראל    5

 .https://www.creditdata.org.il/enזמינים בכתובת:  ,נוסף על מאגר נתוני האשראי הישראלי
  Jappelli and Paganoראו  לסקירה של סוגים שונים של לשכות אשראי ומאגרי נתוני אשראי ברחבי העולם  6

(2002). 
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לעקוב מקרוב אחר ניצול  הםלמאפשר ש מה ,לקוחות יכולים למשוך כספים השבמסגרת אשראי 

 ראי וההתנהגות הפיננסית של הלקוחות.האש

גם  היא ;פעילות זו בחשבון העובר ושב לא רק עוזרת לבנקים להעריך את כושר האשראי של הלווה

 יםבלעדיקשרים ם של הלקוח. מהספרות עולה כי ימאפשרת להם לאמוד את היקף הקשרים הבנקאי

רבה יותר של מידע פיננסי אישי באמצעות שירותים מותאמים והצטברות  להעמיק יםיכולבבנקאות 

Berger et al. (2005)הבנק עלול למנף את מעמדו  :ניצול גם עלול לאפשר הקשר הבלעדי הזה . עם זאת

" שבוי" הלקוח של היותו , אתהלווה עם בקשריו, לנצל כלומרהייחודי להפקת רווחים גבוהים יותר, 

  .אצלו

  ונים וסטטיסטיקה תיאוריתתנ 2.3

הלוואות צרכניות, כרטיסי אשראי, מסגרות אשראי –ם כולל את כל סוגי האשראי הצרכני מערך הנתוני

באופן  . הניתוח שלנו מתמקדלמאגר נתוני האשראי בחודשו חודש מדי יםמדווח שעליהם – תומשכנתאו

עד פברואר  2018ם מאוגוסט יבנקים ישראלי שהעמידו ללא בטוחהבכל ההלוואות הצרכניות  ספציפי

נתונים מלאים וזמינים לפני פרוץ מגפת הקורונה  לנו עבורה יש ת התקופה הארוכה ביותר אשר, א2020

 העולמית.

אינם  לא כללנו הלוואות לצרכנים אשר :ביצענו מספר סינונים לנתוניםנאותה  כדי להבטיח השוואה

 שריק במהלך תקופת המחקר את הסרנו לווים שהחליפו ,מנהלים חשבון עובר ושב בבנק המלווה

גם לווים שנטלו הלוואה באותו חודש  לא כללנו 7שלהם לקשרים לא בלעדיים. הבלעדיים לווה-המלווה

בעלי  לווים על תסוב שהבדיקהכדי להבטיח וזאת  ,שבו הם פתחו את חשבון העובר ושב הראשון שלהם

טווח ל אותהלווו 8,רשומים לווים משני יותר יש שבהן תצפיות ללנוכ לא. ית אשראי אמינההיסטורי

 משום ,חודשים( הושמטו 360טווח ארוך מאוד )מעל , והלוואות לחודשים( שלושה מ פחותקצר מאוד )

ש"ח  1,000 הןסכום הקרן שלשהלוואות  הורדנועסקים. כמו כן הלוואות לשהן עשויות להיות קשורות ל

 .רק הלוואות בריבית משתנה במדגם נכללו  – לבסוףו ,ש"ח 300,000עד 

הלוואות. עבור ניתוחים שדרשו השפעות  1,408,225-מערך הנתונים ל אלה צומצם סינוניםלת לאחר הח

שכללנו את מערך הנתונים כך שיכלול רק לווים שלקחו לפחות שתי הלוואות, אחת לפני  קבועות ללווים

 הלוואות. 610,545-את המדגם ל שהקטין מה ואחת לאחר מכן, נתוני האשראי של מאגר הופעתו

(, שמודד את ההפרש בין הריבית השנתית Spreadהריבית ) העיקרי שבדקנו היה מרווח נההמשת

של ההלוואה  כדי לשלוט על שינויים במאפיינים 9.הפריים בישראלהלוואה לבין ריבית ל עהנומינלית 

, משך ההלוואה בחודשים (Amount) סכום ההלוואה באלפי ש"ח של הלווה כללנו בקרות על גובהו ושל

בדקנו משתנים ייחודיים  על כך ומספר הלווים. נוסף (המקורי הפירעון מועד) של ההלוואה הקמתהעם 

, (Mortg) משכנתהקיום , (Socio)אקונומי של עירו -סוציוהאשכול ה, (Age) גילהכגון קבוצת  ,ללווה

                                        
ההשוואה והיא מגבילה כל השפעה של  קבוצתל המטופלת הקבוצהמעבר בין הגבלה זו מבטיחה שאין   7

 מאפיינים ייחודיים לעבור בין הקבוצות. בעלילווים להניע עלולים אשר אירועים שלא נצפו, 
 מההלוואות %70-לכ ;שניים או אחד לווה יש שלנו במדגם מההלוואות %99-לכ, ראשית. סיבות משתי זאת  8

. לווה של קבועות השפעות באמידות לכלול מעוניינים אנועל כך  וסףנ. לווים שני 30%-ולכ בודד לווה יש
 שהתוצאות מראים אנו 4 בסעיף לעקוב אחר האנשים לאורך זמן. לנו מאפשרת המדגם ליחידים וזוגות הגבלת
 .בלבד בודד ללווה שהועמדו הלוואות לגבי תקפות

 הריבית של הבסיס כשיעור ומשמשת נקיםהב ידי על מוסכמתה הבסיסית הריבית שיעור היא הפריים ריבית  9
 .ההלוואות רובב
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די אירועי שמאופיינת על י ,סיכוןהורמת  (Utilization) הניצול שיעור, (Credit-Lim) מסגרת אשראי

 דיוקב. בקרות אלה חיוניות כדי להבטיח שהניתוח שלנו ישקף (Bad-Hist) שליליים םיהיסטוריאשראי 

 של ההלוואות. לווה ואת השפעתם על תמחורן-את המורכבות של קשרי מלווה

לכל  אורדינליקבוצות גיל, שעבורן אנו מקצים משתנה  14-האשראי מחלק את הלווים לנתוני מאגר 

-האשכול החברתי של כלכלי נמדד על ידי המדרג-המצב החברתי 10של הלווה. כדי לשקף את גילותבחין 

 סולם עבור כל מועצה מקומית או עירייה על נע כלכלי שמספקת הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה, אשר

 הטוביםמציין את  10-ו ,כלכליים הירודים ביותר-מציין את התנאים החברתיים 1. הדירוג 10עד  1-מ

 11מבוסס על מדד זה עבור כל לווה.ה' כמשתנה אורדינלי Socioיותר. אנו מגדירים את 'ב

-Creditאם לאחד מהלווים יש משכנתה. ' 1-ל שווהה ,ידמ משתנההוא ( משכנתה)' Mortgהמשתנה '

Limשהוקצתה בחשבון העובר  האשראי במסגרת אושרה ללווה ' מייצג את תקרת משיכת היתר אשר

גורמים אלה בדרך  אך ההון, היקף הכנסה או עלהמידע ישיר על  איןהאשראי  נתוני גרמאב  12שלו. ושב

 (ניצולה) 'Utilization'-ה מסגרת האשראי המאושרת. יחס כלל מתואמים חיובית עם ההיקף של

ת ומסגר לכלל בית ביחסהכל מסגרות האשראי הזמינות למשק ממשך הלווה שמחושב כסכום הכולל 

' והן Utilizationבעיות אנדוגניות, הן ' של היווצרותן כדי לטפל באפשרות .רשותות לוהאשראי שעומד

'CreditLim 'בפיגור של חודש אחד. הם 

'Bad-Histרמת הסיכון, בדומה לגישה שנקטו ל שלנו ' משמש מדדBonfim and Soares (2018) .

 של הלווה בהחזר פיגרהלוואה נטילת ההחודשים שקדמו ל 12במהלך  אם 1-כמשתנה דמה זה מוגדר 

  .(מ"אכ) 'מספיק כיסוי אין' בשללו  מחשבונו הוחזר משך שהוא קצ'תשלום אשראי כלשהו או 

משמשים בניתוח שלנו. פאנל ההמשתנים העיקריים לגבי ם תיאוריים ימספק נתונים סטטיסטי 1 לוח

מתמקד אך ורק  'באחריה. פאנל תקופה ששל דירוג האשראי ל א' מבדיל בין התקופה שלפני הופעתו

 על מבוססותהרק הלוואות  מכסה 'גפאנל ולווים בלעדיים, -מלווים קשרי על מבוססותה בהלוואות

ות היסטורי בעליהלוואות לפי לווים את המסווגים  'ה-ו 'לווים לא בלעדיים. פאנלים ד-מלווים קשרי

עורכים ניתוח השוואתי של  אנו 'בפאנל ו , בהתאמה.שליליותות היסטורילווים בעלי ואשראי חיוביות 

מספר שמראים  לוחות א' עד ה' נתוניבלעדיים ולא בלעדיים.  לווה-מלווה קשרי להם לווים שיש

  לא השתנה מהותית אחריה. של דירוגי האשראי לפני הופעתם שנלקחוההלוואות 

 

 

 

                                        
 30גילים ה; 3-מקודדים כ 29עד  25גילים ה; 2-מקודדים כ 24עד  22גילים ה; 1-מקודדים כ 21עד  0הגילים   10

 49עד  45גילים ה; 6-מקודדים כ 44עד  40גילים ה; 5-מקודדים כ 39עד  35גילים ה; 4-מקודדים כ 34עד 
מקודדים  64עד  60גילים ה; 9-מקודדים כ 59עד  55גילים ה; 8-מקודדים כ 54עד  50גילים ה; 7-מקודדים כ

; 13-מקודדים כ 79עד  75גילים ה; 12-מקודדים כ 74עד  70גילים ה; 11-מקודדים כ 69עד  65גילים ה; 10-כ
 .14-מקודדים כ 79מעל שגילים הו

 כלכלי-החברתי האשכול ערך את הבית למשקי יםייחסמ אנו לווים שניל ניתנה הלוואהה שבהם במקרים  11
 מושפעות לא שהתוצאות מוצאים אנו. הלווים שניאלו של  מביןיותר  הנמוכה הגיל קבוצת ואת ביותר הנמוך
 .המרביים בערכים ,זאת במקום ,או הממוצעים בערכים שימושמה רבה במידה

