Cu oS A Y eg_ld\ q_lg

! At G 04 Al e

(i) Al
L zodae 05 aadl g Aallal) Alal) da DU Casena O

Ao g dpuia g A 4o

iJe— C\g_ngL)é_aUS\ L“!_JJJJ‘ i gall Aadia

" ) LB ) glate he Aallall Aalaiy) Aoy
Global Economic Crisis from Islamic Economic Perspectives
2010 jrawsy 16 — 15

o JS WYse b dadi
Aaal il dLiud) =l O Sa ks 1y piS LY
el calady el calady
00213 774 99 43 86 :iilgd) 00213 773 17 59 05 :ailgd)

drmedaniahmed.dz@gmail.com belazzouz_benali@yahoo.fr



- -

A—aldla

ASom dpa db 4 JW 5 dpeadl plladl ol e € S Al Al sl
da 5o ol gsiuall o Gia dlsal Al il )Y sedas JIse¥) Guss
e WY O ¢l Aol 5 Ll b cgia Jpo alel Lan et axe dale
C pde Jaal & Cuae Al 5 A pad) Clldeddl & hlad) Cl gl
Os> <ish 00 1909 ale 8 Moody’s 48 a8 b jaaal (e Jsf OS5 Aplail) 3 jlaal
48 e dasSa Gpued ) sa il o s Moody’s «ilS 1929 ale Jslays g35e
g (al i) ot jaan

Lol b L 30 )0 LgiilSa Lgd daadladl Capiail) VIS of 8 @l e e
U TETI GITENP WVEN R TYIE IS CONGIN gl SEGH SO\ D P P D gt S EON (Ve
e e o6d baca f Leae 4l se Ll e gAYy o)l e AU Gl
) S ila ) e G el g Ay A Gl allall (§ gl

G Aol Gl LY aalS Ll Al Sl Candlll CVIS 5 Cugdl ild
) Clandll Cleall mie e b jaa 2008 Geheel 4 dadlad) AW da V) s
A ¥ oda Gygan ol 5 i Leaie (8 Aallad) ff Liatid

e Oe adlh Canaill ) laall e 48 ST e a3 (e 23 g ol 4
G oY) AU kY aladl 8 Y sen (e e o) i)
Jls b Gas el I gl b eladll o a3 A 5aY) bl pe dlad Al
Dl Cigl A e g S LSl uled) e L) JW delua A
Adadind ples delia o )Y g miva) aiiay e O Lealadl

sdud Al Apan

Gl sal) 5 & nll 40l 3e0ally A8 3505 3 ) o2 (ALY Cayal dilae o560
O legle Lo slasl) o Loy (8 gl) Lemn s g lle LAY Lgwa el pae 5 dllall
Adee b L Gay cple ans Gsiall Claaal s seasall agiay ¢l slad il il
Caiail Glgiee e Ple) A5 G s Lapad s Laal) e 4 Sl )
Aol sl 3adiaall Lulaall (e Compal ia dgallad) dlai¥) Gl L als
ges sl g Adadd 4y laal Llu ¥l 8 el cldle e LlulSal Ll 48 )
O I sty Ll jliic] A b amad @ gl Ciaal L) Capaill Al diaaY)
Agleall Jile ol saa) Caneall Jrany oo Alia o cdllad) Ll eal Aol Canail) uSay
.4l

rdand) e dagdl

p ) 1 Wing el )y (e Cargs
Aallall YIS 55 Ly Cayiailly Cay i) -

-1-



O o0 AaJl) Apallall Ll A Y) i Juad) (o505 4 saall alSa ) -
Al Ll e iiny 3 (AEad)

) i) deluall 8 IS 55 LDyl nleadl dpaal 5 LY 5 450l -
Al L) ja8 ki

Al il sall 5 gl o il Caieaill Gl ey sl ki (e Gl -
Al SLY) Caall IS ) Jaas 5 (uilieS 3!

1y pludd)
Ge Gl el Al LoD e Gp (SWEY) Cunall " g smge iy
P i) Jsldll " dge il dpmaday Al 0 el 2 A
Ja g Shpallall 4lal) Aa ) Cigan B Al Ciiaill 43 gall cYS gl Cratlu S
el el W15 A ) Al 3 ja o1SY Adluy) AL Cidaalll eIl (Say
¢ Abdtial
P Lad Lo ) Al Y sladll (e Aea 7 5k (S s sall Jisadl e ey
¢ Syl Canailly 3 guaiall Lo -
Slle el ¢ By ey re (Al Caiail Dlee (6 Flas cilllie A L -
aa bl 6 Ol el Ciaill CVKy mal Gisw s gl I -
Sl g dail aDle Jaay JiS 5 Leadle 5 llall cila )Y

séuanl) cilus 8
toh LSl i slal sda e el i) Al Gl il Ul

faadie dunie ) gaadie Jlae gl ge Bbe o L) Canaall -
G A s diad)l oyl 3 gl Jiaa) aylall dalad) Al seddlid s
Al sl il el

Adyy Canatll sy S Capiaill ddae 8 o) pall destall e slaal) ddlid dgay -
Ll NG ela gl aae jlaal i)

Aladinl 8 Aoy A clatiall y Gl sall Caiaill CVIS, a1 -
Lo il Geal) A e pal AN ENT s sasd e Sy aald )
Ja Gmal =) eld g oS dleall ikl il jleal s oAy kil
Sy gty Gl Bas e Caidd dallall L) Caunaill VIS
Ll g0 Al 5 g sl Ly a5 D) AL delually

:@.ul." \Gq.ud, 1al)
U pdlolia clca @l daa iy da gl AR Jo Y o oS Ja
sl g G gl S e paadine bt gl

-0



tuand) el.uéi
il Chaloe B ) A Chaal) 138 duagia Cac i
SV Gl Aale tJgY) Gagal) -
el Al e Y1 ) Gyl VIS5 5 A Gl -
sl 5 acall 2liny o 33 Jon tdaadlul) Canaill GV, Gl Eagal) -

