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OÅN ÑÒNH THÒ TRÖÔØNG VAØNG MIEÁNG ÔÛ VIEÄT NAM
TS. Hoaøng Coâng Gia Khaùnh 

Tröôøng ÑH Kinh teá - Luaät ÑH Quoác gia TP.HCM

Toùm taét: Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm ñaùnh giaù dieãn bieán cuûa 
thò tröôøng vaøng mieáng ôû Vieät Nam tröôùc vaø sau khi Nghò ñònh 24/2012/NÑ-CP (NÑ 24) 
ngaøy 03/4/2012 cuûa Chính phuû coù hieäu löïc thi haønh ñoàng thôøi thoâng qua vieäc phaân tích 
aûnh höôûng cuûa caùc quy ñònh veà quaûn lyù thò tröôøng vaøng mieáng ôû Vieät Nam lieân quan 
ñeán quaûn lyù xuaát khaåu nhaäp khaåu, quaûn lyù giao dòch, hoaït ñoäng huy ñoäng voán vaø cho 
vay baèng vaøng, nghieân cöùu seõ ñöa ra moät soá khuyeán nghò ñieàu chænh chính saùch quaûn lyù 
thò tröôøng vaøng mieáng ñeå thò tröôøng naøy trôû neân minh baïch, oån ñònh vaø phaùt trieån hôn.

Töø khoùa: Vaøng, vaøng mieáng, thò tröôøng vaøng.

Ñaët vaán ñeà

Töø naêm 2006 trôû ñi, thò tröôøng vaøng Vieät Nam ñaõ 
dieãn bieán voâ cuøng phöùc taïp. Ngoaøi nhöõng nguyeân 
nhaân thoâng thöôøng taùc ñoäng ñeán cung caàu vaøng 
nhö toác ñoä taêng tröôûng kinh teá trong nöôùc, tyû 
leä laïm phaùt, laõi suaát VND, laõi suaát USD, cheânh 
leäch laõi suaát VND so vôùi laõi suaát USD, bieán ñoäng 
tyû giaù USD/VND, bieán ñoäng giaù vaøng theá giôùi, 
thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø thò tröôøng chöùng 
khoaùn, thò tröôøng vaøng giai ñoaïn 2006 -2011 coøn 
chòu aûnh höôûng cuûa yeáu toá khaùc nhö: (i) Söï ra 
ñôøi nôû roä cuûa caùc saøn vaøng (2007-2008) sau ñoù 
chaám döùt hoaït ñoäng (2010); (ii) Taïm ngöng nhaäp 
khaåu vaøng (6/2008) sau ñoù caáp haïn ngaïch nhaäp 
khaåu trôû laïi (11/2009); (iii) Cho pheùp caùc ngaân 
haøng ñöôïc pheùp kinh doanh vaøng taøi khoaûn ôû 
nöôùc ngoaøi (01/2006) sau ñoù chaám döùt (7/2010) 
roài ñöôïc pheùp giao dòch trôû laïi (10/2011) vaø laïi 
chaám döùt (4/2012); (iv) Caùc ngaân haøng ñöôïc pheùp 
huy ñoäng vaøng, cho vay baèng vaøng theo quy 
ñònh môùi (10/2010) roài phaûi chaám döùt cho vay 
vaøng (5/2011) vaø chuaån bò cho vieäc chaám döùt huy 
ñoäng vaøng (11/2012); (v) Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) tuyeân boá seõ ñoäc quyeàn saûn xuaát kinh 
doanh vaøng mieáng, söû duïng thöông hieäu vaøng 
SJC laøm thöông hieäu vaøng quoác gia (11/2011) vaø 
5 thaùng sau ñoù chính thöùc ban haønh quy ñònh 
phaùp lyù veà vaán ñeà naøy (5/2012). 

Nhö vaäy, coù theå thaáy caùc quy ñònh quaûn lyù 
thò tröôøng vaøng ñaõ lieân tuïc coù nhöõng thay ñoåi 
nhaèm giaûi quyeát tình theá hôn laø chính saùch 
mang tính heä thoáng, oån ñònh beàn vöõng. Maëc 
duø chính saùch quaûn lyù môùi veà vaøng ñöôïc trieån 
khai töø 01/5/2012 theo NÑ 24, tuy nhieân cho 
ñeán nay, sau 6 thaùng thò tröôøng vaøng vaãn coøn 
thieáu oån ñònh, cheânh leäch giaù vaøng trong nöôùc 
vôùi giaù vaøng theá giôùi vaãn lieân tuïc duy trì ôû möùc 
cao phoå bieán töø 2,0-3,5 trieäu/löôïng. Vì vaäy, vieäc 
xem xeùt söûa ñoåi, boå sung chính saùch quaûn lyù thò 
tröôøng vaøng vaãn laø moät thaùch thöùc cho cô quan 
quaûn lyù. 

Nguyeân taéc chung trong quaûn lyù vaøng vaø 
kinh nghieäm ôû moät soá nöôùc 

Vì vai troø ñaëc bieät cuûa vaøng, Quyõ Tieàn teä Quoác 
teá (IMF) chia vaøng ra laøm hai loaïi goàm vaøng taøi 
chính (financial gold) laø vaøng ñöôïc söû duïng nhö 
taøi saûn taøi chính vaø vaøng haøng hoùa (commodity 
gold) laø vaøng ñöôïc naém giöõ phuïc vuï cho muïc 
ñích saûn xuaát (trang söùc, coâng ngheä), toàn kho 
hoaëc caát tröõ giaù trò. Vaøng taøi chính tieáp tuïc ñöôïc 
chia laøm hai nhoùm goàm vaøng tieàn teä (monetary 
gold) laø vaøng ñöôïc naém giöõ bôûi caùc cô quan quaûn 
lyù tieàn teä nhö laø moät phaàn cuûa döï tröõ chính 
thöùc cuûa quoác gia vaø caùc toå chöùc quoác teá nhö 
IMF, BIS vaø vaøng phi tieàn teä (non-monetary 
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gold) laø vaøng ñöôïc naém giöõ bôûi caùc toå chöùc taøi 
chính trung gian, caùc nhaø kinh doanh vaøng cho 
muïc ñích kinh doanh, ñaàu tö. Theo IMF, vaøng 
phi tieàn teä phaûi ñöôïc ñoái xöû bình thöôøng nhö 
vôùi baát kyø haøng hoùa naøo khaùc trong neàn kinh 
teá (IMF, 2006). 

