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khoản cao trên toàn cầu, không có rủi ro tín dụng, 
khan hiếm, ổn định giá trị theo thời gian và không 
chịu ảnh hưởng bởi biến động kinh tế chính trị riêng 
có ở một quốc gia nào.

Theo Hội đồng Vàng thế giới (WGC), tính đến ngày 
28/2/2022, 46% lượng vàng vật chất được sử dụng để 
làm đồ trang sức, 17% được các ngân hàng trung ương 
nắm giữ dưới dạng dự trữ, 22% là vàng thỏi, xu và 2% 
lượng vàng được nắm giữ bởi các quỹ hoán đổi danh 
mục được hỗ trợ bằng vàng (gold-backed ETFs).

Thị trường vàng luôn nhận được sự quan tâm của 
các nhà đầu tư bởi quy mô thị trường đủ lớn để nhiều 
nhà đầu tư, bao gồm cả ngân hàng trung ương tham 
gia nhưng sản phẩm trao đổi trên thị trường (vàng) lại 
có tính ổn định giá trị theo thời gian.

Theo WGC, khối lượng vàng tái chế dao động 
trong khoảng 1,1-1,3 nghìn tấn mỗi năm trong giai 
đoạn 2013-2021. Riêng năm 2021, lượng vàng tái chế 
giảm 11% so với năm 2020. Nhìn chung, nguồn cung 
về vàng không có nhiều thay đổi qua các năm và thị 
trường vàng ít khi gặp phải các cú sốc cung nên giá 
vàng sẽ phụ thuộc lớn vào nhu cầu về vàng.

Vàng được mua để phục vụ cho nhiều mục đích khác 
nhau, trong đó nổi bật là làm đồ trang sức, chế tạo các 
thiết bị điện tử cao cấp, đầu tư và dự trữ của các ngân 
hàng trung ương. Trong giai đoạn từ 2010-2021, 50,46% 
lượng vàng trên thế giới được sử dụng để chế tác trang 
sức, 8% được dùng trong các thiết bị điện tử, 30,44% 
được sử dụng để đầu tư và 10,93% được các ngân hàng 
trung ương dự trữ (WGC, 2022c). 

Trong bối cảnh đại dịch COVID-19 diễn ra, tổng cầu 
về vàng đã tăng 10% năm 2021 so với năm 2020, nổi bật 
là nhu cầu vàng để dự trữ và chế tạo trang sức. Cụ thể, 
nhu cầu vàng để chế tạo trang sức năm 2021 đã tăng 

Cung và cầu trên thị trường vàng

Từ xưa đến nay, vàng luôn được coi là một loại 
tài sản đặc biệt, vừa là một khoản đầu tư lại vừa là 
một tài sản dự trữ vừa có thể sử dụng để làm đồ 
trang sức có giá trị cao, lại vừa có thể sử dụng trong 
công nghiệp (để làm các thiết bị điện tử, máy tính 
nhờ các tính chất vật lý của nó). Vàng có tính thanh 
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an overview of the gold market over the past 10 years 
and provides some comments on gold prices in 2022.
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52% so với năm 2020, trong đó thị trường Ấn Độ tăng 
93%, Trung Quốc tăng 63%. Vàng để chế tạo các thiết 
bị công nghệ cũng có sự gia tăng nhưng với mức tăng 
khiêm tốn là 9% vào năm 2021 so với năm 2020. Các 
ngân hàng trung ương cũng có sự gia tăng lượng vàng 
nắm giữ với mức tăng lên đến 82% vào năm 2021 so với 
năm 2020. Duy chỉ có vàng phục vụ đầu tư là suy giảm 
số lượng nắm giữ 43% so với năm 2020. Mặc dù vậy, 
lượng vàng để đầu tư dưới dạng vàng thỏi và xu tại thị 
trường Trung Quốc và Ấn Độ tăng hơn 43% so với năm 
2020. Chỉ có lượng vàng do các Quỹ hoán đổi danh mục 
(ETF) nắm giữ là sụt giảm mạnh nhất, thể hiện qua sự 
bán ra của các nhà đầu tư ETF trong năm 2021.

