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TOM TAT

Pé tai nay da tién hanh nghién ciu vé chinh sach dau thau vang miéng cia
Ngdn hang Nha nude Viét Nam, dé lam dwoc diéu ndy tdc gia da tién hanh thu thdp,
tong hop s liéu vé cdc phién dau gid vang tir 28/3 — phién dau gid dau tién dén hét
31/12/2013. Bén canh dé tic gia ciing cdp nhdt va tién hanh phan tich gid vang va
dién bién gid vang trong nuéc, va thé gidi trong nam 2013 dé tra 1oi cdc cdu hoi
nghién ciru (1) Chinh sdach dau thau vang miéng tic déng dén nhitng doi tuwong nao
trén thi truong vang?, (2) Nhitng tdc dong d6 la nhw thé nao?, (3) Chinh sdch ndy c6
hiéu quad hay khéong?, (4) Lam thé ndo dé ning cao hiéu qud ciia chinh sdch dau thau

vang miéng voi muc tiéu binh on thi truong vang?

Nghién cizu sir dung diz liéu thiz cdp dwoc thu thdp qua cac tai lidu, sé liéu hién hanh,
cdc phién dau gia vang; Cac bao céo cua chinh phu, bé nganh, sé liéu cia cdc co
quan thong ké vé tinh hinh kinh té xa hgi, ngan sach quéc gia; Tham khdo mét s tai
lieu trén cac tap chi online nhw dantri.com.vn, tapchitaichinh.vn, vietstock.vn,
baomoi.com ... Cdc yéu té dwoc nghién cizu bao gom: gia vang va thi truong vang,
yéu té ty gia, lam phat, cac té chirc tin dung, cdc don vi kinh doanh vang va NHNN va
cudi cuing tac gid duwa ra danh gid hiéu qud ciia chinh sdch dau thau vang miéng trong
viéc thu hep khodng cach giita vang trong mréc va vang thé gidi.

Trén co s¢ cdc dir liéu thu thdp dwoc trong thoi gian tir 2010 dén hét nam 2013 vé
thue trang thi truong vang Viét Nam; lugn van da tién hanh phdn tich thuc trang thi
truong vang va nguyén nhan gdy bién dong thi triong vang trong thoi gian qua. Bén
canh dé tac gid tién hanh phdn tich Chinh sach ddu thau vang miéng ciia Ngdn hang
Nha nueée Viét Nam t6i cdc yéu to vi mé (gid vang va thi truong vang, ty gid, lam phdat)
va cdc doi twong tham gia ddu thau vang miéng (6 chirc tin dung, don vi kinh doanh
vang, NHNN). Tdc gid sit dung phan mém SPSS 20 dé wéc heong hiéu qua ciia chinh
sdach ddu thau vang miéng ciia NHNN.

Két qua cho thdy, chinh sdach ddu thau vang miéng da c6 nhitng tdc dong hiéu qua
nhdt dinh t6i cdc yéu té6 vi mé va cdc doi twong tham gia ddu thau, tuy nhién chinh
sach dau thau vang miéng van chwa thwce sw mang lai hiéu quad trong viéc thu hep

khoang cach giita gid vang trong nudc va thé gioi.




Trén co so cdc nghién cuu do, luan van dwa ra mot so két lugn mang tinh khoa hoc va

cdc dé xudt vé xdy dwng chinh sdach ddu thau vang miéng ciia NHNN Viét Nam.
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CHUONG 1: PHAN MO DAU

1.1. LY DO CHON PE TAI

Cung v6i sy phat trién ctia san xuét va luu théng hang hoa, cac hinh thai tién té
khac nhau da ra doi va khong ngimg phat trién nham dap tng, md dudng cho su phét
trién ctia cac nén kinh té, thic déy khu vue ho4, toan cau hoa. Céc cong cu dau tu cling
ting manh clng véi su bung phat cua thi truong tai chinh, thi truong hang hod ca vé
qui mo va téc do luan chuyén. Tuy nhién, sy bt 6n va rui ro cling ¢6 xu huéng ngay

mot gia tang theo nhu:

Mot mit, tién ddu hiéu (gidy bac ngin hang, tién dién tir,...) thiéu co so 6n dinh
virng chic va thuc té ludn chiu cac 4p luc giam gia (do tham hut ngan sach ctia Chinh
phu va céc van dé chinh trj, x4 héi, tiéu cuc,.. .). Mit khac, toc d6 luu chuyén tién té
ngoai ngan hang nhanh, cong véi sy tinh vi, phitc tap cua cac san phdm dau tu di kém
v6i cac rui ro tiém an, kho luong, tt ca déu dugc chimg minh tir két qua cac cudc
khing hoang tai chinh Chau A 1997-1998 va gan day hon 1a khung hoang tai chinh
toan cau 2007. Tir d6, da 1am cho gidi dau tu it di niém tin vao tién gidy va thay vao
d6 1a d6 x6 vao viéc gia ting tich trit va ndm vang miéng. Nhu vay trong bdi canh trén,
vang miéng véi tu cach ciia mét cong cu tién t&, mot cong cu dau tu da phat trién mot

cach manh mé.

Tai Viét Nam, viéc giit vang 13 hién twong rt phd bién trong dan do truyén
thong giit vang dé 1am cia, thira ké, hoi mon. Bén canh d6, ngudi dan coi vang nhu
kénh dau tu an toan boi lam phat & Viét Nam van con & mirc cao trong khu vuc va trén
thé gidi. Cac san pham tai chinh khac dé bao toan von nhu chig khoan, cong cu phai
sinh thi chua phat trién; Thi truong dau tu tai chinh con thiéu minh bach, va cac kénh

dau tu hién dai chwa thé tiép can.