Haàu heát caùc nöôùc phaùt trieån nhö Myõ, UÙc, 
Canada, Nhaät Baûn ñeàu ñaõ töï do hoùa thò tröôøng 
vaøng töø raát laâu. Thò tröôøng vaøng ôû caùc nöôùc naøy 
hoaït ñoäng theo caùc chuaån möïc roõ raøng, chuû yeáu 
giao dòch caùc chöùng chæ vaøng thoâng qua saøn giao 
dòch taäp trung. Vieäc giao dòch vaøng khoâng qua 
saøn giao dòch (OTC) vaãn coøn dieãn ra soâi ñoäng 
ôû Anh, Thuïy Só giöõa caùc nhaø baùn buoân, ñöôïc toå 
chöùc raát quy cuõ, minh baïch vaø chuû yeáu  lieân quan 
ñeán vaøng löu kho taïi London thoâng qua thay ñoåi 
sôû höõu vaøng cuûa caùc beân lieân quan taïi kho vaøng 
naøy. Moät soá caùc nöôùc Trung Ñoâng, chaâu AÙ maø 
daân chuùng voán coù truyeàn thoáng caát tröõ vaøng 
cuõng ñaõ toå chöùc raát thaønh coâng giao dòch vaøng 
qua saøn giao dòch taäp trung goàm caû vaøng chaät 
chaát vaø vaøng taøi khoaûn nhö AÛ Raäp, Thoå Nhó 
Kyø, AÁn Ñoä, Trung Quoác, Hoàng Koâng (Bernstein, 
2004), (Deserbrockm, 2008), (LBMA, 2011), 
(OCallaghan, 1993), (WGC, 2010). 

Trong nghieân cöùu naøy, taùc giaû ñeà caäp ñeán kinh 
nghieäm quaûn lyù thò tröôøng vaøng cuûa AÁn Ñoä vaø 
Trung Quoác laø hai thò tröôøng tieâu thuï vaøng vaät 
chaát lôùn nhaát theá giôùi, chieám hôn 42% nhu caàu 
vaøng treân theá giôùi (WGC, 2011) ñoàng thôøi ñaây 
cuõng laø hai quoác gia ñaõ töøng traûi qua thôøi gian 
daøi kieåm soaùt raát chaët thò tröôøng vaøng trong 
quaù khöù nhöng sau ñoù phaûi tieán haønh caûi caùch 
thò tröôøng vaøng theo höôùng töï do hoùa, ñaït ñöôïc 
caùc thaønh coâng ñaùng keå. 

Vôùi 90% löôïng vaøng tieâu thuï phaûi nhaäp khaåu, AÁn 
Ñoä ñoái maët vôùi thaùch thöùc khoâng nhoû trong vieäc 
kieåm soaùt vaøng nhaäp khaåu ñeå giaûm thaâm huït 
caùn caân thanh toaùn. Töø nhöõng naêm 1963-1964 
AÁn Ñoä ñaõ kieåm soaùt raát chaët thò tröôøng vaøng, 
caám nhaäp khaåu vaøng; tuy nhieân trong suoát haøng 
chuïc naêm sau ñoù maëc duø vieäc nhaäp khaåu vaøng 
phi chính thöùc dieãn ra traàm troïng nhöng giaù 
vaøng trong nöôùc vaãn cao hôn töø 20% ñeán 50% so 

vôùi giaù vaøng quoác teá. Thaùng 6/1990, AÁn Ñoä thöøa 
nhaän söï thaát baïi trong chính saùch quaûn lyù vaøng 
chaët cheõ khi baõi boû Luaät Quaûn lyù vaøng naêm 1963 
vaø ba naêm sau ñoù baõi boû Luaät Ñieàu tieát Ngoaïi hoái 
naêm 1964. Caùc haïn cheá sôû höõu tö nhaân veà vaøng 
ñaõ giaûm ñi, caùc thöông nhaân kinh doanh vaøng 
khoâng coøn phaûi xin giaáy pheùp, cho pheùp nhaäp 
khaåu vaøng nhaèm gia taêng tyû troïng nhaäp khaåu 
vaøng chính thöùc (giaûm nhaäp laäu), taêng thu ngaân 
saùch thoâng qua vieäc thu ñöôïc thueá nhaäp khaåu 
vaøng, kích thích saûn xuaát nöõ trang xuaát khaåu, 
phaùt trieån ngaønh saûn xuaát vaøng vaø cheá taùc trang 
söùc, khuyeán khích taùi cheá vaøng trang söùc trong 
nöôùc. Chính phuû AÁn Ñoä ñaõ ñöa ra caùc tieâu chí 
cuï theå ñeå xaùc ñònh ngaân haøng ñuû ñieàu kieän ñöôïc 
caáp pheùp nhaäp khaåu vaøng. Vaøo thaùng 8/1997 ñaõ 
coù 7 ngaân haøng ñöôïc löïa choïn sau ñoù taêng leân 20 
ngaân haøng vaøo naêm 2002 (Bhattacharya, 2002). 
Caùc toå chöùc naøy ñöôïc pheùp mua baùn vaøng trong 
nöôùc vaø quoác teá khoâng giôùi haïn. Ngoaøi ra, hoï 
coøn ñöôïc pheùp cung caáp caùc saûn phaåm tieát kieäm 
vaø cho vay lieân quan ñeán vaøng. Giai ñoaïn 2 cuûa 
caûi caùch töø 1998-1999 Ngaân haøng Döï tröõ AÁn Ñoä 
cho pheùp caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) 
traû laõi tieàn göûi vaøng vaät chaát, phaùt haønh caùc 
chöùng chæ vaøng vaø caùc chöùng chæ naøy ñöôïc pheùp 
chuyeån nhöôïng, giao dòch treân thò tröôøng thöù 
caáp vôùi muïc tieâu phaùt trieån thò tröôøng chöùng chæ 
vaøng. Tuy nhieân vieäc trieån khai ñaõ khoâng thaønh 
coâng khi sau 12 thaùng trieån khai chæ huy ñoäng 
ñöôïc 8 taán vaøng so vôùi 100 taán theo keá hoaïch. 
Ñieàu naøy cho thaáy daân chuùng vaãn thích naém giöõ 
vaøng vaät chaát hôn laø chöùng chæ vaøng. Töø naêm 
2003, AÁn Ñoä cho pheùp caùc ngaân haøng giao dòch 
hôïp ñoàng vaøng kyø haïn trong nöôùc hoaëc quoác teá 
nhöng khoâng ñöôïc pheùp giao dòch vôùi caùc toå chöùc 
phi ngaân haøng. Ñeán cuoái naêm 2011, coù 4 sôû giao 
dòch quoác gia thöïc hieän giao dòch vaøng. Caùc saûn 
phaåm phaùi sinh vaøng ñöôïc cho pheùp giao dòch töø 
naêm 2006 vaø cho ñeán nay saûn phaåm thoâng duïng 
nhaát trong soá caùc saûn phaåm phaùi sinh vaøng laø 
ETF vaøng (Mishra vaø Mohan, 2012).