Nhu cầu về vàng đã có sự tăng trưởng mạnh trong 
những năm vừa qua. Sự tăng trưởng này được thúc 
đẩy bởi các yếu tố sau: 

Một là, chính sách tiền tệ nới lỏng ở hầu hết các nước, 
đặc biệt là trong giai đoạn 2020-2021 khi đối phó với 
đại dịch COVID-19. Việc nới lỏng chính sách tiền tệ đã 
khiến lãi suất giảm, do đó làm giảm chi phí cơ hội của 
việc nắm giữ vàng và thúc đẩy đầu tư vào vàng. 

Hai là, sự tăng trưởng kinh tế ở các thị trường 
mới nổi và đang phát triển, đặc biệt là ở Ấn Độ và 
Trung Quốc. Theo đánh giá của WGC (2022b), hiện 
nay, Trung Quốc và Ấn Độ chiếm 50% tổng nhu cầu 
vàng trên thế giới (năm 1990, Trung Quốc và Ấn Độ 
chỉ chiếm 25% nhu cầu vàng toàn cầu). Cứ thu nhập 
tăng 1% ở Ấn Độ thì nhu cầu vàng dự kiến sẽ tăng 
0,9%. Tương tự ở Trung Quốc, mức tăng trưởng kinh 
tế 8,1% năm 2021 đã có vai trò quan trọng trong việc 
tăng 55% mức tiêu thụ vàng so với cùng kỳ năm ngoái. 

Ba là, sự xuất hiện của các quỹ ETF được hỗ trợ 
bằng vàng vào năm 2003 đã tạo điều kiện thuận lợi 
cho việc tiếp cận thị trường vàng. Hiện nay, các quỹ 
ETF nắm giữ khoảng 3,57 nghìn tấn vàng vật chất thay 
mặt cho các nhà đầu tư trên khắp thế giới. 

Bốn là, các ngân hàng trung ương gia tăng lượng 
vàng nắm giữ trong dữ trữ ngoại hối đặc biệt là các 
ngân hàng trung ương ở các thị trường mới nổi như: 
Ấn Độ, Hungary, Uzbekistan, Kazakhstan, Thái Lan, 
Brazil. Lượng vàng dự trữ mà các ngân hàng trung 
ương nắm giữ là gần 34,6 nghìn tấn vàng (mức cao 
nhất kể từ năm 1992) và kể từ năm 2010 đến nay. Riêng 
năm 2021, các ngân hàng trung ương đã mua ròng 463 
tấn vàng làm dự trữ, cao hơn 82% so với năm 2020. 

Năm là, rủi ro và bất ổn gia tăng khiến các nhà đầu 
tư xem xét lại vàng như một kênh trú ẩn an toàn và là 
phương thức phòng hộ truyền thống.

Đối với hoạt động xuất nhập khẩu vàng, Liên bang 
Nga là nước có mức xuất siêu vàng lớn nhất thế giới 
trong năm 2021 với giá trị xuất siêu là hơn 17,34 tỷ USD, 
tiếp đến là Mỹ với giá trị gần 13,83 tỷ USD, Australia 

với giá trị 12,6 tỷ USD. Vương quốc Anh là nước nhập 
siêu vàng lớn nhất thế giới năm 2021 với giá trị là 12,56 
tỷ USD, tiếp đến là Thuỵ Sĩ với 5,485 tỷ USD, Đức với 
4,96 tỷ USD. Tuy nhiên, nếu xét về giá trị xuất khẩu 
vàng trong năm 2021 thì Thuỵ Sĩ đứng đầu với 86,62 
tỷ USD, tiếp đến là Vương quốc Anh với 41,3 tỷ USD, 
Hồng Kông – Trung Quốc với giá trị 30,81 tỷ USD. 

