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Phaàn lôùn nhu caàu vaøng ôû Vieät Nam ñöôïc ñaùp öùng bôûi vaøng nhaäp khaåu, vì vaäy 
giaù vaøng trong nöôùc dieãn bieán cuøng chieàu vôùi giaù vaøng theá giôùi, tuy nhieân 
giaù vaøng trong nöôùc thöôøng cao hôn giaù vaøng theá giôùi, gaây khoù khaên cho caùc 
nhaø hoaïch ñònh chính saùch ñieàu haønh neàn kinh teá. Vieäc ñöa ra caùc giaûi phaùp 

nhaèm giaûm giaù vaøng trong thôøi ñieåm hieän nay mang moät yù nghóa quan troïng, goùp phaàn 
kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh kinh teá vó moâ. Döïa theo lyù thuyeát kinh teá hoïc, taùc ñoäng 
ñeán cung vaø caàu vaøng, baøi vieát ñöa ra moät soá giaûi phaùp nhaèm bình oån vaø kieåm soaùt thò 
tröôøng vaøng. 

Nguyeãn Thò Caåm Thuùy
NHNN Chi nhaùnh tænh Baéc Kaïn

GIAÛI PHAÙP BÌNH OÅN VAØ KIEÅM SOAÙT THÒ TRÖÔØNG VAØNG

Ñaët vaán ñe à

Dieãn bieán giaù vaøng trong thôøi gian qua ñaõ 
taùc ñoäng raát lôùn ñeán vieäc ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) Vieät Nam noùi rieâng vaø neàn kinh 
teá noùi chung. Moät löôïng voán raát lôùn ñöôïc 
ñöa vaøo thò tröôøng vaøng, do ñoù voán cho 
hoaït ñoäng saûn xuaát - kinh doanh suy giaûm. 
Ñoàng thôøi, taêng giaù vaøng cuõng aûnh höôûng 
tieâu cöïc ñeán thò tröôøng baát ñoäng saûn do 
ngöôøi daân coù thoùi quen ñònh giaù nhaø ñaát 
baèng vaøng, goùp phaàn laøm thò tröôøng baát 
ñoäng saûn ngaøy moät traàm laéng hôn. Toå chöùc 
tín duïng gaëp ruûi ro trong vieäc huy ñoäng vaø 
cho vay baèng vaøng; khoâng chuû ñoäng ñöôïc 
nguoàn voán do moät soá löôïng khoâng nhoû 
ngöôøi göûi tieàn ruùt tieàn göûi tieát kieäm ñeå 
ñi mua vaøng. Ñeå thu huùt ñöôïc tieàn göûi tieát 
kieäm trong daân, caùc toå chöùc tín duïng ñoàng 
loaït taêng laõi suaát huy ñoäng, keùo theo taêng 
laõi suaát cho vay, gaây aûnh höôûng raát xaáu 
ñeán hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Ñaëc 
bieät khi giaù vaøng bieán ñoäng thaát thöôøng, 
khieán cho nhieàu ngöôøi daân bò thua loã, xeùt 
trong daøi haïn seõ gaây baát lôïi cho neàn kinh 
teá. Theâm vaøo ñoù, neàn kinh teá Vieät Nam 
döï tröõ quaù nhieàu vaøng, vaøng tham gia 
chöùc naêng löu thoâng haøng hoùa (mua baùn 
baát ñoäng saûn), nghóa laø noù ñöôïc laøm ñôn 
vò ñeå phaûn aùnh giaù caû haøng hoùa, laø coâng 

cuï ñeå chuyeån quyeàn sôû höõu haøng hoùa. Ñieàu 
naøy laøm cho tieàn trong löu thoâng taêng leân, 
maø Ngaân haøng Trung öông khoâng theå kieåm 
soaùt ñöôïc. Do ñoù vieäc nghieân cöùu giaûi phaùp 
bình oån vaø kieåm soaùt thò tröôøng vaøng trong 
giai ñoaïn hieän nay mang moät yù nghóa thöïc 
tieãn quan troïng. 

