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על אודות תוכנית עמיתי קורת — מכון מילקן
תוכנית עמיתי קורת—מכון מילקן מקדמת את הצמיחה הכלכלית בישראל באמצעות התמקדות בפתרונות חדשניים, מבוססי 

שוק, לבעיות מתמשכות בתחומים חברתיים, כלכליים וסביבתיים. התכנית מתמקדת באיתור פתרונות גלובליים והתאמתם 

למציאות הישראלית ובבניית ממשקים חיוניים המחברים בין משאבים ממשלתיים, פילנתרופיים ועסקיים, לטובת צמיחה 

ופיתוח לאומי בר-קיימא. 

התוכנית מעניקה מלגות שנתיות לסטודנטים ישראלים מצטיינים, בוגרי מוסדות להשכלה גבוהה בארץ ובעולם, המתמחים 

במוקדי קבלת ההחלטות הלאומיים ומסייעים בפיתוח פתרונות באמצעות מחקר והתמחות. היקף הפעילות של עמיתי 

התוכנית הוא מקסימלי — התמחות, הכשרה ומחקר במשך חמישה ימים בשבוע.

במשך שנת התמחותם עוסקים עמיתי קורת—מכון מילקן במחקר המדיניות במשרדי הממשלה וברשויות שלטוניות אחרות, 

ומסייעים למקבלי ההחלטות ולמעצבי המדיניות בחקר ההיבטים השונים של סוגיות כלכליות, סביבתיות וחברתיות. 

בנוסף עורכים העמיתים מחקר מדיניות עצמאי, שמטרתו לזהות חסמים לתעסוקה ולצמיחה בישראל ולאתר פתרונות 

אפשריים. מחקרי העמיתים מתבצעים בהדרכת צוות אקדמאי ומקצועי מנוסה ותומכים במחוקקים וברגולטורים, המעצבים 

את המציאות הכלכלית, חברתית והסביבתית בישראל. 

במהלך השנה מוענקת לעמיתים הכשרה אינטנסיבית במדיניות כלכלית, ממשל ושיטות מחקר. במסגרת מפגשי ההכשרה 

השבועיים, העמיתים רוכשים כלים מקצועיים לכתיבת תזכירים, מצגות וניירות מדיניות, וכן כלי ניהול, שיווק ותקשורת. 

בנוסף, נפגשים העמיתים עם בכירים במשק ובממשל ועם אנשי אקדמיה מהשורה הראשונה בישראל ובעולם. בסמסטר 

הראשון, העמיתים משתתפים בקורס המתמקד בחידושים פיננסיים, במסגרת בית הספר למנהל עסקים באוניברסיטה 

העברית בירושלים. הקורס מקנה 3 נקודות זכות אקדמיות, ומלמד אותו פרופ’ גלן יאגו, מנהל המרכז הישראלי של מכון 

מילקן ומנהל קבוצת המחקר במימון במכון מילקן בקליפורניה. 

את בוגרי התוכנית ניתן למצוא בתפקידים בכירים במגזר הפרטי, כמרצים באקדמיה, במגזר הציבורי וכיועצים לשרים 

ולמשרדי הממשלה. ישנם בוגרים שנקלטו במשרדי הממשלה, ואחרים המשיכו ללימודים גבוהים באוניברסיטאות מובילות 

בישראל, ארצות הברית ובריטניה. 

תוכנית עמיתי קורת—מכון מילקן היא לא פוליטית ובלתי מפלגתית, ואינה מקדמת קו פוליטי או אידאולוגי. התוכנית 

 ממומנת על ידי קרן קורת וקרנות פילנתרופיות מובילות בארצות הברית ובישראל ומנוהלת על ידי מכון מילקן.

 www.kmifellows.org :למידע נוסף על אודות התוכנית

http://www.kmifellows.org/


תוכן העניינים

1 ............................................................................................................................................................................ מבוא

2 .................................................................................................................... היקף עסקאות איגוח בישראל ובעולם

