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CAc CHINH SACH ON Ding King TE Vi Mo

1. Téng quan vé dy trif vang ciia thé gi6i

1.1 Dy tri@¢ vang cua ngdan hang trung
uong cac nudc

Cac ngan hang trung vong (NHTW) va cac
dinh ché tai chinh quéc t&€ (IMF) la nhiing co quan
ndm du trit vang 16n nhat thé gidi trong hon 100
nam qua. Thai ky dinh cao ciia nhiing ndm 60
(1962-1964) lugng vang du tri chinh thdc tai
NHTW 1a 38.000 tdn, bing 50% téng lugng vang
du trit. NHTW céc nuéce du trit vang vi gid tri dong
USD dugce neo vao vang va v6i kha ndng thanh
khodn manh, vang dugc coi 12 ban vi tién té thé
gidi.

Tuy nhién, trong nhitng ndm sau dé lam phat
bat diu tang cao, viéc c¢6 dinh gia tri theo vang
khong con hgp ly. Thang 8/1971 ché d§ ban vi
vang sup dé va thé& giéi bude vao thoi ky ché do
ty gia “tha ndi” (khong neo vao vang). Lic nay,
vang chi déng vai tro la tai san du tri hon la
trung tAm cia hé thong tién té thé gidi.

V6i su 1én ngdi cia dong USD va trai phiéu
chinh phti M, NHTW cac nuéc da thay ddi co cdu
du trit vang sang USD va gidy to c6 gid khéc
nham b3o toan gi4 tri tai sdn va mang lai lgi tic
cao hon. Do vay trong thip nién 90, cac NHTW
(dac biét 1a 6 chau Au) da ban manh lugng vang
du tri truée day ctia minh. Pay la nguyén nhan
lam cho gia vang thé& gidi gidm manh va ddy la
gitta nam 1999 chi con 262 USD/Oz. Trudc tinh
hinh gia vang lién tuc gidm, 15 NHTW chau Au
da ky thoa uéc CBGA (Central Bank Gold Agree-
ments) nham gidm bét s6 lugng vang ban ra cia
cdc nuge. Theo bdo cdo cia GFMS (Gold Field
Mineral Service), trong thoi gian nay binh quin
mdi nam cé 422 tdn vang dugc NHTW céc nuée
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ban ra thi trudng. Tong lugng vang cac NHTW
chau Au bén ra tir 1999 — 2004 trén 2.000 tan.

Sau théa thudn 1an mot, 15 nuéce ti€p tuc thda
thuin luong vang ban ra trong 5 nam t6i dugc gia
tang 1én 2.500 tan, binh quan 500 tAn/nim. Trong
giai doan tir 2004 - 2006 da c6 497,2 tan vang dugc
ban ra, tuy nhién dén nam 2007 lugng vang ban
ra sut gidm manh chi con 211 tdn. Pay dugc coi
1a dau hiéu cho thay su thay d8i hanh vi cta cac
NHTW d6i véi vang. Khi khing hodng tai chinh
toan cau né ra tir 6/2007 dén 6/2009 gia vang thé
gi6i da tang 42% va lién tuc ting dén cudi nam
2010, trong khi niém tin clia cadc nha dau vao USD
va EUR sut gidm manh.

Bang 1. Dy trii vang chinh thiic tai NHTW céc nudc

chau Au sau CBGA lan thi nhat va Ian thid hai

Ty 1é du trif vang
Quéc gia | Dy trii vang (tdn) chinh thtc (%)
[Téng du tri

Thang | Thang | Théang Thang

9/1999 | 9/2009 | 9/1999 | 9/2009
Puc 3.468,6 | 3.407,6 35,2 64,0
Phap 3.024,6| 2.435,4 425 63,3
Thuy ST 2.590,2| 1.040,1 41,1 28,0
Ha Lan 1.011,9 6125 48,8 50,1
ECB 747,4| 536,9 14,9 25,6
=0 3k 606,7| 3825| 39,9 83,7
Nha
Anh 664,3| 310,3 17,8 14,7
V) (2T 5234 2816 132 33,7
Nha
Ao 407,5| 280,0 20,5 50,9
Bi 258,1| 2275 17,5 30,9
Thuy Dién 185,4| 1257 10,4 8,5

Nguén: Hoi dong Vang Thé gigi, IMF
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Bang 1 cho thdy cudc khing hodng tai chinh
toan cdu va khing hodng no cong chau Au da lam
mat long tin ctia cong ching vao dong USD va
EUR, dong thoi NHTW cédc nuéc quay lai du trit
vang. Lan dau tién ti nam 2009, NHTW céac nuéc
chuyén tir vi thé ngudi ban sang vi thé nguvi mua
trén thi truong vang.