Taïi thôøi ñieåm ñaàu naêm 2012, coù 30 ngaân haøng taïi 
AÁn Ñoä bao goàm caû NHNN, ngaân haøng tö nhaân 
vaø ngaân haøng nöôùc ngoaøi ñöôïc pheùp nhaäp khaåu 
vaøng, baïc ñeå baùn taïi thò tröôøng trong nöôùc. Caùc 
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haïn cheá veà xuaát khaåu vaøng ñaëc bieät laø xuaát khaåu 
vaøng trang söùc, caùc quy ñònh kieåm soaùt giao dòch 
vaøng bao goàm caû vaøng thoi vaø vaøng trang söùc cuõng 
ñaõ ñöôïc AÁn Ñoä baõi boû. Thò tröôøng baùn leû vaøng 
thoi OTC dieãn ra phoå bieán roäng raõi giöõa nhaø ñaàu 
tö vôùi caùc toå chöùc kinh doanh vaøng. AÁn Ñoä khoâng 
baét buoäc giao dòch vaøng thoi phaûi dieãn ra taïi caùc 
saøn giao dòch maø coù theå thöïc hieän ôû thò tröôøng 
baùn leû phaân taùn khaép caû nöôùc vôùi treân 100.000 
thôï kim hoaøn vaø hôn 1.000.000 cöûa haøng baùn leû 
(Desebrock, 2008), (Mishra vaø Mohan, 2012).

Ñoái vôùi Trung Quoác, nhu caàu vaøng ôû nöôùc naøy 
ñöùng thöù hai treân theá giôùi sau AÁn Ñoä vaø chieám 
khoaûng 16% toång caàu vaøng treân theá giôùi. Maëc duø 
Trung Quoác laø nhaø saûn xuaát vaøng lôùn nhaát theá 
giôùi, ñoùng goùp khoaûng 13% toång cung vaøng treân 
theá giôùi nhöng nöôùc naøy vaãn phaûi nhaäp khaåu 
vaøng (LBMA, 2011). Tröôùc naêm 2002, thò tröôøng 
vaøng taïi Trung Quoác ñöôïc kieåm soaùt chaët cheõ töø 
khaâu saûn xuaát ñeán phaân phoái baùn leû. Giaù vaøng 
vaø haïn ngaïch ñaõ ñöôïc quyeát ñònh bôûi Ngaân haøng 
Nhaân daân Trung Quoác (PBOC) phoái hôïp vôùi caùc 
cô quan khaùc ôû trung öông. PBOC caáp giaáy xuaát 
khaåu vaøng vaø nhaäp khaåu vaøng trang söùc, maët 
haøng  naøy chòu möùc thueá nhaäp khaåu 60% ôû naêm 
1996, giaûm so vôùi möùc 100% tröôùc ñoù. Töø naêm 
1996, Trung Quoác ñaåy nhanh quaù trình caûi caùch, 
daàn daàn töï do hoùa vaø sau ñoù ñaõ baõi boû vieäc nhaø 
nöôùc ñoäc quyeàn vaøng, baõi boû heä thoáng caáp pheùp 
baùn leû, baùn buoân, saûn xuaát vaø khoâng coøn kieåm 
soaùt giaù vaøng. Thaùng 10/2002, Saøn Giao dòch 
vaøng Thöôïng Haûi (Shanghai Gold Exchange - 
SGE) ñöôïc thaønh laäp ñeå toå chöùc giao dòch vaøng 
thay theá cho PBOC tröôùc ñaây (SGE, 2011). 

Keå töø khi môû cöûa thò tröôøng vaøng vaø sau khi SGE 
ñi vaøo hoaït ñoäng, giaù vaøng taïi Trung Quoác ñaõ tieäm 
caän raát saùt vôùi giaù vaøng theá giôùi töø naêm 2000. Töø 
naêm 2006, Trung Quoác ñaõ cho pheùp caùc NHTM 
giao dòch caùc saûn phaåm ñaàu tö vaøng vôùi nhaø ñaàu tö 
caù nhaân. Cuõng trong naêm naøy, heä thoáng giao dòch 
vaøng thoi hai giaù cuõng ñaõ ñöôïc trieån khai vaø ñeán 
naêm 2007, caùc NHTM ñöôïc pheùp giao dòch vaøng 
thoi vaät chaát, ñöôïc tham gia giao dòch taïi SGE, saøn 
giao dòch haøng hoùa giao sau Thöôïng Haûi (SHFE). 
Veà thò tröôøng baùn leû, Trung Quoác chæ ñöôïc pheùp 

baùn vaøng trang söùc qua caùc cöûa haøng baùn leû trang 
söùc voán chòu söï quaûn lyù cuûa chi nhaùnh PBOC taïi 
ñòa phöông. Taát caû caùc giao dòch vaøng thoi ñeàu 
phaûi ñöôïc thöïc hieän thoâng qua SGE. 