3 ............................................................................................................................................................ איגוח בישראל

יתרונות המימון המובנה........................................................................................................................................................................ 6

8 ............................................................................................................................................................................................. איך זה עובד

9 ............................................................................................................................................................................. SPV

10 ..................................................................................................................... מבנה עסקאות איגוח ואיגוח סינטטי

סקירה היסטורית...................................................................................................................................................... 10

איגוח תיקי הלוואות למשכנתאות.................................................................................................................................................... 11

ועדת טלמון............................................................................................................................................................................................ 11

12 ........................................................................................................................................................................................ עסקאות מכר

עסקאות איגוח קונצרניות.................................................................................................................................................................. 12

ועדת בכר................................................................................................................................................................................................ 13

13 .............................................................................. הוועדה לבחינת היבטים הנוגעים להנפקת אגרות חוב מגובות בנכסים 

14 ................................................................................................................................................ המסגרת המשפטית

המסגרת החשבונאית.............................................................................................................................................. 16

מסגרת המיסוי.......................................................................................................................................................... 17

הפיקוח על הבנקים.................................................................................................................................................. 17

18 ................................................................................................................................................................. חסמי שוק

19 ........................................................................................................................................................... רקע בינלאומי

21 ....................................................................................................................................... פילנתרופיה ומימון מובנה

21 .............................................................................................................................................. מתן ערבויות פילנתרופיות להלוואות

איגוח ופילנתרופיה............................................................................................................................................................................... 22

הניסיון בעולם........................................................................................................................................................................................ 22

27 ............................................................................................................................. איגוח והלוואות לעסקים בעולם

איגוח עסקים קטנים בישראל................................................................................................................................. 31

המודל הקלאסי לאיגוח הלוואות לעסקים קטנים................................................................................................. 32

34 ................................................................................... המודל השני - מכירת תיק הלוואות קיים למשקיע מוסדי

35 ......................................................................................................................................................................... סיכום

נספח איגוח............................................................................................................................................................... 39



1

 .5

 .-71%

-93%

 , .

 . .

 :

 , .

 .

,1,2

 ." ,

) .( ,

 , .

 , , .

" ,

 . ,

 ,

 , , .

 . ,

 ,

  .

 .2003 , ,

 -33 . ,

.

 ,

  , , . ,



2

  . , ,

 .

 .

 ,

 .

 .

 , ,

 .

 ,.

" ,

 .

" ,-70

 . ,1995 ,

" -75% ,3.4

 , ,

 , , , ,

 .

 , . -80 ,

 , -90 ,

 . ,

 .1

 . , ,

 , ,

 , .

  .

1



3

0

50

100

150

200

250

300

2000 2001 2002 2003
0

100

200

300

400

500

600

700

 --        __       __

Source: Yaron Ernst, Securitisation in Today’s Capital Markets (Tel Aviv: Moody’s 

Investors Service, March 2004), p. 9

2 .

 .

 , ,

 .

 , .

 . , ,

.

2

2003

35% ,

16% ,

10% ,

9% ,

5% ,

5% ,

3% , 

17% ,

Source: European Securitisation Forum (ESF), European Securitization Data Report (Securitisation 

Issuance Surges to a New Record in 2003) (Winter 2004), p.1 

www.europeansecuritisation.com/pubs/ESFDataRprtWinter04.pdf.-282005



4

 ,

 .",-

1999 ,10".53 , -70%

 ,-25%,,,"

 ."

 : -

75%-60% . ,

 . ,

.

3

 : , , Structured Finance ),2004.(

 ,.

4 ,9%

 . ,

 ,

 .

4

2003

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

"

70%

25%

5%



5

 :"," ,-) :
 ,2004( ,64 . http://www.mof.gov.il/bachar/pdf/bachar.pdf)282005(.

 .

1 .

" ,

.

1

2003

"3,250

67

33

30

19

*2

  *1999

")1 =5.1366" ,1 =4.5442".(

 : , , Structured Finance  ,) ,2004( ;

 ,

 , ,16.

