Vang héa vé chéng vang héa nén kinh té

NGUYEN MANH HUNG

iét Nam da khd thanh cong trong viéc chéng “d6 la héa nén kinh t&”; c!u’ 36'd6 la héu

da gidm di ddng ké trong nhitng niém gén déy; tuy nhién “vang hoa nén kinh ¢, ti
vang thay thé ngi (¢ trong mot s6 chie néng ciia tién té, lai dang la vén dé noi lén. Gén day co
quan chitc ning da chinh thizc phat di thong diep chéng vang héa nén kinh t&.Tai héi nghi
trién khai nhiém vu ciia nganh ngén hang ndm 2014, Thi tuéng Chinh phii cing da tiép tuc
khéng dinh chinh sich qudn Iy chéit ché d6i vdi vang (Thi: tuwdng, 2013)°. Ngan hang Nha nuge
ciing chu truong gidm s hdp ddn cia vang véi cong ching (NHNN, 2012) nham gidm nhu céu
ndm gii vang qud muc trong dan chiing dé tap trung nguén vén cho cdc khu vuc thiét yéu hon,
Bai viét nay dua ra nhdn dinh vé tinh trang vang héa nén kinh té' & Viét Nam, cdc nhén 1f

quyét dinh vé mot s6' goi y chinh sdch tuong ing.

1. Vang héa nén kinh t&

1.1. Tz d6 la héa dén vang héa nén

kinh t&

Theo cac nghién cdtu, khai niém “d6 la hoa
nén kinh t& - dollarization” 1a hién tugng méot
ddng tién nube ngoai ton tai trong luu théng
6 mot qudc gia thay thé déng ngi té trén mot,
hai hay toan b chde ning tién té (Watanabe,
2007). IMF va da s6 cdc nghién cdu cho réng
mot quéc gia ¢6 mbc do tién glli ngoai té tit
30% so véi M2 (t6ng phuong tién thanh toan
hay ngit ngheéo hon 1 trong tdng huy déng
vén cta hé théng ngan hang) thi duge coi 1a
qudc gia c6 mic do d6 la héa trdm trong
(Patricia Alvarez-Plate, 2008). Khao sat cho
théy tai cic nubc trong khu vie (Campuchia,
Lao, Viét Nam) mitc db d6 la héa 1a dang ké
trong nhiing nam 1990.

Nhiing n&m gén day, hién tugng dé la héa
G Viét Nam da giam dang ké, tuy nhién quan
sat lai cho thdy vai trd tién t& cha vang
(money gold) lai néi 1én, ngudi mua vang col
vang la tai san hon la d6 trang sdc. RS rang
tai Vigt Nam, vang da dugc coi la mot tai sdn
tai chinh va thi trudng vang la mét loai thi
trudng tai chinh quan trong,

Dién bién trén thi truong vang Vit Nam
trong théi gian qua phan anh cfu vé tai san
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hay su dich chuyén giita cac tai san, thay thd
14n nhau giita céc tai san c6 thé chuyén héa
1an nhau (nhat 1a higdu dng tim dén tai san
t6t “flight to quality”). V& hoc thuat, ciing da
c6 nghién cu sd dung ly thuydt lugng cdu
tai sdn (thi trudng tai sdn) dé 4p dung cho
vang (Mishkin F.S., 2010). Do d6, véi thuc t&
Viét Nam, st dung khung phén tich dya trén
1y thuy&t lugng cAu tai sén cho vang 1a hop Iy
cho viéc giai thich va danh gia dién bién th
trudng vang § Viét Nam hon la coi vang la
hang héa théng thudng. Hay néi cach khac,
clu v& vang duge quyét dinh bdi cac yéu t&
trong mé hinh lugng cdu tai san cta Milton
Friedman.

Nguyén Manh Hang, TS., Trudng dai hoc Nguyén Tét
Thanh.

1. Theo thong cdo bdo chi ngdy 16-12-2013, mdt
nhiém vy trong nam 2014 ctia ngAnh ngan hang 12 “Tiép
tuc thyc hién cdc nhiém vy ducc giao vé quin iy thi
trudng vang theo quy dinh tai Nghi dinh 24/2012/ND-CP,
Lang cudmg vai trd idu ti€t d6i v6i thi trudng ving, 1iép
tuc khic phuc tinh Lrang vang héa trong nén kinh 18",

2. Tai Hoi nghy trién khai nhiém vy nganh ngan hang
nam 2014 duoc 18 chie vio ngay 18-12-2013 tai Ha Noi,
Thi téng Chinh phit yeu cAu phii ti€p tuc kien dinh viéc
cét bo hoat dong nay, trdnh hé trg cho vang héa trong nén
kinh 1€ (Nguyén Dic, 2013).



