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ON DINH THI TRUGNG VANG MIENG G VIET NAM

TS. Hoang Céng Gia Khdnh
Truong DH Kinh té - Ludt DH Quéc gia TP.HCM

Tém tdt: Muc tiéu ciia nghién ciu nay duoc thuc hién nhdm ddnh gid dién bién cia
thi truong vang miéng & Viet Nam trude va sau khi Nghi dinh 24/2012/ ND-CP (NP 24)
ngay 03/4/2012 ciia Chinh phii c6 hiéu lyc thi hanh dong thoi théng qua viéc phdan tich
dnh huéng ciia cdc quy dinh vé qudn ly thi truong vang miéng & Viét Nam lién quan
dén qudn ly xudt khdu nhdp khdu, qudn ly giao dich, hoat déng huy déng vén va cho
vay bidng vang, nghién ciu sé dua ra mét s6 khuyén nghi diéu chinh chinh sdch qudn ly
thi truong vang miéng dé thi truong nay tré nén minh bach, én dinh va phdt trién hon.

Tw khoéa: Vang, vang miéng, thi truong vang.

Pat van dé

Tu nam 2006 tré di, thi truong vang Viét Nam da
dién bién vo cung phtc tap. Ngoai nhitng nguyén
nhan théng thuong tac dong dén cung ciu vang
nhu toc do tang truéng kinh té€ trong nudc, ty
18 lam phat, 14i suat VND, lai sudt USD, chénh
l1éch 1ai suat VND so véi 14ai suat USD, bién dong
ty gia USD/VND, bién dong gia vang thé gidi,
thi truong bat dong san va thi trudng ching
khoan, thi truong vang giai doan 2006 -2011 con
chiu 4nh huéng cta yéu t6 khac nhu: (i) Su ra
doi né rd cua cac san vang (2007-2008) sau d6
chdm ddt hoat dong (2010); (ii) Tam ngung nhap
kh&u vang (6/2008) sau d6 c4p han ngach nhap
kh&u trd lai (11/2009); (iii) Cho phép cdc ngan
hang dugc phép kinh doanh vang tai khoan &
nuéc ngoai (01/2006) sau d6 cham dat (7/2010)
roi dugc phép giao dich tré lai (10/2011) va lai
cham dit (4/2012); (iv) C4c ngan hang dugc phép
huy dong vang, cho vay bang vang theo quy
dinh méi (10/2010) rdi phai cham dit cho vay
vang (5/2011) va chuén bi cho viéc cham dit huy
dong vang (11/2012); (v) Ngan hang Nha nudc
(NHNN) tuyén b s& doc quyén san xuit kinh
doanh vang miéng, st dung thuong hiéu vang
SJC lam thuong hiéu vang quoc gia (11/2011) va
5 thang sau d6 chinh thdc ban hanh quy dinh
phép ly vé van dé nay (5/2012).

Nhu vay, c6 thé thady cdc quy dinh quan ly
thi truong vang da lién tuc c6 nhitng thay d6i
nham gidi quyét tinh thé& hon 1a chinh sach
mang tinh hé thong, 6n dinh bén viing. Mic
du chinh sach quan ly méi vé vang dugc trién
khai tu 01/5/2012 theo NP 24, tuy nhién cho
dén nay, sau 6 thang thi truong vang van con
thiéu 6n dinh, chénh léch gia vang trong nudc
v6i gia vang thé gidi van lién tuc duy tri ¢ muc
cao phd bién tir 2,0-3,5 triéuw/lugng. Vi vay, viée
xem xét stia d6i, bé sung chinh sach quén ly thi
truong vang van la mot thach thic cho co quan
quan ly.

Nguyén tic chung trong quan ly vang va
kinh nghiém & mot sé nuéc

Vi vai tro didc biét ctia vang, Quy Tién té Qudc
t& (IMF) chia vang ra lam hai loai gdm vang tai
chinh (financial gold) 1a vang dugc st dung nhu
tai san tai chinh va vang hang héa (commodity
gold) 1a vang dugc nidm git phuc vu cho muc
dich san xudt (trang stc, cong nghé), ton kho
hodc cat trit gia tri. Vang tai chinh tiép tuc dugc
chia l1am hai nhém goém vang tién té (monetary
gold) 14 vang dugce nadm giit bdi cac co quan quan
ly tién té nhu 1 moét phan cha du trit chinh
thic cha qudc gia va cac t§ chic qudc t&€ nhu
IMF, BIS va vang phi tién té (non-monetary
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gold) 12 vang dugc ndm giit bdi cdc t6 chic tai
chinh trung gian, cdc nha kinh doanh vang cho
muc dich kinh doanh, dau tu. Theo IMF, vang
phi tién té phdi dugc d6i xi binh thuong nhu
v6i bat ky hang héa nao khac trong nén kinh
t& (IMF, 2006).