נפרדים, אנו לוקחים את מסגרת האשראי  שני חשבונות עובר ושב בעלישני לווים ל ניתנההלוואה האם   12
 יים.תהגדולה יותר מבין הש
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 : סטטיסטיקה תיאורית1 לוח
 

 Post -אחרי  Pre -לפני  

 n חציון ס. תקן ממוצע n חציון ס. תקן ממוצע 

         כל ההלוואות –פאנל א' 

Exclusive 1 0.46 0.69 698394 1 0.47 0.68 709831 בלעדיות 

Bad-Hist0 0.37 0.17 698394 0 0.39 0.19 709831 - ית אשראי שליליתהיסטורי 

Spread (%)5.25 3.04 4.90 698394 5.60 3.20 5.18 709831  -הריבית  מרווח 

Amount (Thousand NIS) סכום 
 )אלפי ש"ח(

709831 40.38 41.68 25 698394 41.91 42.26 25 

Maturity (Month) )39.50 26.34 43.36 698394 39.50 26.28 43.26 709831  -מועד פירעון )חודש 

Borrowers 1 0.48 1.35 698394 1 0.47 1.34 709831  - לווים 

Credit-Lim (Thousand NIS) מסגרת
 שראי )אלפי ש"ח(א

709831 18.30 18.55 13 698394 18.39 18.40 13.50 

Utilization0.78 0.42 0.60 698394 0.81 0.41 0.62 709831  - ניצול מסגרת אשראי 

Mortg0 0.48 0.36 698394 0 0.48 0.36 709831  - משכנתה 

Age 6 2.76 6.51 698394 6 2.76 6.59 709831  - גיל 

Socio 5 2.13 5.33 698394 6 2.13 5.34 709831  - כלכלי-ברתימצב ח 

 לווה בלעדיים -על קשרי מלווהמבוססות ההלוואות –פאנל ב' 

Bad-Hist0 0.32 0.11 480194 0 0.33 0.12 479516 - ית אשראי שליליתהיסטורי 

Spread (%)5.75 3.06 5.19 480194 6.20 3.22 5.50 479516  -הריבית  מרווח 

Amount (Thousand NIS)סכום 
 )אלפי ש"ח( 

479516 37.55 39.67 21 480194 38.89 40.18 24 

Maturity (Month) )36.50 25.50 42.22 480194 36.50 25.55 42.28 479516  -מועד פירעון )חודש 

Borrowers 1 0.45 1.29 480194 1 0.45 1.28 479516  - לווים 

Credit-Lim (Thousand NIS) מסגרת
 שראי )אלפי ש"ח(א

479516 15.05 15.71 10 480194 15.27 15.76 10 

Utilization0.76 0.43 0.58 480194 0.80 0.42 0.60 479516  - ניצול מסגרת אשראי 

Mortg0 0.45 0.29 480194 0 0.45 0.29 479516  - משכנתה 

Age 6 2.77 6.32 480194 6 2.76 6.40 479516  - גיל 

Socio 5 2.10 5.26 480194 5 2.10 5.28 479516  - כלכלי-ימצב חברת 

      לווה לא בלעדיים -הלוואות שמבוססות על קשרי מלווה –פאנל ג' 

Bad-Hist0 0.45 0.29 218200 0 0.47 0.32 230315 - ית אשראי שליליתהיסטורי 

Spread (%)4.10 2.89 4.27 218200 4.50 3.07 4.51 230315  -הריבית  מרווח 

Amount (Thousand NIS) סכום 
 )אלפי ש"ח(

230315 46.25 45.01 30 218200 48.55 45.81 30 

Maturity (Month) )48 27.96 45.88 218200 48 27.63 45.31 230315  -מועד פירעון )חודש 

Borrowers 1 0.50 1.48 218200 1 0.50 1.46 230315  - לווים 

Credit-Lim (Thousand NIS) מסגרת
 שראי )אלפי ש"ח(א

230315 25.07 21.89 20 218200 25.27 21.64 20 

Utilization 0.80 0.39 0.63 218200 0.84 0.38 0.66 230315  - אשראיהניצול מסגרת 

Mortg1 0.50 0.52 218200 1 0.50 0.51 230315  - משכנתה 

Age7 2.69 6.93 218200 7 2.70 7 230315   גיל ה 

Socio 6 2.18 5.50 218200 6 2.19 5.49 230315   כלכלי-יחברתהמצב ה 
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      ית אשראי חיובית היסטוריבעלי לווים  –פאנל ד' 

Exclusive1 0.44 0.73 581643 1 0.44 0.73 576766  - בלעדיות 

Spread (%)5 3.06 4.74 581643 5.25 3.23 5 576766  -הריבית  מרווח 

Amount (Thousand NIS)סכום 
 י ש"ח()אלפ

576766 40.50 41.97 25 581643 42.30 42.64 26 

Maturity (Month) )39.50 26.35 43.36 581643 37 26.35 43.16 576766  -מועד פירעון )חודש 

Borrowers 1 0.48 1.35 581643 1 0.47 1.34 576766  - לווים 

Credit-Lim (Thousand NIS) מסגרת
 אשראי )אלפי ש"ח(

576766 18.23 18.26 13 581643 18.37 18.12 14 

Utilization0.70 0.42 0.57 581643 0.74 0.41 0.58 576766  - ניצול מסגרת אשראי 

Mortg0 0.48 0.36 581643 0 0.48 0.36 576766  - משכנתה 

Age 6 2.79 6.57 581643 6 2.79 66 .6 576766  - גיל 

Socio 6 2.11 5.40 581643 6 2.11 5.41 576766  - כלכלי-מצב חברתי 

  ית אשראי שליליתהיסטורי בעלי לווים –פאנל ה' 

Exclusive0 0.50 0.46 116751 0 0.50 0.45 133065  בלעדיות 

Spread (%)6.25 2.77 5.73 116751 6.70 2.94 5.95 133065 הריבית  מרווח 

Amount (Thousand NIS)סכום ה 
 )אלפי ש"ח(

133065 39.83 40.40 25 116751 39.96 40.28 25 

Maturity (Month) 40 26.31 43.36 116751 47 25.99 43.71 133065 -חודש( הפירעון )המועד 

Borrowers 1 0.47 1.34 116751 1 0.47 1.32 133065 לווים 

Credit-Lim (Thousand NIS) מסגרת
 אשראי )אלפי ש"ח(

133065 18.61 19.78 12.50 116751 18.49 19.73 12.10 

Utilization 0.99 0.38 0.75 116751 1 0.37 0.77 133065 -אשראיהניצול מסגרת 

Mortg0 0.48 0.37 116751 0 0.48 0.37 133065  משכנתה 

Age6 2.61 6.20 116751 6 2.59 6.30 133065  גילה 

Socio 5 2.21 5.02 116751 5 2.20 5.07 133065  כלכלי-חברתיהמצב ה 

 בלעדיים לא לווה-מלווה קשרי בעלי לווים לעומת בלעדיים לווה-מלווה קשרי בעלי לווים של לוואותהה כל –' ו פאנל

 -לווה בלעדיים -לווים עם קשרי מלווה 
Exclusive 

לווה לא -לווים עם קשרי מלווה
 Non-Exclusive  -בלעדיים  

Bad-Hist0 0.46 0.30 448515 0 0.32 0.12 959710 - ית אשראי שליליתהיסטורי 

Spread (%)4.40 2.99 4.40 448515 6 3.14 5.34 959710 -הריבית  מרווח 

Amount (Thousand NIS)סכום 
 )אלפי ש"ח( 

959710 38.22 39.93 22.60 448515 47.37 45.42 30 

Maturity (Month) )48 27.79 45.59 448515 36.50 25.52 42.25 959710 -מועד פירעון )חודש 

Borrowers 1 0.50 1.47 448515 1 0.45 1.28 959710 - ויםלו 

Credit-Lim (Thousand NIS) מסגרת
 אשראי )אלפי ש"ח(

959710 15.16 15.74 10 448515 25.17 21.77 20 

Utilization 0.82 0.39 0.65 448515 0.78 0.43 0.59 959710  אשראיהניצול מסגרת 

Mortg1 0.50 0.51 448515 0 0.45 0.29 959710 משכנתה 

Age 7 2.70 6.96 448515 6 2.77 6.36 959710 גילה 

Socio6 2.18 5.49 448515 5 2.10 5.27 959710 -חברתיהמצב ה 

 אלה. לווה-של הלוואה תצפיות הן התצפיות כל. שלנו במדגם התצפיות של התיאורית הסטטיסטיקה את מציג לוח זה: הערות
הנתונים  את מציג' א פאנל 1 במשוואה וצגישמ כפי שלנו העיקרי המפרט של באמידה םבה משתמשים שאנו המשתנים כל את כוללים

הסטטיסטיים התיאוריים עבור כל המדגם שלנו. פאנל ב' מציג את הסטטיסטיקה התיאורית של הלוואות שהועמדו ללווים שיש 
-ת שהועמדו ללווים שיש להם קשרי מלווהלווה בלעדיים. פאנל ג' מציג את הסטטיסטיקה התיאורית של הלוואו-להם קשרי מלווה

ה' מציגים את הנתונים הסטטיסטיים התיאוריים של הלוואות שהועמדו ללווים עם היסטוריות -לווה לא בלעדיים. פאנלים ד' ו
 של להופעתם שקדמה בתקופה שהועמדו הלוואות מציגות 4 עד 1 עמודות', ה עד' א בפאנליםאשראי חיוביות ושליליות, בהתאמה. 