European Securitisation Forum (ESF), European Securitization Data Report (Securitisation Issuance 

Surges to a New Record in 2003), Winter 2004, p. 1 

www.europeansecuritisation.com/pubs/ESFDataRprtWinter04.pdf.-282005

" ,

 .6"

 ,

 . ,

 ."1.45 .

 ,60% , .

 ," ,

4 , .

" ,2.3

".

6

"



6

230%

59%40%37%34%
15%

0%
40%
80%

120%

160%
200%
240%

"

 : ,, ,2004 ;

 ,

 , ,16-17;

European Securitisation Forum (ESF), European Securitization Data Report (Securitisation Issuance 

Surges to a New Record in 2003), p. 1;

www.worldbank.org/data/databytopic/GDP.pdf .-152005  .

 .

 ,

 . ,

 ,.6

 ,

.7

 , . ,

 . ,

" .

 ,

 .

 : .

 .

 .,

 , .



7

 .

 . , ,

 , , ,.8 ,

 ,)

" ()".(

 ,

  . ,:

)(

 ,

"

 .2

 ,

.9

,, ,

 ;

 , ,

)"(

) , ,

 (



8

) ,

 ,

 .

 . ,

 .

 , -Special Purpose 

Vehicle(SPV) ,Originator)( , .

Servicer - ,

 .- SPV
 .

,

)Leasing( , . ,

.

7

) (-SPV.

7



9

SPV

-SPV , .-SPV

 .-SPV.
 , .

-SPV)True Sale( ,

 ,

 . , ,

)(Servicer
 .

 ,

 .

 .

 ." ,

 .

 ,

 . .

)tranches (

 :" "" ."

SPV



10

 ,

 . , ,

  .

 ,

 ,

 .

-SPV ,

 .

-SPV,10

SPV.11

 , ,

  .

-SPV .

 .-SPV

 . ,-SPV .

 ,-SPV
 . ,

 , -
12.SPV ,

 ,

 ,  .

 ,

 , ,

 . ,

 , . ,

 .

 , ,

 . , ,



11

 .

 ,

 .

 ,

 , .

 ,

 . , ,

 . ,

 , ,

 ,       .

 ,

 . -50%

 .

 , ,

 . ,"" ,

  ,100% .

 .

 ,.

1990"" "

30 ."1 ."

 , .

 . ,

 .

  . , ,

 . , ,

  .  .

 , ,

.13

1998 , ,

 .141996"

" ,

" ,



12

,."15 ,1998 ,

 , ,

.16 , ,

.17

2003 , ,

  , . ,

-5002003 ,

1.55002004 .

. ,

 , .

150 ,

-500 ,

 , . ,

 .

 ,2005  .

 , .

,18  .

.19

 .

 .

 , , ,

 . ,

 ,

 , ,.20

" .

 ,

 ,:

--Bank of America2001

 ,150 .

2004-250.21



13

)" (-Bank of America2002

 ,250.22

 ,

 .

 ,.

 .2004

" , ,

.23 .

 .

 .) (

 .

  .

2003""-

.24

 . ,

 , , , , ,

 .

 , , .

 .

 .

 . ,

.

 .

SPV- ,

 . , ,



14

 , , ,

   .

 .

 , ,

-10 .

 ."

 ,.25

.

 , ,

 .

 ,  ,

 , , .

 ,

 . ,

 .

 , ,

 .

 ,

 . ,

 . ,

" ,

 .   .

-26

.27  .

 . , , .

 , .

 , .



15

- ,)-

SPV ()(  , . ,

 .  ,

 ,-SPV . ,

 -SPV ,

 , .

-
28) ,

 .(

) ( , ,.

-

.29 , .

 ,

' .

 .  .

2003 ,

".30 ,

 , .

-

 . ,

 .:
.31

,32 -SPV ,

.33

 , ,"

 ,.

 :

 , ,

,34 ,

.



16

" , ,

 ,"

.35

 ,-

 . . ,

 . ,

 , -"

 , .

