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خاورمیانـــه پس از پایان جنـــگ جهانی اول بـــه منطقـــه‌ای پیچیده‌تر برای 
مطالعـــه تبدیـــل شـــد. در قـــرن نوزدهـــم و اوایل قرن بیســـتم، ســـه مرکز 
قدرت – مصـــر، امپراطوری عثمانی و ایران – منطقـــه را کنترل می‌کردند. در 
حالـــی که قدرت‌های اروپایـــی در هر یک از این مراکـــز نفوذهایی با درجات 
مختلف داشـــتند، قاهره، اســـتانبول و تهران پایتخت‌های بیشـــتر ساکنان 
خاورمیانـــه بودند، امـــا پس از توافقات صلح و تشـــکیل قیمومیت‌ها، نظام 
دولتـــی جدیـــدی در منطقه شـــکل گرفت. هســـته امپراطـــوری عثمانی به 
شش کشور تقســـیم شـــد: ترکیه و پنج کشور عربی جدید شـــامل سوریه، 
لبنان، فلســـطین، عراق و اردن. عربســـتان ســـعودی و یمن نیـــز به‌عنوان 
موجودیت‌های سیاســـی مســـتقل ظهـــور کردند. ســـه مرکز قـــدرت به ده 
کشـــور اصلی خاورمیانه گســـترش یافتند که هر یک سیاســـت‌های داخلی 
و خارجی خـــود را داشـــت. اما اشـــغالگران اروپایی سیاســـت‌های اکثر این 
کشـــورهای جدیـــد را تعییـــن می‌کردنـــد. از میـــان ده کشـــور، تنهـــا ترکیه، 
ایـــران، عربســـتان ســـعودی و یمـــن در دوران میان‌‌جنـــگ به‌طـــور کامـــل 
حاکمیت داشـــتند و دو کشـــور آخر تنها به‌دلیل منزوی بـــودن و همچنین 
نادیده‌گرفتن آنها توسط بریتانیا و فرانســـه به استقلال دست یافته بودند. 
حتـــی حاکمیـــت میان‌جنگ ایران موقت بـــود. مدتی به نظر می‌رســـید که 
رضاخـــان، فرمانـــده نظامـــی که تاج‌وتخـــت را به‌دســـت آورد و خود را شـــاه 
اعـــام کـــرد، در حال پیـــروی از الگـــوی ملی‌گرایی ترکیه اســـت امـــا با آغاز 
جنگ جهانی دوم، بریتانیا و اتحاد جماهیر شـــوروی به ایران حمله کردند و 
هرگونـــه انتظارات برای حاکمیت ایران را از بین بردند. در میان کشـــورهای 
جدید با جمعیت زیاد و اهمیت اســـتراتژیک، تنها ترکیه، هسته امپراطوری 
عثمانـــی و اصلی‌تریـــن بهره‌بـــردار از اصلاحات قـــرن نوزدهم، توانســـت از 
توافق صلح تحمیل‌ شـــده ســـرپیچی کـــرده و از اوایـــل دهه ۱۹۲۰ تـــا پایان 

