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Can thieäp trung hoøa vaø khoâng trung 
hoøa - söï lieân thoâng giöõa thò tröôøng 
tieàn teä vaø thò tröôøng ngoaïi hoái

chính saùch & thò tröôøng taøi chính - tieàn teä

Trong thực tế, khi tìm hiểu về “can thiệp trung hòa” (sterilized) và 
“can thiệp không trung hòa” (non-sterilized) của Ngân hàng Trung 
ương (NHTW) còn một số nhầm lẫn giữa cung cầu trên thị trường tiền 
tệ và cung cầu trên thị trường ngoại hối. Nhằm làm rõ hơn về vấn đề 
này, bài viết sẽ tiếp cận phân tích quy luật cung cầu và đưa ra các tiêu 
chí phân biệt giữa hai thị trường này. 

GS. TS. NGUYEÃN VAÊN TIEÁN 

Hoïc vieän Ngaân haøng
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1.	Thị trường tiền tệ và thị 
trường ngoại hối

ho đến nay, việc phân biệt 
giữa thị trường tiền tệ và 
thị trường ngoại hối là 

chưa thống nhất. Có tài 
liệu phân biệt riêng biệt hai thị 
trường này, nhưng cũng có tài 
liệu coi thị trường ngoại hối 
là một bộ phận của thị trường 
tiền tệ. 

Thị trường tiền tệ (Money 
Market- MM) được khái niệm 
là nơi đi vay và cho vay, còn 
thị trường ngoại hối (Foreign 
Exchange Market- FX) là nơi 
mua bán các đồng tiền khác 
nhau. Hai thị trường này được 
mô tả và phân biệt như sau:

Vấn đề được đặt ra là, khi 
NHTW can thiệp trên thị 
trường ngoại hối bằng cách 
mua vào hay bán ra đồng nội 
tệ, khiến cho không những 
cung cầu trên thị trường ngoại 
hối thay đổi mà cung trên thị 
trường tiền tệ cũng thay đổi, 
khiến cho không ít người bị 
nhầm lẫn mối quan hệ giữa 
hai thị trường này, đặc biệt là 
trường hợp đối với các quốc 
gia dùng phương pháp yết tỷ 
giá gián tiếp (ví dụ như Úc). 

Để phân biệt rõ bản chất 
cung cầu trên hai thị trường 
này, chúng ta cần làm rõ khái 
niệm và nội dung về can thiệp 
trung hòa và can thiệp không 
trung hòa của NHTW. 

2.	Can thiệp không trung 
hòa hay không khử (non-
sterilized)

Khi NHTW can thiệp trên 
FX thông qua mua bán đồng 
nội tệ, làm cho lượng cung ứng 
tiền trong lưu thông thay đổi, 
tác động làm thay đổi mục tiêu 
chính sách tiền tệ như chỉ tiêu 
lạm phát và lãi suất. Những 
can thiệp trên FX tác động làm 
thay đổi mục tiêu chính sách 
tiền tệ gọi là can thiệp không 
trung hòa hay không khử (non-
sterilized). Tùy theo phương 
pháp yết tỷ giá là gián tiếp hay 
trực tiếp mà cơ chế truyền dẫn 
cũng khác nhau. 

* Đối với nước dùng phương 
pháp yết tỷ giá trực tiếp (Việt 
Nam):

Trường hợp 1: Can thiệp mua 
vào nội tệ, tức bán ra ngoại tệ, 
sẽ tạo ra các hiệu ứng: 

Hiệu ứng 1: Do NHTW bán 
ra ngoại tệ, dẫn đến cung ngoại 
tệ trên FX tăng, làm dịch 
chuyển đường cung ngoại tệ 
trên FX sang phải, kết quả là 
tỷ giá giảm (Đồ thị 2a). 

Hiệu ứng 2: Do NHTW mua 
vào nội tệ dẫn đến cung ứng 
tiền trong lưu thông trên MM 

Bảng 1. Các tiêu chí đặc trưng của thị trường tiền tệ và thị trường ngoại hối
MONEY MARKET FOREX MARKET

1. Đi vay và cho vay 1. Mua và bán 
2. Liên quan đến một đồng tiền 2. Liên quan đến hai đồng tiền
3. Chuyển giao quyền sử dụng vốn 3. Chuyển giao quyền sở hữu vốn
4. Định giá thông qua lãi suất 4. Định giá thông qua tỷ giá
5. Tạo ra luồng tiền dương và âm của một đồng tiền 
tại các thời điểm khác nhau

5. Tạo ra luồng tiền dương và âm của hai đồng tiền 
tại cùng một thời điểm

6. Không làm phát sinh trạng thái ngoại tệ 6. Làm phát sinh trạng thái ngoại tệ 
7. Trạng thái luồng tiền ròng có thể làm cân bằng 
thông qua giao dịch trên thị trường tiền tệ hay thị 
trường ngoại hối 

7. Trạng thái ngoại tệ ròng chỉ có thể làm cân bằng 
thông qua giao dịch trên thị trường ngoại hối

8. Chịu rủi ro lãi suất 8. Chịu rủi ro tỷ giá
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giảm, làm dịch chuyển đường 
cung tiền trên MM sang trái, 
kết quả là lãi suất tăng và cung 
tiền giảm nên gây thiểu phát 
(Đồ thị 2b).