Vi vay, tir yéu to tdm ly ciia nha dau tu da lam cho viéc dau co phat trién dan
deén chénh 1éch gid vang trong nudc va gia vang thé gidi ngay cang c6 khoang cach xa,
nhu cau vé vang miéng trong nudc ngay cang tang nhanh trong nhitng ndm gan day.

Theo Hiép hoi vang thé gidi, chi trong hai ndam 2011 va 2012, tong nhu ciu vang &



Viét Nam d3 1én dén gan chuc ti USD. Trong d6, gia tri vang nit trang nhap khau da
1én dén con s gan 1,3 ti USD.

Trong khi d6, thi truong vang lai ludn bét 6n, gid vang lién tuc ting cao va giam
xudng nhung gia vang van chénh léch rat 16n so v6i gia vang thé giéi. Nam 2012 vira
qua 13 nim day x4o tron trén thi truong vang vi nhitng chinh sach méi duoc ap dung
khién cho vang ludn tré thanh diém néng. Khi thi truong vang bat 6n, gid vang trong
nuéc chénh 1éch voi gia thé gidi kha cao, c6 thoi diém dén 6,5 triéu déng mdi luong.
Trudc thyuc trang trén, dé 1ap lai trat ty trén thi truong vang trong nudc nén Chinh phu
d3 ban hanh quyét dinh sé 16/2013/QD-TTg ngay 04/3/2013 cua thu tudng chinh phu
vé “ Qui dinh viéc mua ban vang miéng trén thi trudng trong nudc cua Ngin hang Nha
nude Viét Nam”, theo d6 Ngin hang Nha nudc di tién hanh ban hanh Thong tu sd
06/2013/TT-NHNN nhim hudng dan hoat dong mua, ban vang miéng trén thi trudng
trong nuéc ngay 12 thang 3 nim 2013 va Quyét dinh s6 563/QD-NHNN ngay 18

thang 3 nam 2013 v&i muc tiéu 16n nhét 1 dé binh 6n thi trudng vang.

Cho dén thoi diém cubi nam 2013, chinh séch nay da di vao thuc hién duoc
hon 9 thang. Tuy nhién, hiéu qua ma chinh sach nay mang lai van chua thyc su 1o
rang. Trong khoang hon 20 phién d4u thau dau tién, gia vang trong nudc twong ddi 6n
dinh nhung muc chénh 1éch gia vang trong nudc véi gia vang thé giéi van khong giam

ma c6 thoi diém khoang cach con 1én 6,5 triéu/luong (ngay 17/5/2013).

Tir cudi thang 5.2013 tré lai day, gia vang trong nudc di giam manh va khoang
cach qui d6i so v6i gia thé gidi cling dan dugc thu hep nhung van chua sat v6i gia thé
gidi, khién nhiéu d6i tuong dat dau hoi vé hiéu qua cua cac phién d4u thau. Nhu vay,
tac dong cua chinh sach nay dén cac ddi tugng tham gia thi trudng vang ra sao, liéu
trong thoi gian t6i, thi truong vang c6 6n dinh hon nhd vao chinh sach nay cia NHNN
hay khong? Dé tra 10i cho nhiing cau hoi nay, tic gia da lua chon dé tai nghién ctu:
“Phan tich chinh sdch ddu thau vang miéng ciia Ngin hang Nha nwéc Viét Nam”

cho luan vin t6t nghiép ctia minh.

1.2. MUC TIEU NGHIEN CUU

- Tong hop két qua cac phién dau thau vang miéng ciia NHNN trong thoi gian

qua dé dua ra danh gia vé hiéu qua cta chinh sach dau thau vang miéng cia NHNN.



- Phan tich dién bién cac anh hudng cta chinh sach dau thau vang miéng t6i cac
yéu t6 vi mo (Ty gid, lam phat ..) va cac ddi tugng tham du thau; téi chénh 1éch gia

vang trong nudc va thé gioi.

- Kién nghi mot sd giai phap v6i cac nha quan 1y nham nang cao hiéu qua hon
nita khi 4p dung chinh sach dau thau vang miéng cia NHNN trong thoi gian t6i.

Cau héi nghién ciru

(1) Dién bién hoat dong d4u thau vang cia NHNN trong giai doan nghién ctru
nhu thé nao?

(2) Anh huong hoat dong diu thiu vang cia NHNN nhu thé ndo toi cac dbi
tuong tham gia thi trudng? Téi cac yéu td vi mo, toi chénh léch gia vang trong va

ngoai nudc?

(3) Chinh s&ch dau thau vang miéng hién cia NHNN liéu c6 mang lai két qua
t6t hay khong? Va c6 nén tiép tuc thuc hién dau thau vang hay khong?
1.3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

- Pbi twong nghién ctru: Chinh séch diu thau vang miéng cua Ngan hang Nha

nudc Viét Nam.
- Khong gian nghién ctru: Nghién ctru dugc thuc hi¢n trong pham vi Viét Nam.

- Thoi gian nghién ctru: T naim 2010 dén hét nam 2013.

1.4, KHAI QUAT PHUONG PHAP NGHIEN CUU
- Phuong phép thu thap s6 liéu:

* 80 liéu so cap: SO liéu dugc thu thap tir bang cau hoi khao sat cac can bd ctua

t6 chirc tin dung, doanh nghiép kinh doanh vang, cac chuyén gia va cac ca nhan c6 am

hiéu vé vang, dau thau vang ciling nhu ¢ tham gia mua, ban trong linh vuc vang.

* S6 liéu thr cip: S6 lidu thtr cap duoc thu thap tir cac thong bao két qua dau

thau vang ciia Ngan hang Nha nuéc, bao cdo nghién ciru ¢6 lién quan dén thi truong
vang, chuyén dé vé vang trén website: vneconomy.vn; http://tygiavang.vn/tag/ket-qua-

dau-thau-vang-mieng...