جنـــگ جهانی دوم، سیاســـت‌های داخلـــی و خارجی خـــود را دنبال کند.
دوران بیـــن دو ‌جنـــگ در ســـرزمین‌های عربـــی دوره‌ای از ســـلطه بریتانیا و 
فرانســـه حاکم بود. بریتانیا کنترل مصـــر را در اختیار داشـــت و جامعه ملل 
تقســـیم اســـتان‌های عربی پیشـــین امپراطوری عثمانی به کشورهای جدید 
را تأسیس و به بریتانیا و فرانســـه حق اداره این مناطق را به‌عنوان قیمومیت 
اعطـــا کرد. بر اســـاس تعریـــف حمایتی منشـــور جامعه ملـــل، قیمومیت‌ها 
»مناطق مســـکونی بودند کـــه هنوز قادر به ایســـتادن روی پـــای خود به‌طور 
مستقل تحت شـــرایط دشـــوار دنیای مدرن نبودند.« این مناطق باید تحت 
سرپرســـتی »ملل پیشـــرفته« قرار می‌گرفتند که به آنها کمـــک می‌کردند »تا 
قادر به ایســـتادن به‌طور مســـتقل باشند.« بنابراین، مســـئولیت قدرت‌های 
قیمومیـــت‌دار ایـــن بود که ایـــن مناطق را بـــرای خودگردانی آمـــاده کنند. با 
چنیـــن بیانـــی، جامعه ملـــل تلاش کـــرد واقعیـــت اینکـــه قیمومیت‌ها تنها 
نام دیگـــری برای کنتـــرل امپراطـــوری بود را پنهـــان کند. نظـــام قیمومیت 
به بریتانیا و فرانســـه ایـــن امکان را می‌داد کـــه منافع اســـتراتژیک خود را در 
خاورمیانـــه تأمین و در عین حـــال به اصل خودمختاری که به‌طور گســـترده 
تبلیـــغ می‌شـــد، ادای احتـــرام کنند. امـــا نظـــام قیمومیت از امپریالیســـم 
پیـــش از جنگ متفاوت بود، زیرا قدرت قیمومیت‌دار مســـئول آماده‌ســـازی 
مســـتعمرات خود برای خودگردانـــی بود و به‌ این‌ ترتیـــب موظف بود کنترل 

خـــود را در زمان نامشـــخصی پایان دهد.
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از زمـــان آغاز جنگ علیـــه ایران، بـــازده اوراق 
قرضه افزایش یافته اســـت؛ رونـــدی که درباره 
دلایـــل آن بحث‌هـــا و گمانه‌زنی‌هـــای زیـــادی 
مطرح شده اســـت. تحلیلگران، جنگ علیه 
ایـــران و پیامدهای تورمـــی آن را یکی از عوامل 
اصلی افزایـــش بـــازده اوراق می‌دانند؛ چرا که 
نگرانی از افزایش قیمت نفت و تشـــدید تورم، 
چشـــم‌انداز نرخ‌های بهره را تحـــت تأثیر قرار 
داده اســـت. از ســـوی دیگـــر، افزایـــش هزینه 
اســـتقراض بلندمـــدت نشـــان می‌دهـــد که 
سرمایه‌گذاران برای پذیرش ریسک نگهداری 

بدهـــی، بازدهی بالاتـــری مطالبه می‌کنند.
ایـــن افزایش همچنیـــن هزینه تأمیـــن مالی 
دولت‌هـــا را بـــالا بـــرده و فشـــار بیشـــتری بر 
اقتصـــاد آنهـــا، به‌ویـــژه اقتصادهـــای بـــزرگ 
جهان، وارد کرده اســـت. بدهـــی ملی آمریکا 
در ســـال ۲۰۲۶ از ۴۰ تریلیـــون دلار عبور کرد و 
پرداخت ســـالانه بهره بدهی برای نخســـتین 
بـــار از یـــک تریلیـــون دلار فراتـــر رفـــت. بازده 
اوراق قرضه ۳۰ســـاله خزانه‌داری آمریکا در ۱۸ 
اوت ۲۰۲۶ به ۵.۳۳ درصد رســـید که بالاترین 
سطح از سال ۲۰۰۷ تاکنون است. بریتانیا نیز 
در موقعیت مشـــابه و ناخوشایندی قرار دارد. 
بازده اوراق قرضه دولتی این کشـــور به حدود 
۶ درصد نزدیک شـــده؛ ســـطحی که از ســـال 
۱۹۹۸ تاکنون دیده نشـــده اســـت. همچنین 
هزینـــه خالص بهـــره بدهی برای ســـال مالی 
۲۰۲۶/۲۷ حدود ۱۰۹ میلیارد پوند برآورد شـــده 
اســـت. پیش‌بینی می‌شـــود فرانســـه در سال 
۲۰۲۶ حـــدود ۵۹ میلیـــارد یورو بـــرای خدمت 
بدهی‌هـــای خـــود هزینه کنـــد. ایتالیـــا نیز در 
مســـیری قرار دارد که ممکن اســـت تا ســـال 
۲۰۲۸ حـــدود ۹ درصد از درآمـــد دولت صرف 
پرداخـــت بهره بدهی شـــود. در ژاپن نیز بازده 
اوراق بلندمـــدت در حـــال نزدیک شـــدن به 
بالاترین ســـطح خود طی ۳۰ ســـال گذشـــته 
اســـت؛ زیرا فشـــار ناشـــی از افزایـــش هزینه 
استقراض در سراســـر جهان در حال سرایت 

به دیگر کشورهاســـت.