: )oY Gasad
d—allaa g ANV 1 Al Ciiatl)

s by Al Cinialll o ggda :Y g
&) gt dlee e 3 ke aly ) Canaaill Gyl 1 ALY Ciiialll aggda -1
sl o Liomy Al dunsall Addle sae ol JEiud) sl g Clogleall s
iy Yol e il clatidl f @Y sase o cdgasladll gl
Jlele 510 el e dgadl 3508 Ulaca oyl

faadio dune o pacadie dlae gl oo 3ke Sl Canaill o WS

Jss
gl 8 aie )y dilaa) Cajlll 3508 gl Jiad) cajhall dalad) dglaii¥) sedd) -
gl sl sl
oAl e il 3l 6l g il (e are ol dplaiV) sedld) -
ASHd ) Jlanuy) Gulia o ely) Alle duwsa 0 o ) Caneaill (S
(i g ca ) dlall Adead § (L Lol Aala) 5 aall) Asal oo
ADY @l e faldie) @iy (v Ba) sl cAlSeall o sl cililas
e I e b Siiy) canall @S 8 G WISy ol JsE oSe b
Ne AED sal) aaly (Lua ) A ASH0) Jeeed mllal dpladl clinad )
el 3l agaiat s Jaenl 138 i i
tleie JSA sac N8 ALY Chnall dglaal 1 AL Cilalll 23 gh -2
(el Banll (B13) Foual) (B saill i -
LSBTy ) Y s -
(il snd) bz Lexi¥) Apalladl 5 Adadll (3 5 Lo 55 e 23 -
A ) pa il ge Claglaay gl (e Jsanll des -
L) )l o33 Apleslea saclE yd g -
el Jleall Alia Hyan -
AU (9 s 8 Al 3 -
Padlaty A 5 e g sall uladll Jlof Guls -

-3-



¢ AL Ciatl e Ll (e Ll

Lo Rl -

oa il -

(i 5 Ale e ¢ luad) b julandl 5 clausll -

Al (3 e padaidl g il KAl -

o) allaall g el 5 Jleed) Jay -

oY) Al 5 A (3) sulL diaddl Aol laaidl) -

Pl Lgdsial Sy ) il sl (Say & (g

o Alaxiiin ulaal 5 ) (e g il 138 Caiial o0y 1pa g Al Al diiiall) —1
coa il f s B s sall g Al ¢ gl e i) CVIS Gk
figy pall ALY Caiail Al g 43 paal) cilblaadl Gand Al Cislalll -2
Lidany (5 sional) 138 8 L) Cipieaill 5 el 51l 4y st Ao cpaall 401K o 5l
DoY) Jie dlal Llee Ciial (S ade 5 cpaall Bl dma gl e Sla gl
gl
WS Gty Capiail) asenll o Al ddaally cilblaad) Gy Al disiall -3
Caniail)l (ady lad W ccayiail)l Jae o o800 Al 33 (gl dale (oay gaill 5 sl
ey JUal Jan o cdnl) cleally pal) AilS) ity Anal) CLaally Sl
oo gl 1 aa g Al el e el 0 W Canaill e g sl 1
A spaa) olad) o aaies ) A pall il Capa)
IS Clusugall Jie Lehie (A gall jhad Ciiall oY) (o ghasall’ (g abad) Cidail) —4
) Al Jen o Aesiad)l Jeall (e ClS el g L Al pal AL oDl il Sy ale
sl 308 e Ay el 50 5 sle) pe 2y A1 sall Ailall 5o Dkl Cayail dauilly Lia
oA sl AU el (5 siwall maad g el

SN cialatl) Jag i G
A L5 i A it el o
(AN 5 7 g ) Gl -
Agdlaad) -
bl A e La gead 482 -
Oall asdsald) jhlaall sl g s -
Al sl o) s A (3 g 5 S Bodaas -
ceadlal s el s tadd) (5 il e alaa¥) dpaen -
(el sl < 5) A L) daas yall Jlad Ul ) jal (s3a0 dag) -



f AL Ciiatl pulea slad
2 ALY Gyl o) 2y Ay < pdige day ) Sllia
Aol slinadl 3 juiad ALY 5 laall dalas & Gulu) poed scild i g -1
G g cdan I 3l J6Y) Jalall et 5 jaal) o38 Aaldiud Aajog ALY alg e
cpall cldaliial g o al) deod s Lallee ol Adast e LS Wl ) slaad)) (38as
el (8 awsil g gail) e slinall (Say e ol ) (nsS5 i Y ALY sl
a3 oadde adiay JKGs d b )sear Y (psS eoslind) B ae
G B am aay sl Jasgy alind)l 3 cp peiad) 48 3l L s dddiud)
A ggw s Al 3 jlaall Jalss ‘_,’A w\.o.ui)_” 128 5 A e (al Y e LS L_ALJ\
Aalal aie o) Jde gl
A AL ol Bale ol Y15 A ) e addiiuy
6 sisa e Ay psa 38 il o st Xl g )l aays J izl Y —1-1
o slinall 5 jaie (uSaiy ALl b gl il 3 s sead dad il ilall o ~L Y
e Y pe Jalal
e Al slanall 3 el Al pda (uSat i3 aall Jea¥) gl o ailadl —2-1
Agllal) linall cillae 3 8 Jals Sl lldy a5 2 LY 2l il @l g Ll el dads 5 s
Lelee sl g
Giad 31 Zlad e o Al o8 Sl caaly 5 iaged) o dilall —3-1
DA Aliay 5 Oy ey 13 Gl aead) o ila)) D (idd Levie . Cpealiall #L
ol e 3 3l ) geay 10 eSaty S5 g Jdsland) olal g e pulall Su
ce A il 8 slasall Aplaiy) 3 5laal
\'AAJ,GH¢)3LMAJ\}CQJ“>H s Slo g8 pise i(lagasal)) JgY! 339> awlli —2
oS Ll Cua ddglaty) Hhlaal Jsd e Al slatdl 5 aie e L T b Ll
A8 da o Ll i pbsall 138y caladl Lehalgia) g slanadl Jla (ul ) 5 yiilie 5 ) saca
: lead) ALl )l (e Ao gana Ao iigall 138 adia
e Dl o3 LS Addall aadl) Alay ) ((Aalad) ) Adpa ) Jgat) dpud —1-2
o) ae g Je Loy 60 (e SiSH Dk sl (pall A dlaatall da gamall A garall
G dasadd Jpall (Sl idbtall aedl) Aaa ) dagarall Jodd) dpud —2-2
clela i) late dladind e de sl ) o o S5 s oJadlly cia
ol lga g g sling) Ao da j0 (S 1A aadl) Aley ) cillalial) 4l —3-2
Jas axed Hhlie ol At cillaliay) LS da 0 difid) (8 sl Jpal)
NETITAA|