1.2 Du trit vang ciia mét sé nuwée chau A

1.2.1 Trung Qudc

Trung Qudc bt dau bé luat cAm dan ching tich
trit vang miéng ti nam 2002, ké&t thic nia the ky
ton tai clia dao luat nay. Trung Qudc hién ndi 1én
nhu 1a mot qudc gia hang dau vé san xuit vang
va mua vang du tri. Lugng vang khai thdac hang
nim cda Trung Quéc khodng 292 tadn, chiém 12%
ctia toan thé gigi. Tuy nhién, du tri vang cia
Trung Quéc méi chi chiém 1,7% téng du trit ngoai
té (khoang 2.600 ty USD). Néu Trung Qudc mudn
tang thém du trit vang 1én mdc 10,0% téng du trit
ngoai té thi s6 lugng vang can phdi mua thém cé
thé 1én t6i 6.000 t&n va gid vang thé gidi ¢6 thé
dot bién rat 16n.

1.2.2 An Do

An D¢ bai bé 1énh cAm giao dich vang da ton
tai hon 4 thap ky qua vao thang 10/2003. An Db
dugc coi 1a nuéc cé truyén thong tiéu thu kim loai
quy 16n nhat thé gisi. Thang 11/2009, An D¢ da
mua 200 tdn vang vé6i téng tri gid khodng 9,0 ty
USD (gia hién hanh) va dang tich cuc mua thém
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vang du trit v6i khoi luong 16n. Su két hop gitta
thu nhap ngay cang ting, nhu cau ting du trit va
quyén tu do sé hitu vang dia khién An Do tré
thanh quéc gia quyét dinh nhu ciu vang thé gi6i
tuong tu Trung Qudc.

2. Cung cdu va gia vang thé giéi

2.1 Tinh hinh gia ca va cung cdu vang

Nhu cAu vé vang cta thé gidi uée tinh tir 3.500
— 4.000 tAn/nam. San luong ctia cdc mé vang trén
thé& gi6i cung cap khoang 2.500 tdn/nam. Nhu vay
van con thiéu tir 1.000 d&€n 1.500 tan.

D6i v6i mot hang héa thong thuong, su mat
can do6i cung - cau nhu vay c6 thé khién cho gia
cd hodc quy mo sdn xudt, hodc cd hai ting vot.
Tuy nhién, vang khong phai 14 hang héa tiéu dung
roi mat di ma vang chinh la tién dugec tich trit, vi
vay khoi lugng vang tich trit 12 ngudn bd sung vao
khodn thiéu hut cung - cAu néi trén. Do dé, néu
khong c6 su gia tang dot bién vé nhu cau vang thi
san lugng khai thac va lugng vang du trit c6 thé
dap tng day dd nhu cau vé vang va c6 anh huéng
dén gia vang nhiéu hon so v6i sadn lugng khai théc
hién tai.

Lugng cau vé vang c6 dau hiéu ting manh dua
vao su trdéi day cia cac nén kinh t& khéng 16 nhu
Trung Qudc, An Do, cong v6i niém tin vao tién
gidy sut gidm manh (dic biét 12 dong USD) tir khi
khing hodng.

Khing hodng tai chinh toan ciu, cdc ngan

Q408 Q109 Q209 Q309 Q409"

Hinh 1. Mua/ban vang ciia NHTW 15 nuéc tham gia théda uéc CBGA

Nguén: GFMS
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hang trung uong va gidi dau tu ngay cang cé xu
huéng lua chon vang nhu mot danh muc dau tu va
du trit an toan, tin cdy va than trong trong boi
canh thi truong tai chinh va cdc tai san khéac c6
nhiéu y&u t6 bat dinh. Pay 1a ly do cht y&u lam
cho gia vang thé gidi lién tuc tdng ké tit nam 1999
va dic biét ting manh ké tir dau nam 2007.

Su gia tdng manh mé cta lan séng dau tu vao
vang ké ci cia cac NHTW va gi6i dau tu ciing da
lam gia téng ci lugng cung va lugng cAu vé vang
trén thé gigi. Piéu nay ciing phan 4nh quy mé va
tinh s6i dong dang ngay cang gia ting cua thi
truong vang.