بـــه گـــزارش فایننشـــال تایمـــز؛ در مجمـــوع 
کشـــورهای گـــروه ۷، از ســـال ۲۰۲۴ هزینـــه 
پرداخت بهـــره بدهی در بیشـــتر کشـــورهای 
عضـــو از هزینه‌هـــای دفاعـــی فراتـــر رفتـــه 
اســـت. پیش‌بینی می‌شـــود مجمـــوع بدهی 
دولت‌های کشـــورهای توســـعه‌یافته تـــا پایان 
ســـال ۲۰۲۶، با افزایش ۴.۲ تریلیـــون دلاری، 
به ۷۵.۸ تریلیـــون دلار برســـد؛ رقمی معادل 
حـــدود ۱۰۴ درصـــد تولیـــد ناخالـــص داخلی 
این کشـــورها. بیشـــتر کشـــورهای گروه ۷ در 
ســـطحی برابر یا بالاتـــر از آســـتانه ۱۰۰ درصدی 
نســـبت بدهی به تولید ناخالـــص داخلی قرار 
دارند. آلمان همچنان استثنای قابل‌توجهی 
اســـت، زیرا محدودیت‌های قانونـــی و قانون 
اساســـی ســـخت‌گیرانه‌تری بـــرای هزینه‌کرد 
کســـری بودجـــه حفـــظ کـــرده اســـت. برای 
ســـرمایه‌گذاران، افزایـــش بـــازده اوراق بدهی 
دولتـــی، برای نخســـتین بار در بیـــش از یک 
دهـــه، یـــک گزینـــه واقعـــی جایگزیـــن برای 
ســـرمایه‌گذاری در ســـهام ایجاد کرده اســـت. 
۵.۳۳ درصـــدی اوراق خزانـــه‌داری  بـــازده 
۳۰ســـاله آمریـــکا، بازدهـــی واقعـــی و جذابی 
اســـت که احتمالاً برای مؤسسات کم‌ریسک، 
صندوق‌های بازنشســـتگی، شرکت‌های بیمه 
و مؤسســـات وقفی روزبه‌روز جذاب‌تر خواهد 
شـــد. مســـیر ایتالیا بـــه ســـمت وضعیتی که 
در آن تـــا ســـال ۲۰۲۸، ۹ درصـــد درآمد دولت 
صـــرف پرداخت بهـــره بدهـــی شـــود، به‌ویژه 
شایسته توجه اســـت. ایتالیا سومین اقتصاد 
بـــزرگ منطقه یورو اســـت و وضعیـــت بدهی 
این کشـــور در مقاطـــع مختلف، تـــاب‌آوری و 
پایـــداری پروژه پـــول واحد اروپـــا را به چالش 

کشـــیده است.
 

زنگ خطر  در بازارهای جهانی
دولت‌ها اکنـــون هنگام فـــروش اوراق قرضه 
باید هزینه بیشتری )یعنی بیش از ۵۰ میلیارد 
دلار( نســـبت به قبـــل از آغاز درگیـــری نظامی 
علیه ایـــران بپردازند. مجمـــوع هزینه اضافی 
ســـالانه بدهـــی تقریباً به این شـــکل تقســـیم 
می‌شـــود: دو ســـوم آن مربوط به آمریکاست 
و یک‌ســـوم باقی‌مانده میان ســـایر کشورهای 
گروه ۷ تقسیم می‌شـــود. دلیل اصلی هم این 
اســـت که آمریکا حجم بســـیار زیـــادی بدهی 

منتشـــر می‌کنـــد.۵۰ میلیارد دلار در مقایســـه 
بـــا حـــدود ۷ تریلیـــون دلار انتشـــار ناخالص 
اوراق در بـــازار بدهـــی گـــروه ۷ طی امســـال، 
رقم خیلی بزرگی نیســـت؛ امـــا رقم کمی هم 
نیســـت. ســـهم آمریـــکا از این هزینـــه اضافی 
برای هـــر مالیات‌دهنده آمریکایـــی حدود ۲۰۰ 

