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 َعٗز ايتدطٝط ايكَٛٞ 

 
 إخبصح سسبٌخ الدبخسزير في اٌزخؽُػ واٌزُّٕخ

 

 الخضأخ في تمىَـً عدض الدىاصٔخ اٌعبِخ ٌٍذوٌخرمُُُ فبعٍُخ أروْ 
 في ظــىء سـلاِخ الدبٌــُخ اٌعبِـخ ٌلالزصبد الدصشٌ
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ييبغدددددل لجدددددلَي وسهددددده وع ددددديم سدددددل اهه ولددددده  لله الحمدددددد  مدددددا

أهددد  ...  الحمددد والرددكس ععدد  وعمدده ال دد  لا جعددد ولا ثح دد    و عددد

ُ: هرا العمل الْحىاطع إل 

 

 

 

 هما الله ظالوالدين الكريمين حف إلى

 تيـــزوج  … ة الدرب ــرفوقإلى                               

 مـــــريم،  أحمـــــد  …أبنائي  إلى                         

 زاءـــــــــــــــــالأع … إلى إخوتي                      

 اءـــــــل والأصدقــــالأهإلى                                

 نيـــــــل من علمـــــكإلى                                                             

 

 

 مرة جهدي المتواضعـهدي ثأُكل هؤلاء  إلى

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 



 
 

 

 
 

ًَأَنِ        ِ ًَاهِيََّ ًَعَوَيٓ    ُ ٌِتَ عَوَي ٌَتَمَ اهَّتُِ أَنِعَ ًِسِعِنُِ أَنِ أَشِلُزَ نِعِ رَبِّ أَ

ٌَتِمَ فُِ عِبَادِنَ اهص اهِحِين ًَأَدِخِوِنُِ بِزَحِ ٌَىَ صَاهِحّا تَزِضَايُ   أَعِ
 (  سورة النمل 19الآية )

 

 الي  هددااا ن  العم  والمعرة  إنجاا  دايا  إن الحمد والشكر لله رب العالمين

 العمن وعرةااا بالجمين تجاه كن ن  ساد  في إتمانه.
 

 أتوجه بجزيل الشكس إلى الأستاذ الدكتوز

 حسـين محمـد صالــح
 

 مشاهماته العلمية الفاعلةعلى 

 ودعمه الكبير فى سبيل إخساج هرا العمل على نحوٍ مُشسّف

 

جاس ياهشلز إلى كى ًن ساعَّنُ ًن قزٍي   أً بعَيَّ عويٓ إني    بأتٌجى كٌا 

 رحميى  سيد عبد العزيز دحيـ  تٌريياهَّكالأستاذ  باهذكز خصًأ ،هذي اهزساهْ
 أبـ  العييـينإبـاايي  سـير  الله رحمْ ًاسعْ، ًكى ًن الأستاذّ اهيَّكتٌرّ  

بقبٌي المٌافقيْ   ٍتفضى سَادتوعوٓ عبد الم لى أحمد سمية  ًالأستاذّ اهَّكتٌرّ  
 ٍعوٓ الاشتران في لجنْ ًناقشيْ اهزسياهْ ًامليٍ عوَويا، ًإهزابمويا تهح ياتو      

 عوٓ نصابمحى عما محمد البدوييرىاهَّكتٌر إلى كٌا أتٌجى باهشلزاهقٌَْ، 
  اهغاهَْ.

 

أسمُ آٍات اهتقيٍَّز  جمَعاّ ًنٓ  ٍفوو، ًهٌ ًا ٍعتبري اهباحث شزفاّ ع ٌَاّ هى

 ًاهعزفان بالجٌَى.
 