 ,

 , . ,

 ,

 .

 .:

) (

 : ,

) .(

.

200422,36

39 , ,

 . ,

FAS 140 .

 .

200739



17

FAS 140 . , ,2007

 .

 : ,-SPV
" . . ,

 ,

 . ,

 .

 , , ,

 .

 -

.

 ,0.4%

 ."2006

 , .

 .

 ,

.37

)

( ,:

. FAS 140 ) ,

/ .(139)"

 ,2007( ,.

."" ") '

( ,.

. ,

.

.SPV.

.)Servicer (.



18

.(Cherry Picking)
.

."" -SPV

 ." "(Revolving) ,

".

..

 ,

 .

 ,

 . ,

 . ,

 .

 .

.:,

" .,

 .8

 ,38 .

 .

'.

8

 ,2003-2005

4.515.025.125.68
6.47

0
1
2
3
4
5
6
7

30.6.200527.12.200427.6.200426.12.200326.6.2003

                      : , ,,""- .



19

www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/ribit/mortgageh.htm. -152005    

. :

 , ,"

 ,"/SPV .

.

. :

 . ,

 , .

. :

 , .

 ,

.

.   .

 ,

 ,

 .2003 ,-43% ,76

 ,35% .

" ,2003-89%.39 -

Collateralized Debt Obligation (CDO)) ( ,

 . ,

)( ,

 .

 .2003 ,3.9"

 , .

 .Eurostat40)

( ,)SPV ( .



20

 ,.41 ,

 , ,

 .

" ,

 .

)SPV (.42

 , ,

 .

 , .

 , .

1999,43 .1999

6 .20009

200130 . ,

 , ,

34 ,15.6%  .

 .

.44 ,

) (

 . ,

 ,

),45

 , .(

 .,46

) (

.47  ,

SPV.48

 , .

 ,37.5 ,17.4%

 . ,

.49

 ,)PYME.(502002



21

-70%).(51

"S&P ,4  ,

-400% .

1981.52

 ,

 ,.531992

SPV,1994

 .1999,54

 . ,

" .2003 .

 .

 .

 ,

 .

 ,

 . , ,

 , .

75

 . ,

 , .

 ,.55

 ,

 . ,

 , .

 ,.56

 ,.57

 ,

 . ,

 , ,

 ,



22

 . ,

 ,35%

 . , -300

)66 .(-2,200 ,

-13,500.581:5 .

" ,5 .

1.1%.

.

 .

 ," .

 ,

"."59

 . ,

 ,  .

 .

 , . ,

 .

 , ,

 . ,.60 ,

" ,

 , , .

2004  ,Compartamos ,

  ,16.8.61

IFC34%.62

.63

 ,

 , .



23

.64

 , ,

)4.3 $( ,-8%

.65 ,

 .

 ,12

.66"

 . , -300

 . ,

.

-

 ,- . ,

)ProjectIsabella( , , ,

  ,"

.67 , .

 ,  ,

", .

, ,

   .

 ,

,)-CRA .(

 , ,

 -CRA , ,

 ,.68

 , ,

 ,

 . ,

 , ,

 , .

 : ,  .



24

 ,

 ,

.

 ,

 .

 .

 . ,

 ,

  . ,

 .

 .

 .

 ,

 , :

 .

 , .

 , . ,

 ,

 .

 , ,"

    .

 . ,

 ,.

 .

-60%.69

 , .

 ,

 . ,

 .

.70

 .



25

 , ,

 , .

)" (64%

,71 . , ,

 .

.

 ,

 ,2003 .

2003 ,.72

70% ,.73

50"

 . ,

1:5 . ,250". 74

 ,

2004 , ,

 -40 . , , ,

-1:6 . , -40 ,

-250".75 ,.

 ." " ,

 , .

 ,

 . , ,

1.1%".

 ,

 ,

-1:6 . ,

62.5 ,. 76

 ,

 . ,

 , ,.77

 , ,

 :



26

. .