 דירוגי של הופעתם שלאחר בתקופה שהועמדו ההלוואות את מציגות 8 עד 5 עמודות(. 2019 אפריל עד 2018 אוגוסט) האשראי דירוגי
 קשרי בעלי ללווים שהועמדו ההלוואות של התיאורית הסטטיסטיקה את מציג' ו פאנל(. 2020 פברואר עד 2019 מאי) האשראי

 לפרטים. המדגם תקופת כל עבור( 8 עד 5 עמודות) בלעדיים לא לווה-מלווה קשרי בעלי וללווים (4 עד 1 עמודות) בלעדיים לווה-מלווה
 .2.3 סעיף ראו המשתנים ועל המדגם בניית על
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שלפני  התקופין הב אינו חושף הבדלים משמעותיים מבחינה כלכלית במשתני הבקרה שלנו 'פאנל א

 19%שלילית היוו שלהם אשראי הית היסטוריש לווים לתקופה שאחריה. של דירוגי האשראי הופעתם

מהלווים  36%-כלשלאחר מכן.  בתקופה 17%-של דירוגי האשראי ו הופעתם שלפני מהמדגם בתקופה

את מייצגת ה, 6 'מס קבוצה . קבוצת הגיל החציונית של הלווים הייתהבשתי התקופות משכנתה הייתה

דירוגי האשראי  של לפני הופעתם ההלוואות הןמ 68%-. הניתוח שלנו מראה גם שכ44עד  40ם איהגיל

  –קצת במלווה בלעדיים. היקף ההלוואה הממוצע עלה -קשרי מלווה בעליהועמדו ללווים והן אחריה 

 ואילושלאחר מכן,  ש"ח בתקופה 41,910-דירוגי האשראי ל של שלפני הופעתם ש"ח בתקופה 40,380-מ

חודשים. למשקי הבית הייתה מסגרת  42-כ –יבה ההלוואה הממוצעת נותרה יצ תקופת הפירעון של

שיעור ניצול  את.הזהמסגרת  מהיקף 60%-כוהם ניצלו ש"ח,  18,000-אשראי חודשית ממוצעת של כ

 גלגול נפוץ בישראל לצורך אמצעי איהאופייני, שכן משיכת יתר מחשבונות עובר ושב  אכן גבוה זה הוא

 חובות.

על  תמשמעותי הנתוני האשראי לא השפיע של מאגר ושהופעת מלמדיםהממצאים שלנו עד כה 

לבעלי ית אשראי חיובית היסטורי בעליבין לווים  המשתנים העיקריים במדגם שלנו. בהשוואה

 בדרך, משלמיםאשראי חיובית  תיהיסטורי, אנו מוצאים שאלה עם 'ה-ו 'בפאנלים ד ,שליליתה היסטורי

, כמו גיל וגורמים שמשתני אחרים אף, יותר מעט לותהלוואות גדו נוטליםויותר  נמוכהריבית  ,כלל

 בשתי הקבוצות. דומיםם, ידמוגרפי-סוציו

 ,לווה לא בלעדיים הם בדרך כלל מבוגרים יותר-קשרי מלווה בעליו' עולה שלווים -מפאנלים ב', ג' ו

ת להיות . גם הלוואות ללווים אלה נוטומזה של צעירים יותרגבוה  משכנתה בעלילהיות שלהם סיכוי וה

 , לווה בלעדיים-קשרי מלווהבעלי לווים א דווקש ארוכות יותר. מעניין –ותקופות החזר  ,גדולות יותר

 ממצאיותר.  ותגבוהת וריביעל ההלוואות שלהם  יותר, משלמים בדרך כלל נמוך שהסיכון לבנק בגינם

 םימונופוליסטים שלפיה בנקים יכולים להפיק רווחי ,הנוכחיזה תומך בתזה העיקרית של המאמר 

הלקוח בעיית  של קיומה מוכיח את כלומרבלעדיים,  הלוו-קשרי בנק עמם המקיימיםמלקוחותיהם 

-מלווה קשרי בעלילווים שמדגישה נקודה זו ומראה  1לוח מוצגת בההסטטיסטיקה התיאורית  .השבוי

 ,בסעיף הבא ,נפרט תופעה זו בהמשך הניתוח שלעודפת על הלוואותיהם.  לווה בלעדיים משלמים פרמיה

 .האמורה לתזה תומכות לספק ראיות כדי שנקטנו האמפיריתאת האסטרטגיה 

 

  אמפיריתהשיטה ה .3

 –אשראי השל דירוגי  הופעתם –שלנו שואפת לבחון את ההשפעה של זעזוע מידע  האמפירית השיטה

עלולים להוביל לווה חזקים -מלווה קשריש מלמדשל ההלוואות לצרכנים. הרקע התיאורטי  על תמחורן

 הלווה כדי להפיק רווחיםל ע הבלעדית למידעגישתם בנקים יכולים לנצל את  :לפרמיית לקוח שבוי

 בעליבנקים  אשראי יכלוהדירוגי  מאגרקיומו של שלפני  . בתקופה(Petersen and Rajan 1995) עודפים

 שנהנו ממנו. ון המידעיתרל הודותריבית גבוהים יותר  לווה בלעדיים לגבות שיעורי-קשרי מלווה

, לציבור נגישהאשראי הפך על מידע הש משום ,מונופול המידע הזה נפגעשל דירוגי האשראי  עם הופעתם

לצרכנים.  מעמידים שהם ההלוואות עלת עודפ פרמיהאת יכולתם של הבנקים לגבות הפחית ובכך 

ם בלעדיים ילווה בנקאי-קשרי מלווה בעלימלווים נגבים הלפיכך אנו משערים כי שיעורי הריבית 

 קבועים. המשתנים אחרים נותרים כלאם של דירוגי האשראי,  צריכים לרדת בעקבות הופעתם



12 
 

(, תוך ניצול ההשפעה DiDההפרשים )-הפרש תבגישניסויי אנו משתמשים  באופן כדי לבחון השערה זו

 ובעליבלעדיים  וויםל-מלווים קשרי בעלי– הדיפרנציאלית של זעזוע המידע על שתי קבוצות נפרדות

לווים בלעדיים עם הבנקים -מלווים קשריים מקיימהלווים לא בלעדיים. קבוצת הלווים -קשרי מלווים

הגישה בשל  הלקוח השבוילהניח שהם רגישים יותר לבעיית  כי ניתןשלהם נחשבת לקבוצה המטופלת, 

 שהם ,ההשוואהקבוצת הלווים בסביר ש . לעומת זאתעליהםמידע ה אלשל הבנקים שלהם  הבלעדית

 ם.ישל דפוסי המידע המונופוליסטי םלהשפעתנתונים פחות  לווים לא בלעדיים, היו-מלווים קשרי בעלי

שאירוע זה  למצוא של דירוגי האשראי בישראל. אנו מצפים הופעתם הואזעזוע המידע במחקר שלנו 

                                                                     של   להפחתה  ביאוההקבוצה המטופלת לווי על  תהשפיע משמעותי

של  השינויים בתמחורן הריבית שהם משלמים. השפעה זו נאמדת על ידי השוואתם שלשיעורי 

תוך בידוד ההשפעה  ואחריה, של דירוגי האשראי שלפני הופעתם שתי הקבוצות בתקופותלההלוואות 

 המידע. של שקיפותושל הגברת 

ולכמת את  את,הזכך כדי ללכוד את הדינמיקה  ההפרשים נבנה-הפרש של מפרט הבסיס שלנו לניתוח

של ההלוואה, תוך התאמה לגורמים משפיעים אחרים. גישה זו  זעזוע המידע על תמחורה של השפעתו

דינמיקת התמחור  אשראי עלהשל מידע  הפצתשל ה להשפע ת לנו לספק ראיות ניסוייות חזקותמאפשר

 : איה שלנו יתהבסיס הרגרסיה לכך בהתאם .בשוקי האשראי הצרכני

(1) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑗,𝑘,𝑡 =  𝛾𝑘 +  𝛿𝑡 + 𝛽1𝐸𝑥𝑐𝑙𝑢𝑠𝑖𝑣𝑒𝑗,𝑘 +  𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑙𝑢𝑠𝑖𝑣𝑒𝑗,𝑘 ∗  𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 +

𝛽3𝑋𝑖 +  𝛽4𝑍𝑗,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑗,𝑘,𝑡  

ל עאת ההפרש בין הריבית השנתית הנומינלית  , מכמתSpreadבמודל שלנו,  הזמן-ה תלויהמשתנ

עבור  1-כמוגדר  Exclusive. המשתנה הבינארי ריבית העוגן )לרוב ריבית הפריים(הלוואה לבין 

שלאחר  תקופהמסמן את ה  Postמשתנה ה. 𝑘יש קשר בלעדי עם המלווה  𝑗הלוואות שבהן ללווה 

אחרת.  אם 0-, ו2019אפריל  תצפיות לאחר חודש עבור 1ערך  ה ומקבל את ירוגי האשראישל ד הופעתם

שלנו כולל גם השפעות  המודל .𝑍𝑗,𝑡על ידי  –ומאפייני הלווה , 𝑋𝑖מאפייני ההלוואה מיוצגים על ידי

ברמת החודש כדי  תקן מקובצותהשגיאות ו, 𝛿𝑡חודש  והשפעות קבועות עבור 𝛾𝑘קבועות של מלווה 

  .בחשבון את המתאם בתוך הקבוצה לאורך זמן להביא

. (Spread) הריבית מרווחלווה בלעדיים על -מודדים את ההשפעות של קשרי מלווה 2𝛽-ו 1𝛽המקדמים 

𝛽1  לווה בלעדיים בהשוואה -מלווה קשרי בעלי הריבית הממוצעים שמשלמים לווים מרווחילוכד את

 מרווחיאשראי על המכמת את ההשפעה הסיבתית של הופעת דירוגי  𝛽2-ויים, בלעד לא לבעלי קשרים

  הללו. הריבית

כי בהעדר מאגר האשראי ההבדל בתמחור גורסת ההניתוח שלנו תלוי בהנחת המגמות המקבילות, 

 הקשרים ותבעלההשוואה ) קבוצותל( הבלעדיים הקשרים בעלותההלוואות בין הקבוצות המטופלות )

כדי לאמת הנחה זו אנו משנים את המודל הראשוני שלנו  13( היה נשאר קבוע לאורך זמן.םבלעדיי הלא

                                        
הנחת הנתיבים "ההפרשים היא מה שמכונה -הנחה הבסיסית לזיהוי של השפעת הטיפול באומדנים של הפרש 13

שהשינוי הממוצע בתוצאה עבור הקבוצה המטופלת  מניחים ":הנחת המגמה המקבילה"או  "המקבילים
 קבוצת ההשוואה. דהיינוה לשינוי הממוצע בתוצאה עבור הקבוצה הלא מטופלת, בהיעדרו של טיפול שוו
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חודש  כל ושל Exclusive  דמה של אינטראקציות בין איברי ,Exclusive * Post  במקום ,כך שיכלול

 קיימות עוד שהיו במגמות תנאי אינטראקציה אלה מאפשרים לנו לצפות .תקופת המדגם לאורך כל

 של דירוגי האשראי. של ההבדלים לפני הופעתם המידע, במטרה לאשר את יציבותם עזועלז קודם