Vang héa va chdng vang héa ...

Xét déi véi vang theo dong lich sit Viét
Nam, tinh trang ngudi din d6 x6 di mua
vang thuéng xuit hién khi ¢é lo ngai lam
phat. Cu thé, khi lam phat gia ting lién tuc
trong nhiéu thang (hay ¢6 tin dén doan pha
gia dong nodi té) cac clia hidu vang thudng
chat cing nhing ngudi di mua vang. Tinh
tang d6 phan anh phan ng ty bo vé tai san
ctia dan ching bing cich chuyén déi tai san
dang nim giit sang tai sdn khéac an toan hon.
Nghién ctiu ciing cho ring, gia vang 13 han
thit biéu lam phat (Mishkin F.S., 2010).

HINH 1: Pudng cung ciu vang trén
thi trudng vang
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Nguén. Mishkin E.S., 2010.

Theo Mishkin F.S. (2010), ly giai cho cung
cAu vang va bién déng khi lam phéat:

- Puong cdu vang (G%): véi gid dinh cac
yéu t8 khac khéng déi; ky vong nam téi gia
vang la P¢,,;; muc gia ky vong P°. cao hon gia
P, hém nay hay viéc ky vong sé c6 su lén gia
nhiéu hon cha gia vang trong nam téi, thu
nhap dy tinh hay ky vong cao han va do d6
lugng cAu vé vang nhiéu hon; dan dén dudng
cdu vang c¢6 hudng di xuéng (déc xudng),
dudng cdu vang dich chuyén tit G¥) sang G4,
Céc yéu t8 1am thay d8i dudng ciu vang gom:
tai san (wealth); thu nhap dy tinh cta vang
so véi tai san thay th& khéc; rii ro cia vang
so véi tai san thay thé khéc; miic dé thanh
khoén cta vang so vdi tai san thay thé khac.

- Puimg cung vang (G°): gia vang cao, nha
san xudt sé san xudt vang nhiéu hon - lugng
cung vang nhiéu hon din dén dudng cung
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vang c6 huéng di 1én (upward sloping). Céac
y&u t6 lam thay déi dudng cung vang gém:
thay déi cong nghé; tai mdi muc gia nhat
dinh, Chinh phd quyét dinh ban vang dang
nidm gid.

- Cén bang thi truing vang - G* = G*.

1.2. Xdc dinh mitc dé vang héa nén

kinh té

Vé db la h6a nén kinh t&, da cé kha nhiéu
nghién ciu dua ra mét vai chi s do d¢ dé la
héa nhu: tdng tién giti bdng ngoai t& (FCD)
so véi tdng phudng tién thanh toan (M2);
FCD so véi tong tién gl (dd la héa tién gii),
tin dung bing ngoai t& so véi tdng tin dyng
(dé 1a héa tién vay)... Tuy nhién, dudng nhu
chua cé chi s8 chinh thic do ludng mic do
vang héa. Tham chiéu cac chi s6 db la héa,
ching ta c6 thé danh gia mitc dé vang héa
qua xem xét cac kha ning thay thé cha vang
v6i ddng tién phap dinh trén cic phuong dién
chiic niing tién té. Nhu vay, dé danh gia mic
do vang hoa, ching ta c6 thé xem xét: chite
ning tién té cla vang trong cac hoat dong
kinh t& ciia xa héi; nhu cdu vang (nhap khau
hang nim...); tinh tham gia clia vang vao cac
hoat déng tai chinh nhu tinh hinh huy dong
vang va cho vay vang cua céac cac ngan hang.