Hau hét cdc nudc phéat trién nhu My, Uk,
Canada, Nhat Ban déu da tu do héa thi truong
vang tir rat lau. Thi truong vang ¢ cic nudc nay
hoat dong theo cdc chudn muc rd rang, chi yéu
giao dich cac chiing chi vang théng qua san giao
dich tap trung. Viéc giao dich vang khong qua
san giao dich (OTC) van con dién ra sb6i dong
¢ Anh, Thuy Si giita cdc nha ban budn, dugc t6
chiic rdt quy cii, minh bach va chid yéu lién quan
dén vang luu kho tai London thong qua thay déi
s¢ hitu vang cda cédc bén lién quan tai kho vang
nay. Mot s6 cdc nuée Trung Pong, chdu A ma
dan ching von cé truyén théng cat tri vang
ciing da té chdc rat thanh cong giao dich vang
qua san giao dich tap trung gém cd vang chat
chat va vang tai khodn nhu A Rap, Thé Nhi
Ky, An D9, Trung Quoc, Hong Kong (Bernstein,
2004), (Deserbrockm, 2008), (LBMA, 2011),
(OCallaghan, 1993), (WGC, 2010).

Trong nghién ctu nay, tdc gid dé cap dén kinh
nghiém quan 1y thi trud6ng vang caa An bo va
Trung Qudc 1a hai thi truong tiéu thu vang vat
ch4t 16n nhat thé gidi, chiém hon 42% nhu cau
vang trén thé gigi (WGC, 2011) dong thoi day
ciing 1a hai quéc gia da tirng trai qua thoi gian
dai kiém soat rat chit thi trudng vang trong
qué kh nhung sau d6 phai tién hanh cai cach
thi truong vang theo huéng tu do héa, dat dugc
cac thanh cong dang ké.

Vé6i 90% lugng vang tidu thu phai nhap khau, An
Do d6i mit véi thach thic khong nhé trong viéc
kiém soat vang nhap khiu dé gidm tham hut
can cin thanh toan. Ti nhiitng nam 1963-1964
An Dp da kiém soat rat chit thi trudng vang,
cdm nhap kh4u vang; tuy nhién trong suét hang
chuc nam sau d6 mic du viéec nhap khiu vang
phi chinh thic dién ra trAm trong nhung gia
vang trong nudc van cao hon tir 20% dén 50% so

v6i gia vang quéc t&. Thang 6/1990, An Db thira
nhan su that bai trong chinh sach quéan ly vang
chit ché khi bai bé Luit Quan Iy vang nam 1963
va ba nam sau d6 bai bé Luat Diéu tiét Ngoai hoi
nam 1964. C4c han ché sé hitu tu nhan vé vang
da giam di, cdc thuong nhan kinh doanh vang
khong con phai xin gidy phép, cho phép nhap
khdu vang nhim gia ting ty trong nhap khiu
vang chinh thic (gidm nhap 14u), tang thu ngan
sach thong qua viéc thu dugc thué nhap khiu
vang, kich thich sdn xuit nit trang xuat khiu,
phat trién nganh san xuit vang va ché tdc trang
stc, khuyén khich tai ch& vang trang stc trong
nuGe. Chinh pha An Po da dua ra cac tiéu chi
cu thé dé x4c dinh ngan hang du diéu kién dugc
c4dp phép nhap kh4u vang. Vao thang 8/1997 da
¢6 7 ngdn hang dugc lua chon sau d6 téang 1én 20
ngan hang vao ndm 2002 (Bhattacharya, 2002).
Céc t6 chic nay dugec phép mua ban vang trong
nu6éc va quoc t& khong giéi han. Ngoai ra, ho
con dugc phép cung cdp cdc sdn phdm tiét kiém
va cho vay lién quan dén vang. Giai doan 2 cia
cai cach tir 1998-1999 Ngé]ﬂ&ﬁ@%ﬁfﬂf&b%l
cho phép ciac ngan hang thuong mai (NHTM)
tra 14i tién gli vang vat chat, phat hanh céc
ching chi vang va cac chiing chi nay dugc phép
chuyén nhugng, giao dich trén thi trudng tha
c4p v6i muc tiéu phat trién thi trudng ching chi
vang. Tuy nhién viéc trién khai da khong thanh
cong khi sau 12 thang trién khai chi huy dong
dugc 8 tdn vang so véi 100 tAn theo ké& hoach.
Diéu nay cho thiy dan ching van thich ndm giit
vang vat chat hon 1a ching chi vang. T nam
2003, An D06 cho phép cac ngan hang giao dich
hgp dong vang ky han trong nuéc ho#c quoc t&
nhung khong duge phép giao dich véi cac to chic
phi ngan hang. Pé&n cudi ndm 2011, c6 4 s giao
dich quéc gia thuc hién giao dich vang. C4c san
phidm phéi sinh vang dugc cho phép giao dich ti
nim 2006 va cho dén nay san pham thong dung
nh4t trong s6 cidc san pham phai sinh vang la
ETF vang (Mishra va Mohan, 2012).

