
1. Toång quan veà döï tröõ vaøng cuûa theá giôùi

1.1 Döï tröõ vaøng cuûa ngaân haøng trung
öông caùc nöôùc

caùc ngaân haøng trung öông (nhTW) vaø caùc
ñònh cheá taøi chính quoác teá (iMF) laø nhöõng cô quan
naém döï tröõ vaøng lôùn nhaát theá giôùi trong hôn 100
naêm qua. Thôøi kyø ñænh cao cuûa nhöõng naêm 60
(1962-1964) löôïng vaøng döï tröõ chính thöùc taïi
nhTW laø 38.000 taán, baèng 50% toång löôïng vaøng
döï tröõ. nhTW caùc nöôùc döï tröõ vaøng vì giaù trò ñoàng
USD ñöôïc neo vaøo vaøng vaø vôùi khaû naêng thanh
khoaûn maïnh, vaøng ñöôïc coi laø baûn vò tieàn teä theá
giôùi.

Tuy nhieân, trong nhöõng naêm sau ñoù laïm phaùt
baét ñaàu taêng cao, vieäc coá ñònh giaù trò theo vaøng
khoâng coøn hôïp lyù. Thaùng 8/1971 cheá ñoä baûn vò
vaøng suïp ñoå vaø theá giôùi böôùc vaøo thôøi kyø cheá ñoä
tyû giaù “thaû noåi” (khoâng neo vaøo vaøng). Luùc naøy,
vaøng chæ ñoùng vai troø laø taøi saûn döï tröõ hôn laø
trung taâm cuûa heä thoáng tieàn teä theá giôùi.

Vôùi söï leân ngoâi cuûa ñoàng USD vaø traùi phieáu
chính phuû Myõ, nhTW caùc nöôùc ñaõ thay ñoåi cô caáu
döï tröõ vaøng sang USD vaø giaáy tôø coù giaù khaùc
nhaèm baûo toaøn giaù trò taøi saûn vaø mang laïi lôïi töùc
cao hôn. Do vaäy trong thaäp nieân 90, caùc nhTW
(ñaëc bieät laø ôû chaâu aâu) ñaõ baùn maïnh löôïng vaøng
döï tröõ tröôùc ñaây cuûa mình. Ñaây laø nguyeân nhaân
laøm cho giaù vaøng theá giôùi giaûm maïnh vaø ñaùy laø
giöõa naêm 1999 chæ coøn 262 USD/oz. Tröôùc tình
hình giaù vaøng lieân tuïc giaûm, 15 nhTW chaâu aâu
ñaõ kyù thoûa öôùc cBGa (central Bank Gold agree-
ments) nhaèm giaûm bôùt soá löôïng vaøng baùn ra cuûa
caùc nöôùc. Theo baùo caùo cuûa GFMS (Gold Field
Mineral Service), trong thôøi gian naøy bình quaân
moãi naêm coù 422 taán vaøng ñöôïc nhTW caùc nöôùc

baùn ra thò tröôøng. Toång löôïng vaøng caùc nhTW
chaâu aâu baùn ra töø 1999 – 2004 treân 2.000 taán. 

Sau thoûa thuaän laàn moät, 15 nöôùc tieáp tuïc thoûa
thuaän löôïng vaøng baùn ra trong 5 naêm tôùi ñöôïc gia
taêng leân 2.500 taán, bình quaân 500 taán/naêm. Trong
giai ñoaïn töø 2004 - 2006 ñaõ coù 497,2 taán vaøng ñöôïc
baùn ra, tuy nhieân ñeán naêm 2007 löôïng vaøng baùn
ra suït giaûm maïnh chæ coøn 211 taán. Ñaây ñöôïc coi
laø daáu hieäu cho thaáy söï thay ñoåi haønh vi cuûa caùc
nhTW ñoái vôùi vaøng. Khi khuûng hoaûng taøi chính
toaøn caàu noå ra töø 6/2007 ñeán 6/2009 giaù vaøng theá
giôùi ñaõ taêng 42% vaø lieân tuïc taêng ñeán cuoái naêm
2010, trong khi nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu vaøo USD
vaø eUR suït giaûm maïnh. 
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Quoác gia Döï tröõ vaøng (taán)
Tyû leä döï tröõ vaøng