1.2.1. Vang héa cao thé hién vang cé khd

ndng cao trong thay thé déng néi té trén

cdc chite ndng tién té

Trén thyc té, da c6 kha nhiéu nhan dinh
ring Viét Nam la nudc cé6 d§ vang héa cao
xét theo cac chic ning tién t& ma vang da
thay thé& hay lan 4t ddng noi té theo cac cach:
(1) dung vang thay déng néi té dé thanh toan
hang héa, dich vu (quan diém nay td quan
sat cho thay khéng ai phi nhan vang hay
vang c¢6 thé duge ch&p nhan réng rai va
thanh toan khéng han ché mét cach kha dé&
dang tai Viét Nam, nhat 12 déi véi cac giao
dich 16n, mua ban nha cita, dat dai); (2) vang
ciing duge diing kha phd bién trong thudc do
gia tri véi don vi “cdy vang” hay “lugng/lang
vang”; (3) ddng vang dé cit trit tai san, bao
vé tai san khi gia ca bién dong...
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Vang hoa va chdong vang héa ...

Nghién cifu ciia Standard Chartered véi
tidu dé “Viét Nam - siing bai vang” mot ham y
kha xac dang cho tinh trang vang héa cao d6 6
Viét Nam. Theo khao sat nay, Viét Nam la
qudc gia tidu thu vang 16n thi 4 tai Chau A,
sau An D6, Trung Qudc va Thai Lan. Diém
dac biét & Viet Nam 1a vang va dé la My déu
duge st dung rong ridi. Vang via duge dung
nhu mét loai tién, vira nhu mét phuong tién
cit gilt; trong mot s& trudng hgp, vang duge
coi trong hon cA tién gidy. Cing theo nghién
citu nay, trong sudt qué trinh lich s, vang
luén ¢6 mdt sttc hip din dic bist véi ngusi
Viét Nam, duge stt dung roéng réi cho muc dich
dau tu va la phuong thic thanh toan thay thé
tién mat trong nhiing giao dich lén. Trong
nhilng nim gan diy, vang con duge s dung
nhu mét bién phap chéng lai lam phat va suy
thoai kinh t& thé gigi.

Khao sat ctia Standard Chartered ciing
cho ké&t qua rdng, phin l6n ngusi dan Viét
Nam gilt ving miéng va trang stic bing vang

tai nha, chi mét lugng vang nhé duge gl tai
ngin hang. Con theo udc tinh cua Hiép hoi
Vang thé gidi (WGC), tdng lugng vang tich
trd tai Viét Nam hién dat khoéng 1.000 t&n,
tuong dueng 45% GDP, trong khi d6, tai da
s6 cac nude khac trén thé gidi, ty 1& nay chi
dat duéi 3% GDP.

1.2.2. Viét Nam la nudce ¢6 nhu céu vang

cao trén thé gidi

Xét trén phuong dién vang la tai sin v
theo 1y thuyét cdu tién (cdu tai san), vang Ia
tai san tai chinh nhu tién, khi dé nhu cdu
vang cia thi trudng phan anh cdu vé vang.
Ludng cdu nay phan anh thu nhép thay déi,
thu nhap clia nim giil vang so véi tai san
thay thé& khac (nhu ching khoan, VND, nhi
dt,...) va tinh hinh lam phét va céc rii ro
khéc. Khi nhin nhan vang la tai san tai
chinh, thi mé hinh lugng ciu tai san dya
theo ham ciu tién cia Milton Friedman® c6
thé giai thich t8t sy dich chuyén céc tai san
khac sang vang (vang héa).

HINH 2: Nhu cdu vang hang nim cta Viét Nam (don vi: tan)
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Ngudn: Hiép hoi Ving thé giéi (WGC).
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3. Ham cdu tién clia Milton Friedman: —— = f| ¥, r, —
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Trong dé: Yp = Thu nhap thudng xuyén (1a thu nhap trung binh trong ddi ngudi hién tai va tuong lai)

rb = Thu nhép ky vong ciia tréi phidu
rm = Thu nhap ky vong cla tién
re = Thu nhap ky vong cia ¢d phiéu

pi(e) = lam phat ky vong (thu nhap ciia hang héa, vi néu lam phat ting ciing sé 1am tang gia hang héa).
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Vang héa va chdong vang hoa ...

Théng ké nhu ciu vang theo céng bs cua
Higp hoi Vang the gidi (WGC) 1 gilia nhiing
nim 1990, lugng vang nhap khiu vio Viet
Nam la rat 16n. Viét Nam hién dugc coi 14 nude
“siing bai vang” va 1a nuéc ¢6 nhu cdu vang vao
loai hang ddu thé gidi. Cing theo cac t3 chiic
nay ude doan, lugng vang con tén tril lai trong
dan Viét Nam duéi dang cét trit 1a khoang
1.000 tan. Nhu vay ciing c6 thé két luan ring
mic db vang héa nén kinh t& theo nghia vang
thay thé VND trong mét s& chitc ning tién t& &
Viét Nam 12 vio loai hang dau thé gidi.