- Phuong phap phan tich, xir Iy thong tin: Tac gid dung phuong phap thong ké
mo ta va so sanh dé danh gia cac tac dong cua chinh sach dau thau vang miéng trong

thot gian nghién clru luén van.

1.5. NHUNG PONG GOP MOI CUA LUAN VAN

Luan van d3 gop phan khai quat duoc nhiing van dé co ban vé quan ly thi
truong vang va cac van dé lién quan dén chinh sach dau thau vang miéng caa Ngan
hang Nha nudc. Qua van dé cia chinh sach dau thau vang miéng cia ngan hang Nha
nuéc Viét Nam sé thdy dugc nhitng tac dong d6i véi gia vang, ty gia, thi truong vang,
cac doanh nghiép, to chic tin dung, nhitng anh hudng can khic phuc ciing nhu nhiing
khiém khuyét can diéu chinh cta chinh sach du thau vang miéng. Nhiing van dé Iy
luan, nhitng bai hoc kinh nghiém dé danh gia thyc tién cling nhu 13 co s van dung cho

thuc tién.
1.6. NOI DUNG LUAN VAN

Luan vin duoc xay dung voi két cdu 5 chuong nhu sau:

Chuong 1: Phian mé dau

Chuong 2: Co sé 1y thuyét vé thi trudng vang va chinh sach déu thau vang
miéng

Chuong 3: Phuong phap nghién ctru

Chuong 4: Két qua nghién ctru vé tic dong cua chinh sach ddu thau vang miéng

Chuong 5: Giai phap kién nghi



CHUONG 2: CO SOLY THUYET VE THI TRUONG VANG VA
CHINH SACH PAU THAU VANG MIENG

2.1. VANG, GIA VANG VA CAC VAN PE LIEN QUAN
2.1.1. Khai niém vé vang

Vang 14 tén caa mot nguyén té hoa hoc cd ki hiéu Au (L.aurum) va s nguyén

tir 79 trong bang tuan hoan.

Vang 1a thir kim loai hiém, chi duoc tim thdy & dang quing, hat trong cac mo
bdi tich. Theo udc tinh cia Hoi dong Vang Thé gidi, hang nim san luong vang khai
thac dugc chi dat 2.500 tan.

Vang 1a kim loai d& uén va d& dat nhat. Thuc té, 1g vang c6 thé duoc dap thanh
tdm 1m?% Do la kim loai mém nén vang thuong tao hop kim vai cac kim loai khac dé

lam cho né c6 thém do cang.

Vang c6 tinh dan nhiét va dién tuyét voi (chi sau bac va ddng) nén duogc sir
dung nhiéu trong k§y thuat cong nghé. Bén canh d6, vang khong bi tac dong bai khong
khi va phan 16n hoa chat. N6 khdng bi anh hudng vé mat hoa hoc boi nhiét, do am,

6xy va hau hét chat an mon, vi vay vang thich hop dé tao tién kim loai va trang suec.

Mau cua vang rin ciing nhu ctia dung dich keo tir vang c6 mau dam, thuong tia
duoc tao ra bai tan s6 plasmon cua nguyén té nay nam trong khoang thiy duoc, tao ra

anh sang vang, do khi phan xa va anh sang xanh khi hap thy.

Vang tao hop kim véi nhiéu kim loai khac; Hop kim véi dong cho mau dé hon,
hop kim véi sat mau xanh 14, hop kim véi nhdm cho mau tia, véi bach kim cho mau
trang, bismuth ty nhién véi hop kim bac cho mau den. B trang stc dugc lam bang
cac két hop vang nhiéu mau duoc ban cho du khach & mién Tay nudc My duoc goi la
"vang Black Hills".

Chinh sy gidi han trong trit lugng, viéc khai thac kho khan, cong thém mau sic
dic biét va nhiing tinh chat vat ly, ha hoc rat dic trung ma tir 1au vang da dugc xem

1 thir kim loai quy gia va rat duoc ua chudng.



2.1.2. Gidvang
2.1.2.1. Pon vi do lwong va cach yét gia
* Pon vi do luong

Trén thi truong thé gidi, vang thudng dugce do ludng theo hé thdng khéi lugng

Troy, trong d6 1 troy ounce (ozt) tuong duong 31,1034768 g.

Trong nganh kim hoan ¢ Viét Nam, khéi luong cua vang duogc tinh theo don vi

la cay (Iwgng) hoac chi.
1 lwong = 37,509
1 chi = 1/10 cay vang = 3,75¢
* Thang d¢ Karat

Tubi (hay ham luong) vang dugc tinh theo thang do K (Karat). Mot Karat tuong
duong 1/24 vang nguyén chit. Vang 99,99% twong dwong v4i 24K. Khi ta n6i tudi
vang 1a 18K tuong dwong v&i ham lwong vang trong mau xap xi 75%. Vang ding

trong nganh trang strc thong thudng con goi 1a vang tay c6 tudi khoang 18K.