 Nhö vaäy, coù theå thaáy caû AÁn Ñoä vaø Trung Quoác 
ñeàu ñaõ töøng traûi qua giai ñoaïn kieåm soaùt chaët cheõ 
nhaäp khaåu vaøng, ñoäc quyeàn saûn xuaát vaøng, ñoäc 
quyeàn phaân phoái vaø kinh doanh vaøng nhöng cô 
cheá quaûn lyù naøy ñaõ khoâng ñaït ñöôïc thaønh coâng 
mong ñôïi neân phaûi caûi caùch theo höôùng töï do hoùa 
tröôùc ñoøi hoûi khaùch quan cuûa thò tröôøng. Sau caûi 
caùch, cô quan nhaø nöôùc vaãn quaûn lyù saûn xuaát, baùn 
buoân, baùn leû vaøng nhöng ñeàu ñöôïc thöïc hieän theo 
cô cheá minh baïch vaø hoaøn toaøn khoâng coù söï ñoäc 
quyeàn duø laø ñoäc quyeàn nhaø nöôùc hay tö nhaân. Vieäc 
quaûn lyù nhaäp khaåu vaøng ñöôïc thöïc hieän moät caùch 
linh hoaït treân cô sôû xöû lyù haøi hoøa giöõa traïng thaùi 
caùn caân thanh toaùn vaø tình traïng nhaäp laäu. Ngaân 
haøng trung öông hoaøn toaøn khoâng tham gia tröïc 
tieáp vaøo hoaït ñoäng nhaäp khaåu, saûn xuaát. Chính 
saùch quaûn lyù ñöôïc thöïc hieän theo nguyeân taéc thò 
tröôøng, thoâng thoaùng nhaèm taïo ñöôïc söï lieân thoâng 
thò tröôøng trong nöôùc vôùi thò tröôøng nöôùc ngoaøi 
khi ñaõ chuaån bò ñaày ñuû caùc ñieàu kieän. Caùc quoác 
gia naøy cuõng ñaõ quaûn lyù chaët cheõ chaát löôïng vaøng 
keå caû vaøng thoi vaø vaøng trang söùc ñoàng thôøi xem 
xeùt ñeå caáp pheùp giao dòch caùc saûn phaåm vaøng thoi 
theo tieâu chuaån quoác teá ñöôïc saûn xuaát bôûi caùc nhaø 
saûn xuaát coù uy tín theo danh saùch coâng boá cuûa 
Hieäp hoäi vaøng thoi Luaân Ñoân (LBMA). Ngoaøi ra, 
caùc quoác gia naøy cuõng ñaõ toå chöùc nhieàu saøn giao 
dòch vaøng vôùi cô cheá toå chöùc theo thoâng leä quoác teá 
vôùi moät soá ñieàu chænh ñeå töông thích vôùi ñaëc tröng 
cuûa thò tröôøng trong nöôùc.  

Quaûn lyù vaøng mieáng ôû Vieät Nam

Quaûn lyù xuaát khaåu, nhaäp khaåu vaøng 
nguyeân lieäu 

Töø thaùng 12/1999, Vieät Nam ñaõ tieán haønh caûi 
caùch chính saùch quaûn lyù thò tröôøng vaøng thay 
theá quy ñònh ñaõ ñöôïc 6 naêm tröôùc ñoù theo höôùng 
taùch baïch roõ vieäc quaûn lyù vaøng tieàn teä vôùi vaøng 
phi tieàn teä. Nhìn chung, thò tröôøng vaøng töông 
ñoái “oån ñònh” töø nhöõng naêm 2000-2007 vôùi caùc 



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

18 Soá 80   Thaùng 11/2012 19Soá 80   Thaùng 11/2012

quy ñònh ngaøy caøng thoâng thoaùng hôn: gia taêng 
haïn ngaïch nhaäp khaåu cho nhieàu doanh nghieäp 
hôn, ñieàu chænh giaûm thueá nhaäp khaåu töø 5% 
xuoáng coøn 0,5% (Baûng 1) ñeå haïn cheá nhaäp laäu. 
Theo quy ñònh cuûa Nghò ñònh 174/1999/NÑ-
CP ngaøy 9/12/1999 cuûa Chính phuû veà quaûn lyù 
hoaït ñoäng kinh doanh vaøng thì hoaït ñoäng kinh 
doanh vaøng ñöôïc xem laø hoaït ñoäng kinh doanh 
coù ñieàu kieän vôùi caùc yeâu caàu veà cô sôû vaät chaát kyõ 
thuaät, ñoäi nguõ nhaân söï vaø voán phaùp ñònh ñoái vôùi 
hoaït ñoäng saûn xuaát vaøng mieáng laø 50 tyû ñoàng.

Vôùi löôïng caàu vaøng haøng naêm raát lôùn vaø coù toác ñoä 
taêng cao, dieãn bieán baát thöôøng trong khi nguoàn 
cung trong nöôùc haàu nhö khoâng coù neân gaàn nhö 
100% caàu vaøng ñöôïc cung öùng töø vaøng nhaäp khaåu 
trong ñoù löôïng vaøng nhaäp laäu thöôøng chieám treân 
60% (Baûng 2), Vieät Nam ñoái maët vôùi thaùch thöùc 
lôùn trong vieäc phaûi kieåm soaùt thaâm huït caùn caân 
thanh toaùn vì nhaäp khaåu vaøng. Phaàn lôùn caàu vaøng 
ôû Vieät Nam taäp trung chuû yeáu cho ñaàu tö bao goàm 
caû caát tröõ ñeå baûo toaøn giaù trò neân khi laïm phaùt 

taêng cao, laõi suaát thöïc VND suït giaûm maïnh, tyû giaù 
USD/VND suït giaûm nhanh hoaëc laõi suaát USD trôû 
neân keùm haáp daãn thì daân chuùng laïi tìm ñeán vaøng 
laøm nôi truù nguï. Chæ trong 6 thaùng ñaàu naêm 2008 
Vieät Nam ñaõ nhaäp khaåu ñeán 56,8 taán vaøng, gaàn 
ñaït möùc 75 taán laø haïn ngaïch maø NHNN caáp cho 
caû naêm 2008 khieán cho thaâm huït caùn caân thanh 
toaùn caøng nghieâm troïng.