1.2.3. Chi s6'vang héa nén kinh t&

Khi coi tinh trang vang héa la tinh trang
thay th& tién t& (currency substitution) thi
chuing ta c6 thé ding mét vai chi s& huy dong
vang so véi tdng tién glti, cho vay vang so véi
t8ng cho vay dé danh gia mic dé vang héa...
Nhilng chi s8 nay cin dudc tiép tuc nghién
clu, tuy nhién néu so vdi nhu ciu vang thue
té, thuc trang vé sit dung vang trong luu
théng ciing cho ta danh gia vé tinh trang
vang héa nén kinh t&.

Vé tinh hinh ngin hang tham gia cac
hoat déng lién quan dén vang ¢ Viét Nam,
Ngan hang Nha nuéc 14n dau tién cong bé
56 du tién gl vang tai ky hop Quéc hoi ngay
31/10-1/11/2013 (Thdy Duyén, 2013). Théng
tin cho bigt tinh dén thang 5-2013 cac t&
chuc tin dung da tat toan duge khoang 100
t&n vang tuong dudng véi hon 80% so véi s&
du clia cudi nim 2012 (khoang 125 t&n
vang). Di lidu thu thap ti cic ngudn khac
nhau cho thdy, mic d§ vang héa hoat dong
ngan hang theo cach tinh huy déng, hay
cho vay vang cha hé théng ciing cho thdy,
trudc nam 2012, miac d6 vang héa hoat
ddng ngan hang la 8 mic dang ké vé lugng
huy déung, trong khi cho vay vang lai § mtc
thidp. Diéu nay ching té cac ngin hang
thuong mai (NHTM) da duy tri trang thai
am vé vang la kha cao hay muc d¢ rii ro gia
vang la rat cao. Con s6 16 1.700 ty déng cua
Ngin hang A Chau (ACB) vao nam 2011 do
bién dong gia vang cho phép ta khing dinh
vé diéu nay.

HINH 3: Mic d6 vang hoa hoat déng ngan hang
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Nguén: Cong b6 tai ky hop quéc h¢i ctia Ngan hiang Nha nudc thing 11-2013; Thuy Duyen, 2013 va thy (hAp‘ uée
1fnh va tfnh todn cua tic gia.

1.2.4. Nguyén nhén vang héa ¢ Viét Nam
Cac quan sat va y kién chuyén gia kinh t&
hang diu & Viét Nam déu kha théng nhat
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cho riing tinh trang vang héa nén kinh t&
hay tinh trang “sung bai vang” d Viét Nam
do 3 nguyén nhan chinh: (i) do tién déng
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Vang hoa va chéng vang héa ...

(VND) ¢6 nhiéu bién déng, khong n dinh
nhu cac déng tién khac, nén ngudi dan tin
vang sé mang lai sy an toan cao hon; (ii) do
nén sdn xudt trong nuéc chua phat trién nén
ngudi dén c6 tAm ly tich lay vang dé danh.
Vang dudc diung lam cha hdi mén cho con
chau cla ho; (iii) hé théng thanh toan 6 Viét
Nam réng rai hon cic nudc khac, ho chip
nhan thanh toin ci bing tién déng, bing
vang va céc ngoai té. D& véi nhing ngudi
khong c6 tién mit vin duge chdp nhan thanh
toan bing vang. Nhiéu khi vang con tién
dung hon c& tién gidy. Nhu vay, tai Viét
Nam vang vita duge ding nhu mét loai tién,
vita nhu mdt phuong tién cat gid, trong mét

HINH 4: Cd c&u nhu ciu vang caa Viét Nam va CPI, GDP

s6 trudng hop, vang tham chi con duge coi
trong hon ca tién gidy. Hay néi cich khae,
muc d6 vang héa la kha trim trong & Vigt
Nam theo quan diém dinh tinh.

Theo diéu tra, nghién cttu cua Standard
Chartered, nguyén nhan khién nhu ciu vang
tai Viét Nam ¢ mic cao, trude hét 1a ti y&u
ts vian héa; nhidu ngudi coi vang 1a mjt
phuong tién tich lay dang tin cay va vin tiép
tuc mua vao du gia ca bat 8n.