Thöïc traïng thò tröôøng vaøng
	
Thò tröôøng vaøng theá giôùi
	
Trong naêm naêm qua, giaù vaøng dieãn bieán 
phöùc taïp, khoù löôøng, tuy nhieân xu höôùng 
taêng giaù laø chuû ñaïo.

Giai ñoaïn cuoái naêm 2007-2009, cuoäc khuûng 
hoaûng theá giôùi ñaõ taùc ñoäng maïnh meõ ñeán 
giaù vaøng. Môû ñaàu laø khuûng hoaûng tín duïng 
nhaø ñaát ôû Myõ, laøm suïp ñoå haøng traêm ngaân 
haøng lôùn nhoû. Chính phuû Myõ buoäc phaûi 
ñöa ra nhieàu goùi cöùu trôï caùc ngaân haøng, 
coâng ty taøi chính, nhaèm loaïi boû taøi saûn xaáu. 
Tuy nhieân neàn kinh teá Myõ vaãn phuïc hoài 
chaäm, tyû leä thaát nghieäp vaãn ôû möùc cao (treân 
10%). Ñoàng USD maát giaù so vôùi caùc ñoàng 
tieàn maïnh treân theá giôùi, taùc ñoäng taêng giaù 
leân vaøng. Giaù naêng löôïng treân theá giôùi taêng 
cao, ñaëc bieät giaù daàu taêng maïnh, laøm cho 
giaù vaøng bieán ñoäng taêng cuøng chieàu. NHTW 
caùc nöôùc nhö Nga, Trung Quoác, Quyõ Tín thaùc 
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vaøng lôùn nhaát theá giôùi (SPDR Gold Trust), 
caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân vaø nhaø ñaàu tö coù 
toå chöùc taêng nhu caàu naém giöõ vaøng do xem 
vaøng laø keânh ñaàu tö an toaøn nhaát, vì vaäy 
ñaõ ñaåy giaù vaøng taêng treân 1000USD/ounce 
(Ñoà thò 1).

Giai ñoaïn naêm 2009 ñeán thaùng 9/2011, giaù 
vaøng tieáp tuïc xu höôùng taêng, lieân tuïc laäp 
caùc kyû luïc, do taùc ñoäng xaáu cuûa nhöõng baát 
oån veà kinh teá vaø chính trò theá giôùi. Kinh teá 
Myõ phuïc hoài chaäm, thieáu oån ñònh; neàn kinh 
teá Trung Quoác phaùt trieån quaù noùng; khuûng 
hoaûng nôï dieãn ra ôû moät soá nöôùc khu vöïc söû 
duïng ñoàng tieàn chung chaâu AÂu nhö Hy Laïp, 
Iceland, Boà Ñaøo Nha, Taây Ban Nha, YÙ; baát 
oån chính trò giöõa Trieàu Tieân, Haøn Quoác vaø 
khu vöïc Trung Ñoâng. Hieän nay, kinh teá theá 
giôùi bò ñeø naëng bôûi aùp löïc laïm phaùt, suy 

thoaùi, nôï coâng, ñoàng thôøi NHTW caùc nöôùc 
tieáp tuïc taêng döï tröõ vaøng (Baûng 1), goùp 
phaàn ñaåy giaù vaøng taêng cao (Ñoà thò 2). 

Thò tröôøng vaøng trong nöôùc
	
Phaàn lôùn nhu caàu vaøng ôû Vieät Nam (95%) 
ñöôïc ñaùp öùng bôûi vaøng nhaäp khaåu, vì vaäy 
giaù vaøng trong nöôùc dieãn bieán cuøng chieàu 
vôùi giaù vaøng theá giôùi (Ñoà thò 3, Ñoà thò 4). 