   عويٓ تَدي ي هنيا    وزيـــا الماليـــة ًأرسى رساهْ شيلز خاصيْ إلى اهديََّ   

 اهتي اعترضتنا فٓ سبَى استلٌالها.  بوذي اهَّراسْ ًتذهَوى اهعقبات الاهتحاق
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Abstract 
 
 

 

This study tackles an assessment of the effectiveness of Treasury 

Bills (T-bills) in financing public budget deficit in the light of the 

Egyptian economy public Fiscal sustainability. The study takes its 

importance from the significance of the issue of public budget deficit 

from which the Egyptian economy chronically ails for long, and which 

has economic and social impacts on society. Therefore, the study 

attempts to seek alternatives or complementary tools to finance this 

deficit with less negative side effects as possible. 

 

The study focuses on analyzing T-bills starting from the fiscal 

year 2002/2003 up till now, with reference to the results obtained 

through applying the Egyptian economic reform program during the 

1990s in partnership with the International Monetary Fund (IMF) and 

the World Bank, which witnessed the primary issue of T-bills on 3rd 

January, 1991. This analysis is due to the deviation of this tool from 

its primary objective of financing the public budget deficit into 

a reason for more deficit and an endless circle of debt accumulation 

without any serious attempts to break this circle, in addition to what 

resulted from it of undesirable impacts.  

 

The study utilizes both descriptive and analytical approaches 

according to research needs. The study presents the definition and 

description of T-bills, its importance, and economic objectives, 

in addition to reviewing related literature in an attempt to find out to 

what extent T-bills affect and are affected by primary economic 

alternatives. After analyzing the structure of public revenues and 

expenditure to reach a diagnosis of the real causes of deficit and its 

nature so as to identify the most appropriate way of dealing with its 

expansion, the study analyzes the dependency on T-bills to finance 

public deficit and measures to what extent the T-bills are considered 
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an appropriate tool to finance public deficit. Moreover, the study 

illustrates the impact of T-bills on four primary economic alternatives 

(public deficit, public domestic debt, saving and investment, and 

inflation). 

 

The study also discusses the concept of fiscal sustainability 

measuring it through three indices (primary surplus/deficit, tax gap, 

overall revenues gap) so as to identify the direction of such indices and 

the need for future policy reform in this respect. In addition, 

it analyzes the extent of public domestic debt stability in Egypt. 

 

Based on some success stories and best practices worldwide, the 

study introduces the application of financial Sukuk in detail as an 

alternative or a complementary tool for financing public deficit 

in addition to T-bills to overcome the growing dependency 

on borrowing. 

 

Finally, the study comes out with a number of findings proving 

that T-bills are unable to achieve fiscal sustainability, and that 

financial Sukuk are considered an appropriate alternative 

or complementary tool besides T-bills to finance public deficit.       

 

Keywords:  

 Treasury Bills.  

 Financial Sustainability.  

 Financial Sukuk. 
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 فّرس المحتويات
 

 اٌصفسخ الدٛظٛع
 الدقدمة

 وأهموتها الاقتصادوة .......................... أولًا: أذون الخزانة −

 عجز الدوازنة فى الفكر الاقتصادى  ..........................ثانواً:  −

 الاقتصادى .............................ون العام فى الفكر ثالثاً: الد −
 

 ٝٔشاد ـعٍٝ الدزغ١أرْٚ الخضأـخ  خـالالزصبد٠خ ٌس١بسا٢ثبس  :اٌفصً اٌثب 

 فٝ الحبٌخ الدصش٠خاٌشئ١سـ١خ  بد٠خـالالزص                       

 ١ ايعا١َ يًزٚي١يعحظ المٛاطْتطٛص المبرث الاٍٚ : 

 ........................................... العامة: الإورادات  أولًا −

 ............................................. ثانواً: النفقات العامة −

 ........................................ ثالثاً: عجز الدوازنة العامة −
 

  ايعا١َٖٝهٌ أسٕٚ اترظا١ْ المبرث ايثا٢ْ : تطٛص 

 ... أولًا: حجم أذون الخزانة من إصدارات الأوراق الدالوة الحكوموة −

 ........... ثانواً: حجم الإهلاكات والرصود القائم من أذون الخزانة −

 ....................ثالثاً: آجال ) مدد ( إصدار أذون الخزانة العامة −

 ............................رابعاً: أدعار الفائدة على أذون الخزانة −

 ..........خامساً: التوزوع النسبى للجهات الدشتروة لأذون الخزانة −
 

 المتػ اا الاقتصار١ٜ ايض٥ٝغ١ٝأثض أسٕٚ اترظا١ْ ع٢ً  المبرث ايثايث :