2.2 Quan ly sé¢ hidu vang va giao dich
vang

Cho dén nay, hau hét cac nuéc déu da g bd
dao luat cAm c4 nhan sé hitu va giao dich vang
miéng. Tuy nhién, viéc qudn ly giao dich vang
miéng van dugc nhiéu nuéc 4p dung véi nhiéu
phuong thic khac nhau:

2.2.1 My

Sé hitu va giao dich vang miéng bi nghiém cAm
ti nam 1933 dén thang 8 nam 1974. TU nam 1974
dén nay, cdc cd nhan c6 thé mua, ban, giao dich
vang miéng, tuy nhién cdc giao dich mua ban nay
déu phai thong qua cac ngan hang (vang) hoic thi

Tan USD/Ounce
1400.0 1400.0
1200.0 1200.0
1000.0 - 1000.0
800.0 - - 800.0
600.0 - - 600.0
400.0 - - 400.0
200.0 - L 200.0
.0 - L0

Q1.08 Q208 Q3.08 Q4.08 Q1.09 Q2.09 Q3.09 Q4.09 Q1.10 Q2.10 Q3.10
s Cung wem Ciu ——Gia vang

Hinh 2. Gia vang thé gigi

Ngudn: Hoi déng vang thé gidi
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Hinh 3. Cung cau va gia vang thé gidi theo quy

Gia vang: London PM fix average ($/0z)
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truong ching khoan va ciac quy ETF (quy do nha
dau tu gép von dugc cdp phép béi NHTW theo
nhitng diéu kién nhat dinh) ho#c trén cdc thi
truong giao sau. Moi giao dich thi truong vang
miéng déu phai cong khai, tuan thi cidc quy tic
nhu giao dich ching khodn va chiu sy gidm sat
cta Uy ban Giao dich Ching khodn. Cong cu quan
ly chi chét cha giao dich vang 1a chinh sdach thué.
B4t ké giao dich vang nao véi mic tién trén
10.000 USD déu phai bdo cdo lén S6 thué lién
bang M§ theo miu 8300. Ngoai ra viéc ban cé 1ai
dugc xem 1a khodn thu nh4p chiu thué va thué&
sudt c6 thé l1én t6i 28% lgi nhuan cta giao dich
do.

2.2.2 Trung Qudc

Niam 1983, Trung Quéc da ban hanh Phép lénh
quan ly vang, bac, theo d6, thi truong vang cua
Trung Quéc bi kiém sodt chit ché bdi NHTW.
NHTW truc tiép cAp phép hoidc Gy quyén thi céc
t6 chiic va c4 nhan méi c6 thé mua ban vang
miéng. NHTW ciing t6 chiic mua toan by vang
dugc khai thac ti cdc moé ndi dia sau ban lai kim
loai quy nay cho cac don vi ché tdc kim hoan.

Niam 2002, Trung Quéc bé dao ludt cAm dan
ching tich trit vang miéng. Cung véi dong th4i
nay, Trung Quéc tré thanh mot trong nhitng quéc
gia hang dau thé gi6i vé san xudt va du trit vang.
Tuy nhién, toan bd hoat dong xuat, nhap khiu
vang van do NHTW truc ti€p quan ly.

Thang 08/2010, Chinh pht Trung Quéc néi
16ng nhitng quy dinh trong hoat dong mua va dau
tu vang doi véi cac td chic tai chinh va nha dau
tu cd nhan. Nhiéu ngan hang dugc phép nhap
kh4u va xuat khidu vang, mé clia thi trudng vang
cho céc t6 chiic va cdc cd nhan. Ciing trong nidm
2010, Trung Quéc ciing cho phép quy dau tu vang
diu tién duge diu tu ra cdc quy tin thic dau tu
vang G thi trudng nudc ngoai.

Dé& quan 1y thi truong vang hiéu qua ma van
ddm bdo nhu cau kinh doanh vang bac cia dan
ching, Trung Quoc da thanh lap Sé Giao dich
Vang Quéc gia, hoat dong doc 1ap nhu mot S¢ Giao
dich Chiing khodn duoc su gidm sat chit ché cua
NHTW. Cho dén nay S6 Giao dich Vang Trung
Quéc hoat dong c6 hiéu qud, ddm bdo tinh cong
khai, minh bach, chuyén nghiép va 1a y&u t& quan

trong 6n dinh gid vang noi dia.

Chinh pht Trung Quéc ciing hd trg cdc ngan
hang thuong mai xay dung quy ché& dé huy dong
von bing vang trong dan cu. Hoi dong Vang Thé
gi6i dang hd trg Ngan hang Cong thuong Trung
Quéc xay dung va thuc hién dé an huy dong von
bang vang.