תנאי ההלוואה הנצפים עלולים להיות מושפעים  :םיאנדוגניאפקטים מ שפעותומחשש שהתוצאות יש 

 שישבלעדיים  לא לווה-מלווה קשרי בעליולווים  בלעדיים לווה-מלווה קשרי בעלימהבחירה של לווים 

על  מפקחים ברגרסיה, אנו חששות אלהלצפייה. כדי להפחית ניתנים ה ,ינים ייחודייםמאפי להם

משכנתה, מסגרת הסיכון, מצב הכלכלי, רמת -חברתיהמצב הגיל, ה – שונים של הלווההמאפייניו 

עלולים להיות  הםכי  – מאפיינים שלא נצפועדיין יכולים להיות  ניצול. עם זאתהאשראי ושיעורי ה

ואלה  – של הלוואות לתמחורן והן (בלעדי ולא בלעדי) לסוג הקשרים בין מלווה ללווהקשורים הן 

 .להטות את התוצאות עלולים

גורמים בלתי נצפים אלה אנו מכניסים למודל  עלהבקרה  ואת הסיבתי עוד יותר את הניתוח לחזקכדי 

בלעדיים  לווה-מלווה יהתאמה זו מסייעת לבודד את ההשפעה של קשר השפעות קבועות של לווים.שלנו 

ייחודיות ללווה ועשויות להשפיע על תנאי ההלוואה. על ידי כך אנו שואפים לספק  מתכונות אחרות שהן

 מלווהה בין יםהבלעדי םקשריה דינמיקת דירוגי האשראי ושל של זמינותלהשפעה שלאומדן חזק יותר 

 :הבא באופן זאת עושים אנו. הלוואותהשל  לווה על תמחורןבין הל

(2)    𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑗,𝑘,𝑡 =  𝛾𝑘 +  𝛿𝑡 +  𝜇𝑗 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑙𝑢𝑠𝑖𝑣𝑒𝑗,𝑘 ∗  𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛽3𝑋𝑖 +  𝛽4𝑍𝑗,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑗,𝑘,𝑡  

לפחות  שנטלוגישה זו מחייבת להגביל את הניתוח ללווים . השפעות קבועות של לוויםמסמן  𝜇𝑗כאשר 

של השפעות קבועות  הכללתן מכן. ואחת לאחרשל דירוגי האשראי  הופעתםאחת לפני  –י הלוואות שת

ומפחיתה  ,אינם משתנים לאורך התקופות ללווים עוזרת לנו לשלוט בכל המאפיינים הבלתי נצפים אשר

על ידי התייחסות מקיפה לגורמים הללו אנו  .על התוצאותמשפיעה ה ,את החששות להטיית בחירה

 משקפים במדויק את השפעתם האמיתית של דירוגי האשראי על תמחורן שממצאינוואפים להבטיח ש

 שלנוהלי ההלוואות בשל הלווים או  של הלוואות, ללא עיוותים שנגרמים על ידי שינויים בהתנהגותם

 14.םהבנקי

רוגי האשראי. של די סיבוך אפשרי נוסף נובע משינויים בהרכב הסיכון של המדגם שלנו במקביל להופעה

 מאגרבאודותם  שלילי מידע גילויים שלצפו אשר סיכון גבוהה יותר,  רמת בעלילווים ש , למשל,ייתכן

 זמין האשראי הפכו למידע לפני שדירוגי ,מנע כאמצעי ,הלוואות מיהרו לבקשנתוני האשראי החדש, 

לעכב את  עשוייםהיו תר יו הטוביכולת החזר בעלי . לעומת זאת לווים 2019אפריל  בחודש – לציבור

את עלויות האשראי שלהם. התנהגות  המידע יפחית הלוואות, בציפייה שהשיפור בשקיפות נטילת

עלולה לשנות את פרופיל הסיכון של מאגר של לווים בעלי מאפיינים ספציפיים  אתכזאסטרטגית 

 על תמחורן.של ההלוואות והן  התקופות ולהשפיע הן על שיעור האישורים פני ההלוואות על

 של הבנקים להעריך את רמות כנראה את היכולות נתוני האשראי שיפרה מאגר של הופעתוזאת ועוד, 

של ההלוואות והן על תנאיהן.  האישורים , מה שעלול להשפיע הן על עצםביתר דיוקהלווים  של הסיכון

                                        
זמן -שאינם תלוייכל המשתנים  ;זמן-יכלול את כל המאפיינים של הלווים עם משתנה תלוי Zj,t במפרט זה,  14

)בלעדי( אינו כלול  Exclusiveהשפעות הקבועות של הלווה. מאותה סיבה בנספגים  מפני שהם ,נשמטים
 זמן.-הוא ייחודי ללווה ותלויכי  ,פרטבמ
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אלה עלולים להתמודד  בית שמשקי שוםמלווה בלעדיים, -זה נוגע במיוחד ללווים ללא קשרי מלווה דבר

להעריך של הבנקים  היכולות המשפרת את ,המידע החדשה מערכתהשפעת בעם דינמיקת תמחור שונה 

סיכון נמוכות עשויים להפיק תועלת מהמידע  לווים באיכות גבוהה וברמות .שלהם רמות הסיכונים את

 רמותבעלי ה, בעוד שלווים הלווא בנטילת להם לקבל תנאים טובים יותר אפשריו ,הנוסף שזמין לבנקים

 ריבית גבוהים יותר ועם עם שיעורי ,עליהם המידעחשיפת  בגלל, סיכון גבוהות עלולים להתמודד

 .אשראי בהעמדת קיצוב של אפשרות

אנו משלבים בקרות לסיכון  ראשית כדי להפחית את החששות הללו אנו מיישמים מספר אסטרטגיות.

לנו לתת את הדעת על  עוזרותאשר  ,2.3 בסעיף לעיל יארנושתבתוך ניתוחי הרגרסיה שלנו, כפי 

רמות סיכון ב אנו מחלקים את המדגם שלנו ללווים על כךשל הלווים. נוסף  ההבדלים בפרופילי הסיכון

, מה שמאפשר לנו לבודד את ההשפעות של תזמון אסטרטגי ושל סיכון נמוכות רמותבגבוהות וללווים 

סיכון נמוכות יכול לספק תובנות  רמותבקבוצה של לווים -ח תתניתו .הבדיקות שערכו המלווים

מסייעת להפחית את ההשפעות  ,2 משוואה אמידת, לבסוף  .האמורותהטיות המפחות מושפעות ה

של הלווים במהלך התקופה הנחקרת. על ידי התייחסות  האפשריות של שינויים אסימטריים בהרכב

משקפים במדויק את ההשפעה האמיתית של  שממצאינומקיפה לגורמים הללו אנו שואפים להבטיח 

של  של ההלוואות, ללא עיוותים שנגרמים על ידי שינויים בהתנהגותם דירוגי האשראי על תמחורן

 .הבנקים שלהלוואות הנוהלי בהלווים או 

 תוצאות עיקריות .4

עות של את ההשפ , שמפרטת1במשוואה  המפורטותתוצאות ניתוח הרגרסיה שלנו, מתאר את  2לוח 

מספקת תוצאות עבור כל מערך  1של ההלוואות. עמודה  לווה על תמחורן-בלעדיות בקשרי מלווה

ה היסטורילבעלי ית אשראי חיובית היסטוריבעלי מבדילות בין לווים  3-ו 2עמודות ואילו ההלוואות, 

 , בהתאמה.שלילית

חיובי ומובהק  ', הואExclusiveהמשתנה 'ההשפעה של , שמייצג את 𝛽1ם בכל שלוש העמודות המקד

לווה -קשרי מלווה לבעלישבהחזקת כל שאר הגורמים קבועים, הלוואות  מראהסטטיסטית. ממצא זה 

זה תומך בהשערה  בלעדיים. דבר לווה לא-קשרי מלווה הלוואות לבעלימבלעדיים יקרות באופן עקבי 

 מידעלמנף  עלוליםבנקים  :ויהלקוח השב לווה בלעדיים רגישות לבעיית-קשרי מלווה שמערכות של

 ריבית גבוהים יותר. שיעורימהם כדי לגבות  הלוויםל ע י בלעד
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 אמידה בסיסית: 2 לוח

 Spread – הריבית מרווח

 

 הכול
(1) 

ית אשראי היסטורי
 חיובית

Good Hist.  
(2) 

ית אשראי היסטורי
 שלילית 
Bad Hist 

(3) 

Exclusive 0.518 ***0.328 ***0.371  בלעדיות*** 

 (0.009) (0.011) (0.018) 

Exclusive * Postבלעדיות * אחרי-  

-0.133*** -0.131*** -0.153*** 

(0.010) (0.012) (0.023) 

Amount 0.013- ***0.016- ***0.015- סכום*** 

 (0.0001) (0.0001) (0.0002) 

Maturity0.001- ***0.006 ***0.005  מועד פירעון* 

 (0.0001) (0.0002) (0.0003) 

BadHist ית אשראי שלילית היסטורי  
0.794*** 
(0.008) 

  

Mortg 0.661- ***0.648- ***0.647-  משכנתה*** 

 (0.007) (0.008) (0.015) 

Socio 0.102- ***0.119- ***0.117  כלכלי-מצב חברתי*** 

 (0.002) (0.002) (0.003) 

Age  0.088 ***0.054 ***0.057 גיל*** 

 (0.001) (0.001) (0.003) 

Credit_Limמסגרת אשראי  

-0.031*** -0.034*** -0.021*** 

(0.0002) (0.0003) (0.0004) 

Borrower-Number מספר-לווים  

-0.487*** -0.493*** -0.362*** 

(0.007) (0.008) (0.015) 

Utilization ניצול מסגרת אשראי  

1.423*** 1.489*** 0.965*** 

(0.008) (0.008) (0.018) 

Bank F.E  כן כן כן השפעה קבועה עבור בנקים 

 כן כן כן Time F.E -השפעה קבועה עבור התקופה  

Observations  249,816 1,158,409 1,408,225 תצפיות 

 R2 0.315 0.328 0.206 -בריבוע(  Rמקדם קביעה )

. במדגם ההלוואות כל את כולל 1 בעמודה המדגם. 1 משוואה של המקדמים אמידות על מדווח לוח זה: הערות
 בניית על לפרטים. בהתאמה, ושליליות חיוביות אשראי ותהיסטורי בעלי ללווים מוגבלות 3-ו 2 בעמודות המדגמים