 ........... ة العامة للدولةـأثر أذون الخزانة على عجز الدوازنأولًا:  −

 ................... الدون العام المحلىأثر أذون الخزانة على ثانواً:  −

 .................. الادخار والادتثمارأثر أذون الخزانة على ثالثاً:  −

 ..................... معدلات التضخمأثر أذون الخزانة على رابعاً:  −

 
 



 اٌصفسخ الدٛظٛع
  ًشٞــلالزصــبد الدصٌلاِخ الدبٌــــ١خ اٌعبِــخ ــ: رم١١ُ س اٌثبٌثاٌفص 

 ) الاسزذاِخ الدــب١ٌخ (                                            

 : المفّٗٛ ٚالاربٝاا الاقتصار١ٜ يلاعتزا١َ الماي١ٝ  المبرث الاٍٚ 

 َٚز٣ اعتكضاص ايزٜٔ  المصضٟالمبرث ايثا٢ْ : تكِٝٝ الاعتزا١َ الماي١ٝ يلاقتصار 

 ايعاّ المح٢ً                          

 أولًا: اختبار ادتقراروة الدون العام المحلى ........................ −

 ...... الدصرياد ــوة للاقتصــــة الدالـالادتداممؤذرات تقووم ثانواً:  −

 مؤذـر الفائض ) العجـز ( الأولــى ...................... 

 فجوة الضرائب ................................... رـمؤذ 

 ............................ مؤذر فجوة الإورادات الكلوة 
 

 ًخأٚ ِىٍّآ١ٌخ ثذ٠ٍخ ١ك اٌصىٛن الدب١ٌخ وـ: إؼبس ِمترذ ٌزؽج اٌشاثع اٌفص  

 خ الدصش٠خـاٌعبًِ عدض الدٛاصٔخ ــفي تم٠ٛ الخضأخخ أرْٚ ـٌس١بس                       
 

 ................................... المبرث الاٍٚ : ايصهٛى الماي١ٝ الاعلا١َٝ

 (ُٖٝتٗا الاقتصار١ٜ ٚرٚصٖا ف٢ تمٌٜٛ المؾضٚعاا ايت١ُٜٛٓ)أ                        

 

 ايصهٛى الماي١ٝ يتٌُٜٛ ايت١ُٝٓ: ايتحاصب ايزٚي١ٝ ف٢ تزاٍ  المبرث ايثا٢ْ

 ................................. )ايتكِٝٝ ٚايزصٚؼ المغتفار٠(                          

يت١ًُٜٝٛ يًُٛاط١ْ تمًٜٛٞ َكترح يغز الاذتٝاجاا اتصٛص المبرث ايثايث:   

ايعا١َ يًزٚي١ )ايصهٛى الماي١ٝ نآي١ٝ بز١ًٜ أٚ َه١ًُ 

 ...................................... (اترظا١ْ ايعا١َلأسٕٚ 

 

    ْتا٥خ ٚتٛصٝاا ايزصاع١ 

   َضاجييع ايزصاعيييي١ 

 المًدص بايًػ١ ايعضب١ٝ 

 المًدص بايًػ١ الإْيحًٝظ١ٜ (Summary) 
 
 
 



 فٗضؼ اتدزاٍٚ ٚالاؽهاٍ 

 
 أٚلا: فٗضؼ اتدزاٍٚ

سلُ 
 اٌصفسخ ث١ـــــبْ الجذٚي

(25)جدول رقم   
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