دلار می‌شـــود.
تا اینجا، ترامپ نتوانســـته اســـت با دو عامل 
اصلـــی افزایـــش بـــازده اوراق مقابلـــه مؤثری 
داشـــته باشـــد: نه اقدامات جدی بـــرای مهار 
اســـتقراض دولت انجـــام داده و نه توانســـته 
جنگ علیـــه ایران را به‌ســـرعت پایـــان دهد؛ 
جنگی کـــه به افزایش قیمت ســـوخت و تورم 

دامن زده اســـت.
ایـــن فشـــار بـــا نگرانی‌هـــای مالـــی، کاهـــش 
دارایی‌هـــای اوراق قرضـــه توســـط بانک‌های 
مرکـــزی، و کاهـــش خریـــد ســـرمایه‌گذاران 
ســـنتی بـــزرگ در بدهی‌هـــای بلندمـــدت - از 
جملـــه شـــرکت‌های بیمـــه و صندوق‌هـــای 
بازنشســـتگی از ژاپـــن تـــا بریتانیـــا - تشـــدید 
می‌شـــود. به گـــزارش رویتـــرز؛ بـــرای کاهش 
این تأثیر، بســـیاری از دولت‌ها فـــروش اوراق 
با سررســـید کوتاه‌تـــر را آغاز کرده‌انـــد. اما این 
کار نیز ریســـک‌های خـــاص خـــود را دارد، زیرا 
آنهـــا مجبورند بدهـــی را زودتـــر بازپرداخت یا 
تمدید مالی کنند، بنابرایـــن هرگونه افزایش 
در بازده، ســـریع‌تر به هزینه‌های بهره منتقل 

می‌شـــود.
بـــه گـــزارش گاردین، افزایـــش بـــازده اوراق در 
شـــرایطی رخ داده که تقاضا برای اســـتقراض 
پـــول از گوشـــه‌وکنار جهـــان رو بـــه افزایـــش 
می‌خواهنـــد  کـــه  دولت‌هایـــی  از  اســـت؛ 
نیروهـــای نظامـــی خـــود را تقویـــت کننـــد 
گرفتـــه تـــا شـــرکت‌های هـــوش مصنوعی که 
در حـــال توســـعه مراکـــز داده خود هســـتند. 
ســـرمایه‌گذاران مدتـــی اســـت نگران‌انـــد که 
افزایـــش هزینه‌هـــای دولت‌هـــا اقتصـــاد را در 
وضعیت خطرناکـــی قرار دهـــد؛ وضعیتی که 
در آن دولـــت همچنـــان بـــه اســـتقراض پول 
نیـــاز دارد، اما ســـرمایه‌گذاران دیگر تمایلی یا 
توانایی لازم برای وام دادن به دولت را ندارند.
در همیـــن رابطـــه، دن کوتـــس‌ورث، رئیـــس 
بخـــش بازارهـــای شـــرکت AJ Bell، گفـــت: 
»افزایـــش بـــازده اوراق بلندمدت تنها ناشـــی 

از انتظـــار بـــرای افزایـــش نرخ‌هـــای بهـــره و 
نگرانی‌هـــای تورمـــی نیســـت. ایـــن افزایـــش 
دربـــاره  نگرانـــی  نشـــان‌دهنده  می‌توانـــد 
ســـطح بالای اســـتقراض دولت‌ها نیز باشـــد؛ 
همچنیـــن ســـرمایه‌گذاران ممکـــن اســـت 
بـــرای پذیرش ریســـک نگهـــداری اوراق قرضه 
بلندمـــدت، خواهان دریافت بازده بیشـــتری 

» . شند با
 

مداخله غیرمتعارف 
وزارت خزانه‌داری آمریکا

وزارت خزانه‌داری آمریکا اخیراً برای جلوگیری 
از تضعیـــف بیشـــتر ارزش ین ژاپـــن وارد عمل 
شـــد. بـــه گـــزارش نیویـــورک تایمـــز،  برخـــی 
تحلیلگـــران معتقدنـــد ایـــن اقـــدام ممکـــن 
اســـت تا حدی با هدف جلوگیـــری از فروش 
حجم بـــالای اوراق خزانه‌داری آمریکا توســـط 
ژاپن انجام شـــده باشـــد؛ زیرا چنین فروشی 
احتمالاً بـــازده اوراق آمریکا را بیشـــتر افزایش 