Dua vao don vi do luong, ham lugng cac trung tam giao dich s€ quy dinh loai

vang va hop dong duoc tién hanh mua bén trén trung tam.
Vi du: NYMEX contract size : 1000z 99,5%
TOCOM contract size : 1009, 1kilo 99,99%
DGCX contract size : 1kilo 99,5%
* Pon vi yét gia va cach yét gia
- Thi truong vang thé gioi
Pon vi yét gia (théng thuwong): USD/ounce
Ngoai ra con c6: GBP/ounce; EUR/ounce
1 ounce = 1 troy ounce = 0.83 lugng, hay: 1 lugng = 1.20556 ounce
- Thi trudng vang trong nudc

Pon vi yét gia: VND/lugng



Cong thac quy doi gid vang tr don vi tinh 13 USD/Oz ra don vi tinh
VND/lugng:

+ Gia vang quy d6i duoc 4p dung tai cac san giao dich vang trong nudc:

Gia vang quy d6i (VND/luong) = Gia vang thé gioi * 1,20556 * ty gia
USD/VND'

+ Néu nhap khau truc tiép:

Gia vang (VND/lwgng) = (Gia vang thé giéi (USD/Oz) + Chi phi van
chuyén + chi phi bao hiém) * (1+ thué suat nhap khau) * 1,20556 * Ty gia
USD/VND + Phi gia céng

* Cong b gia vang:

Gia dugc cong bd trén san hay tai cac trung tdm giao dich gom gia mua (bid) va
gia ban (ask). Gia dat mua (bid) hay gia mua la gia ma tai d6 ma mot nha méi gigi san
sang tra dé mua vang vao, hay Iénh dit ban cua nha dau tu dugc thuc hién. Gia dat ban
(ask) hay gia ban 1a gia duoc chdo bai ngudi ban, hay tai 6 1énh dit mua cua nha dau

tu duogc thuc hién.
Vidu:  bid/ask (USD/oz):  1996.95 — 1997.55
hoac: - Mua vao (SBJ) 26,130 triéu VND
Béan ra (SBJ) 26,170 triéu VND
- Mua vao (SJC) 26,040 triéu VND
Ban ra (SJC) 26,190 triéu VND
2.1.1.2. Co ché dinh gia vang

Giao dich vang di phat trién trén khap cac thi trudng thé gidi, nhung lau doi
nhat van 1a thi truong vang Luan Poén. Trén thi trudng nay hang ngay dién ra nhiing
giao dich vang vat chét v6i khoi luong 16n, tinh ra hau hét vang vat chat déu duoc tién
hanh giao dich tai day. Chinh lich str lau doi, cdng thém khéi luong giao dich 16n da
khién cho Luan Pon tro thanh trung tim cia thi truong vang thé gidi va gia an dinh

ctia n6 duge cac thi trudng khac 1ay 1am gia vang tham khao.

! http://giavang.com.vn/market/san-giao-dich-vang/



Gi4 an dinh trén thi truong theo co ché dinh gia dugc goi 1a Gold fixing, tién
hanh hai 1an mot ngay. Va chi gia vang 4n dinh vao budi chiéu trén thi truong Luan
Pon duoc str dung lam gia tham chiéu cho nhiing thi truong vang trén toan thé gidi.
Nguyén nhan, 1a do khi gid vang vao budi chiéu dugc an dinh thi ca thi truong vang &
MY, cac thi truong khac & Chau Au, Trung Pong, Chau Phi ciing dang hoat dong, lic

nay tinh thanh khoan cua thi truong 1a cao nhét.

T4t ca nhimg nha budn vang trén thi truong mudn giao dich vang vat chat déu
phai théng qua nim t6 chtrc nay, ma theo cach goi ctia Hoi dong vang thé gigi (WGC)
l1a nhiing dealer, tirc ngudi dung ra thyc hién nhitng thoa thuén. Lan xac dinh gia dau
tién dugc tién hanh vao ngay 12 thang 9 nim 1919 giita 5 nha giao dich vang 16n nhat
thoi bay gio d6 1a: N M Rothschild & Sons; Mocatta & Goldsmid; Pixley & Abell;
Samuel Montagu & Co. va Sharps Wilkins. Gia vang xac dinh vao thoi diém do 1a
4,9375 GBP/troy ounce. Ngiy nay, gia vang dugc an dinh bing déla My (USD), Bang
Anh (GBP) va euro (EUR).

V& ban chat co ché nay twrong d6i giéng voi qua trinh ddu thau. Phién khap 1énh
bit dau bang mot mac gia thi. Mot khi vi thé cua Rothschilds dugc ban hét, thi sé tiép
tuc dén 4 thanh vién khéac caa nhém khép Iénh. Nhimg nguoi dai dién cho cac ngan
hang tham gia phién dong thoi van gitt lién lac khdng nging véi nhitng nha mdi gigi
va nhitng thanh vién trén thi truong cia ho. Ngudi dai dién s& tuyén bd bao nhiéu
vang, duoc tinh theo gia tri rong, ma ho yéu cau mua hay ban tai mirc gia d6. Nhiing
nha moéi gidi duong nhién ludn giir lién lac véi khach hang caa ho, nhitng nguoi ma cé
thé thay doi Iénh, thém Iénh hoic huy bo 1énh giao dich bat ca lic nao. Vi thé duoc
tuyén bd boi cac nha mdi gidi 1a vi thé rong tam thoi gitra tat ca cac khach hang ho (vi
du nhu mot ngan hang c6 nhiéu khach hang mubn mua tong cong l1a 2 tan vang, va
nhitng khach hang khac muén ban téng cong 1a 1 tan, thi ngudi moi gisi s& tuyén bd
rang anh ta mua 1 tan).

MJi ngan hang khap 1énh sau dé sé tu tinh toan vi thé rong cua minh va tuyén
b chinh anh ta, véi tu cach 1a dai dién cho tat ca cac bén dang quan tam rang anh ta la
mot ngudi dang & vi thé mua rong hay ban rong (va bao nhiéu) hay 1a dang can bang.