Giaù vaøng trong nöôùc thöôøng cao hôn giaù 
vaøng theá giôùi (coù thôøi ñieåm giaù vaøng trong 
nöôùc cheânh leäch so vôùi giaù theá giôùi laø 2 
trieäu ñoàng/löôïng). Do söï taêng ñoät bieán cuûa 
giaù vaøng theá giôùi; tình hình laïm phaùt cuûa 
Vieät Nam lieân tuïc gia taêng töø naêm 2004, 
ñoàng noäi teä maát giaù; taâm lyù ñaàu tö kieám 
lôøi cuûa ngöôøi daân, khieán caàu veà vaøng gia 
taêng maïnh. Trong khi ñoù caùc khoaûn ñaàu 
tö haáp daãn hôn vaøng khoâng deã daøng tìm 
kieám. Ñaàu tö vaøo baát ñoäng saûn ñöôïc xem 
laø moät keânh ñaàu tö mang laïi lôïi nhuaän cao, 
tuy nhieân hieän nay thò tröôøng baát ñoäng saûn 
trong nöôùc ñang “ñoùng baêng”. ÔÛ caùc nöôùc 
phaùt trieån, ñaàu tö tieát kieäm cuûa ngöôøi daân 
chuû yeáu vaøo baûo hieåm, song lónh vöïc naøy 

Ñoà thò 3: Dieãn bieán giaù vaøng naêm 2010

Nguoàn: Vietcombank.com.vn

Ñoà thò 4: Bieåu dieãn bieãn giaù vaøng SJC töø thaùng 01/2011 - 9/2011

Nguoàn: Vneconomy.vn 

Ñoà thò 2: Dieãn bieán giaù vaøng theá giôùi töø ngaøy 15/9/2010 - 14/9/2011

Nguoàn: www. kitco.com

Baûng 1: Döï tröõ vaøng caùc nöôùc vaø toå chöùc
Ñôn vò tính: taán

Nguoàn: Ngoïc Quyeân (2011)

STT Quoác gia hoaëc toå chöùc 12/2010 Thaùng 8/2011
1 Myõ 8.133,5 8.965,6 
2 Quyõ Tieàn teä Quoác teá (IMF) 2.846,7 3.101
3 Lieân bang Nga 775,2 926,9 
4 Trung Quoác 1.054,1 1.161,6 
5 Nhaät Baûn 765,2 843,3 
6 AÁn Ñoä 557,7 614,6 
7 NHTW chaâu AÂu (ECB) 522,7 553,3 

Ñoà thò 1: Dieãn bieán giaù vaøng (thaùng 9/2006 - 9/2011)

Nguoàn: www. kitco.com
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coøn xa laï vôùi nhieàu ngöôøi daân Vieät Nam. 
Caùc loaïi giaáy tôø coù giaù neáu haáp daãn thì ít 
khi ngöôøi daân tieáp caän ñöôïc, coøn neáu tieáp 
caän ñöôïc thì chæ laø loaïi ít haáp daãn nhö 
coâng traùi Chính phuû (Ngoâ Höôùng, 2006).

Giaûi phaùp bình oån giaù vaøng

Theo lyù thuyeát kinh teá hoïc, taùc ñoäng qua 
laïi giöõa taêng cung vaø giaûm caàu (Hình 1) seõ 
laøm giaù vaøng giaûm.

P0: Giaù vaøng taïi thôøi ñieåm ban ñaàu
P1: Giaù vaøng taïi thôøi ñieåm ñaõ ñieàu chænh
Q0: Löôïng vaøng taïi thôøi ñieåm ban ñaàu
Q1: Löôïng vaøng taïi thôøi ñieåm ñaõ ñieàu chænh
D0: Caàu vaøng taïi thôøi ñieåm ban ñaàu
D1: Caàu vaøng taïi thôøi ñieåm ñaõ ñieàu chænh
S0: Cung vaøng taïi thôøi ñieåm ban ñaàu
S1: Cung vaøng taïi thôøi ñieåm ñaõ ñieàu chænh

Taêng cung cho thò tröôøng vaøng coù theå 
thöïc hieän qua:
	