Joa¥) Bla o (A Sjlud ¢ pbd Qe cllblial) dggel) dpud —4-2
o0 o ALaYL Aasama) Jeadd Al slinad ddaat dajn uSad :dagaral)
o A8k Al o2 uSal Al slanall llee Gl sl Ao DU ihaliiaYy)
J8 Jlee¥) el e Jalay 3 Saaliall ¢ il (e ilS 13 Lagh 5 )2Y) & 535 pdilae
oo By am Jlac) el ra Jalaty s & il (0 ol Lee i
5 sl ) Al sliie ol dala da 0 ) s(Aailad) cildial) 3 ga) Agand) Jagai =3
e sy lebloal Ll 3 anlall seaiall ga Al e l@ldhie Je Jganl)
o aiati A gl s o JWl Gy e Sl iy (e i) SlaaY)
i A W s o sadiae Lehldy Al ) jaiuY) adaiid Y Ll i
Oiainall g (5 gudl A8 da jo o Jisall jpaivall Jgasl 8 AW slanal 5,08 adiad
VKPR N A ISPV g EVSSVOSEN P ENp 3

S PONRY SR IPKPR Sy [ D IV [V PP VRORE Y
Aol oda Sal rGgpal) Adaa ) A jladl @Y 9 Ja¥) el (gl dpd —1-3
@ dibiaall JaVh Gl Lad Lagad 4l slind) al@ o3 Jysall sale) Hhad
V) s sad Jilie JaV) 3l sl 45 i
A A el dldie) Aay (pSad ABadeeal) Agjladl 3, Y) Boud g bawgia —2-3
O Al slindl ks Y Jysall sale) Hhlia Jaiey oAy ladl 3N Gew e
Lalel il elag) e slinall 5 y08a g el Lgma Jalais
slinall 5,8 Sl g ladl 3 Adaa ) el b paall Jygadl) A -3-3
aaliae ) Hlie) it JaVl 5 jual Ll il Al d D Ad) o Jpasll e
8 palall Ll 5ilb clas) o ddla) slasa) 30 Lad ety o Gondl Alal
ALY
Alland U AUSY aae (ds A gl Gails o) Ao 2SN Y Cang s dlal) il Al —4
Aa oAl G JWall Gl B () AL cliid) e el S8 (B ot cndl
Aa)l Gadl eDlac ki 5 cAall (e Aglla) sLiid) degn 3 LY Aa o IV
& (Al Al e Jiiall 3 da ) ol dea) sl Dl slanal Leallan ) dlead)
lasa)l A cp e 485 A2 AL S 5 say S

Pl 138 8 saiall AL il e g
b ok Al o3 Qi g aga) ) A gaal) Alea Jidiy i dlal adyl lake —1-4
gl e afi s dawll o3 (e el Cangd) g Al sl aleaii g2 J sail
sl
slind) aca sl @ yi5e V) ke Al a4l Gudl) Judad d3agana —2-4
o4 Sl sliiall Ml pagl daa daad 4 JWD Jadd) pads g8 Jullhy )
c el sl a8a e dajAa el sad pladiul) 53 sane peaai 3,3 sl (8 Gl



:{,_rﬁ'.f/ Giasall
Lpallad) Adlal) da Y15 Al Cialall) IS

L W E | ICPREON WENSIEN g D | IV TORA G CRNCEN: W RS K S RPN EF DR
s S Ciiima @y (50) 5 i diiae 4855 50 s aa gy (JB Jus e Lalal
raa doallal) Caieatl) S 5 S
Standard and Poors s o Halin -
Moody’s s -
Fitch IBCA Jad -

e Ciiaill JLad) juleag Alail) Chaluall) SIS g il e Y) ag i Y
el Ciiaatl) CNIS gy il oY) dag i -1
el dag 3l Baat o) A ALY Cauiaill CYIS g il oY) o s
Slo gl JLal S caliiney 38y bl bl ASN 5 6S  de pagall —1-1
Oy 3t daal jall Cliiaill aads of 5 (D53 sad daad) A0 Gl
Allall Al 8 e pll s
S5 S Canaall Ay e dalai) b da g aa 6 Y ADIEWY) -2-1
leasli e
Ay giia b i Ledde £ UY) & (e JSI cilanl Aaly s 4AAEYN -3-1
Slaviaill Sl ¢ el all ¢ il Cay s cauiill 5l (o ZLadl) iz lalll —4-1
il illy datiagl)
el Cd A g Aale 3 ) ge ALEY) Canatll AS A1 56K o a1l gall =51
” .ufsaﬁa\sﬁgsjwtegﬂg@@d
Gkl cuila e oaJA) Cnal dnge s e dlie¥) () iddlaadl —6-1
Mdind dflaad) ) LS disngall Adlaae o DUl ey (sl o satinall) Al
gyl il glaal) aladind seld aiai 40805 el a) 25y e
NS g ol Cpe gl L) julea -2
a6 laal julae o gy NSy g o i 52 et Canatl #las
sl as (e (ol 8 Caneaill ladll 5 el plaaiaN) A 0 -
Bl A Ao ) 8 dalall clalaal -
NGO I IS S EON I g P § P VR WA SEA [ DA
Pl L G A Aigall da oy Jiladl) Bee Ay -
el ey clindl s Jsall e il 8 calal y L) da -



(i) il 4 gall IS gl el 2Ll
A8 1909 ale & Aglaill 5 jaadl &l yise sl e Jsl Moody’s 48 i cals
Ao sSa Gawed D sa Caialy o 8 Moody’s <iilS1929 ale Jslaas «s3se o> e
Caiost Lt 2 ¢l ()l e A5 L Ulpo Gl 8 i st 3 50
tlganl 5 Cayiaill meﬁ IS 5 adi i Y e maal 5 cdlaii¥) 5 laall J sl
Gl e 3 3 le cuialy s 08 eie JSy Fitch s Moody’s 5 Standard &Poor’s
IBCA « Duff & Phelps:die s,al @S58 1 A5 el aail & dliiwe W50 (80)
j.P.Morgan ¢ Salomon Brother« Thomson Bank Watchs Bloomberg s
. Economist Intelligence Unit(E.I.U) s
(AL disiaill Moody’s Alsg -1
Spmind o pomall Gl lasepall Ll s e 6 Tl e 0
S omsll SLal il 5 sl Jae b o daas G %40 e RIS o3
538 a5 .John Moody ik (e 1909 Ziw AUS ) oda cuds o allall (5 ginsdl
I ) b o) i siase A )
BolaY) B -
A Bl bl -
sl g gyl & gl Ax -
U A g yal) da -
coaaaiill g Sl g sl HURY) -
Gy ~Lady) da -
e la e Lglelaiy Aula@y) clulad) cilaladly alud) LY -
RPN
Cled BIYL Bl g daudl e 5 el -
coa il jhalae andt -
Ol ol S 1S,AN -
Al B 5 Fualall de Sal) ) -
(i) ciyiaill Standard &Poor’s Alsy —2
gl all ) Qs ce )l an ) "Megraw-Hill' 3858 g g 6 o
o Sy Canaill Jlae (4 ddg el EOE) ClSE) a4 Claiag sl (e
DA e S JW Bl 8 et . Moody’s et Fitch ratings lesdlic
Gondl b 2Dt )y 8 48 NS o2a i S&P500" 4S5 56 da sl e
."The Outlook'— (e A