Treân nguyeân taéc, vieäc taïm döøng cho pheùp nhaäp 
khaåu vaøng keå töø ngaøy 06/6/2008 ñaõ laøm giaûm 
ñaùng keå caàu ngoaïi teä goùp phaàn bình oån tyû giaù 
tuy nhieân treân thöïc teá vieäc taïm döøng nhaäp 
khaåu trong luùc caàu trong nöôùc vaãn khoâng suy 
giaûm khieán cho vieäc nhaäp khaåu vaøng laäu trôû 
neân maïnh meõ (hôn 68 taán vaøng ñaõ ñöôïc nhaäp 
laäu trong 6 thaùng cuoái naêm 2008), tyû giaù thò 
tröôøng töï do vì vaäy vaãn taïo khoaûng caùch xa so 
vôùi tyû giaù chính thöùc vaø thò tröôøng ngoaïi teä 
voán dó ñaõ phöùc taïp laïi caøng phöùc taïp hôn. Giaù 
vaøng SJC trong nöôùc ngaøy caøng taïo neân khoaûng 
caùch xa so vôùi giaù vaøng theá giôùi quy ñoåi (ñaõ bao 

TT Loaïi vaøng 12/1998-
6/2002

7/2002-
8/2003

8/2003-
3/2004

4/2004-
9/2006

10/2006-
12/2009

Töø 
01/2010

1 Thanh, que, laù, daõi 5 3 3 1 0,50 0
2 Haït, chöa gia coâng, 

loaïi khaùc 1 1 1 0,50 0,50 0

Baûng 1: Thueá xuaát thueá nhaäp khaåu vaøng giai ñoaïn 1999-2011
Ñôn vò tính: %

Ghi chuù: Töø thaùng 3/2004, caùc loaïi vaøng khoái, thoûi, ñuùc ñöôïc ñöa vaøo nhoùm 2 chung vôùi vaøng haït
Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

TT Naêm
Toång caàu* (taán) Toác ñoä taêng toång caàu  (%) Toång cung (taán)

Toång Trang söùc Ñaàu tö Toång Trang söùc Ñaàu tö Nhaäp khaåu 
chính thöùc

Nhaäp 
khaåu laäu

1 2006 86 22 64 41 -18,5 88,2 35 51
2 2007 78 22 56 -9,3 0,0 -12,5 29 49
3 2008 125 29 96 60,3 31,8 71,4 57 68
4 2009 73 15 58 -41,6 -48,3 -39,6 n.a n.a
5 2010 81 14 67 11,0 -6,7 15,5 n.a n.a
6 2011 102 15 87 25,9 7,1 29,9 25 77

Baûng 2: Cung caàu vaøng ôû Vieät Nam giai ñoaïn 2006-2011

Ghi chuù:  n.a laø khoâng coù soá lieäu
Nguoàn: Toång hôïp töø IMF, WGC (1999->2012)
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goàm chi phí vaän taûi, phí baûo hieåm, chi phí gia 
coâng). Cuoái naêm 2009, tröôùc bieán ñoäng giaù vaøng 
ngaøy 11/11/2009, NHNN buoäc phaûi can thieäp 
khi tuyeân boá cho pheùp 5-6 doanh nghieäp nhaäp 
khaåu vaøng vôùi soá löôïng khoâng haïn cheá maø theo 
soá lieäu cuûa WGC laø 10 taán (WGC, 2009).

Quaûn lyù saûn xuaát, giao dòch vaøng mieáng

Ngay töø nhöõng ngaøy ñaàu cuûa thôøi kyø ñoåi môùi 
1986-1990, Vieät Nam ñaõ cho pheùp nhieàu ñôn vò 
tham gia saûn xuaát vaøng mieáng ñoàng thôøi cho 
pheùp vieäc mua baùn vaøng mieáng ñöôïc dieãn ra 
töï do. Töø naêm 2006, NHNN ñaõ cho pheùp caùc 
NHTM ñöôïc kinh doanh vaøng treân taøi khoaûn 
ôû nöôùc ngoaøi vôùi quy ñònh traïng thaùi vaøng laø 
±20% so vôùi voán töï coù. Trong giai ñoaïn 2007-
2009 coù treân 20 saøn vaøng toå chöùc cho nhaø ñaàu 
tö giao dòch vaøng taøi khoaûn cho pheùp söû duïng 
ñoøn baåy. Tuy nhieân, vì thieáu cô cheá quaûn lyù, 
hoaït ñoäng cuûa caùc saøn vaøng ñaõ xuaát hieän nhieàu 
ruûi ro. Ngaøy 30/12/2009, phaûn öùng tröôùc dieãn 
bieán baát thöôøng cuûa thò tröôøng vaøng, taïi cuoäc 
hoïp thöôøng tröïc Chính phuû veà quaûn lyù nhaø 
nöôùc ñoái vôùi hoaït ñoäng kinh doanh vaøng, Thuû 
töôùng ñaõ keát luaän khoâng cho pheùp toå chöùc moïi 
hoaït ñoäng lieân quan ñeán saøn giao dòch vaøng 
vaø kinh doanh vaøng taøi khoaûn trong nöôùc keå 
töø 30/3/2010. NHNN cuõng ban haønh Thoâng tö 
01/2010/TT-NHNN ngaøy 6/1/2010 yeâu caàu caùc 
toå chöùc tín duïng chaám döùt moïi hoaït ñoäng kinh 
doanh vaøng treân taøi khoaûn ôû nöôùc ngoaøi keå 