chính thöùc (%)
/Toång döï tröõ

Thaùng
9/1999

Thaùng
9/2009

Thaùng
9/1999

Thaùng
9/2009

Ñöùc 3.468,6 3.407,6 35,2 64,0

Phaùp 3.024,6 2.435,4 42,5 63,3

Thuïy Só 2.590,2 1.040,1 41,1 28,0

Haø Lan 1.011,9 612,5 48,8 50,1

ECB 747,4 536,9 14,9 25,6

Boà Ñaøo
Nha

606,7 382,5 39,9 83,7

Anh 664,3 310,3 17,8 14,7

Taây Ban
Nha

523,4 281,6 13,2 33,7

AÙo 407,5 280,0 20,5 50,9

Bæ 258,1 227,5 17,5 30,9

Thuïy Ñieån 185,4 125,7 10,4 8,5

Baûng 1. Döï tröõ vaøng chính thöùc taïi NHTW caùc nöôùc

chaâu AÂu sau CBGA laàn thöù nhaát vaø laàn thöù hai

Nguoàn: Hoäi ñoàng Vaøng Theá giôùi, IMF



Baûng 1 cho thaáy cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
toaøn caàu vaø khuûng hoaûng nôï coâng chaâu aâu ñaõ laøm
maát loøng tin cuûa coâng chuùng vaøo ñoàng USD vaø
eUR, ñoàng thôøi nhTW caùc nöôùc quay laïi döï tröõ
vaøng. Laàn ñaàu tieân töø naêm 2009, nhTW caùc nöôùc
chuyeån töø vò theá ngöôøi baùn sang vò theá ngöôøi mua
treân thò tröôøng vaøng.

1.2 Döï tröõ vaøng cuûa moät soá nöôùc chaâu AÙ

1.2.1 Trung Quoác 
Trung Quoác baét ñaàu boû luaät caám daân chuùng tích

tröõ vaøng mieáng töø naêm 2002, keát thuùc nöûa theá kyû
toàn taïi cuûa ñaïo luaät naøy. Trung Quoác hieän noåi leân
nhö laø moät quoác gia haøng ñaàu veà saûn xuaát vaøng
vaø mua vaøng döï tröõ. Löôïng vaøng khai thaùc haøng
naêm cuûa Trung Quoác khoaûng 292 taán, chieám 12%
cuûa toaøn theá giôùi. Tuy nhieân, döï tröõ vaøng cuûa
Trung Quoác môùi chæ chieám 1,7% toång döï tröõ ngoaïi
teä (khoaûng 2.600 tyû USD). neáu Trung Quoác muoán
taêng theâm döï tröõ vaøng leân möùc 10,0% toång döï tröõ
ngoaïi teä thì soá löôïng vaøng caàn phaûi mua theâm coù
theå leân tôùi 6.000 taán vaø giaù vaøng theá giôùi coù theå
ñoät bieán raát lôùn.

1.2.2 AÁn Ñoä
aán Ñoä baõi boû leänh caám giao dòch vaøng ñaõ toàn

taïi hôn 4 thaäp kyû qua vaøo thaùng 10/2003. aán Ñoä
ñöôïc coi laø nöôùc coù truyeàn thoáng tieâu thuï kim loaïi
quyù lôùn nhaát theá giôùi. Thaùng 11/2009, aán Ñoä ñaõ
mua 200 taán vaøng vôùi toång trò giaù khoaûng 9,0 tyû
USD (giaù hieän haønh) vaø ñang tích cöïc mua theâm

vaøng döï tröõ vôùi khoái löôïng lôùn. Söï keát hôïp giöõa
thu nhaäp ngaøy caøng taêng, nhu caàu taêng döï tröõ vaø
quyeàn töï do sôû höõu vaøng ñaõ khieán aán Ñoä trôû
thaønh quoác gia quyeát ñònh nhu caàu vaøng theá giôùi
töông töï Trung Quoác.