Dit liéu cd cdu nhu cdu vang cha Viét Nam
cho th&y nhu cdu vé& vang tién t& da ting lén
6 rét so véi nhu cdu vang trang sitc khi lam
phét gia tang (hinh 4).

N
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Ngudn: Hiep hoi Vang thé gi6i, 2013; Téng cuc Théng ké.

Riéng ndm 2013, Ngén hang Nha nuéc da
thyc hién 76 phién dfu thiu vang véi téng
lugng vang chao ban la khoéng 74 t&n vang
chuén ky higu “SJC"(tuong duong 1.930.00
lugng vang) va lugng tring thau 1 69 tin
vang (tudng duong khoang 1.800.000 lugng
vang); trung binh, lugng chao thau méi phién
la 978 kg (tuong duodng trén 25.400 lugng
vang) va lugng vang duge nén kinh t& tiéu
thu méi phién khodng 923 kg (24.000 lugng)
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(hinh 5). Theo théng tin bao gidi, s& lugng
vang nay chi y&u dap ung nhu cdu cha tit
todn trang thai cta cac NHTM (cac NHTM
mua rdi thanh toan trd lai cho dan). Nhu
vay, c¢6 thé thiy toan bs lugng vang Ngan
hang Nha nuéc ban ra trong thdi gian vita
qua 1A di vo nén kinh t& dap iing nhu ciu
vang cit trit ciia dan ching va dudng nhy chi
mot lugng khong dang ké 12 dap éng nhu ciu
trang stic hay nhu ciu khéc.

_—
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Vang hoa va chang vang héa ...

HINH 5: Dién bi&n 76 phién diu thiu vang tai S3 giao dich Ngan hang Nha nuéc
(Y ngay 28-3-2013 dén 31-12-2013; Nguén: thu thap clia tic gia trén cac phuong tién théng tin dai chting)

1.3. Téc déng tiéu cuc cia vang héa

nén kinh €6 Viét Nam

Dudng nhu chua ¢6 nhigu nghién citu vé
tac dong cha vang hoa dén nén kinh t& Viét
Nam. Tuy nhién da ¢6 kha nhiéu khéng dinh
ham ¥ tinh trang ving héa la tiéu cyc d6i véi
nén kinh té& Viét Nam. Viéc nhin nhan vang
héa nhu tinh trang thay thé tién t&, hay 46 la
héa ciing c6 thé cho cac k&t luan vé tac dong
cla tinh trang thay th& déng tién phéap dinh.
Cac tac dong tiéu cye nay gdm:

- Vang héa gia ting rii ro doi vdi hé thong
ngén hang. Tinh trang cac NHTM huy dong
nhiéu vang dé chuyén ra VND cho vay véi lai
sudt cao hon ciing phan 4nh mét dang vong
xo4y vé vang d6i véi NHTM Tuy nhién rd
rang tinh trang nay cing da lam tang tinh
trang rii ro, d& d§ vd cla hé théng ngin
hang. Tinh trang rii ro gia ting cua céc
ngan hang trudc tién phan anh hanh vi chat
nphan rdi ro qua mic cia hé théng nay.
Nghién citu da chi ra rdng tinh trang chap
nhan rai ro qua mic do nghiép vu “carry
trade vang” c6 thé dan téi rii ro hé théng. Co
quan chiic nédng cing da khéng dinh, tinh
trang vang héa hoat déng ngan hang lam
tang rii ro hoat doéng ngén hang do cac
NHTM da huy déng vang véi lai suft thap va
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chuyén ra VND dé cho vay lai suit cao va
dan tdi tinh trang rdi ro khi gid vang ting
l&n*. Trudc tinh trang ndy cd quan chic ning
da kién quyét yéu cidu cac NHTM phai “rit”
khdi tinh trang rii ro vang bing viéc tit toan
trang thai vang. Trong thyc t& ACB c6 thoi
ky huy déng ching chi vang véi khéi lugng
kha 16n chi€m 18% tai sin n¢g (Vi Quang
Viét, 2013) tuong duong 1,2 tridu lugng vang
tuong duong véi 2 ty USD la mét dién hinh.
Cac quan sat ciing chi ra rdng cé kha nhiéu
NHTM Viét Nam tham gia kinh doanh, ddu
co vang theo cach tuong ty nhu ACB.

