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Sự thay đổi mạnh mẽ của NVTTM bắt đầu từ cuối 
năm 2011. Đây là thời điểm hệ thống ngân hàng gặp 
nhiều khó khăn về thanh khoản, sau những biến 
cố tại một số NHTM yếu kém. Trong bối cảnh, thị 
trường biến động rất mạnh, thanh khoản của nhiều 
NHTM căng thẳng, đặt hệ thống trước nguy cơ đổ 
vỡ, NHNN đã bơm ra khối lượng tiền lớn hỗ trợ kịp 
thời các TCTD vượt qua giai đoạn khó khăn. 

Đến năm 2015, việc triển khai NVTTM cơ bản đã 
đáp ứng được yêu cầu đổi mới của nền kinh tế, chuyển 
dần từ sử dụng các công cụ tiền tệ trực tiếp sang sử 
dụng công cụ gián tiếp, giúp các TCTD đảm bảo khả 
năng thanh toán nhanh chóng, kịp thời. NVTTM dần 
trở thành kênh chủ đạo để NHNN bơm tiền ra nền 
kinh tế và thu tiền về từ lưu thông, góp phần quan 
trọng điều hoà vốn khả dụng của các NHTM.

Trong giai đoạn 2014-2016, thực tiễn điều hành 
NVTTM cho thấy, NHNN đã giúp các NHTM gia 
tăng lượng vốn khả dụng thông qua việc điều 
hành thị trường mở theo hướng chủ yếu là chào 
mua giấy tờ có giá với kỳ hạn 7 ngày và 28 ngày. 
Lãi suất qua kênh này cũng được giảm đáng kể, 
từ 7,8%/năm kỳ hạn 7 ngày xuống còn 6,5% - 6%/
năm và tương đối ổn định suốt thời gian qua. Lãi 
suất của kỳ hạn 28 ngày cũng giảm xuống ở mức 
khoảng 6,5%/năm. Hoạt động thị trường mở được 
duy trì 2 phiên mỗi ngày, với khối lượng trúng 
thầu liên tục ở mức cao, khoảng 5.000 - 8.000 tỷ 
đồng, cao hơn so với trước kia. Trạng thái vốn 
ròng được thị trường xác định cho thấy, NHNN 
đang bơm tiền vào nền kinh tế thông qua các 
NHTM. Động thái này đã mang lại những lợi ích 
sau: (i) Các NHTM có thêm vốn để cấp tín dụng, 
tức là gia tăng được lượng vốn khả dụng; (ii) Lãi 
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Open market operation is an important tool 
in administering monetary policy, moderating 
monetary supply, controlling inflation and 
stabilizing exchange rates. In recent years, 
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open market operations in connection with 
renovation of monetary policy. To continue 
its role of effective financial tool in monetary 
administering, Vietnam needs to conduct 
focused solutions etc.
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suất cho vay có điều kiện giảm do các NHTM có 
nhiều vốn để cho vay hơn; (iii) Các chủ thể kinh tế 
gia tăng được cơ hội tiếp cận nguồn vốn, do lượng 
cung nhiều hơn và lãi suất giảm thấp hơn. 

Cùng với các biện pháp tiền tệ như tăng khối 
lượng cho vay tái cấp vốn, hỗ trợ thanh khoản trực 
tiếp cho các NHTM quy mô nhỏ, giữ ổn định lãi 
suất cơ bản, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết 
khấu… việc NHNN mua vào giấy tờ có giá với lãi 
suất thấp hơn đã góp phần không nhỏ ổn định thị 
trường tiền tệ.

Một số đề xuất, kiến nghị 

Theo định hướng điều hành trong giai đoạn tới 
của NHNN, NVTTM tiếp tục là công cụ quan trọng 
trong điều hành CSTT, để điều tiết cung tiền hợp lý, 
kiểm soát lạm phát, giữ ổn định tỷ giá… Để công cụ 
này phát huy hiệu quả tối đa, cần thực hiện đồng 
bộ và hiệu quả một số nội dung lớn trong quá trình 
đổi mới CSTT.

