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س�یاست های ارزی بانک مرکزی درماه های اخ�یر، به و�یژه پس از اصلاحات 
دی ماه سال قبل)اصلاح سازوکار بازارحواله و حرکت به سمت همگرا�یی 
خ‌ها(، با موجی ازپرسش ها، نقدها وگمانه زنی ها روبروشده است. از  نر
ماجرای تخص�یص سهم�یه10 هزار دلاری به شهروندان وشائبه »کف سازی 
گری دولت و جبران کسری بودجه ازمحل نوسان گ�یری  ق�یمت دلار« درسطوح ق�یمتی بالا گرفته تا اتهام سودا
خ ارز و جنگ.با ا�ین اوصاف، مهدی دارابی  ارزی و ابهامات مربوط به افزا�یش ذخا�یر درکوران نوسان نر
دست�یار ارزی بانک مرکزی، درگفت وگو�یی مشروح به شفاف سازی منطق مداخلات ارزی ا�ین بانک 
کاوی ا�ین اظهارات نشان می دهد بانک مرکزی بر اساس الگوی  »مداخله درحاش�یه  پرداخته است. وا
بازار« و هموارسازی عرضه و تقاضا عمل می کند و ر�یشه اصلی جهش های بلندمدت را نه درکف بازار،بلکه 
 درناترازی های عم�یق ساختاری -نظ�یرکسری تا 10 م�یل�یارد دلاری بنز�ین وگازوئ�یل- جست وجو می کند.

 6 محور مهم ا�ین گفت وگو حول ابهامات پ�یرامون س�یاست های بانک مرکزی را درادامه می خوان�یم.

رشد  ر ارزی؛ بانک مرکزی نوسان گ�ی معمای ذخا�ی
؟ ر ا ضربه گ�ی �ی

نخست�ین و جدی تر�ین نقد برخی کارشناسان ا�ین 
بوده که چرا بانک مرکزی در روزهای مازاد عرضه، 
ارز را از بازار جمع آوری کرده و مانع ازر�یزش ب�یشتر 

ق�یمت ها شده است؟
دارابی با تفک�یک ساختاربازارحواله، ا�ین ادعا را 
ناشی ازعدم شناخت مکان�یزم کنترل های ارزی 
ازسال1397می داند: »تا پ�یش از اصلاح س�یاست‌ها 
دردی‌ماه، بازار حواله با کسری شد�ید مواجه بود؛ 
تقاضای روزانه به ۶۰۰ م�یل�یون دلار می‌رس�ید در 
حالی که عرضه تنها ۵۰ تا ۶۰ م�یل�یون دلار بود. با 
اصلاح س�یاست‌ها معادله معکوس شد و عرضه در 
روزها�یی به بالای ۳۰۰ م�یل�یون دلار رس�ید و تقاضا به 

ز�یر۱۰۰م�یل�یون دلار سقوط کرد.«
ک�یـد مـی کنـد کـه بانـک مرکـزی مـازاد عرضـه  وی تا
روزانـه را می خـرد تا در روزهای کسـری عرضـه تزر�یق 
کند؛کماا�یـن کـه ارزی کـه دردی ماه خر�یداری شـده 
بـود، عمدتـا در بهمـن و اسـفند بـه بـازار بازگردانـده 
شـد. بـه گفتـه دارابی،درشـرا�یط تنش هـای خارجی 
و ر�یسـک هـای امن�یتـی ن�یـز صادرکننـدگان بـه دل�یـل 
تـرس ازمسـدود شـدن حسـاب ها�یشـان تما�یـل بـه 
عرضه فـوری داشـتند در حالی کـه تقاضـای واردات 
متوقف شـده بـود. ورود بانـک مرکزی در ا�یـن بزنگاه 
، بلکـه بـرای  نـه بـرای ممانعـت از ارزان شـدن دلار
نجـات دارا�یـی هـای صادرکننـدگان از بلوکـه شـدن 
خارجـی و تضم�یـن نقد�ینگـی بـوده اسـت. دارابـی 
تصر�یـح مـی کنـد کـه بانـک مرکـزی درمجمـوع ازدی 
کنـون، بـه طـور خالـص، فروشـنده ارز  مـاه گذشـته تا

 . بـوده اسـت، نـه خر�یـدار

ت؟  ا واقع�ی ی از تلاطم ارزی؛ افسانه �ی درآمدزا�ی
پاسخ به اتهام »خر�ید ارز ارزان و فروش گران به مردم 
برای تام�ین کسری بودجه دولت«، دوم�ین فرازمهم 
اظهارات دارابی است. اوا�ین برداشت را ش�یطنت 