 שמקובצות סטנדרטיות שגיאות. 2020 פברואר עד 2018 אוגוסט הוא הזמן פרק. 2.3 סעיף ראו המשתנים ועל המדגם
  גות בסוגריים.מוצ לווה לפי
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נתוני האשראי הלוואות  של מאגר שלפני הופעתו מלמד' Exclusive' המקדם של מבחינה כמותית גודל

נקודות בסיס מעל להלוואות  37.1-פרמיית ריבית של כספגו לווה בלעדיים -קשרי מלווה על שמבוססות

הריבית  מרווחכי  1 לוח לווה לא בלעדיים. בהקשר של נתון זה מראה-קשרי מלווה על מבוססותה

של דירוגי  שלפני הופעתם לווה לא בלעדיים בתקופה-קשרי מלווה על מבוססותההלוואות בהממוצע 

 נקודות בסיס. לפיכך העלות הנוספת שמוטלת על הלווים במסגרת מערכות של 451-האשראי היה כ

מייצג השפעה  זה של ההלוואה. דבר במחירה 8%-לווה בלעדיים שווה לעלייה של כ-מלווה קשרי

לווה בלעדיים -קשרי מלווה על מבוססותה את הנטל הפיננסי שהלוואותמדגישה הכלכלית משמעותית, 

 פיננסי נרחב. יכולות להטיל על הלווים, במיוחד בהעדר שיתוף מידע

של מאגר נתוני  על ידי הופעתומיוצג הלוכד את ההשפעה הסיבתית של זעזוע המידע,  𝛽2מקדם ה

לכאלה לווה בלעדיים בהשוואה -קשרי מלווה על המבוססותשל הלוואות  מחורןהאשראי, על ת

לווה לא בלעדיים. מקדם זה הוא שלילי ומובהק סטטיסטית בכל העמודות, -מלווה קשרי על המבוססות

-מלווההקשרי שלווים משלמים אשר העודפת נקודות בסיס בפרמיה  13-מה שמצביע על הפחתה של כ

בעקבות זמינותם של דירוגי  מהפרמיה העודפת ירידה של כשלישעל  כלומר – בלעדייםשלהם לווה 

קשורה ה השבוי,הלקוח האשראי לציבור. הפחתה משמעותית זו תומכת בתיאוריה שלפיה בעיית 

 ודירוגי האשראי הופכים להיות נחלשת כאשר הדוחות ,בלעדיים לווים-קשרי מלווים למערכות של

בלעדי מידע  בעזרתאת יכולתם של הבנקים להפיק רווחים חריגים נגישים, מה שמפחית משמעותית 

 לווים.על 

שציפינו.  , היא כפיspread-בשיעורי הריבית, הם מרווחיהההשפעה של משתני הבקרה שלנו על 

ית אשראי שלילית וניצול גבוה יותר של מסגרות אשראי מייקרים משמעותית את עלות היסטורי

של משכנתה  קיומהו כלכלי גבוה יותר-חברתי אשכול ם באזור שלההלוואות. לעומת זאת, מגורי

ההלוואה. כאשר מנתחים את  שיעורי הריבית על ומסגרת אשראי גבוהה יותר נוטים להפחית את

עקבי עם אלה  , הכיוון של אומדני המקדמים נותר3-ו 2של הלווים בעמודות  רמות הסיכון הנתונים לפי

לווה -קשרי מלווה על ססיםתבשמ ית אשראי חיוביתהיסטורי בעלי, לווים פרט. ב1שנצפו בעמודה 

 חיובית אשראי היסטוריית בעלי נקודות בסיס יותר מלווים 32.8משלמים בממוצע  בלעדיים

 אשראי שלילית משלמים יתהיסטוריולווים עם  ,בלעדיים לווה לא-קשרי מלווה על ססיםתבשמ

 עם לווים לגבי והן חיובית אשראי יתהיסטורי עם יםלוולגבי  הן נקודות בסיס יותר. 51.8בממוצע 

אמידות מצא אשר מראה את מ. סטטיסטית הוא שלילי ומובהק𝛽2 -ש מוצאים אנו שלילית ההיסטורי

  למדגמים השונים.תוצאות ה

-מלווה קשרי על מתבססיםהמלווים  נגביתהבשיעורי הריבית נצפתה אשר שהירידה  הוא אפשריחשש 

 על מתבססיםהמלווים  נגבים אשר (spread) הריבית מרווחיבעלולה לנבוע משינויים  בלעדיים לווה

שדירוגי האשראי עשויים לשפר את יכולות , 3 בסעיף שלנו מהדיון . נזכירבלעדיים לא לווה-מלווה קשרי

במידה  בלעדיים לא לווה-מלווה קשרי על מתבססיםשועלולים להשפיע על לווים  ,הסינון של הבנקים

 . עם זאת, אם ההפחתהבלעדיים לווה-מלווה קשרי על מתבססיםש לווים על מאשרעותית יותר משמ

-מלווה קשרי על מתבססיםששנגבו מלווים  שיעורי הריבית של בשיעורי הריבית נבעה רק מהעלאתם

 מלווים נגבים הריבית היחסיים אשר שיעורישל  ירידה, אזי הנתונים יראו בלעדיים לא לווה

אפשרות , סותרות 2 לוח של 2 . התוצאות, במיוחד בעמודהבלעדיים לווה-מלווה קשרי לע מתבססיםש

לפיה  ובכך מחזקות את הפרשנות הסיבתית אשר ,שלילי ומובהק סטטיסטית הוא 𝛽2-הן מראות ש. זו
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 על מתבססיםש לווים עבור הלקוח השבוישל דירוגי האשראי הפחיתה למעשה את פרמיית  הופעתם

 .בלעדיים ווהל-מלווה קשרי

 מתבססיםהשנגבים מלווים  הריבית בעיקר משינויים בשיעורי נובעיםכדי לוודא שהממצאים שלנו אינם 

איבר אינטראקציה,  1 במשוואה שלנו המודל של לא בלעדיים, אנו משלבים במפרט לווה-מלווה קשרי על

NonExclusive * Post זה איבר של וספתוה עם המקדמים אומדני את שמציג ,3 לוחב. התוצאות 

של דירוגי האשראי  שלאחר הופעתם המלמד מצאמאינו מובהק סטטיסטית,  שהוא, 1 בעמודה ,מראות

לווה לא -מלווה קשרי על מתבססיםש נגבים מלוויםה הריביתשיעורי של ירידה ניכרת לא הייתה 

לממצא ספת בלעדיים. ממצאים אלה תומכים בתוצאות הקודמות שלנו ומספקים תמיכה ניסויית נו

לווה -מלווה קשרי על מתבססיםהשיעורי הריבית ללווים  סיבתית של דירוגי האשראי עלהשפעה בדבר 

. המקדמים ברגרסיה זו, אף שאינם ניתנים (post) האשראי דירוגי של בלעדיים בתקופה שלאחר הופעתם

שלנו  יקריהע לפירוש סיבתי בפני עצמם, מחזקים את העמידות של הממצאים המרכזיים במפרט

 .הלקוח השבוישל פרמיית  ומסייעים לאשש את המחסום התחתון של השפעת שיתוף המידע על ההפחתה

 פירוק של ירידת הפרמיה: 3 לוח

 Spread - הריבית מרווח

 

 הכול
(1) 

ית אשראי היסטורי
 חיובית

Good Hist. 
 (2) 

ית אשראי היסטורי
 –שלילית 

Bad Hist 
(3) 

 

Exclusive 0.519 ***0.327 ***0.371  -בלעדיות*** 
 (0.009) (0.011) (0.018) 

Exclusive * Post  0.214— ***0.147— ***0.155—  בלעדיות * אחרי*** 
(0.006) (0.006) (0.017) 

Non — Exclusive * Post0.060— *0.019— ***0.023— ללא בלעדיות * אחרי*** 
(0.009) (0.010) (0.016) 

Amount 0.013— ***0.016— ***0.015— סכום*** 
 (0.0001) (0.0001) (0.0002) 

Maturityמועד פירעון  
-  

0.005*** 0.006*** —0.0005* 
(0.0001) (0.0002) (0.0003) 

BadHist 0.796 ית אשראי שליליתהיסטורי***   
(0.008)   

Mortg 0.662— ***0.649— ***0.648—  משכנתה*** 
 (0.007) (0.008) (0.015) 

Socio 0.102— ***0.119— ***0.117  כלכלי-מצב חברתי*** 
 (0.002) (0.002) (0.003) 

Age 0.089 ***0.055 ***0.058  -גיל*** 
 (0.001) (0.001) (0.003) 

Credit_Lim0.021— ***0.034— ***0.031—  מסגרת אשראי*** 
 (0.0002) (0.0003) (0.0004) 

Borrower-Number 0.362— ***0.493— ***0.487—  מספר-ויםלו*** 
(0.007) (0.008) (0.015) 

Utilization0.968 ***1.491 ***1.425  ניצול מסגרת אשראי*** 
 (0.008) (0.008) (0.018) 

Bank F.E  כן כן כן השפעה קבועה עבור בנקים 
  Observations 249,816 1,158,409 1,408,225  -תצפיות 

 R2 0.314 0.327 0.205 -בריבוע(  R)מקדם קביעה 

. שגיאות 2020פברואר  עד 2018. פרק הזמן הוא אוגוסט 2.3המשתנים ראו סעיף  : לפרטים על בניית המדגם ועלהערות
 p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01∗סטנדרטיות שמקובצות לפי לווה מדווחות בסוגריים. 
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שהבנקים ניצלו את  בהראותם, הלקוח השבויעיית עולים בקנה אחד עם קיומה של ב 2 לוחבהממצאים 

שיעורי ריבית גבוהים יותר על הלוואות  הצרכנים כדי לגבות לעהמונופול שלהם על מידע האשראי 

שדירוג האשראי כ תבלעדיים. מגמה זו משתנה משמעותי לווים-מלווים קשרי על מתבססיםהללווים 

. ירידה זו עולה בקנה אחד עם תניכר ירידהורדת הפרמיה שמשלמים לווים אלה י: זמין להיות הופך

על ירידה מעיד השל דירוגי האשראי, דבר  בעקבות הופעתםעל המידע של הבנקים  הירידה במונופול

 חריגים.  הפקת רווחים לשםביכולתם לנצל גישה בלעדית לנתוני הלווים 

תו של מאגר נתוני האשראי, כדי לבחון לעומק כיצד השתנתה הדינמיקה של תמחור ההלוואות עם הופע