Thứ nhất, đa dạng loại hàng hoá giao dịch trên 
thị trường. Thực tế cho thấy, hàng hóa của thị 
trường mở hiện còn khá nghèo nàn, chủ yếu là tín 
phiếu ngân hàng. Các phương tiện giao dịch như 
các loại trái phiếu thời hạn ngắn, chứng khoán 
do bản thân các ngân hàng phát hành... vẫn chưa 
giao dịch trên thị trường này. Thêm vào đó, khối 
lượng tín phiếu ngân hàng còn quá nhỏ so với quy 
mô vốn của ngân hàng. Như vậy, NVTTM chưa 
thực sự có tác động lớn đến cung cầu vốn trên thị 
trường. Việc tăng khối lượng hàng hóa giao dịch 
cũng là hấp lực để thu hút nhiều TCTD tham gia 
thị trường mở.

Thứ hai, nghiên cứu tăng thêm số phiên giao 
dịch. Hiện tại, số phiên giao dịch mỗi ngày là 2, với 
kỳ hạn giao dịch là 14 ngày và 28 ngày. Việc gia tăng 
tần suất giao dịch của thị trường mở là hết sức cần 
thiết để tăng cường khả năng đáp ứng nhu cầu thị 
trường và tăng thêm mức độ can thiệp của NHNN 
đến thị trường, đồng nghĩa với việc tăng thời gian 
tiếp xúc của các TCTD với NHNN. Nhờ đó, sự hỗ 
trợ của NHNN với tư cách là người cho vay cuối 
cùng sẽ tốt hơn. 

Thứ ba, NHNN hoàn thiện các quy định lưu 
ký giấy tờ có giá. Hiện nay, mặc dù việc đặt thầu, 
xét thầu và thông báo đều đã thực hiện qua mạng 
nhưng việc theo dõi, lưu ký giấy tờ có giá của 
NHNN thực hiện hoàn toàn thủ công bằng văn 
bản. Điều này làm kéo dài thời gian giao nhận giấy 
tờ có giá giữa NHNN và các TCTD khi thực hiện 
các giao dịch thị trường mở. Vì vậy, việc theo dõi 
lưu ký giấy tờ có giá bằng phần mềm sẽ góp phần 

khắc phục hạn chế này.  
Thứ tư, gia tăng hơn nữa số lượng thành viên 

tham gia thị trường mở. Thực tế cho thấy, thành 
viên tham gia thị trường mở thời gian qua đã có 
sự gia tăng về số lượng và đa dạng về loại hình. 
Nếu như trước đây, thị trường mở hầu như chỉ có 
các NHTM nhà nước tham gia, các khối ngân hàng 
khác còn đứng ngoài cuộc, thì hiện nay thị trường 
mở Việt Nam đã có sự góp mặt của các chi nhánh 
ngân hàng nước ngoài tại Việt Nam, ngân hàng liên 
doanh, NHTM cổ phần… Tuy nhiên, còn một bộ 
phận không ít các NHTM cổ phần nhỏ chưa tham 
gia thị trường mở, do quy mô vốn bé, trình độ 
nghiệp vụ chưa đáp ứng việc tham gia đấu thầu tại 
thị trường tiền tệ thứ cấp này. 

Thứ năm, tiếp tục hiện đại hoá công nghệ ngân 
hàng và hệ thống thanh toán, tạo điều kiện thuận lợi 
cho việc phát triển thị trường thứ cấp về giấy tờ có 
giá. Hệ thống công nghệ thông tin cần được không 
ngừng nâng cấp nhằm hỗ trợ NHNN nắm bắt kịp 
thời các thông tin thị trường (nhu cầu vốn của nền 
kinh tế, khả năng thanh khoản của các NHTM...) 
để đưa ra các quyết định sát thực và chính xác. Bên 
cạnh đó, cần chú trọng nâng cao độ an toàn, chuẩn 
xác trong các hoạt động giao dịch tiền tệ, tăng hiệu 
quả hoạt động (nhờ rút ngắn thời gian giao dịch), 
cũng như cải tiến các chương trình phần mềm ứng 
dụng về lưu ký GTCG tại Sở Giao dịch NHNN. 
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Trong giai đoạn 2014-2016, thực tiễn điều 
hành nghiệp vụ thị trường mở cho thấy, ngân 
hàng nhà nước đã giúp các ngân hàng thương 
mại gia tăng lượng vốn khả dụng thông qua 
việc điều hành thị trường mở theo hướng chủ 
yếu là chào mua giấy tờ có giá với kỳ hạn 7 
ngày và 28 ngày. 