Tai thoi diém dau nam 2012, c6 30 ngan hang tai
An Db bao gdbm ca NHNN, ngan hang tu nhan
va ngan hang nuéc ngoai dugc phép nhap khiu
vang, bac dé ban tai thi truong trong nudc. Cac
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han ché& vé xuit khau vang dac biét 1a xuat khau
vang trang stc, cac quy dinh kiém soat giao dich
vang bao gdm ca vang thoi va vang trang stic cling
da duge An Dp bai bd. Thi trudng ban 18 vang
thoi OTC dién ra phd bién rong rai gitta nha dau
tu véi cac t§ chie kinh doanh vang. An Do khong
bt budc giao dich vang thoi phai dién ra tai cac
san giao dich ma c6 thé thuc hién & thi trudng
ban 1& phan tan khip ca nuéc véi trén 100.000
thg kim hoan va hon 1.000.000 ctia hang ban 1é
(Desebrock, 2008), (Mishra va Mohan, 2012).

b6i v6i Trung Quéc, nhu ciu vang & nude nay
diing thd hai trén thé giéi sau An Do va chiém
khoang 16% tong cau vang trén thé gigi. Mac du
Trung Quoc 14 nha san xudt vang 16n nhat thé
gidi, dong gép khoang 13% tong cung vang trén
thé& giéi nhung nuéc nay van phdi nhap khiu
vang (LBMA, 2011). Tru6c nam 2002, thi truong
vang tai Trung Quoc dugc kiém soat chit ché tir
khau san xuat dén phan phoi ban 1é. Gia vang
va han ngach da dugc quyét dinh bdi Ngan hang
Nhan dan Trung Quéc (PBOC) phéi hop véi céc
co quan khac ¢ trung uong. PBOC cdp gidy xuat
kh&au vang va nhap khiu vang trang sidc, mat
hang nay chiu midc thué nhap khiu 60% & nim
1996, giam so v6i mic 100% truGe d6. Tir nam
1996, Trung Quoc ddy nhanh qu4 trinh cdi cach,
dan dan tu do héa va sau d6 da bai bé viéc nha
nuéc doc quyén vang, bai bé hé thong cap phép
ban 1é, ban budn, san xuit va khong con kiém
soat gia vang. Thang 10/2002, San Giao dich
vang Thugng Hai (Shanghai Gold Exchange -
SGE) dugc thanh 1ap dé t6 chic giao dich vang
thay thé cho PBOC truéc day (SGE, 2011).

K& tir khi mé clia thi truong vang va sau khi SGE
di vao hoat dong, gia vang tai Trung Quoc da tiém
can rat sat véi gia vang thé gi6i tit nam 2000. Tu
nam 2006, Trung Qudc da cho phép cac NHTM
giao dich cac sdn phdm dau tu vang v6i nha dau tu
c4a nhan. Ciing trong nam nay, hé thong giao dich
vang thoi hai gia ciing da dugc trién khai va dén
nam 2007, caic NHTM dugce phép giao dich vang
thoi vat chat, duge tham gia giao dich tai SGE, san
giao dich hang héa giao sau Thugng Hai (SHFE).
Vé thi truong ban 1&, Trung Quoc chi dugc phép

ban vang trang stic qua cac clta hang ban 1é trang
stic von chiu su quan ly cta chi nhanh PBOC tai
dia phuong. T4t ca cac giao dich vang thoi déu
phéi dugc thuc hién thong qua SGE.