Diễn biến giá vàng thời gian qua

Giá vàng thường tăng khi điều kiện kinh tế xấu đi và 
vàng thường được coi là một kênh trú ẩn an toàn trong 
các thời kỳ khủng hoảng kinh tế. Đó là bởi, trong các thời 
kỳ khủng hoảng, các nhà đầu tư đã nhận thấy vốn chủ 
sở hữu của họ có thể giảm đột ngột thậm chí khiến họ có 
thể phá sản nhưng đầu tư vào các ETF vàng, trái phiếu 
vàng sẽ giúp nhà đầu tư tránh được rủi ro. Điều này 
đã khiến cho giá vàng thường tăng trong các giai đoạn 
khủng hoảng. Và khi không có mối đe doạ về kinh tế 
lớn nào xuất hiện giá vàng có sụt giảm hàng năm. Ví dụ, 
cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu 2007-2009  chính thức 
kết thúc vào năm 2009, nhưng vàng đã tăng giá cho đến 
năm 2011 và chỉ bắt đầu giảm giá vào năm 2013. Kể từ 
khi xuất hiện đại dịch COVID-19 cho đến nay, giá vàng 
đã 2 lần đạt đỉnh. Lần đầu tiên là vào ngày 06/8/2020 với 
mức giá lên đến 2.067,2 USD/ounce vàng do đại dịch lây 
lan mạnh, chưa có vắc xin và nhiều nước thực hiện các 
biện pháp phong tỏa kinh tế. Lần thứ hai là vào ngày 
08/3/2022 với mức 2.039,1 USD/ounce vàng do căng 
thẳng xung đột giữa Nga – Ukraina.

Giá vàng đã tăng 6,11% trong tháng 2/2022 từ mức 
1799 USD ngày 01/02/2002 lên mức 1909,9 USD ngày 
28/02/2022, mức tăng lớn nhất hàng tháng kể từ tháng 
5/2021. Điều này cho thấy, nhu cầu trú ẩn an toàn của 
vàng đã vượt trội hơn hẳn so với các nhu cầu nắm giữ 
vàng khác khi căng thẳng địa chính trị và xung đột vũ 
trang Nga – Ukraina xảy ra. 

Dự báo giá vàng thế giới năm 2022

Trước khi chiến tranh Nga – Ukraina xảy ra, hầu 
hết các báo cáo của Ngân hàng Thế giới (WB), Quỹ 

HÌNH 1: TỔNG CUNG VÀNG TRÊN THẾ GIỚI (triệu USD)

Nguồn: World Gold Council (2022c)
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Tiền tệ quốc tế (IMF) đều cho rằng, nền kinh tế toàn 
cầu đã có bước phục hồi đáng kể vào năm 2021 sau 
thời kỳ suy giảm nghiêm trọng do đại dịch COVID-
19. Sản lượng hàng hóa toàn cầu đã quay trở lại mức 
trước đại dịch vào giữa năm 2021 do tiêu dùng và 
thương mại tăng mạnh hơn dự kiến. Tuy nhiên, đà 
phục hồi không bền vững do các động lực thúc đẩy 
phục hồi kinh tế có dấu hiệu suy giảm vào cuối năm 
2021. Chính vì vậy, mức tăng trưởng GDP dự báo 
cho năm 2022 là 4,4% theo Báo cáo Triển vọng Kinh 
tế toàn cầu tháng 1/2022 của IMF và 4,5% theo Báo 
cáo của Tổ chức Hợp tác phát triển kinh tế (OECD) 
tháng 12/2021. OECD và IMF cũng cho rằng, tăng 
trưởng toàn cầu sẽ quay trở lợi với tốc độ phổ biến 
trong thời kỳ trước đại dịch vào năm 2023 và lạm 
phát sẽ không quá đáng lo ngại vào năm 2022 và 
2023 do các nỗ lực tiêm chủng toàn cầu và các chính 
sách kinh tế vĩ mô và điều kiện tài chính thuận lợi ở 
các nền kinh tế lớn.

Tuy nhiên, cuộc chiến giữa Nga – Ukraina xảy ra 
vào tháng 2/2022 đã cản trở tăng trưởng toàn cầu và 
làm trầm trọng hơn áp lực lạm phát trên toàn thế giới. 
OECD dự báo tốc độ tăng trưởng GDP toàn cầu có 
thể giảm 1% và lạm phát có thể tăng thêm 2,5% vào 
năm 2022 do tác động của cuộc chiến (Báo cáo tháng 3 
năm 2022 của OECD). Mặc dù, cả Nga và Ukraina đều 
có mức sản lượng tương đối nhỏ trên thế giới (chiếm 
khoảng 2% GDP toàn cầu) nhưng đây lại là các nhà 
sản xuất và xuất khẩu lớn các mặt hàng thực phẩm, 
khoáng sản và năng lượng chủ chốt. Vì vậy, chiến 
tranh Nga – Ukraina sẽ tạo ra các cú sốc lớn trên thị 
trường hàng hoá, khí đốt, dầu và lúa mỳ và đẩy giá cá 
mặt hàng này tăng cao. 