של  משתנה הדמה מחדש זו האינטראקציה הפשוטה בין-באמידה. 1אנו אומדים מחדש את משוואה 

מוחלפת  (Post) של מאגר נתוני האשראי הופעתו אחרי של התקופה ושל (Exclusive) הקשר הבלעדי

דמה עבור כל חודש משתנה ה לבין (Exclusive) בסדרה של תנאי אינטראקציה בין הקשר הבלעדי

במדגם שלנו. מקדמי אינטראקציה חודשיים אלה מאפשרים לנו להתחקות אחר ההשפעות של קשרי 

בלעדיים. אנו  לאקשרים השפעותיהם של של ההלוואה בהשוואה ל התמחורלווה בלעדיים על -מלווה

 של המגמות.להדמיה ברורה יותר  90%בר סמך של  , מלווים ברווחי1משרטטים מקדמים אלה באיור 

 לוחבכפי שדווח  ,(Exclusive) הקשר הבלעדי שלהדמה  , מקדם משתנה1𝛽נתון זה כולל גם השוואה עם 

זה  דינמיייצוג . . העמודה האדומה באיור מסמנת את החודש שבו הופיעו דירוגי האשראי לראשונה2

 ות החדשה של המידעההשפעות המיידיות שנגרמות מהזמינ עוזר להאיר את השינויים ההדרגתיים ואת

שנגרמו כתוצאה  ,לשינויים בדינמיקת התמחור עדויותבם יאת הממצאים האנליטי ונחזקעל האשראי 

 .מידעהמזעזוע 

 חודש לפי בלעדיים לווים-מלווים קשרי של ההשפעה: 1 איור
 

 

 הריביתווחי מר על בלעדיים לווה-מלווה קשרי על שמבוססות הלוואות של ההשפעה על מדווח זה איור: ערהה
 משתנה בין אינטראקציות עם 1 משוואה של מהאמידה הם שדווחו המקדמים של האמידות. חודש לפי הלוואותב

. 2020 פברואר עד 2018 מאוגוסט חודש כל עבור monthly - חודשי הדמה משתנה לבין Exclusive - בלעדיות הדמה
 בין האינטראקציה מקדם של האמידה את מייצג האדום המקווקו הקו. בשחור מוצגים 90% של סמך בר רווחי

 .2 לוחב שמוצג כפי במפרט של קו הבסיס ,Post , האשראי דירוגי של הופעתם שאחרי לתקופה,  Exclusive ,בלעדיות
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לווה בלעדיים -על קשרי מלווההמבוססות תמחור הלוואות היחס בין ניתן לראות ש 1בהתבוננות באיור 

לפני במידה ניכרת תנודתי היה  לווה לא בלעדיים-על קשרי מלווה מבוססותהאלה תמחורן של ל

לא .2 לוחבשמדווחת  ,(𝛽1סביב הפרמיה הנאמדת ) התרכזוהתנודות ושל דירוגי האשראי,  זמינותם

על  בלעדייםמלווה -לווה קשרי שלההשפעה  כיניתן להבחין במגמה במהלך תקופה זו, מה שמעיד 

ירידה  – התרחש שינוי ניכר של דירוגי האשראי בעקבות הופעתם הלוואות לא השתנתה. של תמחורן

של המקדמים. מגמה זו מעידה על  בגודלם הרצופו ירידה מתמדת המשךוב ,האמור היחס של בולטת

של מאגר  לאחר הופעתו הלוואהה על תמחור מלווה בלעדיים-קשרי לווה של הפחתה עקבית בהשפעה

של  של קשרים כאלה על תמחורן ניתוח שלנו שהשפעתםהמסקנת נתוני האשראי, מה שמאשר את 

נתונים חזותיים אלה תומכים בהנחה שלנו  לאחר זעזוע המידע. תהלוואות פוחתת משמעותי

לווה חזקים החלה רק -על קשרי מלווהמבוססות ההמופחתת של הלוואות  סטטיסטיתה שהמובהקות

הנחוצה לניתוח של  ,המגמה המקבילההנחת ובכך מאששת את , של דירוגי האשראי בעקבות הופעתם

  ההפרשים.-הפרש

עלולים להיות מוטים בשל בעיות  2 לוחמוצגים בה, המקדמים הנאמדים 3בסעיף  לעיל,כפי שהוזכר 

  על ידי שילוב גישתנו. כדי להפחית את החששות הללו אנו משכללים את סלקציה אנדוגניות ושל של

שיכולים  ,לווים בין ייחודיים הבדליםבקרה על שמבטיח , מה 2במשוואה  השפעות קבועות של לווה

להשפיע על תמחור ההלוואה. שינוי זה מחייב להגביל את הניתוח שלנו ללווים שקיבלו לפחות הלוואה 

תוצאות האמידה  הופעתם. אחרי אחת והלוואה 2019אפריל בשל דירוגי האשראי  הופעתם אחת לפני

. גישה זו מסייעת לבסס עוד יותר את ההשפעה הסיבתית של 4 טבלה, מפורטות ב2 משוואה של אתהז

 .של התמחור בשוק האשראי הצרכני הופעת דירוגי האשראי על הדינמיקה

 Exclusive , שמייצג את האינטראקציה בין הדמה של𝛽2 הוא שלנו העיקרי הריבית שמקדם נזכיר

לילי ומובהק סטטיסטית בכל הוא ש 𝛽2הבסיס שלנו,  . בהתאם לאמידות קוPost -תקופת ה לבין

 להםמלווים ה  עםשנמצאים בקשרים בלעדיים  מלוויםנגבית ההפרמיה כי  שמראההעמודות, מה 

מאשרות  4 לוחמלזמינים. התוצאות  הופכים האשראידירוגי כאשר נקודות בסיס  15-יורדת בכ

של  המדידהם עם ושמתואמי נצפו שלא לווים של ממאפיינים רק נבעושהממצאים הקודמים שלנו לא 

של  בין מלווים ללווים. הדבר מחזק את קביעתנו כי הצמצום (Exclusive) קשרי בנק בלעדיים

רווחים חריגים  הפיקלאסימטריית המידע בשוקי האשראי מפחית משמעותית את יכולתם של הבנקים 

 הלווים. לע הפיננסי שלהם במידע ם משליטה קנייניתיומונופוליסטי

גורם קריטי  היאשהבנקים,  הלווים לבין שבין קד בעיקר בתפקיד הבלעדיות בקשריםהניתוח שלנו מתמ

לווים בלעדיים -. בנקים זוכים לכוח מונופוליסטי באמצעות קשרי מלוויםהלקוח השבוי בבעיית

 ומידע זהעל כושר האשראי של לקוחותיהם,  –שאין לבנקים אחרים  –ידע מעמיק  להם המקנים

 מלאעלול לשל הקשרים הללו  התקופה גם משך .רווחים גבוהים יותרויהם מלומאפשר להם להפיק 

תפקיד חיוני, שכן המלווים צוברים מידע זה באמצעות אינטראקציות חוזרות ונשנות לאורך זמן. בדרך 

, בין הללו, כפי שהודגש הקשרים את מעצימההלווה  של הקשרים בין הבנק לבין כלל, התמשכותם

 .Berger and Udell (1995 ושל  Petersen and Rajan (1994)ות של בעבודות מכוננ היתר,
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 לווה של קבועות השפעות כולל אמידות: 4 לוח

 Spread  – הריבית מרווח

 

 הכול
(1) 

ית אשראי היסטורי
 חיובית

Good Hist.  
(2) 

ית אשראי היסטורי
 שלילית 
Bad Hist 

(3) 

 

Exclusive * Post  0.175— ***0.111— ***0.147— בלעדיות * אחרי*** 

 (0.011) (0.013) (0.030) 

Amount  0.008— ***0.009— ***0.009— סכום*** 

 (0.0001) (0.0001) (0.0003) 

Maturity 0.002— ***0.001 0.0002  - מועד פירעון*** 

BadHist(0.001) (0.0002) (0.0002) ית אשראי שלילית היסטורי 

Amount  0.124  סכום***   

 (0.014)   

Mortg 0.123 ***0.102 ***0.113  משכנתה 

 (0.033) (0.036) (0.098) 

Credit_Lim0.003 *0.001 ***0.002  מסגרת אשראי** 

 (0.001) (0.001) (0.001) 

Utilization 0.447 ***0.299 ***0.327  ניצול מסגרת אשראי*** 

 (0.012) (0.013) (0.037) 

Bank F.E כן כן כן בועה עבור בנקים השפעה ק 

 כן כן כן Time F.E -השפעה קבועה עבור התקופה  

 Observations  99,297 511,248 610,545 תצפיות 

 R2 0.808 0.829 0.801 -בריבוע(  Rמקדם קביעה )

 מוגבל ללווים עם הלוואה אחת לפחותהמדגם . של המקדמים של משוואה  מדווח על האמידות לוח זה: הערות
לפרטים על בניית  .בתקופה שלאחר הופעתו אחת הלוואהנתוני האשראי ולפחות  מאגר של בתקופה שלפני הופעתו

. שגיאות סטנדרטיות שמקובצות 2020פברואר  עד 2018. פרק הזמן הוא אוגוסט 2.3המשתנים ראו סעיף  המדגם ועל
 p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01∗לפי הלווה מדווחות בסוגריים. 