2. Cung caàu vaø giaù vaøng theá giôùi

2.1 Tình hình giaù caû vaø cung caàu vaøng

nhu caàu veà vaøng cuûa theá giôùi öôùc tính töø 3.500
– 4.000 taán/naêm. Saûn löôïng cuûa caùc moû vaøng treân
theá giôùi cung caáp khoaûng 2.500 taán/naêm. nhö vaäy
vaãn coøn thieáu töø 1.000 ñeán 1.500 taán.

Ñoái vôùi moät haøng hoùa thoâng thöôøng, söï maát
caân ñoái cung - caàu nhö vaäy coù theå khieán cho giaù
caû hoaëc quy moâ saûn xuaát, hoaëc caû hai taêng voït.
Tuy nhieân, vaøng khoâng phaûi laø haøng hoùa tieâu duøng
roài maát ñi maø vaøng chính laø tieàn ñöôïc tích tröõ, vì
vaäy khoái löôïng vaøng tích tröõ laø nguoàn boå sung vaøo
khoaûn thieáu huït cung - caàu noùi treân. Do ñoù, neáu
khoâng coù söï gia taêng ñoät bieán veà nhu caàu vaøng thì
saûn löôïng khai thaùc vaø löôïng vaøng döï tröõ coù theå
ñaùp öùng ñaày ñuû nhu caàu veà vaøng vaø coù aûnh höôûng
ñeán giaù vaøng nhieàu hôn so vôùi saûn löôïng khai thaùc
hieän taïi. 

Löôïng caàu veà vaøng coù daáu hieäu taêng maïnh döïa
vaøo söï troãi daäy cuûa caùc neàn kinh teá khoång loà nhö
Trung Quoác, aán Ñoä, coäng vôùi nieàm tin vaøo tieàn
giaáy suït giaûm maïnh (ñaëc bieät laø ñoàng USD) töø khi
khuûng hoaûng. 

Khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu, caùc ngaân
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Hình 1. Mua/baùn vaøng cuûa NHTW 15 nöôùc tham gia thoûa öôùc CBGA

Nguoàn: GFMS



haøng trung öông vaø giôùi ñaàu tö ngaøy caøng coù xu
höôùng löïa choïn vaøng nhö moät danh muïc ñaàu tö vaø
döï tröõ an toaøn, tin caäy vaø thaän troïng trong boái
caûnh thò tröôøng taøi chính vaø caùc taøi saûn khaùc coù
nhieàu yeáu toá baát ñònh. Ñaây laø lyù do chuû yeáu laøm
cho giaù vaøng theá giôùi lieân tuïc taêng keå töø naêm 1999
vaø ñaëc bieät taêng maïnh keå töø ñaàu naêm 2007.

Söï gia taêng maïnh meõ cuûa laøn soùng ñaàu tö vaøo
vaøng keå caû cuûa caùc nhTW vaø giôùi ñaàu tö cuõng ñaõ
laøm gia taêng caû löôïng cung vaø löôïng caàu veà vaøng
treân theá giôùi. Ñieàu naøy cuõng phaûn aùnh quy moâ vaø
tính soâi ñoäng ñang ngaøy caøng gia taêng cuûa thò
tröôøng vaøng.