(i) diyiaill Fitch IBCA 4lsy -3
O On dee il A ol 5 @ Gl i 8 Ll aal gyl
. Aﬂ)}.}}.m 1913 )M324 @M\S)ﬂ\ 534 Q.a.m.uu LA

Al 2 VIS Cn LY Gl Gl gie el Jsaall s

. SAl)
101 a8, Joda
Sy G Sladaall Al il
Fitch* 5 S&P Moody’s
A agl i
S&P/ Fitch | Moody’s
(Sl pae AT %2 Jlaial) 32l Gl s el AAA Aaa
(J2dl aie Alal %4 (sany ¥ Jcinl) dndi je 525a AA Aa
(%10) sy ¥ Jaud sz Jlaial) Ao giall 3350l 8458 e A A
ddau i)l 33 sall dAsy i Caalina BBB Baa
o siall 3 gal) Aag pd (B (5 sie BB Ba
4 laal) 45 B B
SETICRRPIN - Caa
dadl o 4y e 4x 0| CCC-CC -
las dadli o 4y jliae A 0 - Ca
(325> laundl J8) Jao ol C -
(258 pans 2 Y) da o S - C
Ao axe Hlad Lled 4al 68 Claie | DDD-DD -

& Aiadl claidl Jias il sl Ciias el AAA ) Aaa 4d Jus
Glo 5ol gl iy o ldiaY) Gl il AS e (JY) ) Cle sandl)
Cle senall Jadi cpa (A Jsall de gene JS il Gy cpall Jual 5 58 ala
oaliaily Cuaiis Junk bonds 4jladl pailad legd i gn Al claudd gAY
oatdil LS aylaay @b ol 5oy cdawdl e @ all aVldal daal gy lghasa
Ddaud e il G gl dspal Jsi o ) il

Al Caian S0 LalS8 (o sllaall Nlall Jaze s diadl Canial da 0 o Lalo jl A
sale 5 . sllaall Wilall Jara adi ) & ey Sl e gl Hhalae gl ) @lld e LIS
ae hlie ) claiadl o sl el a3l dawd axe Hhlae s Ole Ll L
38U ) 5 3 el s3a Jidi s cdlawdl ane jlalde (e A0 il e saildll 5 dla
O daud) axe hlae 3 caiad) 5 a e )l s




Aallal) A0al) A Y1 Cilipana g (ALaiR) Ciidall) ISy (TG

"ios Al ajali'y Maasd' OV ade (e @) Chnaill Jae ading
i A alS,aly aligdl e lpald o Al ase )l e 3 ouS da Mo
el da ¥ lael s e (50 e Gleslaall Lo g il Jsean aa el
ADL o ol Jsa ki Y gl ciy
Ay yaY) Ay Jlanl) g L daseaadl Al (31,531 A A V) i 5kl A
2l Al & gacmal) cpall e B Y G ea b A se aal) ddasiad) claind) e — 5 jladl)
A e 5 S daeY (Gt Jlef) AAA dajy it et culS Lo TiS —
T S) Gl IS 315508 il ) Ay s Lle bl Jadl (531 e el s

AL oY) b 4 Gaaal g Al AW AaY) b Gaanl) i
LD @Y Ge ¥ bl 4700 ated Lo chial laasgl pase S, Cudld
el ) dilz) 20075 2000 oo o Lo 3l DA 3uSd oo il dased)
B4 pacad) Gl cild 5 e Y 50 Jlle 736 At Le Cayialy

CulS age WS, o) Dl LoV B Basil A gt el dd JB;
Oe bl b Galaal B Lgagu e iy ) Lera s g AAA Clipial leiias
Sle sadie) Gl gyl " aaall 1 8 JE5 L2007 Hle Y 2000 ale
Nl e omS As a ) gsiag Bl a3 ge AS 5 e 3 paball ciliiail

Cun ddaallall ALaY) Canaall CVISs g e ol abal daii celldl
elli 4lad 5 Aflaae s Gl Caslaal s QA e el 5 AN LY 8@
3sas oo Aaallad) Adlal AaSY) ClES e E1 e S0 el Gl Wy LIS
dafiall Gl ) Gl 5 WIS o) el g o Al Caaill lblee O jiel 3 IS g
OmlaiBY) o) 5l (e Taxe o) o cand) 138 die V) Gy Al clinaal sda
LS Al Ao Gigas )l ) Gl sl Gea Capail) Cilisse | gaaag
Alladd) i al) il gl a4 5eY) weekend magazine dlse CdiS
O Gaaly ) a e Y] Coeail) CYISy apil Al ) L d5a5 5
) eyl pe callaall o3 cand g L ASREN D) WA e LIS G E Lelee
dgibelsiy Ll L)Y e Adgsaall e T a ol Alese CVISE) Gl Y Cien g
iaadlall Ernest & Young 4S )il 8 aags b ydlae je ol 38l 44y shay o) su
ol sl Caila ) 3 plad) 4 pall oyl Ciliage calind A0 da 3V Glnd aal e
A o & (sl s e s Adlal) e sall gl s e el Gal Aa i Jia 5 ,AY)
Sy e b A sl LS e Y L G dgana (e ST U YIS

& (S Canatl) CWIS atial A 5y small ol i) dad Ka Y Juill
e A Y0 ol Lty V3 (IS (2 5 Jsaa¥l ase ) alasall el (§gm o ok
el Jlaidl 5 dallal