رسانه ای می خواند و استدلال می کند: 
گر حساب وکتاب  ا ز�یان دفتری به جای سود: 
کم بود، بانک مرکزی اسکناس  سود و ز�یانی حا
خ های 70، 90 و100هزارتومان  های خود را قبلاً درنر
خ های  کنون ذخا�یر قانونی خود را در نر فروخته و ا
بالاتر جا�یگز�ین کرده است. پس برمبنای منطق 
حسابداری، س�یاستگذار متحمل ز�یان شده است 

نه سود. 
الزام قانونی ذخا�یرآستانه ای: تمام بانک های 
مرکزی ملزم به نگهداری کف مشخصی ازاسکناس 
هستند و فروش و بازخر�ید آن ماه�یت تنظ�یم گری 
دارد نه کاسب کارانه؛ رو�یکردی که در بانک مرکزی 
اپن ن�یزهنگام جهش های ارزی اجرا  روس�یه و ژ

شده است. 
منع صر�یح قانونی: طبق ماده 63 قانون )بانک 
مرکزی( اساساً پرداخت سود ارزی بانک مرکزی به 
دولت �یا تحم�یل ز�یان به آن، ناممکن و خلاف قانون 
است و دلارهای نفتی دولت ن�یزصرفاً صرف واردات 

کالاهای اساسی و دارو می شود. 

ه پولی خنثی شد؟  بمب ساعتی پا�ی
آثار  کل�یدی اقتصاددانان،  �یکی از دغدغه های 
ر�یالی خر�ید ارز و رشد پا�یه پولی و در نها�یت تورم 
است. پاسخ دارابی به ا�ین دغدغه بر سه محور 

استوار است:
خر�ید و فروش فوری حواله واسکناس اثرپا�یدار پولی 

ندارد: ز�یرا فاصله گردش ر�یال و ارزدرا�ین بازارها چند 
روز تا چند هفته است. 

پوشش تعهدات دولت درازای نفت: ر�یال داده 
شده به دولت درازای ارز نفتی، اجتناب ناپذ�یر 
گر ا�ین ر�یال پرداخت نمی شد، دولت  بوده است: »ا
چطورمی خواست حقوق و دستمزد وکالابرگ را 

تام�ین کند؟«
خنثی سازی با ابزار نرخ ذخ�یره قانونی: بانک مرکزی 
اثررشد پول پرقدرت را با افزا�یش نرخ ذخ�یره قانونی 
مهارکرده )�یعنی بانک ها با�ید درصد ب�یشتری از 
منابع را نزد بانک مرکزی سپرده گذاری کنند( و 
ضر�یب فزا�ینده )اثرچند مرحله ای پولی که بانک 
مرکزی درنت�یجه خر�ید ارزازدولت ا�یجاد می شود 
برافزا�یش تقاضا در جامعه( را کاهش داده است. 
دارابی هم چن�ین معتقد است تزر�یق پا�یه پولی 
ازکانال خر�ید دارا�یی ارزی، به مراتب با ک�یف�یت تر و 
کم خطرتر از تزر�یق پول ناشی از اضافه برداشت و 

خط اعتباری بانک هاست. 

ت  ؛ ابطال روا�ی پشت پرده عرضه 10 هزار دلار
کا خزانه داری امر�ی

چرا در شرا�یط جنگی و لزوم ص�یانت از منابع، سقف 
فروش10 هزار دلار به اشخاص تع�ی�ین شد؟ دارابی 
با ذکر مثال صاحب خودرو�یی که به رغم داشتن 
ک  مقداری ذخ�یره بنز�ین در ظرف، خودروی با با
خالی را تا پمپ بنز�ین هل می داد«، خاطرنشان 
کرد: ذخا�یردق�یقاً برای مداخله درروزهای بحرانی 

انباشته می شوند. 
وی دو هدف کل�یدی را برای ا�ین اقدام برمی شمارد:
شکستن بازی روانی دشمن: ا�یالات متحده در حال 
تزر�یق ا�ین گزاره بود که ذخا�یرارزی ا�یران ته کش�یده 
است؛ورود مقتدرانه بانک مرکزی چنان س�یگنالی 
فرستاد که حتی رسانه های غربی، مسئولان خزانه 
داری امر�یکا را به دل�یل ارز�یابی های غلط ارزی به 
چالش کش�یدند. در مصاحبه معاون خزانه داری 
کننده از وی می پرسد: »شما  آمر�یکا، مصاحبه 
می‌گفت�ید ذخا�یر بانک مرکزی تمام شده و دولت 
د�یگر منابعی ندارد. پس ا�ین ۲ م�یل�یارد دلار عرضه 

ازکجا آمد؟«
غ�یررسمی:  تقاضای  وتخل�یه  مد�یر�یت  دوم؛ 
پاسخ مستق�یم به ن�یازهای واقعی خرد جامعه و 
بستن مس�یر سراز�یر شدن ا�ین دست تقاضاها به 
لان، مانع از  بازارقاچاق و معاملات ز�یرزم�ینی دلا

شکل‌گ�یری صف‌های ه�یجانی جد�ید در حاش�یه 
بازار شد.