 , .

 . ,

 ,"" ,

 . ,

" " , ,

 .

. ,

 . .

 .

 .

 , :

.

 .

.

. .

 ,

 .:

. - ,

 . ,

 .

 , -100% .

 ,

.78 ,

 ..79

. - ,

 ,

.80

.- ,

 .

" ,

 .



27

 ,

 ..

.

- ,

 .

 .

 ,

  .

 , ,

 . ,

" , .

 ,

 , .  ,

" ,.

"

" ,

-Small Business Administration)(SBA .

" .

 ," ,

 .

 , , ,

.

1953-SBA(7) ,-SBA

 .-SBA
" . ,80%100,000 ,$

75%100,000$ .750,000$ .

.

5 -25 . ,

 ."14



28

.81 : ,

 ,.

 ,

 , .1984

)   Small Business Secondary Market 

Improvement Act .( ,

 .

 ."

-SBA ,

 . .

 , ,

-82.SBA

 , , ,

-SBA . :

.

.

. -25%

.

.

.)" (70%

"83

 ,

 . ,, .

 ,

.84 , ,-SBA

 ,-SBA" "Workout officer) (

 , ,.

 .

 , ,

 . , ,

 ,.



29

 ,

 . ,"-SBA ,

.85

" ,

"-SBA . ,

  . ,

 ,

  .

"

"" ,1994

)The Riegle Community Development and Regulatory 

Improvement Act 1994.(86

 . ,

"SBA - .

" .

.87

"S&P , .

1997S&P
8.3 ,

2 . ,

S&P-SBA .

20 ,10,000 ,650,000-1,689

 . ,

95% , .

.88

" ,

100 ,2004"Advanta

Corporation . ,

.89

 , :

   .



30

.90

 .

1999 , .

 , , ,80%

 .  ,

.91

(Tranches):

.-1999-100%AA ,A–BBB.

. -282001 ,50%

"A "-80%"AA  ."

.-2003 ,-80%

AA.

  ,50%)-2003 ,

100% (.

 MOODY'S,2003-11,450

.92 ,

2000) -2% .( ,-60%

 , -5.

2 .20022003 ,

 .

2

2000

2000200120022003
"

)(1,5375503,1106,253
Source: Alberto Barbachano, Alberto Postigo, Moody's Spanish SME Loan-Backed Securities Index,
(Moody's Investor Service, April 30, 2004), p.1. 
www.moodys.com/moodys/cust/research/babylon/Release/Rating%20Action/noncategorized_number/
2002500000439334.asp?search=7&searchQuery=alberto%20barbachano&click=1

-282005.



31

" , ,

 .

 .

 , .

 .

 , .

 , .

"

 ./

 , ,

 .

 , ,

 . ,,93

.94/

 , ,

 , . , ,

  .

 ,

 .

" , .

 :

 ,)SPV (" .

 .

 ,"

 .

)

 ,( ,

 ,/ ,

 ./ ,

"/

 ./ ,

.



32

/ ,

 , .

 ,/

 .

/ ,

/ ,/ .

 , ,

 .

 ,

.95

 .

 ,

 ,96

 ,70%.97

 . ,

35%.

/ ,

 .

, ,

 .

 , .

 ,"

 , ,

.

2" , '

 ' . '

' . , '

 ./ .

" .

 .

/

 . .

" " .



33

 ,

 , .

)( ,

 , ,  .

9:

9

)" ()

5( ,

,.98

 .

 . ,

 , . ,

 ,/ ,

.

/

SPV/

"

"



34

 ,

 . ,

" , .

) , , .(

 , , .

-

 ,

 , , .

 . ,

 ,

 , .

 , ,

.10

:

10



35

 ,) (

 .

 . ,

 , .

 ,

 .

 . , ,

 .

 , .

 ,

 . ,

  ,

 , ,

 ,.

 , ,

 . ,

 , , ,

 , .

 , . ,

 ,

 ,.

 , .

 ,

 . ,

 .

 .