-10 -



V) e sl At N L) G e S ALY Cagiaill YIS 5 daalise ()
2 b e ) 03y Ll
Syl il o5k sasal Slasd) Jag (posiieal Go pal -
i JSY) a8 s gl et Canatl) ae dnds JSAIL () sl
il e Ao adadll ey ey Al Jil Slay) canail e a3l -
Wi el aa LS (@IS ol Chiai o Saall 8 S il J8 o
3 (& S S G gl el Gl (8 Lodsl) e gl (g e
oS S Ao g ol ) (B Baly ) 5 €8 yal
e i Jolis Al @Y e canaill dlle cila 0 mie e JWEY) -
oo Al dosad of Lald (e il g Lails a5 Cog SLasdl e ol Sliie )
G iall g lEad Al aday cpdnall dally Hhlae lay o Al G
8 BN eda (A Ed) sl i) Ll Alle Saad) cilelhd 8 s il
Ol o ol CNIS 5 ddaud g Lo CdS & a8 4dl gay Y Al ha
oo alanl) ) isll ady 8y (e JSG 3l o chpuaill VIS Jds -
Gl Canaaill alas S 1Y e J3lad 7 et Uileay Lee ¢S yall G saall Do
T s e e (& AU
Sl B Ole s A pe Glaglea dde Glily e Sl cauall) aldel -
Cila sleall 283 ap@] Al ol Alall 20 Aa e Casd Capiaill CVIS, ola el
Ce botadl Cilgall e A e clilezml 5 Jdal e sl Lo Wle
LBaY g b cad g bl de g
Cligatl) & bl Y (5 sie o Ghal) (any 8 Canaaill GV b ad) -
A G s LY By Gamd (B lghas o Bliall Lagall 5 by 4l
) B 8 L) FIETN (il ge (s (g g juleall Bkt 3 Jaludll agads
sl = a5 44lSa Baaa iy
BB ey - Canl) g e ol g Agday Lol Canail) CVIS 5 Cuegd) Wl -
Osl Gl B dal s L) salad) Al e VL sl 8 Lelis ey e
(O YL 2001 ale Sl s iUl A8 )
Al Ayl b ALY Chall GV, He0 e el )& & Ll
Uae s «lBEAY) @l e 1y odiet Lo dalladd Ciluas chedd Ll aag cdiallal)
00 Lad LS 58 chaadatl 5l (e de sans
ciaill VIS, A aSall Al PA (e mlliadl el pa sl -
cabiall Jy sall dnally Lags W 5 Clngiall 5 andill dpe o5 Gaud -
ol 5N e Ll s Adladl sy -
c I kil Jae ol 5 j8lal) dpe sSal) 48 ) apti -

-11 -



Gl clgal) Ciha e SLEY) Caieaill cVIS 5 e 480 G gaad ) ki
Aplat¥) it aladiud & ol sale) 555w 2009 & jidall saiall 8 ela 288
s At Ll 2 Y aasial 4L
Sl ol 5 e (sl Jie) Alall Gliswsall Juadl 4 5 A cildliie yaas -
(2000 Al plaa
Al gl G lenny) Jie o pa) Caial ff paad -
Blarall i) Gasse o Gyl b Jsadd Glai¥) hlie sl -
(Aaal 3 i paat Cany i) LS dally Jia) - Leadl) Gllliia aass -

Jol) g acall pling o Jody 1 dlu) Ciliall) eISy

S ASLE) Jredl mllal Loladl s aas Caialll eV of Gl b Ll
138 e Al 5 lalial) againds Jaeadl 138 oa jie die AED) 304 daly (L S A g
el (Sl Cunaill 48 5 Jee o sete A asgdd)

drand) Glard §f Jlael o Jae d8las (500 iy Lie 58 iai jauas Al 48,40
e)od hw daly o dajd g A OIS A58 ¢ peall e ey gl A8l (e mal U
ASall gl e i da padadl o de sl COllaal 3o sl (e seDlae plal atiad
SR pabinal (el (e 451 e )

L) Allal) deliall Ciiat clupay ulaa s L&) & yaa 2

laadl e o DU Al 55 Le gae D) A adl) Adls e ikl ()
Jasdl apdaii] dpallal) il paigall S ) jiay ol FINV) aday e Dlaall ALl (5 58ad) 5 il g sall
Guae Joally sl cgidl o dud ) Glllaiall (e ol s glfill 8 padl)
IS A L) Lgie 3 sidiy Jsall 4 jaall g dpulal) 3 s0al Leildlay W gull ) slas
Zlhad¥ s 4dladll Aalall juled) g ol guzall 3 3eal Jold allas aga s (b L e (S
aren @lld 8 aadnid a0V da il gl alaal Jae by A adl b
O 2seadl oda any Jijm Lo (815 eeDleall Gy Lot Joal i DA (e Aaliall Jilus )
a8 ) i) en Ul (agay ALY Capiaill Luddlad) CYISG) 45 058 L
cedaall daaall il slaall

Capnatl) GV pae arbaal o 5 58 die cadilad byl Jlll delia Gla 13
P b le UGy 55503 5e s cdaallall L)

i) deliall ciliiai o ja) dpadled) Slay) Canall CVIS alga o ud -
PEN B

-12 -



andl daplaly Logae o)) Jlal delical Lpalladl CVISH) sl agdi of -
e 8 J Y Lagad Ol b ad
i ASY aa dgal ge (B aguadil |saa s OLY) Jl delia 8ol pa ) -
ool el Ge dadl sas Sy JiSill Gl e caaal g
oo Al LBl dosaill p il Sladl dad) A ) & Sall
B ulEl Jysaill e Bl sas JUaAY) Jead A4S jLa
Gl xe jlae¥) 8 b Y W e Sl Gl alVIS, paad -
O dall e pi e A Y dexe (e dal) die yd Tase O Sall ey
@ Jsite e I 10 o g Wl daaally e 5l cligd Jee g ae
Caial die JlieY) (835 o sy Ao 3l Sl o<1l Caail) fas
Callas o4l o A8 Ll dSal de y8 e B gpbll o Gas el Sl
ool Gloocuy o elead dlga¥) Clanges Lgitl aaladdl <) 3
Ol J8 e Wl pd 5 L QYD aae ) sasan slaled)l o (A
¢l) Al ol A aal i die miy Lee lgie jiy o ) o Al )k
3 CSay blaly " Ay e "dod igar ) 4n 8 Le 1 (Lol e 5 )adl
ldai e o8l Al Sl Gl Clawge el s il
Pl L ) e sl
pe g o gl L e o Sall alaty) Caail) Glisie dilae o
sl cpall Glais e dSall L aad ) A sadd) slel
Gl Cadlay dleall 4 &) Jpal) 8 A4Sk paas Jidh il Cua
Ak G gl B Y A
13l Gl sda Jals A el e H8l <l Al dsmg e @
a3 asall e ety ol Glungal) sda gld il culad
e
Gl el (Say A Sall 3aa g0y dasaly 4o )l Hplee 2525 a2 @
L) Aliay) y Leida Sy Cagatl)
438y Hulae 3ga g ade Gl AW deluall b dea) 55 blin o Jiadl o2 (Y
#lom Losee LBl Ju delia da ) dhds 5 L) 48 padll ol A siaj
il )il amy 8 o)yl o Ao 8 A0 e 8 clac) f pian
CVSy oy a5ty (e Loy pde Viu Gsashy Cun Lillae e (S dcliall o3¢
Bline Ll ol Caaill Sial ISl @l juads Ja selld Jd g dpallad) L) Capiail
b s Jle i @) o gl dalle dglle Al Gigan (8 SIS Y1 IS 1Y 5 (fai
ey ld S Jag ania e Caialy seaall Al i Ja AT Jlsad U
Y Canal oo Lo dpaal @i g allall WIS 8 daiill o ae oS e Uad il o
N S 8 a8 ) Say