Nhu vay, c6 thé thay ca An Po va Trung Qudc
déu da tiing trai qua giai doan kiém soat chit ché
nhap khiu vang, doc quyén san xuat vang, doc
quyén phan phdi va kinh doanh vang nhung co
ch& quan 1y nay da khong dat dugc thanh cong
mong doi nén phai cai cach theo huéng tu do héa
truée doi hoi khach quan cta thi truong. Sau cai
cach, co quan nha nudc van quan 1y san xuat, ban
budn, ban 1é vang nhung déu dugc thuc hién theo
co ch& minh bach va hoan toan khong c6 su doc
quyén du 12 doc quyén nha nuée hay tu nhan. Viéc
quén ly nhap khau vang dugc thuc hién mot cach
linh hoat trén co sé xt Iy hai hoa giita trang thai
can can thanh toan va tinh trang nhap lau. Ngan
hang trung uong hoan toan khong tham gia truc
tiép vao hoat dong nhap khiu, san xuat. Chinh
sach quan ly dugc thuc hién theo nguyén tic thi
truong, thong thodng nham tao duge su lién thong
thi truong trong nu6c véi thi trudng nuée ngoai
khi da chuédn bi day da cac diéu kién. Cac quoc
gia nay ciing da quan ly chit ché chat lugng vang
ké ca vang thoi va vang trang stc dong thoi xem
xét dé cap phép giao dich cac san pham vang thoi
theo tiéu chudn qudc t& dugc san xuat bdi cdc nha
san xudt c6 uy tin theo danh sach cong bo clia
Hiép hoi vang thoi Luan Pon (LBMA). Ngoai ra,
cac qubc gia nay ciing da t§ chic nhiéu san giao
dich vang véi co ché t3 chiic theo thong 1& quoc t&
v6i mot s6 diéu chinh dé tuong thich vé6i dic trung
caa thi trudng trong nudc.

Quan ly vang miéng & Viét Nam

Quan ly xudt khdu, nhdp khdu vang
nguyén liéu

Tu thang 12/1999, Viét Nam da tién hanh cai
cach chinh siach quéan ly thi truong vang thay
thé& quy dinh da dugc 6 nam trude d6 theo huéng
tach bach rd viéc quin 1y vang tién té v6i vang
phi tién té. Nhin chung, thi trudng vang tuong
doi “6n dinh” ti nhitng ndm 2000-2007 véi cac

nganhang m

S& 80 ®Théng 11/2012



>>>>> NGHIEN CUU TRAO DOI

quy dinh ngay cang théong thoang hon: gia ting
han ngach nhap kh4u cho nhiéu doanh nghiép
hon, diéu chinh gidm thué nhap khiu tu 5%
xu6éng con 0,5% (Bang 1) d&é han ché nhap lau.
Theo quy dinh cia Nghi dinh 174/1999/ND-
CP ngay 9/12/1999 ctia Chinh pht vé quan ly
hoat dong kinh doanh vang thi hoat dong kinh
doanh vang dugc xem la hoat dong kinh doanh
c6 diéu kién véi céc yéu cau vé co s vat chat ky
thuat, doi ngti nhan su va von phdp dinh d6i véi
hoat dong sdn xuat vang miéng la 50 ty dong.

Véi lugng cau vang hang nam rat 16n va cé toc do
tang cao, dién bién bat thuong trong khi ngudn
cung trong nuéc hau nhu khong cé nén gan nhu
100% cau vang dudc cung Gng tif vang nhap khau
trong do6 lugng vang nhap lau thudng chiém trén
60% (Bang 2), Viét Nam d6i mat véi thach thic
16n trong viéc phai kiém soat thaAm hut cén can
thanh toan vi nhap khiu vang. Phan 16n cau vang
¢ Viet Nam tap trung cht y&u cho dau tu bao gom
ca cat trit dé bao toan gia tri nén khi lam phat

tang cao, 14i suat thuc VND sut giam manh, ty gia
USD/VND sut giam nhanh ho#c 1ai suat USD trd
nén kém hap dan thi dan ching lai tim dén vang
lam noi trd ngu. Chi trong 6 thang dau nam 2008
Viét Nam da nhap khau dén 56,8 tdn vang, gan
dat mudc 75 tan 14 han ngach ma NHNN c4p cho
ca nam 2008 khién cho thAm hut c4n can thanh

toan cang nghiém trong.