2.2 Quaûn lyù sôû höõu vaøng vaø giao dòch
vaøng

cho ñeán nay, haàu heát caùc nöôùc ñeàu ñaõ gôõ boû
ñaïo luaät caám caù nhaân sôû höõu vaø giao dòch vaøng
mieáng. Tuy nhieân, vieäc quaûn lyù giao dòch vaøng
mieáng vaãn ñöôïc nhieàu nöôùc aùp duïng vôùi nhieàu
phöông thöùc khaùc nhau:

2.2.1 Myõ
Sôû höõu vaø giao dòch vaøng mieáng bò nghieâm caám

töø naêm 1933 ñeán thaùng 8 naêm 1974. Töø naêm 1974
ñeán nay, caùc caù nhaân coù theå mua, baùn, giao dòch
vaøng mieáng, tuy nhieân caùc giao dòch mua baùn naøy
ñeàu phaûi thoâng qua caùc ngaân haøng (vaøng) hoaëc thò

Hình 2. Giaù vaøng theá giôùi

Nguoàn: Hoäi ñoàng vaøng theá giôùi

Hình 3. Cung caàu vaø giaù vaøng theá giôùi theo quyù

Giaù vaøng: London PM fix average ($/Oz)
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tröôøng chöùng khoaùn vaø caùc quyõ eTF (quyõ do nhaø
ñaàu tö goùp voán ñöôïc caáp pheùp bôûi nhTW theo
nhöõng ñieàu kieän nhaát ñònh) hoaëc treân caùc thò
tröôøng giao sau. Moïi giao dòch thò tröôøng vaøng
mieáng ñeàu phaûi coâng khai, tuaân thuû caùc quy taéc
nhö giao dòch chöùng khoaùn vaø chòu söï giaùm saùt
cuûa UÛy ban Giao dòch chöùng khoaùn. coâng cuï quaûn
lyù chuû choát cuûa giao dòch vaøng laø chính saùch thueá.
Baát keå giao dòch vaøng naøo vôùi möùc tieàn treân
10.000 USD ñeàu phaûi baùo caùo leân Sôû thueá lieân
bang Myõ theo maãu 8300. ngoaøi ra vieäc baùn coù laõi
ñöôïc xem laø khoaûn thu nhaäp chòu thueá vaø thueá
suaát coù theå leân tôùi 28% lôïi nhuaän cuûa giao dòch
ñoù. 

2.2.2 Trung Quoác
naêm 1983, Trung Quoác ñaõ ban haønh Phaùp leänh

quaûn lyù vaøng, baïc, theo ñoù, thò tröôøng vaøng cuûa
Trung Quoác bò kieåm soaùt chaët cheõ bôûi nhTW.
nhTW tröïc tieáp caáp pheùp hoaëc uûy quyeàn thì caùc
toå chöùc vaø caù nhaân môùi coù theå mua baùn vaøng
mieáng. nhTW cuõng toå chöùc mua toaøn boä vaøng
ñöôïc khai thaùc töø caùc moû noäi ñòa sau baùn laïi kim
loaïi quyù naøy cho caùc ñôn vò cheá taùc kim hoaøn. 

naêm 2002, Trung Quoác boû ñaïo luaät caám daân
chuùng tích tröõ vaøng mieáng. cuøng vôùi ñoäng thaùi
naøy, Trung Quoác trôû thaønh moät trong nhöõng quoác
gia haøng ñaàu theá giôùi veà saûn xuaát vaø döï tröõ vaøng.
Tuy nhieân, toaøn boä hoaït ñoäng xuaát, nhaäp khaåu
vaøng vaãn do nhTW tröïc tieáp quaûn lyù. 

Thaùng 08/2010, chính phuû Trung Quoác nôùi
loûng nhöõng quy ñònh trong hoaït ñoäng mua vaø ñaàu
tö vaøng ñoái vôùi caùc toå chöùc taøi chính vaø nhaø ñaàu
tö caù nhaân. nhieàu ngaân haøng ñöôïc pheùp nhaäp
khaåu vaø xuaát khaåu vaøng, môû cöûa thò tröôøng vaøng
cho caùc toå chöùc vaø caùc caù nhaân. cuõng trong naêm
2010, Trung Quoác cuõng cho pheùp quyõ ñaàu tö vaøng
ñaàu tieân ñöôïc ñaàu tö ra caùc quyõ tín thaùc ñaàu tö
vaøng ôû thò tröôøng nöôùc ngoaøi. 