V3o thdi diém cusi nam 2013, Théng dée
Ngan hang Nha nuéc da ham y ring tinh
trang vang héa hoat déng ngin hang da lam
tram trong héa rii ro mit an toan cia hé
théng ngin hang va ting tinh trang kém
minh bach trong kinh doanh vang miéng-
vang trang sdc (Yén Trang, 2013).

4. NHTM di vay 1ai san 3i suat thip (huy déng vang)
dé ddu ar vio i san | sudt cao (VND vdo théi diém
2007-2008) nhung khong phong chéng rii ro. Vio thai
diém cusi nam 2011, cic NHTM s6 du huy dong vang
vin khé 16n, khodng 100 n; Bién dong gid vang tir 19
miéu VND/lugng lén 46 trieeuuj VND/ lugng di din dén
cic NHTM 16 ning vi trong d6 ACB 15 1.700 1y VND
(Dinh Thj Thanh Long, 2013).
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Vang héa va chdng vang héa ...

- Vang héa nén kinh té kéo theo lang phi
ngoai té nhap vang, ling phi nguén vén xé
héi. Theo lich st ct cé con sdt vang 12 nén
kinh t& lai doi nhap khau thém vang vé dé
can thiép, binh én gia vang. Cac tifp cin vé
thi trudng vang tuong ty nhu hang héa thong
thudng dan dén hanh dong ting cung vang
bing cach nhap khiu vang hon la cac hanh
dong khac. Méi khi gia vang trong nudc bién
déng, céc cong ty kinh doanh vang thudng dé
nghi ¢o quan chilc ning cap phép cho nhap
kh&u vang dé gép phan binh 8n gia vang.
Cach dung doanh nghiép tu nhan d& ddm bao
1gi ich cong cong (binh &n gia vang) 13 mot
didu khong hé dé dang, vi né dudng nhu trai
véi nguyén tic t6i da héa lgi nhuan cia
doanh nghiép trong kinh doanh... Nhu vay,
viée doanh nghiép nhap khiu ving nhiéu vi
muc tidu thuong mai thi mye tiéu 8n dinh gia
vang la ¢6 phdn mau thudn va diéu 46 lai
cang ching té viéc sit dung ngudn ngoai té
16n (du trit ngoai héi) dé nhap vang 12 khéng
dem dén lgi ich cta toan xa hdi (g ich céng
cong). Tra 18i chat vin dai biéu Quéc hgi
thang 11-2012, Théng déc Ngan hang Nha
nudc ciing da & cap dén vdn dé nhap vang
va lgi ich quéc gia; theo quan diém cta
Théng déc, vang la mit hang Nha nudc
khéng khuyén khich kinh doanh va khéng
cin binh 8n gia. RS rang, néu thu gom duge
ngudn ngoai t& 16n, thi cdu héi cdn dat ra
trén géc 46 quan tri cdng 12 nén diing ngudn
luc nay cho nhap khéu hing héa khac thiét
y&u hay cho nhap khdu vang? Do d6 néu mitc
dé vang héa cang cao thi nguy co thiéu hut
ngoai té lai cang cao va stc ép pha gia VND
cang ldn.

Tinh trang vang héa nén kinh té& ciing da
“chén viii” ngudn vén xa hoi, hay lang phi
ngudn von xa hdi. Cac udc tinh khéng chinh
thic hay suy luap tryc tiép tir lugng vang
nhap khiu vio nén kinh t& cho thay lugng
vang nim chét trong dan & Viét Nam 1a rat
18n, ude tdi 50% GDP (WGC, 2013) va néu
khoi théng ngudn von nay sé gop phan dap
itng vén cho nén kinh t&, giam lai su&t mot
cach bén viing®.
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Lugng véng tén du trong déan ngay cang
16n duge ly gidi la do Viét Nam bi cudn vao
“yong xoAy vang” trong mét thdi gian tudng
d6i dai. Vong xoay nay cé thé tom tt nhy
sau: C6 nguy cd hay ky vong VND mét gig
=> Dan d8 xd di mua vang => Doanh nghiép
thdy lgi nhuan nén doéi nhap khfu vang =>
Nhu céu ngoai té tang => Giam dy tri ngoai
hé& => Ky vong VND pha gia => Dan d6 xo di
mua vang

- Vang héa c6 thé dan dén tinh trang dong
VND (déng tién phdp dinh) bi chén ép. C6 th
dé& nhan th&y, khi c6 mat ca vang trong Juu
théng (s&n sang thay thé VND) sé lam giadm
vai trd tién t¢ cia VND. Diéu nay c6 thé
th&y khi VND khéng Ja lua chon s8 mot mi
thay vao dé 1a vang hay ngoai té thi sé ting
nguy cd mét gia déng ndi té (VND).