می‌داد.
به گزارش نیویورک تایمز نگرانی‌ها همچنین 
بـــا مـــوج اســـتقراض برخـــی از بزرگ‌تریـــن 
شـــرکت‌های فنـــاوری جهان افزایـــش یافته 
اســـت؛ شـــرکت‌هایی کـــه بـــرای توســـعه 
زیرســـاخت‌های هـــوش مصنوعی خـــود وام 
می‌گیرنـــد. برخی تحلیلگـــران می‌گویند این 
بدهی‌ها خریداران را از بازار اوراق خزانه‌داری 
دور می‌کننـــد؛ یعنی تقاضا بـــرای اوراق خزانه 
کاهش می‌یابـــد و در نتیجه بازده آنها افزایش 
پیـــدا می‌کنـــد. اما گروهـــی دیگـــر معتقدند 
موج استقراض شرکت‌های هوش مصنوعی 
باعث افزایـــش هزینه‌کرد در اقتصاد و تقویت 
رشـــد و انتظـــارات تورمی می‌شـــود که آن هم 

بـــه افزایش بـــازده اوراق منجر خواهد شـــد.
شـــوک‌های ژئوپلتیکـــی، ماننـــد جنـــگ علیه 
ایـــران، نیز نگرانی‌هـــای تازه‌ای درباره نوســـان 
قیمـــت نفـــت و تـــداوم تـــورم ایجاد کـــرده و 
نگرانی‌هـــا در بـــازار اوراق قرضـــه را تشـــدید 

کرده‌انـــد.
دولت ترامپ بـــازده اوراق قرضه دولتی را یکی 
از معیارهای ســـنجش موفقیـــت خود معرفی 
کرده است. اسکات بســـنت، وزیر خزانه‌داری 
آمریکا گفته اســـت کاهش بـــازده اوراق خزانه، 
تا حدی نشـــان‌دهنده اعتماد سرمایه‌گذاران 
به سیاســـت‌های مالی دولت است. بنابراین، 
وقتـــی بـــازده اوراق افزایش می‌یابـــد، قیمت 
آنها کاهش پیـــدا می‌کند و این نشـــان‌دهنده 

نگرانی ســـرمایه‌گذاران است.
اسکات بسنت، در کنار مداخلات غیرمتعارف 
در بازارهـــای ارز خارجـــی، تلاش کرده فشـــار 
بـــر بـــازده اوراق خزانـــه‌داری با سررســـیدهای 
بلندمـــدت را کاهـــش دهـــد. بـــرای ایـــن کار، 
بخـــش قابل‌توجهـــی از نیـــاز جدیـــد دولت 
به اســـتقراض را بـــه ســـمت اوراق کوتاه‌مدت 
موســـوم به »بیـــل« برده اســـت که سررســـید 
آنهـــا کمتـــر از یـــک ســـال اســـت. دولت‌های 
دیگر در سراســـر جهان نیز اقدامات مشابهی 

انجـــام داده‌اند.
البتـــه ایـــن راهبـــرد نیـــز خطراتـــی دارد، زیرا 
باعث می‌شـــود هزینه بدهی آمریکا وابستگی 
بیشـــتری بـــه نرخ‌های بهـــره کوتاه‌مـــدت که 
توســـط فـــدرال رزرو کنتـــرل می‌شـــوند، پیدا 
کند. این بدان معناســـت که هرگونه افزایش 
نـــرخ بهـــره بـــرای مقابلـــه بـــا تـــورم می‌تواند 
به افزایـــش شـــدید هزینه اســـتقراض دولت 

منجر شـــود.

افزایش هزینه‌های جهانی جنگ با  ایران
چگونه بدهی دولت‌های  گروه 7 افزایش یافت ؟

گزارش
خاورمیانه در میان دو جنگ جهانی


