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Can thiép trung hoa va khong trung
hoa - suilién théng giiia thi trudng
tien té va thi truting ngoai hoi

GS. TS. NGUYEN VAN TIEN

Hoc vién Ngan hang

Trong thiee té, khi tim hiéu vé “can thiép trung hoa” (sterilized) va
“can thiép khong trung hoa” (non-sterilized) cua Ngan hang Trung
wong (NHTW) con mét s6 nham lan giita cung cau trén thi truong tién
té va cung cau trén thi truong ngoai héi. Nham lam ré hon vé vin dé
nay, bai viét sé tiép cdn phdn tich quy ludt cung cau va dwa ra cdc tiéu

chi phan biét giita hai thi truong nay.
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1. Thi truwdng tién t& va thi
truwdong ngoai hdi
ho dén nay, viéc phan biét
giita thi truong tién té va
thi truong ngoai hdi 1a
chua théng nhit. Co tai
liéu phan biét riéng biét hai thi
trrong nay, nhung cling co tai
lidu coi thi truong ngoai hdi
la mot bo phan cua thi truong
tién t&.

Thi truong tién té& (Money
Market- MM) duoc khai niém
la noi di vay va cho vay, con
thi truong ngoai héi (Foreign
Exchange Market- FX) la noi
mua ban cic dong tién khac
nhau. Hai thi truong nay duoc
md ta va phan biét nhu sau:

Do thi 1. Thi trudng tién té va
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Vin dé dugc dat ra la, khi
NHTW can thiép trén thi
truong ngoai hoi bang cdch
mua vao hay ban ra dong ndi
té, khién cho khong nhing
cung cdu trén thi truong ngoai
hoi thay doi ma cung trén thi
truong tién té ciing thay doi,
khién cho khéng it nguoi bi
nham ldn moi quan hé giita
hai thi truong nay, ddc biét la
truong hop doi véi cdc quoc
gia ding phwong phdp yét 1y
gid gidn tiép (vi du nhie Uc).

Pé phan biét rd ban chat
cung cau trén hai thi truong
nay, ching ta can lam rd khai
niém va ndi dung vé can thiép
trung hoa va can thi¢p khong
trung hoa cuia NHTW.

2. Can thi¢p khéng trung
hoa hay khéng khir (non-
sterilized)

Khi NHTW can thi¢p trén
FX théng qua mua ban dong
ndi t¢, [am cho lugng cung ung
tién trong luu thong thay doi,
tac dong lam thay doi muc tiéu
chinh sach tién & nhu chi tiéu
lam phat va 1ai sut. Nhiing
can thiép trén FX tac dong lam
thay doi muc tiéu chinh séch
tién té goi la can thiép khéng
trung hoa hay khong khir (non-
sterilized). Tuy theo phuong
phap yét ty gia 1a gian tiép hay
tryc tiép ma co ché truyén dan
cling khac nhau.

* Doi v6i nude ding phwong
phap yét ty gid truc tiép (Viét
Nam):

Truong hop 1: Canthiép mua
vao ndi té, tirc ban ra ngoai t¢,
s€ tao ra cac hiu ung:

Hi¢u tmg 1: Do NHTW bén
ra ngoai té, dan dén cung ngoai
t¢ wrén FX tang, lam dich
chuyén dudng cung ngoai té
trén FX sang phai, két qua 1a
ty gia giam (DO thi 2a).

Hiéu tng 2: Do NHTW mua
vao nodi té dan dén cung tmg
tién trong luu thong trén MM

Bang 1. Cac tiéu chi dic trung ciia thi trueong tién té va thi truong ngoai hoi

MONEY MARKET

FOREX MARKET

1. Bi vay va cho vay

1. Mua va ban

2. Lién quan dén mét dong tién

2. Lién quan dén hai dong tién

3. Chuyén giao quyén s dung vén

3. Chuyén giao quyén s& hiru von

4. Dinh gia théng qua l&i suat

4. Binh gia théng qua ty gia

tai cac thoi diém khac nhau

5. Tao ra ludng tién dwong va am cla mot ddng tién

5. Tao ra ludng tién dwong va am cla hai ddng tién
tai cing mot thdi diém

6. Khdong lam phat sinh trang thai ngoai té

6. Lam phat sinh trang thai ngoai té

trwd'ng ngoai hoi

7. Trang thai luong tién rong co thé lam can bang
théng qua giao ,dich trén thi trwvdng tieén té hay thi

7. Trang thai ngoai té rong chi co thé lam can bang
théng qua giao dich trén thj trwe&ng ngoai hoi

8. Chiu rui ro lai suat

8. Chiu rti ro ty gia
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giam, 1am dich chuyén duong
cung tién trén MM sang tréi,
két qua 1a 14i sudt ting va cung
tién giam nén gay thiéu phat
(D) thi 2b).