- Vén dé vang héa nén kinh t& va ling
doan, d6u co vang ngoai té gby bdt on gid. Cé
mét 86 quan diém chua chinh théng vé vin
dé nay. Tuy nhién, chiing ta c6 thé nhan thay
dén nay chua c6 nhiéu bing ching rd rang
ngoai hinh thic kinh doanh san vang ty phat
(ndm 2008-2009) theo cai goi 1a “margin
trading” hay “kinh doanh vang tai khoan” 1a
vi du vé r ro déi véi cac khach hang nhd lé.

- Vang héa lam tram trong tinh trang mét
cdn d6i vi mé nhu tham hut cdn can thuong
mai: mdt s8 quan diém ham y riing do tinh
trang hang nim nhap khiu vang nhiéu
(khodng 100 tan vang, tuong duong 4,4 ty
USD)‘ chiém 5% t8ng kim ngach nhéap khau
¢a nude. Do nhu cAu vang cao trong nudc dan
dén tinh trang nhap khdu vang 1én nhu vay
duge cho 1a mét trong nhitng nguyén nhén
din dé&n tinh trang nhap siéu va suy yéu can
can thanh todn trong nhidu nim clha Viét
Nam, tit dé dat ap luc mét gia 1én VND. Ké
tit nim 2009, Viét Nam da 5 14n ha gia VND
trong bél cadnh can cin thanh toan suy giam
va lam phat ting cao.

5. Tai Hoi nghi tnén khai cong tdc cda nganh ngan
hang nam 2014, ngay 18-12-2013, Thi tuéng ciing yéu
ciu nganh ngn hang nghién citu gidi phip huy dong
nguon vén vang ndy (Khénh Hoa, 2013).
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- N&u nhin nhan vang héa nhu d6 la héa
thi rd rang tinh trang nay ciing c6 tac dong
triét tiéu thu nhap cho Nha nudc khi phat
hanh tién; gidm uy tin cha ngan hang trung
udng. Tinh trang thay thé& néi t& hay “dé la
héa” hay vang héa ciing da lam Chinh pha
méit di nguén thu tit phat hanh tién
“seigniorage”.

- Tinh trang thay thé tién t& cing lam
gidm vai trd cha ngan hang trung uong vé
tinh déc lap, gidm uy tin cia ngdn hang
trung uong... R6 rang nhin thay, khi vang
thay th& déng néi té (VND) thi uy tin cta
Ngan hang Nha nudc s& giam va qua dé 1dng
tin vao Ngéin hang Nha nudc va VND sé
gidm, sy truyén tai cha chinh sach tién té sé
giam di hay chinh sich tién té sé kém hidu
Iye.

2. K&t luan va mdt s6 goi y chinh sach

Cho du chua c6 nhiéu nghién citu siu séc
vé vang héa va tac déng vang héa 8§ Viét
Nam, tuy nhién thuc t& va theo cach ti&p can
“thay thé& tién t&” hay d6 la héa thi cé thé
thdy: mtc d6 vang héa § Viet Nam la dang
k& (nh&t 12 trudc nam 2012) trén mét géc do
nhit dinh. Nguyén nhén cta tinh trang vang
héa & Vit Nam Ja y&u t& vin héa tiéu dung
vang, yéu td tdm 1y quan ngai cha dén ching
vé lam phat lién tuc va dai ding trong lich si
& Viet Nam, Cach tiép can vé vang trong
quén ly vang chua phd hgp va lgi nhuén tir
vang cing da tao nén vdng xoay vang va do
d6 nhu cdu vang cao lién tuc trong nhiéu
ném... Nhitng tac déng tiéu cuc cuia tinh
trang nay & Vit Nam c6 mét s& bing chiing
kha hién nhién 13 vang héa da lam gia téing
rdi ro, bat 8n cta hé théng ngan hang, lam
trdm trong tinh trang thim hyt can cén
thuong mai, lang phi ngudn vén xa hdi va
tang chi phi vén... Mot s8 tac dong khac nhu
tic dong dén chinh sach tién té, dén thu
ngén sach tir phat hanh tién cia ngén hang
trung uong ... can dugc nghién citu chuyén
séu hon khi ¢6 cd s& dit liéu pha hop. D& khéc
phuc nhitng tac déng tidu cuc, tac gid c6 mdt
e8 ggi ¥ chinh sach nhu sau:
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- Chinh phi cén tip trung vao cac gial
phap dai han thdc ddy su én dinh cia nén
kinh t&, cai thién niém tin vao VND va qua
dé lam giam nhu cdu vé vang hay cdu ngoai
t&, qua dé gép phédn binh &n thi trudng vang
ndi dia trong dai han.