 , .

 , , ,

 . ,

 .



36

 , ,

 . .

 ,

 , ,

 , .

 , ,

 .

 .

 , .

 , ,

 ,.

 , .

 , . ,

 ." ,

 ,

   .

 , .

/

 .

 ,

.99 ,

 .35% .

" ," ,

/.100

  .

 ,,101

 .

/.



37

 .

)SPV ( ,

 .

 , ,

 .

 . ,

 .

 ,

 . ,

 . ,

 , .

 ,

 ,.102

 . ,

 , , ,

 .

/ .

 .

 , . , .

 , ,

 .

 , , ,

  , .

 ,

  .

 .

 .

 , ,

 . ,

 , , . ,

 ,

  , ,

 .



38

 ,

 ,:

.).(

-SPV ,,103' .

 ,

 .

. .

 . ,

 . ,

 .

. .

 ,

 .

 , .

 ,  .

. .

"" .

 , ,' .

 .

 .

 .

 .

 ,

 . ,

 . ,

.



39

)SPV (

.

  .

 , ,

.

".

.

 .

 .

 ,

 .

 .

/.

 .



40

1Secured Debt.
2Structured Finance.

390-50.
4 ,"

, " ,16-17 .
5. ,, Structured Finance ) ,

2004.(
6.
7 , ,

.
 , :"

) : ,2005( ,53 .
8 .

.,
 ,

.
9 , , ,) : ,

262004( ,-06-2141 .
www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/basel2/H2141.pdf  

282005.
10Multiseller Securitization Conduit.
11Two-Step Securitization.

12 , ,
" .

13" , ,, ,272005 ;"
) ( ,. , ,,,22
2005 ; , , ,,152005.

14 ,.
15-" ,") : ,1998( ,1-

.
16 ,, :,20

1999 ;
dover.mof.gov.il/Mof/Dover/MofDoverTopNav/MofDoverSubjects/MofDoverSubjects_1999

/MofDoverSubjects_1999_07/Subject2816_1999_7_20.htm
252005

1717 ,
 , ,13 .

18", ,,92005;,
,152005;,,,272005.

19 ,,,222005.
20 :.

 , .
 . ,

 .
 .

 , .
 , .

 , ,
 . , ,

 ." "2004 ,
 .50 ,"

 ' .
 . ,)AA(



41

)(D ." "
 .

  ."" ,
" , ,

 ,  .

 ,
 .

 .
 , ,

 . ,
.

" ,
 ,84 . , , ,

" .
 :"" ." :

 ,72004 ;
 ,,- Securitization ,) ,20
2004(;

(N.J: Pearson Prentice Hall, 2004) p.177Frank J Fabozzi, Bond Market Analysis and 
Strategies

 , ,,25
2003.

dover.mof.gov.il/Mof/Dover/MofDoverTopNav/MofDoverSubjects/MofDoverSubjects_2003
/MofDoverSubjects_2003_06/Subject2469_2003_6_25.htm

-282005 .
21 ,292004 .

www.haaretz.com/hasite/pages/ShArtPE.jhtml?itemNo=483186&contrassID=2&subContrass
ID=17&sbSubContrassID=0

-282005.
22Ynet ,242004 .www.ynet.co.il/articles/1,7340,L-2337975,00.html  

-282005.
23" ," ,-) :

 ,2004( ,2 . www.mof.gov.il/bachar/pdf/bachar.pdf
-282005.

24 , ,-
 .www.mof.gov.il/itc/odaa02-02-04.htm

-282005.
25 ,112005.
26 ,"–1969 ,"" ,250 ,2).(
27) () (-SPV
).(

28"263/70" '"' ,")2 (672;"717/89
" '")(,")1 (114; ' . , ,"–1968,

 .) :
" ,1987( ,;

 '74.
29,5.
30)

2003( ,"–2003 ,""150  ,53-49.
31,1)(.
32 '"455/89 '" ,'")5 (490,"1690/00. .