Ñeå quaûn lyù thò tröôøng vaøng hieäu quaû maø vaãn
ñaûm baûo nhu caàu kinh doanh vaøng baïc cuûa daân
chuùng, Trung Quoác ñaõ thaønh laäp Sôû Giao dòch
Vaøng Quoác gia, hoaït ñoäng ñoäc laäp nhö moät Sôû Giao
dòch chöùng khoaùn ñöôïc söï giaùm saùt chaët cheõ cuûa
nhTW. cho ñeán nay Sôû Giao dòch Vaøng Trung
Quoác hoaït ñoäng coù hieäu quaû, ñaûm baûo tính coâng
khai, minh baïch, chuyeân nghieäp vaø laø yeáu toá quan

troïng oån ñònh giaù vaøng noäi ñòa. 
chính phuû Trung Quoác cuõng hoã trôï caùc ngaân

haøng thöông maïi xaây döïng quy cheá ñeå huy ñoäng
voán baèng vaøng trong daân cö. hoäi ñoàng Vaøng Theá
giôùi ñang hoã trôï ngaân haøng coâng thöông Trung
Quoác xaây döïng vaø thöïc hieän ñeà aùn huy ñoäng voán
baèng vaøng. 

3. Thò tröôøng vaøng VN

Döï tröõ vaøng cuûa Vn hieän nay chöa coù baát cöù cô
quan naøo trong nöôùc thoáng keâ moät caùch heä thoáng.
Theo thoáng keâ vaø khaûo saùt cuûa hoäi ñoàng Vaøng
Theá giôùi (WGc) döï tröõ vaøng cuûa Vn bao goàm caû
vaøng mieáng vaø vaøng trang söùc laø 1.072,1 taán.

Moät thoáng keâ khaùc cuûa GFMS do cameron
alexander (chuyeân gia phaân tích cao caáp cuûa coâng
ty Tnhh GFMS – phuï traùch thò tröôøng Vn) cung
caáp, döï tröõ vaøng cuûa Vn tính töø 1990-2009 khoaûng
460 taán. caû hai nguoàn soá lieäu naøy cho thaáy Vn
hieän ñang caát tröõ moät khoái löôïng vaøng khaù lôùn

Naêm Löôïng vaøng nhaäp roøng (taán)

1992 28,0

1993 31,0

1994 35,0

1995 36,0

1996 41,0

1997 46,7

1998 42,0

1999 49,3

2000 55,0

2001 57,6

2002 59,6

2003 58,8

2004 65,3

2005 60,9

2006 91,6

2007 77,5

2008 115,8

2009 66,1

Q3/2010 54,9

Toång 1.072,1

Baûng 2. Tröõ löôïng vaøng cuûa VN 1992-Q3/2010
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vôùi toång trò giaù trong khoaûng töø 20 tyû USD (460
taán) ñeán 47 tyû USD (1.072,1 taán) vaø laø moät trong
nhöõng nöôùc coù thò tröôøng vaøng lôùn nhaát theá giôùi
(top 5 - 10). Ñieàu ñaëc bieät laø khoái löôïng döï tröõ
vaøng naøy chuû yeáu laø cuûa tö nhaân, döï tröõ chính
thöùc gaàn nhö khoâng ñaùng keå. Do ñoù, khaû naêng can
thieäp cuûa nhTW vaøo thò tröôøng vaøng raát yeáu
(ngoaøi vieäc caáp quota; caáp pheùp huy ñoäng vaøng vaø
chuyeån ñoåi thaønh VnÑ…).