- Kién dinh véi cht truong chéng vang héa
nén kinh t& véi cac giai phap kinh t& va trong
thdi ky dau c6 thé sit dung cac gidi phap
hanh chinh hgp ly: trong giai doan ddu, viéc
cd quan chitc nang st dung céc giai phap
hanh chinh han ché sy hap din cla vang 1a
phii hgp (han ché sit dung vang lam phudng
tién thanh toan, khong céng nhan vang la
tién té, han ch& cac NHTM huy dong vang,
Nha nudc déc quydn nhap khiu vang
miéng...), tién téi st dung cac giai phap kinh
té, chinh sach nhu danh thué véi cac giao
dich vang 16n cta 8 chitc (khéng ap dung déi
véi ca nhan vi lugng giao dich nhd), han ché&
cac giao dich vang ma gidng nhu tién (tin
dung, huy déng vang cia cac NHTM).

- Kién quyét trigt d& cham dtit hoat dong
huy déng, cho vay v8n bang vang cta cac
ngin hang. Viéc kién quyét nay sé c6 tac
déng giam tam ly ndm gi@t, ddu cd vang,
ngin nga rii ro cho cdc ngén hang. Tiép tuc
4p dung cAc giai phap nhim duy tri k&t qua
da dat duge v& chim dut huy déng va cho vay
vén bing vang va thuc hién triét dé viec t&t
toAn trang thai vang, gidm du ng cho vay
vang nhim logi bd rdi ro lién quan dén vang
ra khéi hoat déng ctia ngan hang. Toan bd s&
du gid ho vang cin duge chuyén sang duge
hach toan ngoai bang , cac ngin hang khéng
dugc st dung vang giit hd dudi moi hinh thic
(hay thyc hién tai khoan chuyén biét, khéng
dugc sit dung (allocated account).

- Ngan hang Nha nuéc cn kién dinh véi
céc gidi phap &n dinh tién t&, chdng lam phat
dai han: tiép tuc cé giai phap chinh sach tién
té chat ché, kiém so4t lam phat va truyén
thong chinh sach tién t& phit hgp nhim tang
cudng sy minh bach cha chinh sach tién tg;
han ché& ky vong qua mitc vé mat gia VND,
ky vong lam phéat qui muc... trén co sd d6
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han ché cdu vang trong nude; ting niém tin
vao VND dam bao dé nha ddu tu nim gidl
VND (tai san bing VND), khéng ¢6 hién
tugng thao chay khéi VND ma d6 x6 di mua
vang nhu nhiéu nadm trudc day.

- Ngan hang Nha nudc tiép tuc déc quyén
vé vang trong vai nam t6i nhdm xda di tinh
trang “sing bai vang” (nim gid vang qua
mitc va khdng can thiét cia dan cu), ti€p tuc
duy tri gid vang trong nudc cao hon gia vang
quéc t& trong thoi gian phi hgp nhim gidm
16i nhu&n ky vong ndm giil vang va qua dé
gidm cfu vang. Ly thuyét lugng cdu tai sin
chi ra ring, néu gia vang trong nudc cao hon
gi& vang qudc t&, nha ddu tu sé ky vong ring
1gi nhu&n ndm gid vang s& thap (hay am) do
gia vang c6 thé giam dé bing gis quéc t&, do
d6 khong nim gilt vang vA cAu vang giam.
Thuc t& thdi gian qua da cho thdy, viéc didu
hanh gia vang trong nude cao hon gia vang
quéc t€ di dua dén thanh cong gidm céu
vang trong nudc va thyc t& da 6n dinh gia
vang (didu ma du luan da c6 quan diém hoan
toan khac)®./.
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