-13-



A s JoGle )l Gl slay) Al 8 Ulad SE (e dlia dal
Jull delual dadnal Jsall 8 ablas Sl Slady) ciadl alle a8 s
Al 55 )aY) 8 5o ge yulae sy oY) Jl delia ol 4y Cam ¢ DY)
Clasns 5o 5 Al Adeall o 4okl Aalill o ol gae Ao il 48505 dan) all
Jall e CRlSl Lpaanal oy Ao guaga yulae (B35 Aanll] Lgadl 5 agdiy oDl Jlal)
A g g Aspaaail 4o 85 ey g 4l 4 85 J Liad ladl)
llee o) b g dpdlul) & ) Cipiaill eI g <Gl

Ay Al cilaiall e il 30 gl alaiy ey lee o ) Canaill calisg
oSl Clatie i) dungall @Dl ixy A CLS.O" awddl Sl e e
Bl Hulea

e bl S Gl eyl Gl G dualall AR )
58 Cum (e LeSha Al Jpal) sasa () bl sy IS, L) Gl
sle 0S8 e i) Gl Wodelud e 3l saas clea) anid ) clileal)
Ao b ulee St Lad) 5 AL julas (uSad Y s jall oda (81 L cla

Oseh el padl deadl Bomee o)L bl e of Gld Y
Ao e du A ) Al Gladiial ) Glwsall ol diee Glisia
o) cilay ) Lediiall Alajall L) A jeadd)l Jeell Aol )l classall 5 oLl
= a0 Al FN g (Y g Ba sl (s el il gala sae s dpdluy) Ll delial)
s 3all Gl 5 588 () L Aglaad) il 5 s laall 5 ¢y el e S8 a3
tlad (Gaila Lagy Galalaial) alaia¥ ulSadl o cdpadlal) Al il

A0l g oyl o BN -
Glawsadl S8 ) S duaal Gl 150 eDeall o) Cua Al Sl -

Al 35080 5 se Dl G pe Gl W ST 5 cRag il Gl gl colaiiall

Al Glawsdl sal epally ) Canall el a2y 4l )
derd a8 A LSl Al Glewsd) G Y) el s s e Leilee 5 L)
5a5 als P lulill a8 AV Lpiany 5 Lelee Blay (8 il e Lgilaiia s sl G
(g Jie cdpallall Aplaty) Caialill SIS H8 ade Gls A aladl J il e
A a5 « s A ol g

1O ) Gl cile OB cax Y AGEN Y] Cayiatl Cilisse
gl Ay il a8l Canaty Jaldl) 4y jullal) cavlatl) Ay -1
((2006) Ldluy) Caraill Clawse o s il A ol Lnadlay) DY -2
Cunalll Cluwses ) Sl e e ey W85 (ol (e il
eyl (A paall g el g Uadll dadd Lgdaa 5 cqipetill Sadbusy) clilly 3Ly ¢ ALY
O (afial) daliadd glhadll 12 Cladiey Cldled o Jfiue a5l e cllyg
tlad gl (e (e o Cannaill LpadluY) AN A g Lol Clga

- 14 -



Y G peaall LI oDl 5 58 Ol ) die el g Aladily A8 et -
LAdlaiia g
wlafia o OlY) Cipeadd A3 50 g2 ) 4k LW e pd Chidal -

e il A Gl 5 4l 3l 5 e Hil) Glllaiall

=) il (al jel e Gl alld cCauiaill 4 pal) L) AN Gl
Gliggd @) 8 o il ¥ Gl Al claiidl 4 el aSal ol
lly g 3okl gl e el ) Al clansall 5 G ladll 8 due i)
el o Gy A cclaiially Cluwsd) @i e puaie o8l Canail) oY
oSally wigh o) ade de jdiadl Glallly canail Galaa o (G Y 13 (81 (Rl diw)
oSall o s ecillaial (e la gl dpan 8 L ) ol Gl el 4l Jua s 63
Tagio NS oLt (2 o sum gl o il o 580 13 (G_liie) Ty o) A o8 () sSm

Ax ol (add Lld ccayaill 4 sal) 4l AN sal Canal) dngie Jsa s
dSall L il Lol J Al Tunsall Jee B el Blaall asin J5Y)
o jbaall ays8i A ddady 1000 (e oS ala (Ao as@ll Glld o g8 g cdallal) culaiial
e il Augl) clgaal Jal ¢ yulaal Gy (ANS ) dungio Crn ALY Caneaill daalal
Ao pdall o)) sall 5 a5 cpanlaall dae Al Huleall 5 cAasnsal) ol dpe KA A8 )
szl 52 Jysaill jpas
glaaly (@Bl o gl et ol a rcdilallly 48,00 4oyl digd -3
o oes a8 'CLBAFD L0y dsll aladl Gudaall 4 gendl dyzanl)
Al claiall Lle a @ ) dae pall g Aokl Geul) daal je dgd o2a cilelaial
ALYl foaliall Lgmddl gay claiiall el GGkaill Dl (e aSUY @llXS, Dy
clogiss Lopsn B8 in o e clea S0 Gl (i sall G Ll o2 )5 e a0
Sooby canaill 1y ccdie a3l sasall Canaly ade clhl Lo e AN
A0 due il Al o a8l Capiaill WA o julea s dlene 8 3y oY) cilillaid)
hoadill asdl B e e A8 o) FY) e il e agh oA cqmuaill
i) Lgle sy A Andail) 5 e 8D 4y kil and) gaeal

padd Ayl A ldiay) el of syl daadld) Ly jaad LS
Al e 5 damal) Sl (o paedaill Badine el ja) 3gay (A Jidliy (ddlia) Hulaal
) Gl Gsvall it s sine ) A8l ¢ guil 5 ¢ palil

LSy ANS Iy "l AE 0 Do il Al et o (e a2 ) ey
& asll Al Y] Aol Al clisall 5 @ pill A jle Cand "Capaill 4 0l
Cnn LS e S ) il g Aoy Al claadll pdae G il jeil dala aa
sl ) ANS 'y "l 5 A8 Do L8 Al Gp 488 dis oS
ign 0o aladl Gulaall dalel) dpmaall A0CGD) @l gill 0wl AL 5 dga (e "Cayiaill