Truong hop 2: Can thi€p ban g |

ra ndi t¢, trc mua vao ngoai t¢,
s€ tao ra cac hiu tng:

Hi¢u tng 1: Do NHTW
mua vao ngoai t¢, din dén ciu
ngoai t& trén FX ting, lam O
dich chuyén duong cau ngoai
t¢ trén FX sang phai, két qua 1a
ty gia tang (Do thi 3a).

Hiéu tmg 2: Do NHTW ban
ra ndi té dan dén cung mg tién
trong luu thong trén MM tang,

Eo

lam dich chuyén duong cung ™

tién trén MM sang phai, két
qua l1a 14i suit giam va cung
tién tang nén gay lam phat (D6
thi 3b).
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* Poi voi mrac dung
phwang phap yét ty gid
gidn tiép (Uc):

Truong hop 1: Can thi¢p
mua vao ndi t€ (AUD), tic
ban ra ngoai t¢ (USD), s€
tao ra cac hi¢u ung:

Hi¢u ung 1: Do NHTW
mua vao ndi t€¢ (AUD-
dong tién yét gid), dan
dén cau dong tién yét gia
(AUD) trén FX tang, lam
dich chuyén duong cau
dong tién yét gia (AUD)
trén FX sang phai, két qua
la ty gia tang, ttc AUD lén
gia (D4 thi 4a).

Hi¢u ung 2: Do NHTW
mua vao ndi té (AUD) dan
dén cung tmg tién (AUD)
trong luu thong trén MM
giam, lam dich chuyén
duong cung tién (AUD)
trén MM sang trai, két qua

1a 14i suat ting va cung tién
trén MM gidm nén gay thiéu
phat (D4 thi 4b).

Truong hop 2: Can thi¢p
ban ra ndi t&¢ (AUD), tuc
mua vao ngoai t¢ (USD), s€
tao ra cac hi¢u ung:

Hi¢uung 1: Do NHTW béan
ra ndi té (AUD- dong tién yét
gid), dan dén cung dong tién
yét gia (AUD) trén FX ting,
lam dich chuyén duong cung
ddng tién yét gia (AUD) trén
FX sang phai, két qua la ty
gia giam, tcc AUD giam gia
(D4 thi 5a).

Hi¢u tng 2: Do NHTW
ban ra ndi t& (AUD), dan dén
cung Ung tién (AUD) trong
luu thong wrén MM ting,
lam dich chuyén duong cung
tién (AUD) trén MM sang
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phai, két qua 1a 1ai suat giam
va cung tién trén MM ting nén
gdy lam phat (D6 thi 5b).

Tom lai, can thiép trén FX
ciia NHTW lam thay doi cung
Ung tién (tang hodc giam), tac
dong lam thay doi muc tiéu
chinh sach tién té nhw chi tiéu
lam phat hay 1di sudt dwoc goi
la can thi¢p khong trung hoa
hay khong khir (non-sterilized).

3. Can thiép trung hoa hay
can thi€p c6 khir (Sterilized)

D6i voi mdi nén kinh té thi
muc tiéu chinh séach tién té co
¥ nghia va quyét dinh dén on
dinh kinh té vi md, truéc hét
la duy tri mét ty 1€ lam phat
hop ly. Chinh vi vdy, nhi¢ém
vu hang dau cua cac NHTW
hién dai 14 kiém soat va duy tri
lam phat & muc c6 1gi cho nén