Néu thi trudng dang mat can bang véi nhiéu [énh mua hon 1énh ban thi gia co thé dugc
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diéu chinh tang 1én hoic giam xubng cho dén khi dat duoc vi thé can bang (do mét s6
khéch hang s& rut ra khoi giao dich néu nhu gia khong phu hop véi ky vong caa ho),
tai diém d6 gia s& dugc khop. Trong mot sé trudng hop hiém hoi thi gia van duoc
khép khi thi truong chua that sy can bang sau mot sy suy xét than trong caa nguoi chi

tri phién khap 1énh.
2.1.1.3. Nhitng nhén t6 co ban anh huéng dén gia vang
- Méi quan h¢ Cung — Cau

Vang cling nhu bao loai hang hoa khac, gié ca ctia n6 chiu tac dong ctia quy luat
cung cau trén thi trudng. Xét vé ngudn cung cia vang, vang vat chit duoc cung cap
chu yéu tir nhitng nuéc cé trit luong vang 10n, san luong xuat khau 16n c6 tAm anh
huéng dén thi trudng vang thé gidi nhu: Nam Phi, My, Nga, Canada, Uc,... Hién nay
ngudn cung vang tir khu vie Nam Phi, Uc va Canada dang c6 xu huéng giam, nhung
bu lai san luong ting tai cac nuwdc nhu Trung Québc, Nga va Peru. Khi ngudn cung ting

co ban theo 1y thuyét cung — ciu s& tac dong cho gia vang giam.

Song vang dic biét & chd, khac véi nhiing loai hang hoa thong thudng nhu: Lla
mi, hoa qué, nhitng vat dung hay phuong tién ma khi dem tiéu dung s& lam mat di gia
trj ciia hang héa d6, hodc cac san phim nhién liéu nhu: Dau, khi dbt khi st dung s&
1am mat di gia tri ban dau. Nhung véi vang, du duoc sir dung lam vat cit trix, trang strc
hay tmg dung trong cac thiét bi dién tir hoan toan van c6 thé tai ché véi gia tri khong
hé thay doi. Bén canh d6, hang nim san luong khai thac méi chi chiém mot phan rat
nho so voi téng luong vang dang duoc sir dung trén trai dat. Vi thé ngudn cung vang
dugc coi 1a ngudn cung & trén mat dat. Do d6, voi su phat hién mot mo vang méi ciing
s& khong anh huong nhiéu dén gia vang ma chu yéu gia vang chiu tac dong tir phia cau

nhiéu hon. Khi ciu ting lam cho gia vang tang va nguoc lai.
- Strc manh ciia dong D6 La
Strc manh dong Do La tac dong 1én gia vang theo hai huéng:

Thir nhdt: V&i quan hé 1 hai tai san thay thé trong dy trit ngoai hdi va trong
danh myc dau tu. O mdi quan hé nay, vang va d6 la co6 xu hudng bién dong ngugc

chiéu nhau. Xuét phat tir ché d6 ban vi vang, hdi doai, d6 la di tré thanh phuong tién
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dir trit qubc té bén canh vang. Khi gid tri dong do la bién dong manh, giam gia nhiéu,
cac NHTW sé& xem xét viée co ciu lai danh muc dy trit. Khi d6 ho ¢6 xu hudéng giam
ty trong USD va tang luong duy trir vang, 1am nhu ciu vang ting manh khién cho gia
vang tang. Trong truong hop ngugc lai, ngdn hang trung vwong s€ xem xét kha nang
ban vang va tang du trir USD. Diéu nay sé& tic dong ting cung vang, khi d6 gia vang co
xu hudng giam. Con véi vai trd 13 tai san dau tu, khi gia tai san ting tuong duong loi
nhuén ting va ngudi ta s& dau tu vao tai san d6 nhiéu va giam dau tu vao tai san con
lai gy ra bién dong gia nguoc chiéu.

Thir hai, trong thuong mai quéc té, USD hién van dang la dong tién gitr vai tro
chu dao, nhiéu mit giao dich trén thi truong qubc té duoc yét gia bang déng do la.
Vang ciing 13 hang hoa duoc yét chu yéu bang USD. Viéc ting, giam gia tri cia USD
s& kéo theo bién dong gia cua cac loai hang hoa khéc. Do d6, trong mdi quan hé nay

vang va USD ciing ¢6 bién dong ngugc chicu.

Khi phan tich sy bién dong gia vang, can danh gia dén gia tri USD, thong qua
sttc manh nén kinh t¢ My. Nhitng yéu t6 chinh duoc xem 1a “chi bio” phan anh sirc
manh hay su suy yéu cta nén kinh t& nhu ting trudng GDP, chi sb cong nghiép Dow
Jones, ty 1& lam phat, ty 18 thit nghiép... Dic biét khi nhimg chinh sach tién té, ty gia
thay d6i

s& tac dong dén gia tri ddng d6 la nén ciing can dugc xem xét.

- Anh hwéng ciia gid diu

Mot trong nhiing yéu t6 anh huong dén gia vang dugc nhic dén nhiéu nhat 1a
gia dau tho. Mdi quan hé nay kha phtic tap vi dau va vang 13 hai loai hang héa rat dic
biét. Dau 1a dau vao quan trong cho san xuat, khi gia dau thay doi, toan bo nén kinh té

thé gidi bi anh huong, anh hudng tryc tiép téi sy 6n dinh kinh té cta nhicu quéc gia.

Véi vai tro 1a mot nguyén liéu dau vao, khi gia dau ting manh trude tién sé anh
hudng dén nganh van tai, tiép dén no s& day gia thuc pham cac loai hang hoa khac
tang, vang ciing khong ngoai 1¢ . Gia dau ting manh c6 thé 1a nhan t6 chi phi dy, din
dén tinh trang lam phat. Khi tinh trang lam phat gia ting s& 1am cho nén kinh té bat 6n,
lac nay ngudi dan va giGi dau tu phai tim dén vang voi vai tro 13 cong cu bao toan gia

tri hay mot tai san dau tu an toan. Yeéu to cau tang s€ 1a mai lyc day gia vang 1én cao.