-

Canaill ulae (A Ciengall Gilga gy Jeall L5l Sl o3a a5 A

-15-



s e W5 ousall Blua) laas (il il bawag Gy SSY)
Llatiall ¢ iliss gall

Lluaill acy Carging clatiid) 5 Glawgall o pall canaill Gla L ) cauay g
oy P Ge el Gulaill 6 gy sl ol s siue o clegd ool
(Gl gal)l adipnd 2 &850 (&ai o Leld e 5 cluail) 13 (s sid a0
S e Cplaliall Lol 5 1 i axi

S Sby el Ay S lalll NS paggdl hgpdy cldhia gl
Lt gay g Adlall cila ) £ By (e day Ludlia
o (o ph caial alat da ol Tadly ApadluY) 4d padl) da8, LY IS
Jue) are ae cday il daUaal)l Al cilaiiall 5 Cilusssall LSl 4y 5ell B3 )
Al clatiall g Gluwgal) Caialy diae Glawie el @ jedad o Y] cuilal)
A oY) A pad) Jesdl B mae 85500 cllaadll e 22 5 Al
Gl dala saey ApdluY) Al deluall Lol cliay A dadiiall Al el &,y e
s laall 5 ¢yl e S8l Gual) A e 58 ) N Y sl ) deliall
Sy Gl B Clawsall @l g0 Zlad¥ s Awdl Cgl 3 dleedl il
L) a3 Dhlae e Jagaill s aad) aokinds (llsy Leina aadis Ao pd ddlaae
AU Lyl 5 cldliall 855 e Y el sl s
palie ooy JSy aing WAS s allas o dll Canal aga (58 o -
don oo gl sl ) caag Vi D5 il aae s Ao g sal
il pall g & gl Ao 80 4 ) s e Baladll ) Al Al culatial)
U (e 408 Lo el o Al A
& S Gl Jawe B ol Canatll cVISH i) s oS o -
Ao il LGB clia J8 e dafial Sl a YU Clussall o) 51l (5 e and
st o 13 (I Ciliay dY) Aag il 55 e seais ol ) s e Ll
13 Log Arg il foaliay dususpal) ol 5 (50 apld A4 2sm s A yay VIS el
o slaal) SIS 5 i) 5 A all 28N Aalidl dpe il A6 3 sl culs
Lgalga alaall sl 5 4 30U
e Cplelaiall Apnily JAT e e s 5 (8 Jeall oo e gpdall Cuils o Ly -
Ak dga s pe el S jeanall 138 oS G Wl OIS a8 delial) el
oo syl eaie Led 0 da o Bl claiiall ;) lsgal) @l e oSal
gm0 Al 5S35 Lol A ) el (Dle) ey 138 il aayg
zlas JiSi e il Canaill jules asas Wl L oY1 ol Gl Lgie a1 aal
iclia b agall juaill 13 A Galy dae all Ao gl oY) 3 Al
ALy A peadl)

-16 -



Lol @) (aill gy Aanddl Ade Al dga s oty By Ciial Jpagll -
onled Wika oY) s Al e Lgin LSl Jagadiy Wil apsiy a8 S
Jisall o IS ansii lel e camg iyl & A el Gaianly LALLEY 53 a)
asti o ) Gay A ey easl g O (B oo 8D A NI cclaaddl s LY
Gl A U llliall olafind Can (e Adba) 4 jead) JleeBU il ¢ )SY)
sty AV Culadl e s lgaa Cplabaiall 5 A iall (e IS daaladl CalaaY)
Gy Al dxg il fsalie s AlSaly o VI laca Cun e oo il )Y
=) Lzl Gl dsa s Cus e o) g cllaall 13 B3 ) clial) g
LA e il Ganll ALl dal i s el oY)

ils o (G aS ISy 48N 3i0e8 ) o 5l ol Adee g o -
el SLaity) Conanll GilS pd G Ae gTial) G i) 8 il s
Juel s @ondl sk (3 G 2y Bondl Lasin G ela alladl (5 il e
Dhlie Gigan Adlaa) 0l ) cple IS A a5 Al il Al i)
ast IS S Ay dalall Cela Lia ey diiadl e IS AN o3e] dle
LY Al g 4 paall Al ands ja¥ly LS LED el Ll e ShL
B oac)je gl o elallly Al e yde cldY Canaall ) pliag
MToad ) delial ol b ) SSaa Ll = 5

Al L peadl y Al IS8 5 Glasall o Cuiaill cllee 0585 o -
Jall i peall Al claiiall U<y o) g Sl o dapesd & (e
el ae Lapes Vg cAgllall g 4 paall Jlae¥) 8 j0S) kil ¢ pia b elldg
38 (e adp canaall o jliely & laY) o Sl Ldelicall ol sag i 3
@l Jg3 e 2o 8 Qb)) ol el a8y L Caiadll miiall g Al
Sosma e i Al (Gaad kil dudia da ela A aY) 54
asac ol ALKl AGEE BEsS A Apady Al Glewsall Caias
Bl A alalaial)

sl alitiud g A aila
Al AP e O Y] dilall) oG lia e e Luals s
P Al il ) A pdg g Al i Led A o8 il g dallal)
JSI el g 681 5 Cilaglaall i3 (oo Sl 5 ALY Crnaail) dlee Carg L1
Llual) e Siad ¢ b padl Jeadl 8l o sy 4plaY) sedall (e
Lol s catia) e Ay Al i sall o )
eV b Ll Andal dpu ) clgall sl o Sl il YISy yoes 2
Gy s Akl g Jleely s ) Glgall a4 calS a8 el 20U

-17 -



Culd Loy aladl) il GlSaly (S aly ¢ Jlae” il ) 7S 4] (e L
LAY o) VIS5 skl 3 90 4

Agasl s Agaad e AN D) Aadsd oLyl Ganaall NS, L3
Oy Axadla) dSiall 5 4y g ) Clasadl G @8l e Lh a8 aae o cdal il
e Clawaall 3 de S8 el 30 A1 ey gl il 5 S il
O 35l gLl e Y 13 LCanaall clides ¢ ja) die ddlal)l W jules
g8y S Uk alay LS LAl Al delually adil 3l delial
Ll HY)