töø 30/3/2010 nhöng sau ñoù cho pheùp gia haïn 
ñeán 30/6/2010 roài keùo daøi ñeán 31/7/2010 theo 
quy ñònh taïi Thoâng tö 10/2010/TT-NHNN ngaøy 
26/3/2010 vaø Thoâng tö 17/2010/TT-NHNN 
ngaøy 29/6/2010 vôùi mong muoán bình oån vaø 
quaûn lyù ñöôïc thò tröôøng vaøng. Tuy nhieân, trong 
boái caûnh laïm phaùt tieáp tuïc taêng cao, laõi suaát 
USD vaãn tieáp tuïc duy trì ôû möùc thaáp vaø tyû giaù 
khoâng coù söï bieán ñoäng ñaùng keå, laõi suaát thöïc 
VND vaãn tieáp tuïc aâm ôû möùc cao, thò tröôøng baát 
ñoäng saûn vaãn tieáp tuïc ñoùng baêng thì nôi truù aån 
an toaøn ñöôïc ngöôøi daân löïa choïn phoå bieán vaãn 
laø vaøng. Vì vaäy, caàu vaøng tieáp tuïc taêng maïnh 
trôû laïi vaøo naêm 2010 (Baûng 2) keùo theo söï taêng 
noùng cuûa giaù vaøng trong nöôùc khieán NHNN ñaõ 
phaûi lieân tuïc caáp quota cho caùc ñôn vò nhaäp 
khaåu. Vieäc chæ cho pheùp nhaäp khaåu vaøng töøng 
laàn moãi khi coù bieán ñoäng giaù ñaõ voâ tình taïo cô 
hoäi cho caùc ñôn vò kinh doanh vaøng lôùn trong 
nöôùc khi hoï chuû ñoäng ñaåy giaù trong nöôùc taêng 
cao nhaèm kieám lôïi lôùn, ñoùn chôø NHNN cho 
pheùp nhaäp khaåu ñeå kieám lôïi theâm laàn nöõa. 
Tính chung cho caû naêm 2011, NHNN ñaõ phaûi 
caáp quota nhaäp khaåu leân ñeán 25 taán vôùi giaù 
cao hôn nhieàu so vôùi giaù xuaát khaåu hôn 10 taán 
ôû hai naêm tröôùc ñoù (WGC, 2011).

Trong noã löïc tìm kieám giaûi phaùp ñeå bình oån thò 
tröôøng vaøng nhaèm keùo giaûm khoaûng caùch giaù 
vaøng trong nöôùc veà gaàn vôùi giaù vaøng theá giôùi 
quy ñoåi, sau 5 thaùng keå töø khi NHNN tuyeân boá 
seõ ñoäc quyeàn saûn xuaát kinh doanh vaøng mieáng 
vaøo ngaøy 25/11/2011, Chính phuû ñaõ ban haønh 
NÑ 24 veà quaûn lyù hoaït ñoäng kinh doanh vaøng. 
Taïi Ñieàu 4 cuûa NÑ 24 ñaõ chính thöùc quy ñònh 
“Nhaø nöôùc ñoäc quyeàn saûn xuaát vaøng mieáng, 
xuaát khaåu vaøng nguyeân lieäu vaø nhaäp khaåu vaøng 
nguyeân lieäu ñeå saûn xuaát vaøng mieáng”. 

Sau 6 thaùng keå töø khi NÑ 24 coù hieäu löïc, thò 
tröôøng vaøng vaãn chöa theå ñi vaøo oån ñònh, giaù 
vaøng SJC vaãn tieáp tuïc gia taêng khoaûng caùch so 
vôùi giaù vaøng theá giôùi quy ñoåi thaäm chí coøn cao 
hôn nhieàu so vôùi tröôùc ngaøy 01/5/2012 (Hình 1).

Coù theå noùi, chính saùch quaûn lyù thò tröôøng vaøng ôû 
Vieät Nam töø sau ngaøy 01/5/2012 ñaõ coù söï thay ñoåi 

Hình 1: Bieán ñoäng giaù vaøng SJC, giaù 
vaøng theá giôùi quy ñoåi (truïc traùi), cheânh 
leäch giaù vaøng SJC so vôùi giaù vaøng theá 
giôùi quy ñoåi (truïc phaûi)

Nguoàn: WGC vaø thoáng keâ cuûa taùc giaû
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lôùn so vôùi giai ñoaïn 1999-2011 tuy nhieân chính 
saùch naøy vaãn coøn khoâng ít toàn taïi: (i) Chính saùch 
quaûn lyù coøn mang tính haønh chính, laáy vieäc ñoäc 
quyeàn nhaäp khaåu, saûn xuaát vaøng mieáng laøm yeáu 
toá trung taâm ñeå chi phoái caùc hoaït ñoäng khaùc coù 
lieân quan ñeán vaøng. Tuy nhieân, cô cheá naøy ñaõ 
khoâng theå laøm thay ñoåi nhu caàu naém giöõ vaøng 
cuûa daân chuùng vì nhu caàu caát tröõ do taäp quaùn 
laâu ñôøi vaø töø söï thieáu oån ñònh cuûa kinh teá vó moâ; 
(ii) Vieäc ñoäc quyeàn vaø kieåm soaùt chaët cheõ nhaäp 
khaåu, saûn xuaát vaøng mieáng trong ngaén haïn seõ 
laøm giaûm ñi nhu caàu nhaäp laäu, haïn cheá taùc ñoäng 
xaáu ñeán traïng thaùi caùn caân thanh toaùn, nhöng veà 
daøi haïn coù theå xuaát hieän tình traïng nhaäp khaåu 
phi chính thöùc vaøng theo tieâu chuaån quoác teá khi 
daân chuùng - nhaát laø taàng lôùp ngöôøi coù thu nhaäp 
cao, nhaø ñaàu cô - seõ tröïc tieáp naém giöõ, kinh doanh 
vaøng theo tieâu chuaån quoác teá. Neáu tình traïng naøy 
xaûy ra, muïc tieâu haïn cheá chaûy maùu ngoaïi teä do 
nhaäp khaåu vaøng thoâng qua kieåm soaùt nhaäp khaåu, 
saûn xuaát vaøng mieáng seõ khoâng coøn taùc duïng nhö 
mong ñôïi; (iii) Saûn xuaát vaøng mieáng theo tieâu 
chuaån rieâng cuûa Vieät Nam cuõng seõ khieán thò 
tröôøng vaøng Vieät Nam taùch baïch vôùi thò tröôøng 
theá giôùi khi haøng hoùa giao dòch treân thò tröôøng 
coù söï khaùc bieät nhau; (iv) Vieäc kieåm soaùt chaët cheõ 
nhaäp khaåu seõ laøm haïn cheá nguoàn cung trong luùc 
caàu khoâng heà suy giaûm seõ xuaát hieän tình traïng 
hai giaù treân thò tröôøng vaøng vaø giaù vaøng trong 
nöôùc seõ ngaøy caøng tieáp tuïc boû xa giaù vaøng theá giôùi, 
voâ tình “khuyeán khích” vieäc nhaäp laäu vaøng tieâu 
chuaån quoác teá ñeå tieâu thuï taïi Vieät Nam. Beân caïnh 
ñoù, cô cheá quaûn lyù naøy khoâng ñem laïi söï caïnh 
tranh töï do treân nguyeân taéc thò tröôøng, ñem laïi 
lôïi theá hoaøn toaøn cho SJC, khoâng coâng baèng vôùi 
caùc nhaø kinh doanh vaøng mieáng khaùc; (v) Khoâng 
taïo ñieàu kieän toát ñeå hình thaønh thò tröôøng giao 
dòch vaøng vaät chaát theo hai keânh giao dòch OTC 
vaø giao dòch qua saøn giao dòch vaøng vaät chaát. 
Cuøng vôùi vieäc khoâng lieân thoâng ñöôïc vôùi giaù vaøng 
theá giôùi seõ laøm xuaát hieän yeáu toá taéc ngheõn treân 
thò tröôøng vaøng vaø do vaäy, khoái löôïng vaøng coù giaù 
trò lôùn trong neàn kinh teá seõ khoâng ñöôïc söû duïng 
hieäu quaû vì soá vaøng naøy chæ ñôn thuaàn giöõ vai troø 
caát tröõ trong boái caûnh neàn kinh teá ñang thieáu 
voán, tích luõy chöa cao; (vi) Taïo neân nhöõng khoù 
khaên, baát tieän trong vieäc giao dòch vaøng mieáng 