12



Nguoc lai, khi gia ddu giam xuéng mot muc hop 1y, khi d6 chi phi san xut
giam, s& thic ddy san xuat trong nuéc di 1én. Loi nhuan s& xut hién tir kénh dau tu
san xuat truc tiép, dau tu trén thi truong von phuc vu san xuat dugc cao hon, 1am cho

nha dau tu it tim dén vang, do do cau vang thap va gia vang giam xudng.

Vé co ban tic dong cua gia dau 1én gia vang 1a tic dong cung chiéu nhung néu
xem xét moi quan hé gitra gia vang va gia dau trong bdi canh nén kinh thé suy thodi,
san xuét tri tré dan dén cau vé dau giam manh; Nguoc lai sy suy thoai, bat On lai thlc
day cho nhu cau vé vang voi vai tro 13 tai san bao hiém lai ting cao. Do d6 vang va
dau khi d6 bién dong nguoc chiéu nhau.

Nhu vy xem xét mdi quan hé giira gia dau va gia vang, ngoai viéc gia dau anh
huong truc tiép dén gia vang thong qua vai tro 13 nguyén lidu san xuat dau vao cho
nganh khai thac, san xuét va luu théng vang. Gia dau con anh hudng gian tiép dén gia
vang thong qua tac dong cua nd 1én “sirc khoe” nén kinh té. Mit khac, khi nén kinh té

bién dong lai tdc dong trd lai 1€n gid ca hai loai hang héa dac biét nay.
- Anh hwéng ciia lam phdt

Trong bat ky mot nén kinh té nao, lam phat ludn 1a chi sé rat duoc quan tdm, né
phan anh strc khoe ctia nén kinh té, do d6 nén kinh té bi lam phét cao s& 1a nhan t6 1am
anh hudng dén gia vang, boi vi "Lam phdt la s gia tang lién tuc cia mikc gid chung.
Trong mdt nén kinh té, lam phdt la sw mat gid tri thi truong hay giam sitc mua ciia

dong tién."

Qua cac thoi ky lam phat, nguoi ta thuong thay gia vang c6 xu hudng ting.
Ngoai huéng tac dong: Lam phét ting dong nghia voi viéc dong tién mat gi, theo tac
dong nhu mdi quan hé vang va USD, gi4 vang sé ting. Bén canh d6, dong tién mat gia
khién nhiéu nguoi phai tim dén vang nhu mot phuong tién cét trir gia tri on dinh va
vang thuong xuyén la tai san dugc chon lya trong thoi ki lam phét. Vang dugc lya
chon 1a do né co6 gia tri 6n dinh nhat. Tinh 6n dinh gia tri cia vang co thé dugc giai
thich bai vang 1a thir kim loai quy gid, c6 mdi quan hé cung cau kha dic biét nén gia

vang luon c6 xu hudng tang trong dai han.

Nhu vay, lam phat ting cao lam cho gia vang tang con néu ty 1& lam phat & mirc

hop 1y s& thiic ddy san xuat tiéu dung phat trién. Trong mot nén kinh té khée manh gidi
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dau tu s€ tim dén nhitng kénh dau tu sinh 101 cao hon 1a viéc dau tu an toan vao vang.

Do d6 lam phat hop 1y khién nhu cau dau tu vao vang giam sut, gia vang s& giam.
- Nhitng nhan t6 khdc
v Chinh tri

Chién tranh ludn gy nén nhing ton that rat 16n va lich sir da c6 thoi ky ching
kién M¥ phai pha gid dong tién va vo hiéu hoa thoa thuan Bretton Woods béi vi tham
hut can can thuong mai qua 16n do tai trg chién tranh xam lugc Viét Nam. Nhitng cude
xung dot gan day giita My va cac qudc gia khac ciing luén 12 mbi luru tdm cia gidi dau
tu vang. Tinh hinh hat nhan tai Iran va Bic Triéu Tién ciing nhu xung dot gitta Nga va
khéi cac nudc My - Phuong Tay tai Gruzia 1am cho tinh hinh chinh tri thé giéi néng
l1én ting ngay. Gia vang ciing theo do bi anh huong khi nhiing xung dot chinh tri dem

dén nguy co chién tranh va khé khan cho nén kinh t€ toan cau.

Khiing b ciing c6 thé 1a nguyén nhan lam gia vang bién dong dot bién. Nhu vu
khing bd 11/9 tai My, dau ngdy gia vang giao dich 6n dinh ¢ muc 271 USD/ounce
nhung ngay khi c6 vu khung bd x4y ra, tin tirc lan di 1a l4p tic gia vang ting manh,
dén giira trra d3 18n toi 289 USD/ounce. Hay vu khiing bd tan khéc & Mumbai An Do
cling di day gia vang 1én cao. Mit khac, néu nhimg bit 6n chinh tri xay ra & nhimg
ving c6 ning sudt vé khai thac vang 16n trén thé gi6i s& lam gian doan ngudn cung

vang.
v Dau co va tim 1y nha dau tu

Vang vira 14 hang hoa thong thudng dong thoi ciing 13 tai san dau co hitu hiéu.
Pau co trén 1a hoat dong kinh doanh dua theo céc tin hi¢u nge‘in han cua thi truong
hodc cb tinh tao ra bién dong trén thi trudng dé truc loi ngén han. Ho s€ mua vao khi
nhan dinh rang, s& c6 thong tin tich cuc giup thi truong di 1én hay gia vang s& 1én
manh. Cac nha dau co s& phat 1énh ban khi thi gia vang phiéu da ting 1én mot muc dy
dinh so voi gia mua vao hodc khi nhan théy tinh hinh thi truong c6 xu hudng xau di.
Céac nha dau co thudng duoc chia thanh hai nhom 1a dau co theo phong trao va dau co
chuyén nghiép, trong d6 thanh phan dau co theo phong trao chiém sé dong. Cac tay
dau co chuyén nghiép thuong 1a nhing "ong 16n" dan day kinh nghiém, c¢é tiém luc tai

chinh manh. Du 14 hoat dong dau co ctia nhimg "6ng 16n" hay dau co theo phong trao
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s& din t6i thay ddi 16n trong cung cau trén thi truong do d6 ciing tao nén ap luc khién
gi4 vang thay doi.