) Ll Clawsal sa o il ALY Canaall el e a2 ) e 4
Gl dedd aaf ) 2l Al el o V) dol g 2a e LDl
G el Jsl e 5ad aly e a8l Lo Ll il al

s Al aHalieg ¢ uage Jie dudlall AulaBY) Canalll il HE ade Gl
L

= A A N ENT 5 Ba sl Yy el sl Ayl Caiaill cVIS dals W5
Alead) cligdail) 5 il jlaall 5 ikl Ao il a8

fok Lay (e s gl Jua gial) Wliag il ()2 0 aay

CalS ) a1 s dleny a8 G dpalal) Jlay) Canaill VIS e W1
s o AR Ll ey Lleaid A clapatl) 3 eUadY) e sl A )
coal Lo Ole e adl V) adi e canai e 350 0 lad ey Jgean <l kil
CYISSI el ¢ gal ade aae cdpallall llal) bl A 5 uSI &l jlgdY) 3 )kl
Al G5 JSLie asm s Tl S AN sl D) i) el (mas )
DY) dlds e

(o 825 Ll she (i yiy Ll 5 ccaniatll WISy JAI AN A8 ) 3ga 98 55 L2
Cafy A el Lagus iyl VIS5 ol Ailall < i 555 35S el sl U8
pfll Lol el Led 3 aae

Ll 5 dgallal Al Aa Y o sln 8 Jels Gk U ALl dasDl L3
e 1Sy el gy Jim g S gul) cdaallall Sl Caail) CVIS, KA el
(3

A LS Caaill CVIS ) Lol Wi Jaad S Al Sy sy 355 0 4
A Gl elae) e ) gl

Gl On dseal ileany d&all il calaadd) JAl dalles (Say .5
Aalad s e sl ApOY) A8 juall Glawges S ol
UL My Adlay) L cleadl) Galass Adluy! Al cilies sl Zaal yall
dlally paind Al Cahiaill e dag¥ Caill Bl Aol

- 18 -



b Gl Caiadll dlall (S o)l il Cadall ()5S iy Al
138 ZlialY dayydll elade a5 Al daly cliewsall o3a Llaia) pe eyl
o Seall sas ge Aoy puleal Jyeal o of Y il

A e ) Gl CVSs g Gn el s W 2 35 0k -6
i s A dea (e plal) Gulaall dalall dpmaall ACEL o gll L2850 claLal
nlae 8 CVIS I cligd o3 Glgasiy danll L05Y) gl b2 aad
SN 5 sl Ll lacas cdisl il dapay (G Y Caeal
cladial) g Gl 5 s Je

e A ) e o bt z1 Y ae ) e Al Caaill CYIS 5 2ae 8 LT
AallS by il claiiall aall agdl dlee Jyguit] oyl S S
Ll o) alS Sl S il 5 dae )

tduand) jalaa g (dial g

Osoinsd) Ane Luada) Lllad Cilessjall (o oiall) chiial) splts ¢ s aeal

S Sy ki ) e cInvestors
http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434

) ) i

fauall 14 4 PR

‘ixg_}ﬁ\ calaliall Q\:mhéﬁ\g\ AG cls Al dg.f.f éAJLdJJY/ hiiall ‘LEJA....J\ é)ﬁ 2
http://www.4eqt.com/vb/thread16902.html : Jull Ly N Je 2007/10/10

* Peter S. Rose, Jone W. Kolari & Donald R. Fraster, Financial Institutions &

Managing Financial Services, Boston : Irwin, Fourth Edition, 1993, p : 10.

At iy sty Joeadl & jguds G dullad (35 Fsf od) 33 ads Cibile L3
126 102 2008 IV Axhall ¢ jean i S o aaladl SA ) (Lo i cilulhiie g

LIS 2L and i S dullad gy Saidly Jgll LBV ) £ g ol seal 2 ©

183 10a 1994 ¢ peas diy aCaY) dadla el
bl el AL AoV Gugan 8 Apddlall Canatl) CNIS 550 Jga SSY Jualial

bldicaad (pig g 5 jénall Lol goll g clas) julg yodad Lallal Lullad Laj¥) ¢ ol AL ol S
Akl shie e Lgadle 48, Luallall 40U a3V i s il jaite el i) shiia o
A2-11 1= 2009 3 14/13 ¢ lad ¢l sk ¢ Dl 5 o pall aluaiy)

8 Aline Fan Diwan, Severe impact of a new _era_in_the international credit rating

agencies, Financial times, at site: http://www.4eqt.com/vb/thread309833.html

? See: The World Bank Group, Credit Racing Agencies, No Easy Regulatory
Solutions, Note Number 08, October 2009, p: 03-04, at the web:

-19-



http://rru.worldbank.org/documents/CrisisResponse/Note8.pdf

10 See, for example :
- 10SCO (International Organization of Securities Commissions). 2008. “The

Role of Credit Rating Agencies in Structured Finance Markets”, Technical

Committee Final Report. http://www.iosco.org/.

- ESME (European Securities Markets Experts Group),2008, “Role of Credit

Rating Agencies”, Report to the European Commission.

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/esme/report 040608 en.pdf.

- SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association),2008,

“Recommendations of the Credit Rating Agency Task Force”.

http://www.sifma.org/capital markets/docs/SIFMA-CRA-Recommendations.pdf.

- Veron, N. 2009, “Rating Agencies: An Information Privilege Whose Time

Has Passed”, Bruegel Policy Contribution 2009/01, Briefi ng Paper for the
European Parliament’s ECON Committee. http://veron.typepad.com/.
- FSA (U.K. Financial Services Authority), 2009, The Turner Review: A

Regulatory Response to the Global Banking Crisis, London.

"' The World Bank Group, Credit Racing Agencies, No Easy Regulatory Solutions,

op.cit, p: 02-03.

ledge o ccduiuall S ud fab pggde o(upsli) 28) LY Capaill 5 Al 3, )l 4,5
:‘”ﬁj}‘)ﬁ:}”

http://www.alfarograting.com/Concept.html
A1 22l Plaaday) puilead (o ... padlaay) Spiad! ALY/ chsiall Guduy) Ld pad) dlas

http://www.almasrifiah.com/2010/03/01/article_355972.html : a8 sall te ¢2009/03/01 i i
10647 232l Al yall 53y n cpSeal ([on gl IR g  ilal) cdiiall ¢ pali) oY
sl e 2008/01/22 7

http://www.aawsat.com/details.asp?article=455064&issueno=10647

Gl y Aaiaall (55 4858 ol 3 LY Guiadlly dilhdl S8 e e O
)

Ll syga o fasdl ad aly lgilbly B el il Clawpe i) (Pee o5 "0
http://www.alrroya.com/node/34642 :ad sdl Je ¢ 23 ¢2009/09/15 cdplady)

e il Sygad chdal (Caiaill A5 LOlLY) A gl us ) ) e Jlea
A1 2220 2010/03/01 ¢Apadsyl 4 yoaall Aae «Luadlas) L paal) plLbi pai 4 6 culbra

-20 -