Trường hợp 2: Can thiệp bán 
ra nội tệ, tức mua vào ngoại tệ, 
sẽ tạo ra các hiệu ứng: 

Hiệu ứng 1: Do NHTW 
mua vào ngoại tệ, dẫn đến cầu 
ngoại tệ trên FX tăng, làm 
dịch chuyển đường cầu ngoại 
tệ trên FX sang phải, kết quả là 
tỷ giá tăng (Đồ thị 3a). 

Hiệu ứng 2: Do NHTW bán 
ra nội tệ dẫn đến cung ứng tiền 
trong lưu thông trên MM tăng, 
làm dịch chuyển đường cung 
tiền trên MM sang phải, kết 
quả là lãi suất giảm và cung 
tiền tăng nên gây lạm phát (Đồ 
thị 3b).

* Đối với nước dùng 
phương pháp yết tỷ giá 
gián tiếp (Úc):

Trường hợp 1: Can thiệp 
mua vào nội tệ (AUD), tức 
bán ra ngoại tệ (USD), sẽ 
tạo ra các hiệu ứng: 

Hiệu ứng 1: Do NHTW 
mua vào nội tệ (AUD- 
đồng tiền yết giá), dẫn 
đến cầu đồng tiền yết giá 
(AUD) trên FX tăng, làm 
dịch chuyển đường cầu 
đồng tiền yết giá (AUD) 
trên FX sang phải, kết quả 
là tỷ giá tăng, tức AUD lên 
giá (Đồ thị 4a). 

Hiệu ứng 2: Do NHTW 
mua vào nội tệ (AUD) dẫn 
đến cung ứng tiền (AUD) 
trong lưu thông trên MM 
giảm, làm dịch chuyển 
đường cung tiền (AUD) 
trên MM sang trái, kết quả 

là lãi suất tăng và cung tiền 
trên MM giảm nên gây thiểu 
phát (Đồ thị 4b).

Trường hợp 2: Can thiệp 
bán ra nội tệ (AUD), tức 
mua vào ngoại tệ (USD), sẽ 
tạo ra các hiệu ứng: 

Hiệu ứng 1: Do NHTW bán 
ra nội tệ (AUD- đồng tiền yết 
giá), dẫn đến cung đồng tiền 
yết giá (AUD) trên FX tăng, 
làm dịch chuyển đường cung 
đồng tiền yết giá (AUD) trên 
FX sang phải, kết quả là tỷ 
giá giảm, tức AUD giảm giá 
(Đồ thị 5a). 

Hiệu ứng 2: Do NHTW 
bán ra nội tệ (AUD), dẫn đến 
cung ứng tiền (AUD) trong 
lưu thông trên MM tăng, 
làm dịch chuyển đường cung 
tiền (AUD) trên MM sang 
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phải, kết quả là lãi suất giảm 
và cung tiền trên MM tăng nên 
gây lạm phát (Đồ thị 5b).

Tóm lại, can thiệp trên FX 
của NHTW làm thay đổi cung 
ứng tiền (tăng hoặc giảm), tác 
động làm thay đổi mục tiêu 
chính sách tiền tệ như chỉ tiêu 
lạm phát hay lãi suất được gọi 
là can thiệp không trung hòa 
hay không khử (non-sterilized). 

3.	Can thiệp trung hòa hay 
can thiệp có khử (Sterilized)

Đối với mỗi nền kinh tế thì 
mục tiêu chính sách tiền tệ có 
ý nghĩa và quyết định đến ổn 
định kinh tế vĩ mô, trước hết 
là duy trì một tỷ lệ lạm phát 
hợp lý. Chính vì vậy, nhiệm 
vụ hàng đầu của các NHTW 
hiện đại là kiểm soát và duy trì 
lạm phát ở mức có lợi cho nền 