Tam |y nha dau tu 13 nhan t6 quan trong tao cho gia vang bién dong, dic biét
trén thi truong con non tré cac nha dau tu chua du kha nang kiém dinh thong tin. Khi
cac nén kinh té 16n nhu: My, Nhat Ban, Trung Qudc tang du trit vang s& anh hudng
dén tam 1y nguoi dan ciing nhu nha dau tu. Nha dau tu ky vong gia vang sé ting, nén
ting cudong mua vang. Piéu ndy 1am cho nhu ciu vang tiép tuc ting va tao thém sirc ép
ting gia vang. Hay khi nha du tu lo so nén kinh t& bat 6n ho s& tim dén vang nhiéu

hon 1am gia vang bt 6n.

Vi du: Khi cac nudce 16n hodc IMF, WB giam du trir vang s€ lam gia vang giam.
Cu thé: Thang 8/2008, IMF dy dinh ban 400 tdn vang trong quy du trit cia minh, ngay
lap tirc gia vang giam tir 990 USD/ounce xuéng 780 USD/ounce.

v’ Thoi tiét, thién tai, chu ky 18 hoi

Nhitng nhan td ndy co ban la khong co tic dong l1au dai nhung ciing gdy anh
hudéng dot bién tao song cho gia vang bién dong. Nhu cau vé vang trang stic & cac
nuéc Chau A va An D6 14 cao nhat trén thé gi6i, thong thudng dén chu ky 18 hoi hodc
tét, lwong cAu vang s& rat 16n 1am gia vang ting theo chu ky nay. Tai Viét Nam véi
thoi quen dung vang 1a vat cit trit gia tri, vao mua cudi nhu cdu vang 1am sinh 1& cudi,

lam ctia hoi mén ting, 1am cho gia vang ting.

V& thoi tiét thién tai khong nhitng c6 thé gy tic dong dén viéc khai thac vang
ma con gy tic dong lén doi song kinh té va thi truong tai chinh nén ciing anh hudng
dén gia vang. Nén kinh té c6 tac dong truc tiép dén gia vang, thong qua chinh sach tién
té, lam phat va strc manh déng do la. Nhung xét chiéu nguoc lai thi bién dong cua gia

vang anh hudng nhu thé nao dén nén kinh té?

- Bién déng gia ca cac mat hang khac

Trudc day, trong cac hé thong tién té, vang thé hién rd chiic ning la thude do
gia tri va do d6 gia vang tang thi cac mat hang khac gia ciing tang. Ngay nay, viéc

dung vang dinh gia hay lam phuong tién thanh toan da giam di rat nhiéu nhung & mot
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sd nudc, nhitng mat hang gia tri cao van st dung cach tinh gia nay (vi du: giao dich bat

dong san ¢ Viét Nam).

Mit khac, c6 thé xem xét tac dong cua gid vang 1én gia ca hang hoa khac théng
qua gia tri ddng do la. Bai su bién dong gia vang twong dwong véi nhimg bién dong
nguoc lai ciia gia tri ddng d6 la. Trong thanh toan thuong mai qubc té dong do la van
gilt mot vai trd quan trong. Cac mit hang van chu yéu dugc dinh gia bang déng d6 la
nhu ca phé, ca cao, dau,... Do d6, khi gia vang ting tuong duong véi d6 la giam gia,
phai can nhiéu d6 la hon dé mua hang hoa va gia hang héa ting. Nguoc lai, khi gia

vang giam, dong do la ting gia, cac mat hang s& giam gia twong di.
- Nganh khai thac mé va ché tac vang

Khi gia vang bién dong trude tién s& anh huong truc tiép dén nganh khai mo,
dén cac cong ty ché tac trang strc. Hai nganh nay dic biét nhay cam voi bién dong gia
vang. Gia vang c6 xu hudng ting khién doanh nghiép nganh vang mudn ting ning
suat nham thu lgi nhuan nhiéu hon. Song khi gi4 vang ting qua cao, anh hudng dén
nhu ciu ctia ngudi dan vé mit hang nay, luc d6 dau ra cho nganh khai thac mé, dau ra

cho thi truong trang stre s€ bi sut giam.

Déi voi nhitng nudce cd ngudn thu chii yéu tir khai thac mé nhu Nam Phi s& chju
anh huong sau sic nhat. Hay nhimg nuéc xuit khiu nit trang 16n nhu An D6, Thai
Lan... ciing bi anh huéng khi gia vang ting cao, tao cho nhu cau thé gidi vé vang nir

trang giam sat, do d6 anh hudng dén can cén thanh toan cua nhitng nuée nay.
- Thi trwong tin dung

Viéc gia vang thé gidi bién dong s& c6 anh huong nhat dinh dén tinh hinh cho
vay va huy dong von cta hé thong ngan hang. Khi gia vang c6 xu huéng ting nhu cau
nam gilr vang 1am tai san ct trit gia tri sé ting. Do d6, viéc giri tién tiét kiém s& tro
nén kém hap dan hon so v&i viéc nam giit vang. Pidu d6 co thé dan toi tinh trang
ngudi dan rat tién tiét kiém dé mua vang. Néu cac ngan hang mudn huy dong luong
von bang tién dé dap ung du nhu cau thi chi con cach ting 13i suat huy dong. Luc nay
gia vang thyc sy anh huéng dén thi truong tin dung, thong qua anh hudéng lén mat

bang 1ai suat. Mt khac, gia vang tang anh hudng dén cac khoan tin dung bang vang.
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Trén thé gidi, cd cac san pham huy dong von bang vang rat phat trién nhu: Tai khoan

vang (Gold account), ching chi vang (Gold certificate)
- Thi trwong chizng khoan, thi trrong ngoai hoi