" '– ,")4( ,385.
33 ,"–1999 ,"" ,189,350)(.
34,"–1967 ,"" ,48,2)(;][ ,"–

1983,""704 ,178.



42

35 ,
 ,-SPV

-SPV.
36 , //

22www.iasb.org.il.
-252005.

37 , , ,
) : ,2004( ,1.

38 ,
--"

 , .
.

39Herbert Smith, UK securitization – review of 2003 and outlook for 2004 (London: 2004), p. 
2.          .www.globalsecuritisation.com/EUROPE/United Kingdon               

-282005 .
40Mayer, Brown, Rowe & Maw, European Issuance Seen Rising Again in '04  (Harrison Scott 

Publications Inc., January 19, 2004).  .il
-282005.

41Herbert Smith, UK securitization – review of 2003 and outlook for 2004, pp. 1-2. 
www.globalsecuritisation.com/ Europe /United Kingdon.

-282005 .
42Richard Ambery, Securitization in the UK: The Final Frontier (Mayer, Brown, Rowe 
&Maw LLP, July 1, 2003), p.1. 
www.securitization.net/pdf/Ambery__Enterprise_Act_19June03_Art.PDF

-282005.
43Law No. 130 of April 30 1999 Securitization Law
44Mayer, Brown, Rowe & Maw, European Issuance Seen Rising Again in '04 (January 19, 
2004). www.securitization.net/international/article.asp?id=408&aid=3296.
45Legislative Decree No. 6 of January 17 2003.
46Articles 2447 bis – 2447 decies of the italien Civil Code.
47Freshfields Bruckhaus Derringer,Trade receivable securitization in Italy (June 2002), pp. 3-
4  www.freshfields.com/practice/finance/publications/pdfs/8604.pdf

-282005.
48Petrizio Messina Orrick, New horizons for the Italian securitization market, p.1. 
www.globalsecuritisation.com/Europe/Italy

-282005.
49Gnesh Rejendre, Europian securitation:2003 market review and outlook for 2004, p. 2. 
www.globalsecuritisation.com/Europe/Deutsche Bank overview

-282005.
50Securitization of small business loans, known as PYMEs in Spain
51Securitization News And Developments, Vinod Kothari’s Securitization Website, 
http://www.vinodkothari.com.
52The fondo de Tituliacion (FTH), 2/1981
53Inigo Berricano, Pedro de Rojas, Spanish Securitization Transactions: the legal regime and 
recent     trends, p.1
www.globalsecuritisation.com/Europe/Spain

-282005.
541992/926Royal Decree
55 , ,142004 . hevra.haifa.ac.il/~soc/lecturers/talmud/files/539.htm

-282005 .
56Glenn Yago, Betsy Zeidman, Building Israel Small Businesses and Microenterprise Sector
(Milken     Institute, January  2005), p. 22.
 www.milkeninstitute.org/pdf/israel_small_business_0105.pdf 



43

-282005.
57Koret Israel Economic Development Fund (KIEDF).

58 , ,
92 .

59)(tranches
 :" ."

" .
" .".

60

 .
61Compartamos Banamex and Accjiones y Valores de Mexico .16.8

 '40.
62The International Finance Corporation ,

 .
63AA""Standard & Poor’s 

and Fitch Ratings
64Jennifer Meehan, Tapping the Financial Markets for Microfinance, Grameen Foundation, 
USA      Publication Series (February 2005), p.11. www.gfusa.org/pubdownload/dl.php htm

-282005.
65ICIC-SHARE

 . Grameen Foundation"
 .

66Jennifer Meehan, Tapping the Financial Markets for Microfinance, p.9
www.gfusa.org/pubdownload/dl.php

-282005.
67Marcela Davison Aviles, Richard Ventura, Glenn Yago, Betsy Zeidman, The Isabella 
Project- Closing the Latino Capital Parity and Procurement Gap, Concept Paper for San 
Francisco Bay Area Pilot Program (The Latino Community Foundation, Milken Institute, 
San Francisco Hispanic Chamber of Commerce 2004) 

68 ,13-16.
69 ,):

,2005.( www.asakim.org.il/upload/fridman2005.pdf.
-282005.