Trén nguyén téc, viéc tam ding cho phép nhap
khau vang ké tir ngay 06/6/2008 da lam gidm
dang ké ciu ngoai t& gép phan binh 6n ty gia
tuy nhién trén thuc té€ viéc tam diung nhap
khau trong lic cAu trong nuéc van khong suy
gidm khién cho viéc nhap kh4u vang lau tré
nén manh mé (hon 68 tdn vang da dugc nhap
lau trong 6 thang cudi niam 2008), ty gid thi
trudng tu do vi vy van tao khodng cich xa so
vGi ty gid chinh thic va thi trudng ngoai té
von di da phic tap lai cang phic tap hon. Gia
vang SJC trong nudc ngay cang tao nén khoang
cach xa so v6i gia vang thé giéi quy déi (da bao

Bang 1: Thué& xuat thué nhap khiu vang giai doan 1999-2011

Pon vi tinh: %

TT Loai vang 12/1998- | 7/2002- | 8/2003- | 4/2004- | 10/2006- | Tu
6/2002 | 82003 | 3/2004 | 9/2006 | 12/2009 | 01/2010
1 |Thanh, que, 14, dai 5 3 3 1 0,50 0
Hat, chua gia cong, 1 1 1 0,50 0,50 0
loai khac

Ghi chi: T thang 3/2004, cdc loai vang khoi, théi, dic dugc dua vao nhém 2 chung véi vang hat

Nguén: Téng hop ciia tdc gid

Bang 2: Cung cau vang & Viét Nam giai doan 2006-2011

Téng cau* (tdn) Téc do tang tong cau (%) Téng cung (tdn)
TT | Nam Téng |Trang stc| Pautu | Téng |Trang stc| PAau tu Ij}iii 1;}:3:: klll\lé}:lal% "

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

Ghi chi: n.ala khéng c6 s6 lieu
Ngubn: Téng hop tu IMF, WGC (1999->2012)
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Hinh 1: Bién dong gia vang SJC, gia
vang thé giéi quy ddi (truc trai), chénh
léch gia vang SJC so véi gia vang thé
giéi quy ddi (truc phai)
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Chénh léch gia vang SJC- gia the gidi (VMD/lurong)
——Vangthé gigi quy @i (VND/ugng)
——Giavang SJC (VNDuwgng)

Nguén: WGC va théng ké cia tdc gid

gom chi phi van tdi, phi bdo hiém, chi phi gia
cong). Cudi nam 2009, truéc bién dong gia vang
ngay 11/11/2009, NHNN budc phdi can thiép
khi tuyén b6 cho phép 5-6 doanh nghiép nhap
kh&u vang véi s6 lugng khong han ché ma theo
s0 liéu cia WGC 1a 10 tan (WGC, 2009).

Quan ly san xudt, giao dich vang miéng

Ngay tir nhitng ngay dau cia thoi ky déi méi
1986-1990, Viét Nam da cho phép nhiéu don vi
tham gia sdn xuidt vang miéng dong thoi cho
phép viéc mua ban vang miéng dudc dién ra
tu do. TU ndm 2006, NHNN da cho phép cac
NHTM dugc kinh doanh vang trén tai khodn
G nudc ngoai véi quy dinh trang thdi vang la
+20% so v6i von tu c6. Trong giai doan 2007-
2009 c6 trén 20 san vang t6 chic cho nha dau
tu giao dich vang tai khodn cho phép st dung
don b&y. Tuy nhién, vi thi€u co ché& quan ly,
hoat dong clia cdc san vang da xudt hién nhiéu
rai ro. Ngay 30/12/2009, phan tng truéc dién
bién bat thudng cua thi trudng vang, tai cudc
hop thudng truc Chinh pht vé qudn ly nha
nu6c doi véi hoat dong kinh doanh vang, Thu
tuéng da két luan khong cho phép t6 chiic moi
hoat dong lién quan dén san giao dich vang
va kinh doanh vang tai khodn trong nuéc ké
tur 30/3/2010. NHNN ciing ban hanh Thong tu
01/2010/TT-NHNN ngay 6/1/2010 yéu cAu céc
t6 chic tin dung chdm dit moi hoat dong kinh
doanh vang trén tai khodn & nuéc ngoai ké