- Taïo ñieàu kieän cho caùc doanh nghieäp kinh 
doanh vaøng taêng löôïng nhaäp khaåu. Khi taêng 
löôïng nhaäp khaåu seõ daãn ñeán caàu veà ngoaïi 
teä taêng, ñeå ñaûm baûo cho ñieàu naøy khoâng 
taùc ñoäng quaù lôùn ñeán thò tröôøng ngoaïi teä, 
nhaø nöôùc neân cho chính saùch ñaûm baûo cung 
öùng ñuû nguoàn ngoaïi teä ñaùp öùng nhu caàu 
nhaäp khaåu. Coù keá hoaïch döï baùo nhu caàu thò 
tröôøng vaøng trong töøng thôøi kyø, ñeå caáp chæ 
tieâu cho pheùp caùc toå chöùc tín duïng, doanh 
nghieäp xuaát, nhaäp khaåu vaøng vaø phaûi ñaûm 
baûo ñaùp öùng ñuû nhu caàu trong nöôùc. Ñoàng 
thôøi seõ thöïc hieän coâng boá thoâng tin roäng 
raõi treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi 

chuùng veà tình hình nhaäp khaåu vaøng, nhaèm 
taùc ñoäng oån ñònh taâm lyù cuûa ngöôøi daân.
- Taêng khai thaùc vaøng trong nöôùc. Hieän nay, 
vieäc khai thaùc vaøng trong nöôùc chöa ñöôïc 
quaûn lyù chaët cheõ, chuû yeáu laø khai khaùc nhoû, 
phöông tieän kyõ thuaät thoâ sô, phaù hoaïi moâi 
tröôøng caûnh quan nôi khai thaùc. Do ñoù nhaø 
nöôùc caàn xaây döïng keá hoaïch, chính saùch 
quaûn lyù, nhöõng quy ñònh cuï theå lieân quan 
ñeán hoaït ñoäng khai thaùc vaøng trong nöôùc, 
ñoàng thôøi kieåm soaùt chaët vieäc baùn vaøng ra 
thò tröôøng, traùnh tình traïng xuaát vaøng laäu 
qua bieân giôùi. Caàn xaây döïng cheá taøi xöû 
phaït naëng ñoái vôùi vieäc xuaát laäu vaøng.
	
- Nhaø nöôùc neân xaây döïng keá hoaïch döï tröõ vaøng 
nhö thaønh laäp trung taâm döï tröõ vaøng quoác gia 
vì hieän nay vaøng ñang ñöôïc xem nhö laø moät 
loaïi tieàn teä quoác teá, ñaây seõ laø coâng cuï höõu 
hieäu bình oån thò tröôøng cuûa nhaø nöôùc. 	

Giaûm caàu vaøng coù theå thöïc hieän qua:

- Taêng cöôøng huy ñoäng tieàn göûi tieát kieäm 
VND baèng nhöõng tieän ích haáp daãn, taêng 
tính thanh khoaûn cho tieàn göûi tieát kieäm, 
chính saùch chaêm soùc khaùch haøng tröôùc, 
trong vaø sau giao dòch ñeå giaûm löôïng tieàn 
ñaàu tö vaøo vaøng.

- Ñöa ra caùc keânh ñaàu tö haáp daãn vaø taïo 
ñieàu kieän cho moïi ngöôøi coù theå deã daøng 
tieáp caän vôùi nhöõng keânh ñaàu tö ñoù. Nhöõng 
keânh ñaàu tö haáp daãn trong ñieàu kieän Vieät 
Nam hieän nay nhö traùi phieáu cuûa Chính 
phuû, coå phaàn cuûa caùc doanh nghieäp nhaø 
nöôùc ñang ñöôïc coå phaàn hoùa. Nhaø nöôùc caàn 
coù moät chính saùch cuï theå ñeå nhöõng ngöôøi 
daân coù thu nhaäp thaáp coù cô hoäi tieáp caän 
vôùi nhöõng khoaûn ñaàu tö naøy vì hieän nay chæ 
coù caùc nhaø ñaàu tö lôùn môùi tieáp caän ñöôïc. 
Caàn taïo ra nhöõng cô hoäi cho nhöõng ngöôøi 
tieát kieäm nhoû, nhöõng ngöôøi daân nhaän boài 
thöôøng ôû caùc khu giaûi toûa ñöôïc nhaän moät 
soá coå phaàn öu ñaõi ñeå oån ñònh cuoäc soáng, 
hoaëc taïo ñieàu kieän cho hoï mua moät tyû leä 
traùi phieáu chuyeån ñoåi töø caùc doanh nghieäp 