 

של הקשר  הקשר והן את התמשכותו של לשפר את הניתוח שלנו אנו רואים הן את הבלעדיות כדי

אנו מתמקדים בלווים שניהלו חשבון עובר ושב בבנק המלווה לפחות באופן ספציפי, . כמדדים לעוצמתו

את ההשפעה של קידום מכירות ושיווק בזמן לא רק חודשים לפני קבלת ההלוואה. גישה זו מפחיתה  12

לווים עם קשרים לא  להניעתיחת החשבון, אלא גם את ההשפעות של כל אירוע שלא נצפה ועלול פ

של  על ידי הגדרה צרה של קשרים בלעדיים והכללתו נוספים. ושב בלעדיים לפתוח חשבונות עובר

רווחים חריגים מפיקים האת ההשפעה של בנקים  ביתר דיוקהתמשכות הקשר אנו מבודדים 

של דירוגי  ברשותם. אנו צופים כי להופעתם שנמצא הפיננסי הקנייני המידע בזכות םיומונופוליסטי

מפרט מחודד זה. גישה זו  כשננקט אשראי, אשר משבשת יתרון מידע זה, תהיה השפעה בולטת יותר

 .שינויים באסימטריית המידע על הדינמיקה בשוקי האשראי השפעתמאפשרת אמידה חזקה יותר של 

אשר יכלול רק לווים הוא כך ש ,לאחר זיקוק המדגם 1של משוואה  וצאות האמידהמציג את ת 5 לוח

גם קשרים בלעדיים וגם לא  כסהויחודשים לפני קבלת הלוואתם,  12לווה לפחות -קשרי מלווהקיימו 

 מאשרנותר חיובי ומובהק סטטיסטית, אך הוא קטן יותר  Exclusive (𝛽1)בלעדיים. המקדם עבור 

 הנמצאיםעל לווים מוטלת הזה מצביע על רמה נמוכה יותר של עלות נוספת  סיס. דברקו הב של מפרטב

 זה. עבור מדגם יותר המחמיר לווה בלעדיים תחת התבחין-מלווה קשריב
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  ארוך טווח בנקאי קשר: 5 לוח

 Spread - הריבית מרווח

 

 הכול
(1) 

ית אשראי היסטורי
 חיובית

Good Hist.  
(2) 

ית אשראי היסטורי
 –לילית ש

Bad Hist 
(3) 

Exclusive 0.330 ***0.111 ***0.150  לעדיותב*** 

 (0.011) (0.012) (0.022) 

Exclusive * Post  0.160— ***0.137— ***0.141— בלעדיות * אחרי*** 

 (0.012) (0.013) (0.028) 

A mount 0.011— ***0.014— ***0.014— סכום*** 

 (0.0001) (0.0001) (0.0002) 

Maturity 0.004 ***0.010 ***0.009  מועד פירעון*** 

 (0.0002) (0.0002) (0.0003) 

B adHist 0.603 ית אשראי שלילית היסטורי*** 
(0.009) 

  

Mortg 0.579— ***0.585— ***0.583—  משכנתה*** 

 (0.008) (0.009) (0.018) 

Socio 0.095— ***0.111— ***0.109— - כלכלי-מצב חברתי*** 

 (0.002) (0.002) (0.004) 

Age 0.092 ***0.062 ***0.065  -גיל*** 

 (0.001) (0.001) (0.003) 

Credit_Lim0.022— ***0.036— ***0.033—  - מסגרת אשראי*** 

 (0.0003) (0.0003) (0.0005) 

Borrower-Number 0.255— ***0.379— ***0.375—  - מספר-לווים*** 

 (0.008) (0.009) (0.017) 

Utilization 1.625 ***1.744 ***1.743  - ניצול מסגרת אשראי*** 

 (0.009) (0.009) (0.027) 

Bank F.E  כן כן כן  -השפעה קבועה עבור בנקים 

 כן כן כן Time F.E -השפעה קבועה עבור התקופה  

Observations  167,378 932,527 1,099,905  -תצפיות 

 R2 0.325 0.337 0.217 -וע( בריב Rמקדם קביעה )

 חשבון שהחזיקו ללווים המדגם את מגבילים אנו כאשר 1 משוואה של המקדמים אמידות על מדווח לוח זה: הערות
 ראו המשתנים ועל המדגם בניית על לפרטים. ההלוואה יצירת של התאריך לפני שנה לפחות המלווה בבנק ושב עובר
 מדווחות הלווה לפי שמקובצות סטנדרטיות שגיאות. 2020 פברואר עד 2018 אוגוסט הוא הזמן פרק. 2.3 סעיף

 p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.*בסוגריים

 
הוא שלילי ומובהק סטטיסטית, מה שמצביע על הפחתה  Exclusive × Post (𝛽2)טווח האינטראקציה, 

של דירוגי  לווה בלעדיים לאחר הופעתם-מלווה משמעותית בפרמיה שמשלמים לווים עם קשרי

הבסיס שלנו.  של קו ( גדול מזה שנצפה באמידות1במדגם הכולל )עמודה  𝛽2 -ו 𝛽1האשראי. הגודל של 

בעלי פרמיית הסחיטה ששילמו לווים  90%-פחתה בשל דירוגי האשראי  למעשה, בעקבות הופעתם

 ם.לווה לא בלעדיי-מלווה קשרי זו ששילמו בעלילווה בלעדיים בהשוואה ל-מלווה קשרי

, תוך 2בעמודה  בעוצמות שונותית האשראי מראים השפעות היסטוריפי  הנתונים שמפולחים על

פרמיית הסחיטה נעלמת לחלוטין  :חיוביתשלהם אשראי הית היסטורישהתמקדות בלווים עם 

 בעלי, שבוחנת לווים 3זאת בעמודה  לעומתלהיות נגישים לציבור.  הופכים שדירוגי האשראיכ

 .50%-אי שלילית, פרמיית הסחיטה מצטמצמת רק בכית אשרהיסטורי
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את  תמשמעותי מגבירהלווה -של קשרי מלווה התקופה אורךשהתחשבות שיחד מלמדות תוצאות אלה 

-מלווה קשרי בעליההלוואה. הממצאים מראים כי עבור לווים  של דירוגי האשראי על תמחור השפעתם

האשראי,  של דירוגי הופעתם במידה רבה לאחר תתפוחפרמיית הסחיטה  לווה בלעדיים וארוכי שנים

 קשרי להם זה מתיישב עם ההשערה שצרכנים שיש ברמות סיכון נמוכות יותר. דבר לוויםלבמיוחד 

הגישה הבלעדית של מ הנובעתארוכי טווח רגישים יותר לבעיית הסחיטה בלעדיים ו לווה-מלווה

 עליהםהבנקים שלהם למידע האשראי 

מידע, שכן יותר בה יהאסימטריהפחתת מ נהניםמאגר נתוני האשראי צרכנים אלה הופעתו של  בזכות

מלווים יכולים כעת להעריך ביעילות את כושר האשראי שלהם. השפעה זו בולטת ביותר בקרב לווים 

הפחתת למהותית  פועלכי שיתוף מידע רחב מוכיח  זה ממצא . ית אשראי חיוביתהיסטורי בעלי 

 .הבנקים של בידיהם שהיה המידע ביותר ממונופולנפגעו שקודם לכן  לוויםהעלויות עבור 

גישתם הבנקים את  ניצלו הממצאים שנדונו בסעיף זה ממחישים שלפני זמינותם של דירוגי האשראי

שקיימו עמם  יהםלקוחותלגבי , במיוחד עודפים כדי להפיק רווחיםעל לווים הבלעדית למידע קנייני 

לווה -מלווה בכל המודלים שנבדקו, ראינו שלווים בקשרי ,. באופן עקבילווה בלעדיים-קשרי מלווה

לווה לא -מלווה קשריב מאשר לוויםשיעורי ריבית גבוהים יותר על ההלוואות שלהם  שילמובלעדיים 

בעיית הסחיטה. ראיות ניסוייות תומכות עוד יותר בדבר התיאורטיות תחזיות ל ת בהתאםאז .בלעדיים

את אסימטריית המידע בין מלווים לצרכנים, הפחיתה אשר דירוגי האשראי, של  שהופעתם טענהב

  בעיה זו.משמעותית  צמצמה

תבחינים מחמירים יותר  כללתוההבסיס שלנו מוגברת על ידי פילוח המדגם  של קו עמידות האמידות

הם, אנו פשוט משפרים את תהליכי הסינון של היו בנקים במדגם. בניגוד למה שניתן היה לצפות אילו

לווה לא -מלווה קשרי להם רק עם לווים טובים שיש שיעורי הריבית לא מיטיבה של מגלים שההפחתה

 בירידת המתבטאת אחידהסטטיסטית האשראי יש השפעה מובהקת  של מאגר נתוני פעלתוה; בלעדיים

ינה שלנו. מבח של המודל המפרטים ית אשראי חיובית בכלהיסטורי בעלישיעורי הריבית ללווים 

, 30%-ירידה זו היא כ ; בניתוח הבסיס שלנומשמעותיתהיא  הלקוח השבויפרמיית  תהפחתכלכלית, 

פרמיית  ,חודשים 12לפחות נמשכות המערכות יחסים  ןלאותהניתוח משוכלל כדי להתייחס רק כשו

 ית אשראי חיובית.היסטורי בעלי, במיוחד עבור לווים כמעט לגמרינעלמת הלקוח השבוי 

 לאורךמשתנים אשר  ,גורמים ספציפיים לבנקשהעיקרי שלנו הוא האפשרות ניתוח לגבי הרי חשש אפש

קבועות של לווים ה. אנו שולטים בהשפעות שקיבלנוועלולים להטות את התוצאות  ,מטופלים אינם ,זמן

 שישנם ייתכןאך ללווים ולבנקים,  קבועיםללכוד מאפיינים  יכולותש ,בנקים קבועות שלהובהשפעות 

כדי  15התוצאות. את להטות עלוליםהם ו ,צופים בהם אנו לא גורמים דינמיים, ייחודיים לבנקים, אשר

כאלה שעלולות ללכוד גורמים ייחודיים ו ,בעיה זו אנו מציגים השפעות קבועות עבור בנקים פתורל

ווה לבין ל-של הקשר בנק להשפיע על הדינמיקה בין עוצמתויכולים ו ,ברמת הבנקזמן לאורך משתנים ה

האמידה  ושב, 6 לוחבהמודל מוצגות  של זההמשופר ה מפרטהשיעורי הריבית על הלוואות. אמידות 

שהממצאים עמידים גם כשבוחנים את  מתבררנותרת שלילית ומובהקת סטטיסטית.  𝛽2של מקדם 

                                        
נציין כי כחלק מהניסיון לקדם תחרות בענף הבנקאות עברו בנקים מסוימים כמה שינויים מבניים במהלך  15

היה בולט ביותר שינוי התקופת המדגם. שינויים אלה עלולים להשפיע על אסטרטגיות ההלוואות שלהם. ה
שראי מהבנקים. אסדרה זו השפיעה עד כה על הבנקים תקנה שמחייבת את הפרדת חברות כרטיסי הא

 שני הבנקים הגדולים בישראל. ",לאומי"ו "הפועלים"
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 של ההשפעהבדבר  מסקנותינו של ההשפעות הקבועות המגבילות יותר הללו, מה שמחזק את תקפותן