tu 30/3/2010 nhung sau dé cho phép gia han
dén 30/6/2010 roi kéo dai dén 31/7/2010 theo
quy dinh tai Thong tu 10/2010/TT-NHNN ngay
26/3/2010 va Théng tu 17/2010/TT-NHNN
ngay 29/6/2010 v6i mong mudén binh 6n va
qudn ly dugc thi trudng vang. Tuy nhién, trong
b6i canh lam ph4t tiép tuc ting cao, 14di sudt
USD van tiép tuc duy tri § mic thap va ty gid
khong c6 su bién dong dang ké, 1ai sudt thuc
VND van ti€p tuc A&m ¢ mic cao, thi truong bat
dong san van tiép tuc déng biang thi noi tri 4n
an toan dugc ngudi dan lua chon phd bién van
la vang. Vi vay, cAu vang ti€p tuc tdng manh
trg lai vao nam 2010 (Bang 2) kéo theo sy tang
néng clia gia vang trong nudc khién NHNN da
phdi lién tuc cdp quota cho cédc don vi nhap
kh&u. Viéc chi cho phép nhap khiu vang ting
14n mbi khi c6 bién dong gid da vo tinh tao co
hoi cho cdc don vi kinh doanh vang lén trong
nudc khi ho chi dong ddy gid trong nuéc ting
cao nham kiém lgi 16n, dén chd NHNN cho
phép nhap khdu dé€ kiém lgi thém lan nia.
Tinh chung cho cd nam 2011, NHNN da phai
cdp quota nhap kh4u lén dén 25 tan véi gia
cao hon nhiéu so vé6i gid xuat kh4u hon 10 tdn
G hai nam truéec d6 (WGC, 2011).

Trong nd luc tim kiém gidi phap dé binh n thi
trudng vang nham kéo gidm khodng cach gid
vang trong nudc vé gan vé6i gid vang thé gi6i
quy doi, sau 5 thang ké tir khi NHNN tuyén bo
s& doc quyén san xudt kinh doanh vang miéng
vao ngay 25/11/2011, Chinh phu dd ban hanh
ND 24 vé quén ly hoat dong kinh doanh vang.
Tai Piéu 4 cia ND 24 da chinh thic quy dinh
“Nha nuéc doc quyén sadn xudt vang miéng,
xuat khdu vang nguyén liéu va nhap khau vang
nguyén liéu dé sdn xudt vang miéng”.

Sau 6 thang ké ti khi ND 24 cé hiéu luc, thi
trudng vang van chua thé di vao on dinh, gia
vang SJC van tiép tuc gia ting khodng cach so
v6i gid vang thé giéi quy déi tham chi con cao
hon nhiéu so véi truéec ngay 01/5/2012 (Hinh 1).

C6 thé néi, chinh siach quan ly thi trudng vang &
Viét Nam tir sau ngay 01/5/2012 da c6 su thay doi
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16n so v6i giai doan 1999-2011 tuy nhién chinh
sach nay van con khong it ton tai: (i) Chinh sach
quan ly con mang tinh hanh chinh, 14y viéc doc
quyén nhap khau, san xuat vang miéng lam yéu
to trung tam dé chi phdi cac hoat dong khac c6
lién quan dén vang. Tuy nhién, co ché& nay da
khong thé lam thay d6i nhu cAu nim giit vang
clia dan ching vi nhu cau cit trit do tdp quan
lau doi va tir su thidu 6n dinh cia kinh t& vi mo;
(ii) Viéc doc quyén va kiém soat chit ché nhap
khau, san xudt vang miéng trong ngin han sé
lam gidm di nhu cAu nhap lau, han ché tac dong
x4u dén trang thai cdn can thanh toan, nhung vé
dai han c6 thé xuat hién tinh trang nhap khiu
phi chinh thic vang theo tiéu chuidn quéc t& khi
dan ching - nhat 1a tang 16p ngudi c6 thu nhap
cao, nha dau co - sé truc tiép nim giii, kinh doanh
vang theo tiéu chuian qudc t&. Néu tinh trang nay
xay ra, muc tiéu han ch& chdy mau ngoai té do
nhap khiu vang thong qua kiém soat nhap khau,
san xudt vang miéng sé khong con tdc dung nhu
mong doi; (iii) Sadn xudt vang miéng theo tiéu
chuidn riéng cha Viét Nam ciing sé khién thi
truong vang Viét Nam tach bach véi thi truong
thé& giéi khi hang hoéa giao dich trén thi truong
c6 su khéc biét nhau; (iv) Viéc kiém soat chit ché
nhap khau sé lam han ché& ngudn cung trong lic
cau khong hé suy gidm sé xuat hién tinh trang
hai gia trén thi truong vang va gia vang trong
nudc s& ngay cang tiép tuc bd xa gia vang thé giéi,
vd tinh “khuyén khich” viéc nhap lau vang tiéu
chuén quoc t& dé tiéu thu tai Viét Nam. Bén canh
do6, co ché quan ly nay khong dem lai su canh
tranh tu do trén nguyén tic thi truong, dem lai
lgi th& hoan toan cho SJC, khong cong biang vé6i
c4ac nha kinh doanh vang miéng khac; (v) Khong
tao diéu kién tot dé hinh thanh thi trudng giao
dich vang vat chat theo hai kénh giao dich OTC
va giao dich qua san giao dich vang vat chat.
Cung vé6i viéc khong lién thong duge vé6i gia vang
thé gigi sé lam xuat hién yéu t6 tic nghén trén
thi trudng vang va do vay, khoi lugng vang cé gia
tri 16n trong nén kinh t& s& khong dugc st dung
hiéu qua vi s6 vang nay chi don thuan giit vai tro
cit tri trong boi cAnh nén kinh t& dang thiéu
von, tich liy chua cao; (vi) Tao nén nhiing khé
khan, bat tién trong viéc giao dich vang miéng