Cùng với đó, áp lực lạm phát sẽ khiến nhiều quốc 
gia phải thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt sau một 
thời gian nới lỏng nhằm phục hồi kinh tế do đại dịch 
COVID-19. Cục Dự trữ liên bang Mỹ (Fed) đã tuyên bố 
nâng lãi suất lên 0,25% từ mức 0,25% lên mức 0,5% (có 
hiệu lực từ ngày 17/3/2022) sau cuộc họp chính sách 
tiền tệ vào ngày 16/3/2022 và dự kiến sẽ có thêm 6 lần 

nâng lãi suất nữa trong năm 2022 (Fed, 2022). Ngân 
hàng Trung ương châu Âu (ECB) đang giảm dần việc 
mua tài sản ròng từ tháng 4 đến tháng 6/2022 và dự 
kiến kết thúc việc mua tài sản ròng vào quý III/2022. 
Các mức lãi suất ở châu Âu dự kiến không thay đổi 
nhưng rất có thể sẽ tăng lên sau khi chương trình mua 
tài sản kết thúc (ECB, 2022). 

Như vậy, có thể thấy, các yếu tố thúc đẩy nhu cầu 
về vàng trên thế giới trong thời gian qua đã có sự thay 
đổi trong năm 2022. Cụ thể: 

Thứ nhất, sự chuyển hướng chính sách tiền tệ của 
các nền kinh tế lớn, làm giảm nhu cầu đầu tư về vàng. 

Thứ hai, tốc độ tăng trưởng kinh tế giảm sút so 
với dự kiến trong năm 2022. Riêng Trung Quốc, việc 
tiếp tục giữ nguyên chính sách đối phó với đại dịch 
COVID-19 hiện đang tạo áp lực khó khăn cho nền 
kinh tế của nước này. Điều này làm cho nhu cầu về 
vàng giảm sút. 

Thứ ba, ảnh hưởng tiêu cực từ cuộc chiến giữa Nga 
– Ukraina khiến cho rủi ro và bất ổn gia tăng cũng 
như gây khó khăn cho việc điều hành chính sách của 
các nước. Rủi ro và bất ổn này sẽ khiến nhu cầu về 
vàng tăng lên. Như phân tích trên cho thấy, nhu cầu 
nắm giữ vàng như một kênh trú ẩn an toàn trong thời 
kỳ bất ổn thường lớn hơn so với các nhu cầu nắm giữ 
vàng khác. Chính vì vậy, giá vàng sẽ còn tiếp tục tăng 
trong năm 2022, nhưng mức tăng sẽ không quá lớn và 
đột ngột. Điều này cũng được phản ánh trong mức 
giá vàng giao sau trên cả Sàn Giao dịch hàng hóa New 
York (COMEX) và Sàn Giao dịch Kim loại Luân Đôn 
(LME). Mức giá vàng giao sau trên 2 sàn giao dịch này 
đều có sự gia tăng ổn định theo thời gian, phản ánh kỳ 
vọng của các nhà đầu tư về giá tương lai của vàng. Giá 
vàng giao sau 24 tháng (kể từ ngày 18/3/2022) là hơn 
2000 USD/ounce còn giá vàng giao sau vào cuối năm 
2022 là khoảng 1950 USD/ounce vàng (WGC, 2022c).

Dự báo nào cho giá vàng tại Việt Nam

Tại Việt Nam, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) là cơ 

HÌNH 2: TỔNG CẦU VÀNG TRÊN THẾ GIỚI (triệu USD)

Nguồn: World Gold Council (2022c)

HÌNH 3: GIÁ VÀNG THẾ GIỚI TỪ 01/01/2020 ĐẾN 1/3/2022  
(USD/OUNCE VÀNG) 

Nguồn: World Gold Council (2022c)
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quan thực hiện chức năng quản lý Nhà nước về hoạt 
động kinh doanh vàng, nhằm mục tiêu phát triển ổn 
định và bền vững thị trường vàng trong nước. 