 .לווים בלעדיים-התנהגויות התמחור הסחטניות של בנקים בקשרי מלווים ם םצמצולדירוגי האשראי 

 הבנקים ועבור התקופה עבור קבועות השפעות: 6 לוח

 Spread – הריבית מרווח

 

 הכול
(1) 

ית אשראי היסטורי
 חיובית

Good Hist. 
 (2) 

ית אשראי היסטורי
 שלילית 
Bad Hist 

(3) 

 

Exclusive 0.504 ***0.317 ***0.358 בלעדיות*** 

 (0.009) (0.011) (0.018) 

Exclusive * Post  0.130- ***0.110- ***0.108- בלעדיות * אחרי*** 

 (0.011) (0.012) (0.023) 

Amount 0.013- ***0.016- ***0.015-  -סכום*** 

 (0.0001) (0.0001) (0.0002) 

Maturity 0.001- ***0.005 ***0.004  מועד פירעון*** 

 (0.0001) (0.0002) (0.0003) 

BadHist 0.794 ית אשראי שלילית היסטורי***   

Mortg(0.008)  משכנתה   

 -0.642*** -0.643*** -0.659*** 

Socio (0.015) (0.008) (0.007) כלכלי-מצב חברתי 

 0.117*** -0.119*** -0.102*** 

 (0.002) (0.002) (0.003) 

Age 0.089 ***0.055 ***0.058  גיל*** 

 (0.001) (0.001) (0.003) 

Credit_Lim0.021- ***0.034- ***0.031-  מסגרת אשראי*** 

 (0.0002) (0.0003) (0.0004) 

Borrower-Number 0.368- ***0.503- ***0.497-  מספר-לווים*** 

 (0.007) (0.008) (0.015) 

Utilization0.961 ***1.480 ***1.415  ראיניצול מסגרת אש*** 

 (0.008) (0.008) (0.018) 

Bank-time F.E.  השפעות קבועות עבור התקופה 
 ועבור הבנקים

 כן כן כן

Observations  249,816 1,158,409 1,408,225 תצפיות 

 R2 0.319 0.332 0.212 -בריבוע(  Rמקדם קביעה )

 השפעות קבועות עבור התקופה ועבור הבנקים כולל ,1, משוואה של םהמקדמי אומדני על מדווח לוח זה: הערות
 בניית על לפרטים 2.3 סעיף ראו[מבינה לא]. במקום השפעות קבועות עבור הבנקים והשפעות קבועות עבור התקופה

 הלווה לפי שמקובצות סטנדרטיות שגיאות. 2020 פברואר עד 2018 אוגוסט הוא הזמן פרק. המשתנים ועל המדגם
 יתר על כן, p<0.1   ;p<0.05; ***p<0.01. *בסוגריים דווחותמ
 

, הבחנה זו 2.3לווה אחד או שניים. כפי שנדון בסעיף לשוב שהמדגם שלנו כולל הלוואות  חשוב לציין

אשראי הגיל ומסגרת הכגון  ,שבו מודדים את מאפייני הלוויםאופן ה לגביחייבה החלטות שונות 

נו שולטים באופן עקבי במספר הלווים, עדיין יכולים להיות הבדלים אבניתוח שלנו ש אףזמינה. ה

 במלואם. קולט אותם אינו הנוכחישני לווים שהמחקר להלוואות  ביןלאחד  לווהלאחרים בין הלוואות 
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אינם כפופים לאופן שבו טיפלנו בהלוואות עם  נושממצאיולהבטיח  אתהזכדי לטפל בבעיה האפשרית 

רק לווה אחד. גישה כוללות המשכללים את הניתוח על ידי הגבלת המדגם להלוואות לווים מרובים, אנו 

 למדידות שונות ולגורמים משבשים אפשריים שנובעים מתרחישיםקשורים הזו מסייעת לבטל חששות 

 של הלוואה משותפת.

וא ה 𝛽2שוב כי המקדם  . כאן אנו מוצאים7 לוחבוהניתוח הממוקד הזה מוצגות  תוצאות האמידות

שלילי ומובהק סטטיסטית. עקביות זו בתוצאות מחזקת את הביטחון שלנו שההשפעות הנצפות אינן 

 אדרבה,כמה לווים. הניתנות לשל המדידה או מהדינמיקה הייחודית של הלוואות  מונעות מהבחירות

שמיוחסת להפחתה באסימטריית  –הראיות תומכות היטב במסקנתנו כי הירידה בפרמיות הסחיטה 

ללא קשר  ,שמשפיעה על הלווים ,היא תופעה אמיתית –של דירוגי האשראי זמינות ל הודותידע המ

  .הלוואהה נוטלי ם שללמספר

 אחד לווה שכוללים בית למשקי מוגבל המדגם: 7 לוח
 Spread – הריבית מרווח

 

 הכול
(1) 

ית אשראי היסטורי
 חיובית

Good Hist. 
 (2) 

ית אשראי היסטורי
 –שלילית 

Bad Hist 
(3) 

 

Exclusive 0.636 ***0.561 ***0.578  בלעדיות*** 

 (0.017) (0.021) (0.027) 

Exclusive * Post  בלעדיות * אחרי 

-0.263*** -0.262*** -0.273*** 

(0.019) (0.025) (0.034) 

Amount 0.013- ***0.019- ***0.018- סכום*** 

 (0.0001) (0.0001) (0.0003) 

Maturity 0.003 ***0.007 ***0.007 מועד פירעון*** 

 (0.0002) (0.0002) (0.0004) 

BadHist ית אשראי שלילית היסטורי 
Mortg משכנתה  

0.785***   

(0.011)   

 -0.633*** -0.624*** -0.611*** 

Socio (0.040) (0.019) (0.017)  כלכלי-מצב חברתי 

BadHist ית אשראי שלילית היסטורי  
-0.125*** -0.126*** -0.115*** 

(0.002) (0.002) (0.005) 

A ge 0.086 ***0.061 ***0.062 גיל*** 

 (0.002) (0.002) (0.003) 

Credit_Limמסגרת אשראי  

-0.044*** -0.048*** -0.026*** 

(0.0005) (0.001) (0.001) 

Utilizationניצול מסגרת אשראי 

1.096*** 1.163*** 0.611*** 

(0.010) (0.011) (0.023) 

Bank F.E  כן כן כן השפעה קבועה עבור בנקים 

 כן כן כן Time F.E –השפעה קבועה עבור התקופה  

 Observations 115,041 570,185 685,226  -תצפיות 

 R2 0.262 0.282 0.140 -בריבוע(  Rמקדם קביעה )

 שהועמדו להלוואות המדגם את מגבילים אנו כאשר 1 משוואה של המקדמים אמידות על מדווח לוח זה: הערות
 2018 אוגוסט הוא הזמן פרק. 2.3 סעיף ראו המשתנים ועל המדגם בניית על לפרטים. אחד לווה שכוללים בית למשקי

 p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. *בסוגריים מדווחות הלווה לפי שמקובצות סטנדרטיות שגיאות. 2020 פברואר עד
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 יכוםמסקנות לס .5

של הלוואות  מספק את הראיות הראשונות להשפעה הסיבתית של דירוגי האשראי על תמחורן מחקר זה

 הבלעדית למידע תםגישהתיאורטית אנו מוצאים כי בנקים מנצלים את ספרות ל בהתאםלצרכנים. 

. הקשורים עמם בלעדיתם ממשקי בית יומונופוליסטי עודפיםהלווים כדי להפיק רווחים ל ע האשראי

מידע בין ה ביאסימטריבעיית האת  בצמצמה ,אתהזהבעיה  של דירוגי האשראי מפחיתה את הופעתם

 ,הכוח המונופוליסטי של הבנקים היא מפחיתה אתובכך  ,לווים בשוקי האשראי הצרכני מלווים לבין

 .לקוחותיהםשנגזר מהמידע הקנייני על מאפייני האשראי של 

לספרות אפשרו לנו לתרום  בנינושומערך הנתונים המפורט  סגרתלמרות מגבלות קודמות בנתונים, המ

 בעלים עם משקי הבית. אנו מראים כי משקי בית ילווה בנקאי-מלווה קשרי בנושאתרומה משמעותית 

לפני  נטלוששיעורי ריבית גבוהים יותר על ההלוואות  לווה חזקים יותר התמודדו עם-קשרי מלווה

של דירוגי האשראי  שתמך בקיומה של בעיית סחיטה. עם הזמינות מצאמשל מאגר האשראי,  הופעתו

 לווה בלעדיים לבין-קשרי מלווה בעליבין לווים  (spread) הריבית מרווחשל אנו רואים ירידה ניכרת 

מספר מפרטים ומבחני עמידות, מה ב תקףלא בלעדיים. ממצא זה  לווה-קשרי מלווה בעלילווים 

 חדל להיות נחלתם  שמידע האשראי השבוי מאז הלקוח פרמיית  שלשמצביע על הפחתה משמעותית 

 בלבד. הבנקים של

 ,ההחלטות הפיננסיות של משקי בית על ,ההולך וגדל ,מעשיר את גוף המחקרהנוכחי אף המאמר 

ם על תמחורן של הלוואות צרכניות יבנקאי לווה-במיוחד את ההשפעה של קשרי מלווה מדגישו

הולכת וגוברת של מוצרים  מורכבותבותכופים ם יבחידושים פיננסין מאופייהקמעוניות. בעידן 

תורם המחקר שלנו תובנות חדשות לגבי אחד מהאפיקים הבסיסיים של   (Campbell 2006ים )יפיננס

 הלוואות. יצירת

האימות של  יכולת הזמינות ואת את השקיפות, אתמגבירות התקנות שים למדמהממצאים שלנו גם 

 –לכן ום, ישל אסימטריית המידע בשווקים הפיננסי הלווים יכולות לסייע בהפחתה לעמידע האשראי 

הצצה לעתיד הבנקאות  מחקרנו מציעעל כך ם. נוסף ילשפר את הרווחה הפיננסית של צרכנים קמעוני

 התקדמות טכנולוגית. לתפקיד המתפתח של קשרי עקב ,היתר בין  – מידע נגיש יותר ויותרהבעידן שבו 

, עשויות להיות השלכות עמוקות על המודל העסקי המחקרם, שמודגשים בתוצאות יווה בנקאיל-מלווה

.יצירת ההלוואות של יותר ויעילות רבה יותר בשיטות גבוה הון עצמי בכיוון שלשל תעשיית הבנקאות, 
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