clia dai da s§ nhitng ngudi dan ndm gii it vang
khi mang 1u6i don vi kinh doanh vang miéng bi
thu hep. Thi trudng s& khé én dinh, nhitng ngudi
dan it tién lai cang bi thiét hai; (vii) Khong cho
phép céc t§ chiic kinh doanh tién té dugc phép
st dung cac cong cu phong ngiia rii ro, ciac cong
cu phai sinh dé mot mét bao hiém cho hoat dong
kinh doanh cia minh, mét khéc cling c¢6 thé tim
kiém lgi nhuén tir cic cong cu nay.

Vé6i kha nhiéu bat cap néu trén, Viét Nam sé
can phai c6 nhitng thay d6i 16n trong co ché&
quan ly vang hién tai mé6i c6 thé c6 duge thi
trudng vang phat trién n dinh va dem lai 4nh
huéng tich cuc cho su phat trién bén viing cia
nén kinh té&.

Mot s6 goi ¥ diéu chinh chinh siach dé 6n
dinh thi trudng vang miéng & Viét Nam

Tu kinh nghiém cta cdc qudc gia trén thé gidgi
da cdi cach thanh cong thi trudng vang, trén
co sd céc ton tai cia chinh sich quan 1y thi
truong vang, theo tdc gid can sém diéu chinh
toan dién chinh sdch quan ly thi truéng vang
hién nay, tap trung vao mot sé céc diém quan
trong sau day:

Quan ly xudt khdu, nhdp khdu vang
nguyén liéu

Chudn bi 1§ trinh dé c6 thé c6 chinh sach
thoang hon trong viéc nhap khau, xuidt khiu
vang nguyén liéu. Viéc nhap khiu, xuat khiu
vang nguyén liéu can dugc giao trd lai cho céc
cong ty cé chic nang va hoi da diéu kién. Khong
can thiét phai giéi han vé mit s6 luong cac
cong ty tham gia xuat kh4u, nhap khiu vang
nguyén liéu nhung can dit ra céc tiéu chuan cao
dé chi nhiing cong ty that su vitng manh vé tai
chinh 14n kinh nghiém méi dd diéu kién tham
gia va chi nhiing cong ty c6 chiic nang, da diéu
kién san xudt vang miéng mdi dudc phép truc
tiép nhap kh4u, xudt kh4u vang nguyén liéu.
Céc cong ty duge phép nhap khiu, xudt khiu
vang miéng ciing 1a nhitng cong ty s& dong vai
tro ddu mdi trong viéc san xuat, gia cong vang
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miéng. Trong trung han, van c6 thé st dung co
ché& cdp han ngach cho cdc doanh nghiép dugc
phép tuy nhién can x4c dinh rd tiéu chi dé€ phan
b6 han ngach hgp ly, cong bing, minh bach
theo huéng mé rong dan han ngach dé di dén
d& bd han ngach khi trang thai cdn cAn thanh
todn tré nén an toan hon.

Quadn ly san xudt, gia cong vang miéng

Hoat dong san xuidt vang miéng 1a hoat dong
kinh doanh cé diéu kién va phai dugc cadp phép
tuy nhién can cho phép ton tai nhiéu thuong
hiéu vang khac nhau trong nén kinh t& dé tao
su canh tranh lanh manh.

Tuy nhién, sau khi cho phép nhiéu doanh
nghiép sdn xudt vang miéng tré lai can khuyén
khich cac don vi nay sdn xuat thém vang miéng
v6i kich thude, trong lugng theo thong 1& quoc
t&€ (vang khdi/thanh véi trong lugng ounce va
kg) va ap dung co ché khuyén khich giao dich
loai vang nay dé gidm dan viéc st dung céc
sdn ph4m vang theo don vi truyén théng (chi,
luong). Piéu nay sé gép phan thuan loi cho
viéc phat trién giao dich vang tap trung tai Sé
Giao dich vang, tao su gin két tot hon giita thi
truong vang Viét Nam va thi trudng vang thé