Hình 1: Caân baèng cung caàu thò tröôøng vaøng
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nhaø nöôùc coå phaàn, doanh nghieäp ñöôïc hình 
thaønh treân ñaát ñai cuûa hoï bò giaûi toûa. Neáu 
khoâng nhö theá thì nhöõng khoaûn thu nhaäp 
naøy deã daøng bieán thaønh vaøng hoaëc bò chi tieâu 
phung phí. Neáu coù keá hoaïch thu huùt soá tieàn 
ñoù vaøo saûn xuaát kinh doanh, thì nhaø nöôùc, 
xaõ hoäi vaø baûn thaân hoï ñeàu coù lôïi, traùnh nhu 
caàu tích tröõ vaøng taêng leân khoâng caàn thieát.
	
- Caùc toå chöùc tín duïng tích cöïc huy ñoäng voán 
baèng vaøng, nhaèm thu huùt löôïng vaøng vaät 
chaát naém giöõ trong daân thoâng qua lôïi töùc haáp 
daãn, linh hoaït saùt vôùi thò tröôøng, khi khaùch 
haøng coù nhu caàu caàn ruùt tröôùc haïn, ngaân 
haøng phaûi ñaùp öùng kòp thôøi. Ngaân haøng seõ 
chuyeån voán huy ñoäng baèng vaøng thaønh VND 
cho vay ñaàu tö vaøo saûn xuaát, kinh doanh, 
taïo ñaø taêng tröôûng cho neàn kinh teá.
	
- Thieát laäp moät thò tröôøng vaøng ñaày ñuû, 
hoaøn chænh laø moät trong nhöõng bieän phaùp 
nhaèm giaûm thieåu söï caát tröõ vaøng khoâng 
caàn thieát. Cho pheùp kinh doanh vaøng treân 
taøi khoaûn seõ laøm giaûm löôïng vaøng vaät chaát 
caát tröõ. Nhaø nöôùc caàn nghieân cöùu sôùm ban 
haønh haønh lang phaùp lyù cho hoaït ñoäng kinh 
doanh vaøng treân taøi khoaûn ôû Vieät Nam, 
nhaèm taïo thuaän lôïi cho quaù trình quaûn lyù, 
kieåm soaùt thò tröôøng vaøng, ñoàng thôøi giuùp 
cho caùc toå chöùc, caù nhaân coù theå phoøng ngöøa 
ñöôïc ruûi ro trong kinh doanh vaø huy ñoäng 
voán hieäu quaû nguoàn voán baèng vaøng trong 
nöôùc ñeå ñaàu tö cho saûn xuaát kinh doanh.
- Chính phuû neân sôùm cho pheùp thaønh laäp 

Saøn giao dòch vaøng quoác gia, Trung taâm kieåm 
ñònh vaøng (giuùp giaûm caàu veà caùc loaïi vaøng 
mieáng, loaïi vaøng ñaõ qua kieåm ñònh chaát 
löôïng), giao cho NHNN Vieät Nam quaûn lyù. 
Goùp phaàn quan troïng giuùp cô quan chöùc naêng 
ñieàu haønh thò tröôøng vaøng theo ñuùng ñònh 
höôùng Chính phuû, ñoàng thôøi laøm cho thò 
tröôøng vaøng hoaït ñoäng laønh maïnh hieäu quaû.
	
- Laøm toát coâng taùc thoâng tin, tuyeân truyeàn 
cho moïi ngöôøi daân: vieäc giaù vaøng taêng khoâng 
taùc ñoäng ñeán giaù caùc maët haøng tieâu duøng, 
khoâng taùc ñoäng ñeán ñôøi soáng nhaân daân.

Caùc giaûi phaùp bình oån vaø kieåm soaùt thò 
tröôøng vaøng neân ñöôïc thöïc hieän ñoàng boä, taïo 
neân taùc duïng toång hôïp. Kieåm soaùt ñöôïc thò 
tröôøng naøy khoâng chæ coù yù nghóa trong giai 
ñoaïn hieän nay, maø coøn coù vai troø quan troïng 
trong töông lai, goùp phaàn oån ñònh kinh teá vó 
moâ, ñaûm baûo xaõ hoäi phaùt trieån beàn vöõng
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