cuûa ñaïi ña soá nhöõng ngöôøi daân naém giöõ ít vaøng 
khi maïng löôùi ñôn vò kinh doanh vaøng mieáng bò 
thu heïp. Thò tröôøng seõ khoù oån ñònh, nhöõng ngöôøi 
daân ít tieàn laïi caøng bò thieät haïi; (vii) Khoâng cho 
pheùp caùc toå chöùc kinh doanh tieàn teä ñöôïc pheùp 
söû duïng caùc coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro, caùc coâng 
cuï phaùi sinh ñeå moät maët baûo hieåm cho hoaït ñoäng 
kinh doanh cuûa mình, maët khaùc cuõng coù theå tìm 
kieám lôïi nhuaän töø caùc coâng cuï naøy. 

Vôùi khaù nhieàu baát caäp neâu treân, Vieät Nam seõ 
caàn phaûi coù nhöõng thay ñoåi lôùn trong cô cheá 
quaûn lyù vaøng hieän taïi môùi coù theå coù ñöôïc thò 
tröôøng vaøng phaùt trieån oån ñònh vaø ñem laïi aûnh 
höôûng tích cöïc cho söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa 
neàn kinh teá. 

Moät soá gôïi yù ñieàu chænh chính saùch ñeå oån 
ñònh thò tröôøng vaøng mieáng ôû Vieät Nam

Töø kinh nghieäm cuûa caùc quoác gia treân theá giôùi 
ñaõ caûi caùch thaønh coâng thò tröôøng vaøng, treân 
cô sôû caùc toàn taïi cuûa chính saùch quaûn lyù thò 
tröôøng vaøng, theo taùc giaû caàn sôùm ñieàu chænh 
toaøn dieän chính saùch quaûn lyù thò tröôøng vaøng 
hieän nay, taäp trung vaøo moät soá caùc ñieåm quan 
troïng sau ñaây:

Quaûn lyù xuaát khaåu, nhaäp khaåu vaøng 
nguyeân lieäu

Chuaån bò loä trình ñeå coù theå coù chính saùch 
thoaùng hôn trong vieäc nhaäp khaåu, xuaát khaåu 
vaøng nguyeân lieäu. Vieäc nhaäp khaåu, xuaát khaåu 
vaøng nguyeân lieäu caàn ñöôïc giao trôû laïi cho caùc 
coâng ty coù chöùc naêng vaø hoäi ñuû ñieàu kieän. Khoâng 
caàn thieát phaûi giôùi haïn veà maët soá löôïng caùc 
coâng ty tham gia xuaát khaåu, nhaäp khaåu vaøng 
nguyeân lieäu nhöng caàn ñaët ra caùc tieâu chuaån cao 
ñeå chæ nhöõng coâng ty thaät söï vöõng maïnh veà taøi 
chính laãn kinh nghieäm môùi ñuû ñieàu kieän tham 
gia vaø chæ nhöõng coâng ty coù chöùc naêng, ñuû ñieàu 
kieän saûn xuaát vaøng mieáng môùi ñöôïc pheùp tröïc 
tieáp nhaäp khaåu, xuaát khaåu vaøng nguyeân lieäu. 
Caùc coâng ty ñöôïc pheùp nhaäp khaåu, xuaát khaåu 
vaøng mieáng cuõng laø nhöõng coâng ty seõ ñoùng vai 
troø ñaàu moái trong vieäc saûn xuaát, gia coâng vaøng 
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mieáng. Trong trung haïn, vaãn coù theå söû duïng cô 
cheá caáp haïn ngaïch cho caùc doanh nghieäp ñöôïc 
pheùp tuy nhieân caàn xaùc ñònh roõ tieâu chí ñeå phaân 
boå haïn ngaïch hôïp lyù, coâng baèng, minh baïch 
theo höôùng môû roäng daàn haïn ngaïch ñeå ñi ñeán 
dôõ boû haïn ngaïch khi traïng thaùi caùn caân thanh 
toaùn trôû neân an toaøn hôn. 

Quaûn lyù saûn xuaát, gia coâng vaøng mieáng

Hoaït ñoäng saûn xuaát vaøng mieáng laø hoaït ñoäng 
kinh doanh coù ñieàu kieän vaø phaûi ñöôïc caáp pheùp 
tuy nhieân caàn cho pheùp toàn taïi nhieàu thöông 
hieäu vaøng khaùc nhau trong neàn kinh teá ñeå taïo 
söï caïnh tranh laønh maïnh. 