gi6i, gidm thiéu ton chi phi cho viéc gia cong
vang theo tiéu chudn hién hanh cta Viét Nam
ti vang nguyén liéu da dat chudn thé gidi. Cling
trong giai doan nay ban hanh cdc tiéu chuin
kinh t&, kj thuat khit khe (khong st dung bién
phap hanh chinh) d6i v6i doanh nghiép sin
xuit vang miéng dé gidm dan s6 lugng thuong
hiéu vang miéng & Viét Nam. Song song do,
ban hanh cdc yéu cau ky thuat huéng viéc nhap
kh&u vang nguyén liéu tap trung vao vang khoi,
vang thanh ctia cdc nha san xudt uy tin trén thé
gi6i va cho phép luu hanh, giao dich loai vang
nay. V6i quan diém nay, dé xudt viéc sadn xudt
vang miéng dugc thuc hién theo quy trinh nhu
Hinh 2.

Nhu v4y, trong dai han, thi trudng vang miéng
G Viét Nam sé luu hanh song song ba loai vang:
(i) Vang theo tiéu chudn qudc t& dugc sdn xudt
bdi cdc nha san xudt uy tin trén thé giéi; (ii)
Vang theo tiéu chudn quéc té& do cdc cong ty
Viét Nam sdn xudt dugc cdc t6 chic quoc té&
cong nhan; (iii) Vang theo tiéu chuin truyén
théng ctia Viét Nam trong dé hai loai vang dau
tién s& 1a sdn phdm chu luc duge giao dich phd
bién qua S¢ Giao dich vang. Loai sdn phdm
thd ba sé chi con giao dich trén thi truong
OTC va sé khong con qua théng dung.

Hinh 2: Dé xuit quy trinh quan 1y san xuit vang miéng & Viét Nam

NHNN Viét Nam

V&n phong céng nhan chat
lwgng vang

Cép gidy phép,
guota, gidm sat

san xuat

Giam sat, kiém
soat va cong
nhan chat lwong

Co s& gia cOng vang

trang strc, my nghé

/

Vang nguyén

lidutiéuchudn |, v

\4

qudc té

Doanh nghiép c6
gidy phép san xuit
vang miéng

Clra hang ban |é vang
miéng

_— QUén Iy

<+ Giao dich

NHTM I3 thanh vién S&
Giao dich vang
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Quan ly giao dich vang miéng

Sém cham dit viec NHNN cap phép hoat dong
giao dich vang miéng nhu quy dinh tai Nb 24.
Thay vao d6, quay tré lai theo tinh than cla
Nghi dinh 174/1999/ND-CP ngay 09/12/1999,
theo d6 hoat dong giao dich vang miéng trao
tay (giao dich OTC) la hoat dong kinh doanh cé
diéu kién nhung khong cap gidy chiing nhan du
diéu kién kinh doanh ma doanh nghiép chi can
dang ky va cam két da diéu kién, co quan quin
ly kiém tra va gidm sat. Nhu vay, hon 12.000
ctia hang kinh doanh vang da tén tai trudc khi
ND 24 c6 hiéu luc s& van tiép tuc di diéu kién
phap ly dé mua ban vang miéng nhu trude day
(Hai Yén, 2011).

Trong giai doan chua t6 chic duge S¢ Giao dich
vang hoan chinh, nha dau tu giao dich vang
miéng c6 thé lua chon giao dich bing mot trong
hai phuong thic: giao dich nhan vang truc tiép

gitta nha dau tu véi hé théng clia hang ban 18
cia nha san xuit ho#c cdc co sé kinh doanh
vang vat chat (tiém vang); giao dich thong qua
tai khoan vang mé tai NHTM. Ngoai ra, chuidn
bi cadc diéu kién co sé vat chdt va moé hinh t6
chiic quan 1y dé dua Sé Giao dich vang hoat
dong trong khoang 1-2 nam tdi.

Vé kinh doanh vang tai khoan é nuéc ngoai

Trong dai han, khi dua vao hoat dong Sé Giao
dich vang, sé cho phép cac NHTM va cac cong
ty dugc phép nhap kh4u, sdn xudt vang miéng
1a thanh vién ciua S§ Giao dich vang dugc phép
mé tai khodn vang ¢ nude ngoai va kinh doanh
vang trén tai khodn nay. Tuy nhién, viéc t6
chic quan 1y gidm sat rii ro nhat 1a kiém soat
mic d§ tuan thd trang thai vang ctia céc t6 chic
nay can dugc thuc hién chit ché, nghiém ngit
dé ddm bado rdi ro ndm trong miic chdp nhan,
tranh dugc su d6 vo m
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