خی چه  مت؛ داده های تار�ی ادعای کف سازی ق�ی
ند؟ می گو�ی

ز  منتقدان ادعا می کنند بانک مرکزی با عرضه ار
درارقامی نزد�یک به بازار غ�یر رسمی)مثلاً حوالی260 
هزارتومان(، ق�یمت ها را درآن کانال تثب�یت کرده و 
به دلار کف ق�یمتی داده است. دست�یار ارزی بانک 
مرکزی ا�ین نظر�یه را از پا�یه رد کرده و با استناد به 

روندهای تار�یخی پاسخ داد: 
در سال ۱۳۹۷ دلارتا ۱۹ هزار تومان بالا رفت، بانک 
مرکزی روی ۱۷ تا ۱۸ هزار تومان فروخت، اما ق�یمت 
۱۰هزار تومان )نزد�یک ۵۰ درصد ر�یزش( عقب  تا

نشست.
خ ۱۵ هزارتومان مداخله شد و  در سال ۱۳۹۸ درنر

نرخ تا۱۲هزار تومان افت کرد )۲۰ درصد کاهش(.
در سال ۱۳۹۹ پس از لمس۳۲ هزار تومان و فروش 
۲۴ هزار تومان  ۳۱ هزار تومان، دلار به  در۳۰ تا 

برگشت.
درمداخله اخ�یر ن�یز بازارآزاد تا ۲۷۲ هزار تومان پ�یش 

رفت، بانک مرکزی در ۲۶۲ هزار تومان مداخله کرد 
اما ق�یمت‌ها تا ۲۵۶ هزار تومان هم فرود آمد.

ک�ید دارد: »اصول علم اقتصاد می‌گو�ید  دارابی تأ
خ  گر در حاش�یه بازار و نزد�یک به نر مداخله ارزی ا
واقعی نباشد، خنثی و بی‌اثر است و تجربه‌های 
گذشته هم نشان داده فروش در نزد�یکی سقف 
بازار هرگز مانع ر�یزش‌های سنگ�ین پس از تخل�یه 

شوک نبوده است.«

ت«؛ تاوان  شکاف 40 درصدی و خط قرمز »تثب�ی
ن در بازار ارز ناترازی بنز�ی

دارابی با دفاع از حرکت به سمت بازارشناورمد�یر�یت 
های  خ  )نر تثب�یت  س�یاست  به  بازگشت  شده، 
دستوری مانند 4200 �یا 28500 تومانی( را امضای 
رسمی برای جهش بعدی توص�یف کرد که مغا�یر با 
احکام دا�یمی برنامه های توسعه، س�یاست های 

اقتصاد مقاومتی و قانون بانک مرکزی است. 
ر�یشه ماندگاری شکاف ۴۰ درصدی بازار رسمی و 

آزاد چ�یست؟
به گفته وی، بانک مرکزی هدف خود را »�یکپارچگی 
« تعر�یف کرده نه »�یکسان‌سازی اجباری«.تا  بازار

زمانی که کشورتحت شوک‌های شد�ید نااطم�ینانی 
و ب�یرونی است، کنترل‌های ارزی تشد�ید می‌شود 
خ را در بازار  و شدت ا�ین کنترل‌ها ذاتاً اختلاف نر
غ�یررسمی بالا می‌برد. با آرامش مح�یط ب�ین‌الملل و 
کاستن ازشدت مقررات، ا�ین فاصله کوچک خواهد 
آزاد به دل�یل ه�یجانات  کنونی  خ  که نر شد؛ چرا

س�یاسی از بن�یادهای اقتصادی دور افتاده است.
و  تورم  بن�یاد�ین  عامل  روی  دست  درنها�یت  او 
ارز  اظهارداشت:  مضمون  بد�ین  و  ارزگذاشت 
روزگاری  است.  اقتصاد  ناترازی‌های  تب‌سنج 
سالانه ۴ تا ۵ م�یل�یارد دلار صادرات بنز�ین و گازوئ�یل 
داشت�یم؛ اما امروز نه‌تنها صادراتی در کار ن�یست، 
بلکه م�یل�یاردها دلار هم با�ید صرف واردات فرآورده 
شود. هم�ین �یک قلم به معنای ازدست رفتن ۷ 
تا۱۰م�یل�یارد دلار ازمنابع ارزی کشور است.تا زمانی که 
ناترازی انرژی،کسری بودجه وبحران صندوق‌های 
خ ارز  بازنشستگی و.. حل نشود،نمی‌توان از نر
انتظار معجزه و ثبات نامحدود داشت؛بانک مرکزی 
شوک‌های گذرا را مهارمی‌کند،اماحل روند بلند 
مدت درگرو جراحی‌های ساختاری اقتصاد کلان 

است.
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