70 ,593%
.

71 ,""'5) :- ,
2005 (12.

72.
73-www.hon.org.il
74 ,42004.
75.
76 ,,

-62.5,)52005( ,
dover.mof.gov.il/Mof/Dover/MofDoverTopNav/MofDoverSubjects/MofDoverSubjects_2005

/MofDoverSubjects_2005_05/News2005_05_05.htm .
-282005.

77" ,  , :
 ?) :5 ,2005 .(

www.bankisrael.gov.il/deptdata/neumim/neum174h.pps
-282005.

78Inna Koren , The ABCs of small Business Loan Securitization: Nothing Small  about Small 
Business in America (Wachovia Securities, Inc, March 11 2003), p.11.  
www.securitization.net/pdf/wachovia_small_031103.pdf

-282005.



44

79 ,
  .

80 ," .
.

81Inna Koren, The ABCs of small Business Loan Securitization: Nothing Small about Small 
Business in America, pp. 2-4. www.securitization.net/pdf/wachovia_small_031103.pdf

-282005
82Tomas T. MacCool, Small  Business Administration, Size of the SBA 7(a)Secondary Markets 
is Driven by Benefits Provided, (Washington D.C: General Accounting Office, May 1999), 
p.3.    www.gao.gov/archive/1999/gg99064.pdf

-282005.
83.

84Inna Koren, The ABCs of small Business Loan Securitization: Nothing Small about Small 
Business in America, pp. 4,8. www.securitization.net/pdf/wachovia_small_031103.pdf

-282005.
85-SBA ,

  , ,
" ,

 , ,
.

 )U.S.C12 (199486The Riegle Community Development and Regulatory Improvment Act
87 Ron Feldman, Will the Securitization Revolution Spread? (Federal Reserve Bank of 
Minneapolis, September 1995).
 www.minneapolisfed.org/pubs/region/95-09/reg959b.cfm

-282005 .
88Weili Chen, Winston Chang , Standard & Poor's Introduces U.S. Small-Business Portfolio 
Model, Standard & Poor's, (February 4 2005), p.1
89Press release: Advanta Prices Securitization Backed by Small Business Credit Card 
Receivables, (November 03 2004) 
90Alberto Barbachano, Alberto Postigo, Moody's Spanish SME Loan-Backed Securities Index
(Moody's Investor Service, April 30 2004), p.1. 
www.moodys.com/moodys/cust/research/babylon/Release/Rating%20Action/noncategorized
_number/2002500000439334.asp?search=7&searchQuery=alberto%20barbachano&click=1

-282005 .
91Jose Ramon Tora, Securitization Spanish-Originated Loans To Small And Midsize 

Enterprises (Standard & Poor’s, Madrid, April 11 2003), p.1..
92Alberto Barbachano, Alberto Postigo, Moody's Spanish SME Loan-Backed Securities Index
(April 30 2004),  p.14.
www.moodys.com/moodys/cust/research/babylon/Release/Rating%20Action/noncategorized
_number/2002500000439334.asp?search=7&searchQuery=alberto%20barbachano&click=1

-282005 .
93 ,.
94 , , ,

 ,'  .
95 ,

.- .- ,
, ,2004.

9627-28.
9750 .
98.
99 ," , , ,102005.

100 ," ,, , ,10
2005.

101 ,, , :,
 ,152005.



45

102 ' , , , ,102005.
103.

.



תוכנית עמיתי קורת — מכון מילקן
בית מילקן, רחוב תל חי 13
ירושלים, 97102

info@kmifellows.org
www.kmifellows.org

Koret
Milken Institute

FELLOWS
PROGRAM

info@kmifellows.org 
info@kmifellows.org 
www.kmifellows.org

	5-HB-F.pdf
	5.pdf
	5_Dvir_Terri_Heb.pdf
	Back.pdf