Vì vaäy, vieäc quaûn lyù thò tröôøng vaøng ôû Vn caàn
ñaït ñöôïc moät soá muïc tieâu sau:

- Taêng nhanh löôïng vaøng döï tröõ chính thöùc taïi
nhTW, ñaây laø bieän phaùp quan troïng vöøa caáu truùc
laïi döï tröõ ngoaïi teä, vöøa voán hoùa moät phaàn löôïng
vaøng döï tröõ trong daân chuùng;

- Quaûn lyù thò tröôøng vaøng theo nguyeân taéc coâng
khai, minh baïch, an toaøn vaø oån ñònh, goùp phaàn oån
ñònh taâm lyù vaø thò tröôøng ngoaïi hoái, ñaëc bieät laø
giaûm thieåu sai soùt laøm thaâm huït caùn caân thanh
toaùn quoác teá;

- Taêng thu cho ngaân saùch vaø ñieàu tieát thò
tröôøng vaøng.

Bieän phaùp quaûn lyù thò tröôøng vaøng:
- Boû cheá ñoä caáp quota ñoái
vôùi nhaäp khaåu vaø xuaát

khaåu vaøng voán
taïo ra

cheânh leäch giaù giöõa thò tröôøng trong nöôùc vaø quoác
teá laø cô hoäi ñeå caùc doanh nghieäp ñaàu cô, luõng ñoaïn
thò tröôøng, thay baèng bieän phaùp ñaùnh thueá xuaát
nhaäp khaåu, thueá lôïi töùc, thueá suaát nhaäp khaåu neân
baèng nhau vaø thaáp khoâng quaù 1% vì vaøng coù giaù
trò lôùn. 

- Tieáp tuïc cho pheùp huy ñoäng tieàn göûi vaøng, caùc
nhTM coù theå tieàn teä hoùa vaøng baèng caùch baùn cho
nhnn, trong tröôøng hôïp caàn thieát coù theå mua laïi
töø nhnn hoaëc töø thò tröôøng. Ñaây laø bieän phaùp
taêng döï tröõ vaøng chính thöùc vaø voán hoùa vaøng cho
neàn kinh teá. nhnW coù theå aùp duïng caùc bieän phaùp
trung hoøa tieàn teä nhaèm kieåm soaùt löôïng cung tieàn
khi thaáy caàn thieát. 

- cho pheùp thaønh laäp moät Sôû Giao dòch Vaøng
Quoác gia thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc döôùi hình thöùc
coâng ty Tnhh moät thaønh vieân coù hai saøn giao
dòch taïi haø noäi vaø TP.hcM, ñöôïc quaûn lyù taäp
trung, thoáng nhaát theo luaät vaø ñöôïc giaùm saùt tröïc
tieáp töø nhnn.

- caùc nguyeân taéc, chuaån möïc veà hoaït ñoäng vaø
giaùm saùt caàn ñöôïc xaây döïng phuø hôïp vôùi thoâng leä
quoác teá toát nhaát vaø thöïc tieãn Vn treân cô sôû thaønh
laäp moät toå coâng taùc truø bò do nhnn chuû trì phoái
hôïp vôùi caùc boä, caùc nhTM coù kinh nghieäm, caùc
coâng ty kinh doanh lôùn coù uy tín ñeå sôùm ñöôïc thöïc
hieän.

- caùc coâng ty kinh doanh vaøng, caùc nhTM Vn
neáu coù döï tröõ vaøng vaät chaát ñöôïc kyù göûi taïi
nhnn vaø ñöôïc nhnn caáp pheùp phaùt haønh

chöùng chæ vaøng töông öùng vaø caùc chöùng
chæ naøy coù theå ñöôïc söû duïng ñeå giao

dòch treân Sôû Giao dòch Vaøng
Quoác gia, thay vì giao dòch vaøng
vaät chaát keùm hieäu quaû. 

- nhnn thaønh laäp moät cô
quan quaûn lyù thò tröôøng vaøng,
quaûn lyù vaøng döï tröõ, ñuùc vaøng

khoái vaø caùc giao dòch vaøng giöõa
nhnn vaø caùc nhTM, caùc coâng ty
kinh doanh vaøng coù uy tín ôû Vn ñeå

tieán haønh caùc hoaït ñoäng, giaùm saùt
chuyeân nghieäp ñoái vôùi thò tröôøng ngaøy

caøng phöùc taïp naøyn
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