Tuy nhieân, sau khi cho pheùp nhieàu doanh 
nghieäp saûn xuaát vaøng mieáng trôû laïi caàn khuyeán 
khích caùc ñôn vò naøy saûn xuaát theâm vaøng mieáng 
vôùi kích thöôùc, troïng löôïng theo thoâng leä quoác 
teá (vaøng khoái/thanh vôùi troïng löôïng ounce vaø 
kg) vaø aùp duïng cô cheá khuyeán khích giao dòch 
loaïi vaøng naøy ñeå giaûm daàn vieäc söû duïng caùc 
saûn phaåm vaøng theo ñôn vò truyeàn thoáng (chæ, 
löôïng). Ñieàu naøy seõ goùp phaàn thuaän lôïi cho 
vieäc phaùt trieån giao dòch vaøng taäp trung taïi Sôû 
Giao dòch vaøng, taïo söï gaén keát toát hôn giöõa thò 
tröôøng vaøng Vieät Nam vaø thò tröôøng vaøng theá 

giôùi, giaûm thieåu toán chi phí cho vieäc gia coâng 
vaøng theo tieâu chuaån hieän haønh cuûa Vieät Nam 
töø vaøng nguyeân lieäu ñaõ ñaït chuaån theá giôùi. Cuõng 
trong giai ñoaïn naøy ban haønh caùc tieâu chuaån 
kinh teá, kyõ thuaät khaét khe (khoâng söû duïng bieän 
phaùp haønh chính) ñoái vôùi doanh nghieäp saûn 
xuaát vaøng mieáng ñeå giaûm daàn soá löôïng thöông 
hieäu vaøng mieáng ôû Vieät Nam. Song song ñoù, 
ban haønh caùc yeâu caàu kyõ thuaät höôùng vieäc nhaäp 
khaåu vaøng nguyeân lieäu taäp trung vaøo vaøng khoái, 
vaøng thanh cuûa caùc nhaø saûn xuaát uy tín treân theá 
giôùi vaø cho pheùp löu haønh, giao dòch loaïi vaøng 
naøy. Vôùi quan ñieåm naøy, ñeà xuaát vieäc saûn xuaát 
vaøng mieáng ñöôïc thöïc hieän theo quy trình nhö 
Hình 2.

Nhö vaäy, trong daøi haïn, thò tröôøng vaøng mieáng 
ôû Vieät Nam seõ löu haønh song song ba loaïi vaøng: 
(i) Vaøng theo tieâu chuaån quoác teá ñöôïc saûn xuaát 
bôûi caùc nhaø saûn xuaát uy tín treân theá giôùi; (ii) 
Vaøng theo tieâu chuaån quoác teá do caùc coâng ty 
Vieät Nam saûn xuaát ñöôïc caùc toå chöùc quoác teá 
coâng nhaän; (iii) Vaøng theo tieâu chuaån truyeàn 
thoáng cuûa Vieät Nam trong ñoù hai loaïi vaøng ñaàu 
tieân seõ laø saûn phaåm chuû löïc ñöôïc giao dòch phoå 
bieán qua Sôû Giao dòch vaøng. Loaïi saûn phaåm 
thöù ba seõ chæ coøn giao dòch treân thò tröôøng 
OTC vaø seõ khoâng coøn quaù thoâng duïng.

Hình 2: Ñeà xuaát quy trình quaûn lyù saûn xuaát vaøng mieáng ôû Vieät Nam
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Quaûn lyù giao dòch vaøng mieáng 

Sôùm chaám döùt vieäc NHNN caáp pheùp hoaït ñoäng 
giao dòch vaøng mieáng nhö quy ñònh taïi NÑ 24. 
Thay vaøo ñoù, quay trôû laïi theo tinh thaàn cuûa 
Nghò ñònh 174/1999/NÑ-CP ngaøy 09/12/1999, 
theo ñoù hoaït ñoäng giao dòch vaøng mieáng trao 
tay (giao dòch OTC) laø hoaït ñoäng kinh doanh coù 
ñieàu kieän nhöng khoâng caáp giaáy chöùng nhaän ñuû 
ñieàu kieän kinh doanh maø doanh nghieäp chæ caàn 
ñaêng kyù vaø cam keát ñuû ñieàu kieän, cô quan quaûn 
lyù kieåm tra vaø giaùm saùt. Nhö vaäy, hôn 12.000 
cöûa haøng kinh doanh vaøng ñaõ toàn taïi tröôùc khi 
NÑ 24 coù hieäu löïc seõ vaãn tieáp tuïc ñuû ñieàu kieän 
phaùp lyù ñeå mua baùn vaøng mieáng nhö tröôùc ñaây 
(Haûi Yeán, 2011). 

Trong giai ñoaïn chöa toå chöùc ñöôïc Sôû Giao dòch 
vaøng hoaøn chænh, nhaø ñaàu tö giao dòch vaøng 
mieáng coù theå löïa choïn giao dòch baèng moät trong 
hai phöông thöùc: giao dòch nhaän vaøng tröïc tieáp 

giöõa nhaø ñaàu tö vôùi heä thoáng cöûa haøng baùn leû 
cuûa nhaø saûn xuaát hoaëc caùc cô sôû kinh doanh 
vaøng vaät chaát (tieäm vaøng); giao dòch thoâng qua 
taøi khoaûn vaøng môû taïi NHTM. Ngoaøi ra, chuaån 
bò caùc ñieàu kieän cô sôû vaät chaát vaø moâ hình toå 
chöùc quaûn lyù ñeå ñöa Sôû Giao dòch vaøng hoaït 
ñoäng trong khoaûng 1-2 naêm tôùi. 

Veà kinh doanh vaøng taøi khoaûn ôû nöôùc ngoaøi

Trong daøi haïn, khi ñöa vaøo hoaït ñoäng Sôû Giao 
dòch vaøng, seõ cho pheùp caùc NHTM vaø caùc coâng 
ty ñöôïc pheùp nhaäp khaåu, saûn xuaát vaøng mieáng 
laø thaønh vieân cuûa Sôû Giao dòch vaøng ñöôïc pheùp 
môû taøi khoaûn vaøng ôû nöôùc ngoaøi vaø kinh doanh 
vaøng treân taøi khoaûn naøy. Tuy nhieân, vieäc toå 
chöùc quaûn lyù giaùm saùt ruûi ro nhaát laø kieåm soaùt 
möùc ñoä tuaân thuû traïng thaùi vaøng cuûa caùc toå chöùc 
naøy caàn ñöôïc thöïc hieän chaët cheõ, nghieâm ngaët 
ñeå ñaûm baûo ruûi ro naèm trong möùc chaáp nhaän, 
traùnh ñöôïc söï ñoå vôõ 
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