kinh tế. Để làm được điều này, 
NHTW phải kiểm soát và duy 
trì được khối lượng cung ứng 
tiền trong lưu thông. Như trên 
đã phân tích, can thiệp trên 
FX của NHTW làm cho khối 
lượng cung ứng tiền trong lưu 
thông thay đổi, có thể gây ra 
lạm phát hay thiểu phát vượt ra 
ngoài mục tiêu chính sách tiền 
tệ của NHTW. Để khắc phục 
hiệu ứng không mong muốn 
lên mục tiêu chính sách tiền 
tệ, thì đồng thời với can thiệp 
trên FX, NHTW phải sử dụng 
nghiệp vụ thị trường mở (open 
market operation- OMO) mua 
vào hay bán ra giấy tờ có giá 
để trung hòa (hay khử) khối 
lượng tiền cung ứng thiếu hụt 
hay thặng dư do can thiệp trên 
FX tạo ra. Cụ thể như sau:

a/ Nếu can thiệp trên FX 
tạo ra thiếu hụt tiền trong lưu 
thông, ví dụ, trường hợp Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam 
(NHNN) mua vào nội tệ và 
bán ra ngoại tệ, NHNN sẽ tiến 
hành một giao dịch trên OMO 
bằng cách mua vào giấy tờ có 
giá nhằm bơm vào lưu thông 
một lượng VND đúng bằng 

hiệu ứng can thiệp trên FX tạo 
ra (Đồ thị 6a và 6b). 

b/ Nếu can thiệp trên FX tạo 
ra thặng dư tiền trong lưu thông 
(ví dụ, trường hợp NHNN bán 
ra nội tệ và mua vào ngoại tệ), 
thì NHNN sẽ tiến hành một 
giao dịch trên OMO bằng cách 
bán ra giấy tờ có giá nhằm hấp 
thụ từ lưu thông một lượng 
VND đúng bằng hiệu ứng can 
thiệp trên FX tạo ra (Đồ thị 7a 
và 7b). 

Tóm lại, can thiệp trung 
hòa là việc NHTW thực hiện 
nghiệp vụ thị trường mở để 
khử hiệu ứng không mong 
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hối mà còn cả thị trường hàng 
hóa. Tuy nhiên, đợt phá giá 
năm 2011 với biên độ lớn lại 
không tạo hiệu ứng tâm lý, 
các thành phần khác trong nền 
kinh tế sau đợt phá giá này 
không kỳ vọng trong ngắn hạn 
NHNN sẽ tiếp tục phá giá. Do 
đó, việc phá giá tiền tệ để cải 
thiện CCTM đối với Việt Nam 
là không khả thi. Trong trường 
hợp cần thiết phải phá giá tiền 
tệ, công tác truyền thông cần 
được quan tâm để tạo hiệu ứng 
tâm lý không gây sốc và sự 
đồng thuận trong xã hội. ۩
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muốn phát sinh từ can thiệp 
trên thị trường ngoại hối lên 
cung ứng tiền trên thị trường 
tiền tệ nhằm duy trì ổn định 
mục tiêu chính sách tiền tệ của 
mình. 

Để tránh nhầm lẫn giữa cung 
cầu trên thị trường tiền tệ với 
cung cầu trên thị trường ngoại 
hối, cần phân biệt thị trường 
ngoại hối và thị trường tiền tệ, 
hơn nữa thay đổi cung cầu trên 
thị trường tiền tệ làm thay đổi 
lãi suất, còn thay đổi cung cầu 

trên thị trường ngoại hối làm 
thay đổi tỷ giá. Do thị trường 
ngoại hối và thị trường tiền 
tệ liên thông với nhau, nên để 
duy trì ổn định mục tiêu chính 
sách tiền tệ, thì bên cạnh can 
thiệp trên thị trường ngoại hối, 
NHTW phải sử dụng một can 
thiệp trên thị trường tiền tệ 
(OMO) để trung hòa hiệu ứng 
của can thiệp ngoại hối, có như 
vậy mới đạt được mục tiêu 
chính sách tiền tệ đặt ra. ۩
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Vui cöôøi
Vaøo1 buoåi saùng coù 1 vò linh muïc ñi daïo trong röøng. Ñoät 

nhieân oâng nhìn thaáy 1 con gaáu oâng lieàn quì xuoáng vaø noùi: - Xin 
CHUÙA haõy ban loøng toát cho con gaáu naøy.
Baát chôït con gaáu cuõng quì xuoáng vaø noùi: - Caûm Ôn CHUÙA ñaõ 

cho con 1 böõa aên ngon!
***

- Theo caäu thì ngöôøi nhö theá naøo bò goïi laø keû ngoác?
- Laø ngöôøi coá gaéng dieãn ñaït ñieàu mình muoán noùi nhöng ngöôøi khaùc 

khoâng hieåu. Caäu coù hieåu khoâng? - KHOÂNG!!!


