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איגוח ככלי לשכלול שוק האשראי

פורום שווי הוגן, אוניברסיטת רייכמן
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,מנהל האגף הפיננסי, ר יוסי סעדון"ד
חטיבת המחקר



המלצה לגבי קידום חוק האיגוח: מתוך המסמך האסטרטגי

2

:שיאפשר,יש לפעול קידום תהליך חקיקה של חוק האיגוח

יותר בכלכלהפיזור סיכונים יעיל •

הרחבת אפיקי ההשקעה של המוסדיים בשוק המקומי•

בנקאי והוזלת מקורות המימון-פיתוח שוק האשראי החוץ•

בין  , אפשרות לפינוי הון במערכת הבנקאית במטרה שיוקצה•

.למימון של עסקים קטנים ובינוניים, היתר
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'World Bank, AFMA - Assosication for Financial Markets in Europe : המקור



משכנתאות-ב "איגוח בארה
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אשראי שאינו משכנתאות–ב "איגוח בארה
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השיעור מהתוצר של יתרת האשראי  
ללא משכנתאות, המאוגח
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אשראי שאינו משכנתאות–איגוח באירופה 
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השיעור מהתוצר של יתרת האשראי  
ללא משכנתאות, המאוגח
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השפעות האיגוח על שוק האשראי



קיימות ראיות אמפיריות לכך שאיגוח משפיע על 
היצע האשראי

e.g. Altunbas et el (2009); Drucker and Puri (2009); Shivdasani et al (2011); Nadauld and

Weisbach (2012); Carbo-Valvere et al (2015); Fuster et al (2015); Bonnacorsi et al (2016)



“The results are consistent with the view that securitization 

caused a reduction in the cost of capital”

•Nadauld and Weisbach שמועמדהאשראימחירעלאיגוחשלהאפקטאתבוחנים(2012)

לתאגידים

,בלוןהלוואות:כגוןיחסיתגבוהשיאוגחושההסתברותהלוואותעלשהמרווחמוצאים<=

30בעדנמוך–המובילהבנקידיעלנעשהשלהםשהחיתוםוהלוואותBדירוגעםהלוואות

.יותרנמוכהשיאוגחושההסתברותמהלוואותב"נ

הריביתעלהשפעה.1



נזילות. 2

לזעזועיםבמהירותלהגיבכדי,(מזומניםושווימזומנים)נזיליםנכסיםמחזיקאשראיספק•

צפוייםבלתי

פחותה,במהירותבשוקמזומניםלגייסשלושהיכולתקטןאשראיבספקכשמדובר,בפרט•

.שמועמדאשראישליותרמצומצםבהיקףמשתקפתבמאזןהמזומניםשמירת•



נזילות. 1

•Loutskina מאוגחלהיותיכולשלהםהאשראישתיקקטניםאשראישספקימראה(2011)

שהםהמזומניםכמותאתלהפחיתלעצמםמרשים,נזיללנכסלהפוךובכךיותררבהבקלות

.מעמידיםשהםהאשראיהיקףאתולהגדילכעתודהמחזיקים

“I use this new index to show that by allowing banks to convert 

illiquid loans into liquid funds, securitization reduces banks’ 

holding of liquid securities and increases their lending ability”



דרישות ההון. 3

מינימאליתרמהלשמור,השוקידיעלמתומרציםאוהרגולטורידיעלנדרשיםהאשראיספקי•

הוןהלימותיחסשל

בהיקפימוגבל,האופטימלית/הרגולטוריתלרמהקרובשלוההוןהלימותשיחסאשראיספק•

להעמידיכולשהואהחדשהאשראי

חדשאשראיולהעמידההוןממגבלתלהתרחקהאשראילספקמאפשרתהאשראיתיקמכירת•



ירידה באיכות החיתום. 4

מתומרץ,ממנושינבעוהאשראיבהפסדילשאתמבליהלוואותתיקלמכורשיכולאשראיספק•

ההלוואהחיתוםבמועדהלווהשלהסיכוןרמתבבחינתמוגבליםמשאביםלהשקיע



ירידה באיכות החיתום. 4

•Keys et al מאלוגבוהיםיותרדיפולטשיעורירושמותמאוגחותשהלוואותמראים(2010)

:כאשרבעיקרמאוגחותשאינן

מסמכיםעםמשכנתאות"–"רךמידע"באיסוףעלויותהשקעתדורששחיתומןהלוואות

הנוספותהעלויותאתמלהשקיענמנע,תימכרההלוואהכישמעריךאשראיספק."חסרים

החיתוםבעת

הממשלתיותלסוכנויותהמאוגחותבאלוולאפרטייםלגורמיםשמאוגחותהלוואות

“Our findings suggest that existing securitization practices did 

adversely affect the screening incentives of subprime lenders”



ירידה באיכות החיתום. 4

•Wang and Xia עםמועמדות,גבוהשיאוגחושהסיכוילעסקיםהלוואותכימוצאים(2014)

סיכוןרמת,הקובננטיםשלקיומםעלפחותמפקחיםהאשראיספקי,הדוקיםפחותקובננטים

.יותרגבוהיםאלובהלוואותהדיפולטושיעוריעולההלוויםשל

“Our results suggest that banks exert less effort on ex post 

monitoring when they can securitize loans”



דרכים להפחתת התמריץ לחיתום באיכות נמוכה

לאשראינמוכהבאיכותחיתוםלבצעהיזםשלהתמריץמסוימותנסיבותבהתקייםכיעולהמהספרות

:פוחת,מאוגח

Demiroglu)המאוגחהתיקשלמהסיכוןבחלקלהחזיקממשיךהיזם• et al, 2012; Begley et al, 2017)

Albertazzi)נאותחיתוםשמבצעכמיהמשקיעיםכלפימוניטיןלבססצורךהאשראילספק• et al, 2009)

Keys)חריגדיפולטעםתיקשאיגחכמימלהתבלטנרתעיזםכל–יזמיםמספרכולליםהאיגוחים• et al,

2009)

Jiang)לאיגוחןההלוואותיצירתמועדביןארוךזמןפרק• et al, 2013; Elul, 2015)

CLOs(Benmelech-מסוימיםמסוגיםאשראישלאיגוח• LBOs(Shivdasaniאו(2012 and Wang, 2012)



רגולציה

בעסקתשחקניםשלהתמריציםעלהאפשריתהשליליתההשפעהאתלמתןנועדהנרחבתרגולציה

:איגוח

:הןזהבהקשרהאחרונותמהשניםבולטותרגולציות

DODDבחקיקתהאיגוחפרק• FRANK2011בשנתב"בארה

.2017בשנתהאירופיהאיחודידיעלשפורסמהרגולציה•



!תודה רבה על ההקשבה