Đối với thị trường vàng miếng, Nhà nước độc 
quyền sản xuất vàng miếng, xuất và nhập khẩu vàng 
nguyên liệu để sản xuất vàng miếng. NHNN là cơ 
quan thay mặt Chính phủ thống nhất quản lý các hoạt 
động kinh doanh vàng theo quy định của pháp luật. 
Hoạt động kinh doanh mua, bán vàng miếng là hoạt 
động kinh doanh có điều kiện và phải được NHNN 
cấp giấy phép và NHNN cũng thực hiện mua, bán 
vàng miếng trên thị trường trong nước theo Quyết 
định của Thủ tướng Chính phủ. 

Đối với thị trường vàng trang sức, mỹ nghệ, 
hoạt động sản xuất mặt hàng này là hoạt động 
kinh doanh có điều kiện và phải được NHNN 
cấp Giấy chứng nhận đủ điều kiện sản xuất vàng 
trang sức, mỹ nghệ. Mua, bán vàng trang sức, mỹ 
nghệ là hoạt động kinh doanh có điều kiện không 
cấp giấy chứng nhận đủ điều kiện kinh doanh và 
việc xuất, nhập khẩu vàng nguyên liệu để sản xuất 
vàng trang sức, mỹ nghệ cũng cần có sự cấp phép 
của NHNN. Quy định này đã góp phần ổn định 
giá vàng trong thời kỳ vàng biến động mạnh năm 
2011. Tuy nhiên, việc phân chia thành 2 thị trường 
vàng miếng (hay còn gọi là vàng tiền, thường được 
sử dụng để đầu tư) và vàng trang sức (thường là để 
tiêu dùng) đã khiến mức giá vàng tại 2 thị trường 
ngày có sự khác biệt lớn.

Nhìn chung, giá vàng ở Việt Nam trong hơn 10 
năm qua có xu hướng tăng và thay đổi cùng chiều 
với giá vàng thế giới. Đáng chú ý nhất là giai đoạn 
sốt vàng năm 2011-2012 và năm 2020 (năm đại dịch 
COVID-19 gây ra nhiều tác động cho nền kinh tế thế 
giới). Cơn sốt vàng năm 2011-2012 tại Việt Nam là hệ 
luỵ của việc ngân hàng trung ương các nước thi nhau 
in tiền nhằm hỗ trợ nền kinh tế vừa mới khó khăn hồi 
phục sau cuộc khủng hoảng tài chính giai đoạn 2008-
2011 khiến giá vàng thế giới liên tục tăng cao và việc 
điều chỉnh tỷ giá tăng của NHNN vào tháng 2/2011. 

Tuy nhiên, giai đoạn sau đó, với các biện pháp và nỗ 
lực “chống vàng hoá” và chính sách “siết” thị trường 
vàng của NHNN, giá vàng đã suy giảm và bình ổn trở 
lại. Việc can thiệp vào thị trường vàng một cách khôn 
khéo và hợp lý của NHNN đã khiến giá vàng biến 
động khá nhẹ nhàng, hạn chế những rủi ro cạnh tranh 
không lành mạnh của các nhà đầu cơ và góp phần ổn 
định kinh tế vĩ mô ở Việt Nam. 

Sang năm 2020, với sự xuất hiện của đại dịch 
COVID-19, giá vàng ở Việt Nam đã tăng mạnh theo 
cùng đà tăng của giá vàng thế giới với mức tăng 28% 
so với năm 2019.

Tuy nhiên, mức điều chỉnh giá vàng trong nước 
còn chưa theo kịp với mức điều chỉnh giá vàng thế 
giới. Trong giai đoạn giá vàng thế giới tăng, giá vàng 
Việt Nam thường tăng mạnh hơn còn trong giai đoạn 
giá vàng thế giới giảm, giá vàng Việt Nam lại giảm ít 
hơn (trừ năm 2014 giảm mạnh hơn giá vàng thế giới). 
Thêm vào đó, trong các thời kỳ khủng hoảng toàn cầu 
(năm 2020) và bất ổn kinh tế vĩ mô ở Việt Nam (năm 
2011-2012), giá vàng ở Việt Nam phản ứng mạnh hơn 
so với giá vàng thế giới. Chính vì vậy, trong năm 2022, 
khi giá vàng thế giới được dự báo là tiếp tục tăng thì 
giá vàng ở Việt Nam cũng có sự gia tăng nhưng mức 
độ khác biệt so với giá vàng thế giới sẽ giảm dần.�
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