kinh té. Bé 1am duoc diéu nay,
NHTW phai kiém soat va duy
tri dwoc khdi luong cung ung
tién trong luu thong. Nhu trén
da phan tich, can thiép trén
FX ctia NHTW lam cho khi
lwong cung g tién trong luu
thong thay doi, c6 thé gy ra
lam phat hay thiéu phat vuot ra
ngoai muc tiéu chinh sach tién
t¢ cia NHTW. Pé khic phuc
hiéu ung khong mong mudn
1én muc tiéu chinh sach tién
t¢, thi dong thoi véi can thigp
trén FX, NHTW phai sir dung
nghiép vu thi truong mo (open
market operation- OMO) mua
vao hay ban ra gidy to c6 gia
dé trung hoa (hay khiu) khi
luong tién cung ung thiéu huyt
hay thang du do can thiép trén
FX tao ra. Cu thé nhu sau:

a/ Néu can thiép trén FX
tao ra thiéu hut tién trong luu
thong, vi du, truong hop Ngan
hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN) mua vao ndi t€ va
ban ra ngoai t€, NHNN s& tién
hanh mét giao dich trén OMO
bang cach mua vao gidy to co
gid nhim bom vao luu thong
mot lwong VND ding bang

Do thi 6a.
Hiéu tng can thiép
FX 1én MS
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hi¢u tng can thi¢p trén FX tao
ra (D) thi 6a va 6b).

b/ Néu can thiép trén FX tao
ra thang du tién trong luu thong
(vi dy, truong hop NHNN ban
ra ndi t¢ va mua vao ngoai t¢),
thi NHNN sé& tién hanh mot
giao dich trén OMO bang cach
ban ra gidy to c6 gia nham hap
thu tor luu thong mot luong
VND dung bang hiéu tng can
thiép trén FX tao ra (56 thi 7a
va 7b).

Tom lagi, can thiép trung
hoa la viec NHTW thuc hién
nghiép vu thi truong mo dé
khir hiéu ung khong mong

Do thi 7a. Hiéu tmg
can thiép
FX 1én MS
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h6i ma con ca thi truong hang
hoéa. Tuy nhién, dot phd gid
nam 2011 véi bién do 16n lai
khong tao hi¢u tng tam ly,
cac thanh phan khac trong nén
kinh té sau dot pha gia nay
khong ky vong trong ngan han
NHNN s& tiép tuc pha gia. Do
do6, viéc pha gia tién t& dé cai
thién CCTM di véi Viét Nam
la khong kha thi. Trong truong
hop can thiét phai phé gia tién
t¢, cong tac truyén thong can
dugc quan tdm dé tao hiéu ung
tam 1y khong giy soc va su
dong thun trong xa hoi.
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muén phat sinh tiv can thiép
trén thi truong ngoai hoi lén
cung ing tién trén thi truong
tién té nham duy tri on dinh
muc tiéu chinh sach tién té cia
minh.

Dé tranh nham 1n giira cung
cau trén thi truong tién té voi
cung cau trén thi truong ngoai
héi, can phan biét thi trudng
ngoai hdi va thi truong tién té,
hon nita thay d6i cung cau trén
thi truong tién té lam thay doi
141 sudt, con thay ddi cung cau

Oui cuvi

trén thi truong ngoai héi lam
thay doi ty gia. Do thi trudng
ngoai hdi va thi truong tién
t¢ lién thong véi nhau, nén dé
duy tri 6n dinh myc tiéu chinh
sach tién té, thi bén canh can
thi€p trén thi truong ngoai héi,
NHTW phai stt dung mot can
thi€p trén thi trudong tién té
(OMO) dé trung hoa hiéu ting
cua can thi¢p ngoai héi, c6 nhu
vay moi dat dugc muc tiéu
chinh séch tién té dt ra.
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@ado1 budi sang c6 1 vi linh muc di dao trong ring. ot
nhién ong nhin thdy 1 con gdu ong [ien qui xudng va néi: - Xin
CHUA hdy ban (ong t6t cho con gdu nay.

Bat chot con gdu cling qui xudng va néi: - Cam On CHUA da

cho con 1 biia dn ngon!

- Qheo cdu thi ngusi nhu the ndo bi goi (a ké ngoc?Q
- da ngudi 8 gdng dién dat didu minh mudh néi nhung ngudi khac
khong hi¢u. Cau c6 hidu khongQ - KHONG!!!
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