3. Thj truong vang VN

Du trit vang cia VN hién nay chua c6 bat ci co
quan nao trong nuéc thong ké mot cach hé thong.
Theo thong ké va khdo sat cia Hoi dong Vang
Thé giéi (WGC) du trit vang ctia VN bao gém ca
vang miéng va vang trang suc la 1.072,1 tan.

Bang 2. Trii lugng vang cua VN 1992-Q3/2010

Nam Lugng vang nhap rong (tan)
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
Téng 1.072,1

Mot thong ké khdc cia GFMS do Cameron
Alexander (chuyén gia phéan tich cao c4p clia cong
ty TNHH GFMS — phu trach thi trudng VN) cung
cap, du trit vang ctia VN tinh tir 1990-2009 khoang
460 tdn. Ca hai ngudn s6 liéu nay cho thdy VN
hién dang cat trit mot khoi lugng vang kha 16n
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v6i tong tri gid trong khodng tir 20 ty USD (460
tan) dén 47 ty USD (1.072,1 t4n) va la mot trong
nhitng nu6c cé thi truong vang 16n nhat thé gi6i
(top 5 - 10). Diéu dic biét 1a khoi lugng du tri
vang nay chl yéu la cta tu nhan, du tri chinh
thitc gdn nhu khong dang ké&. Do d6, kha nang can
thiép cia NHTW vao thi trudng vang rat yéu
(ngoai viéc cap quota; cAp phép huy dong vang va
chuyén d6i thanh VND..).

Vi vay, viéc quan ly thi truong vang 6 VN can
dat duge mot s6 muc tiéu sau:

- Tang nhanh lugng vang du trid chinh thic tai
NHTW, day la bién phap quan trong vira cdu tric
lai du trit ngoai té, vita vén héa mot phan lugng
vang du trit trong dan ching;

- Quan ly thi truong vang theo nguyén tic cong
khai, minh bach, an toan va én dinh, gép phan én
dinh tam 1y va thi trudng ngoai héi, dic biét 1a
gidm thiéu sai s6t lam tham hut cdn can thanh
toan qudc t&;

- Tang thu cho ngan sich va diéu tiét thi
truong vang.

Bién phdp qudn ly thi trudng vang:

- B4 ché& d9 cap quota doi
v6i nhap kh&u va xuat
kh4u vang vén

tao ra
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chénh léch gis gitta thi truong trong nudc va quoc
t& 12 co hoi dé cac doanh nghiép dau co, liing doan
thi truong, thay bing bién phdp déanh thué xuit
nhap khau, thué loi tic, thué suadt nhap kh4du nén
bang nhau va thdp khong qua 1% vi vang cé gia
tri 16n.

- Tié&p tuc cho phép huy dong tién glii vang, céc
NHTM c6 thé tién té héa vang bing cach ban cho
NHNN, trong trudng hop can thiét c6 thé mua lai
tir NHNN hoéc tir thi truong. P4y la bién phap
ting du trit vang chinh thie va von héa vang cho
nén kinh t&. NHNW c6 thé ap dung céc bién phap
trung hoa tién t& nham kiém soat lugng cung tién
khi thdy can thiét.

- Cho phép thanh lap mot SG Giao dich Vang
Qudc gia thudce sé hitu nha nuée duéi hinh thiic
cong ty TNHH méot thanh vién c¢6 hai san giao
dich tai Ha Noi va TP.HCM, dugc quan ly tap
trung, thong nh4t theo luat va dugc giam sat truc
tiép tir NHNN.

- Cac nguyén tic, chudn muc vé hoat dong va
gidm sat can dugc xay dung phut hop vé6i thong 1é
qudc t& tot nhat va thuc tién VN trén co sé thanh
lap mot t6 cong tac tru bi do NHNN chd tri phéi
hop v6i cdc bd, cdc NHTM c6 kinh nghiém, cédc
cong ty kinh doanh 16n ¢6 uy tin d& s6m dugc thuc
hién.

- Cac cong ty kinh doanh vang, cac NHTM VN
néu c6 du trit vang vat chat duge ky gti tai
NHNN va dugc NHNN cap phép phéat hanh
ching chi vang tuong Ung va céac ching
chi nay cé thé dugc sit dung dé giao
dich trén S& Giao dich Vang
Quoc gia, thay vi giao dich vang
vat chat kém hiéu qua.
- NHNN thanh 14p mét co
quan quan ly thi truong vang,
quan ly vang du trit, ddc vang
khéi va cac giao dich vang giita
NHNN va cac NHTM, cac cong ty
kinh doanh vang c6 uy tin § VN dé
tién hanh céc hoat dong, gidm s4t
chuyén nghiép d6i véi thi trudng ngay
cang phic tap naym