Xét & goc do vang la mot tai san trong danh muc dau tu: Thi khi xem xét lya
chon mét tai san dé dau tu, nha dau tu s& quan tam dén loi tire thu duge va rai ro phai
ganh chiu. Khi gia vang bién dong manh, diéu d6 c6 nghia 13 mirc do rui ro ting, nhu
cau dau tu s& bi chi phdi. Néu gia vang ting, twong duong véi loi tire ting thi nhu cau
vé tai san do s& ting. Mit khac, ngudn vén cia mdi NDT 1a c6 han nén khi mudn dau
tu nhidu vao tai san nao thi tai san khac s& giam ty trong trong danh muc. Do dé, su
ting gia vang s& lam giam luong vén dd vao thi trudng tai chinh khac nhu thi trudng

ching khoan, thi truong ngoai héi va thi truong bat dong san.

Xeét ¢ goc do vang la tai san dam bao, 1a vinh tranh bdo, gia vang tang manh
ddng nghia v6i nén kinh té bat on, gia trj dong tién giam sut do d6 s& lam giam khoi

lwong dau tu vao thi trudng chimg khoan va thi trudng ngoai hbi.

2.2. THI TRUONG VANG VA CAC KHAI NIEM LIEN QUAN
2.2.1. Khai niém va dic diém caa thj truong vang
2.2.1.1. Khai niém

Thi trudng vang 13 noi dién ra hoat dong mua ban vang va nhitng san pham cua
vang. Thi truong vang dugce van hanh giéng v6i nhitng thi trudng hang hoéa khac nhu
dau, ca phé, ca cao..., va gidng thi truong chimg khoan. Viéc mua ban vang dién ra

hang ngay tai mirc gia duoc quyét dinh béi nhitng diéu kién thi truong.”

Thi truong vang bao gdm hai mang: Thi truong vang vat chét (a physical gold
market) va thi truong vang phi vat chét (thi truong gia vang) (a paper gold market).
Trong thi trudng vang vat chét, dién ra hoat dong mua ban vang thoi, vang miéng va
thong qua d6 vang vat chat duoc chuyén giao giira cac dai 1y. Trén thi trudng vang phi

vat chat, viéc kinh doanh bang cach dat 1énh t6i thi truong va tim kiém loi nhuan tir

2 Pinh nghia ciia wiki tiéng Anh
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bién dong gia trong thoi han ngin. Hai thi truong nay lién thong véi nhau boi hoat

dong kinh doanh chénh 1éch gia.
2.2.1.2. Pic diém cia thi truong vang

La mot thi trudng rong 16n va co lich st phat trién 1au doi. Moi nha dau tu ¢
nhimng noi khac nhau déu co thé tham gia va giit mbi quan hé vdi nhau thong qua dién
thoai, may vi tinh, telex va fax. Chinh su rong 16n va mic do hoan thi¢n da tao nén thi

truong c6 tinh thanh khoan rét cao.

Thi truong vang rat rong 16n, ngay nay da phat trién & khip cac nudc trén thé
gi¢i nhung trung tim van 14 thi truong vang London, noi dién ra hau hét nhiing giao
dich vang vat chét vé6i khoi lugng 16n va thi trudng New York lai 1a noi dién ra nhiing

hoat dong vang giao sau 16n nhat.

Thi trudng vang 13 thi truong toan cau hay con goi 1a thi truong khong ngi. Thi
truong vang giao dich 24h/ngdy va chi ngimg giao dich mét thdi gian ngin cudi tuin
(Thé gi6i giao dich tir 6h AM thtr 2 dén 4h AM thtr 7) do su chénh 1éch mui gio giira

cac khu vuc trén thé gioi.

Ngudn cung it co gidn trong khi lwong cu ting manh 14 nguyén nhan khién cho
gia vang luén cé xu hudng tang trong dai han.

C6 mdi quan hé chit ché v6i nhitng thi trudng khac: Xét trén goc do 1a tai san
dau tu, thi truong vang, thi trudng chimg khoan, thi trudng ngoai té, bat dong san...co
tac dong qua lai 1an nhau.

2.2.2. Chii thé tham gia trén thi truong

Nhiing chu thé tham gia trén thi trudng vang bao gom:

- Ngdn hang trung wong cdc nwéc: Xu huong trong nhitng nim gan day Ngan
hang trung wong cac nude ting luong du trir ngoai té bang vang va trén thi truong
vang ho 1a nhitng cha thé Ion nhat, NHTW Iap ra nhiing quy tic diéu chinh c6 tac
dong 16n dén thi truong théng qua lwong vang duy trit. O Viét Nam hién nay, dé can
thiép vao binh 6n thi truong vang ma NHTW dong vai trd vira 1a nguoi mua vira la

ngudi ban, day 1a diém moi gira NHTW cia Viét Nam so véi NHTW cua céc nudc
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trén thé gigi. Vi thé cd nhiéu cau hoi cua gioi dau tu dat ra 1a lisu NHNN vira dong vai
tro nguoi mua lai dong vai tro nguoi ban thi co6 dam bao dugc tinh khach quan khdng?

- Ngdn hang thwong mai: Tai nhiéu nudc trén thé gidi, dic biét 1a cac nudc A
Péng, lugng vang du trit trong dan 13 rat 16n. Pé ngudn vén nay phat huy hiéu qua
dung mirc cac NHTM dang tich cuc huy dong chiung. Pong thoi NHTM lai tham gia
trén thi trudng vang nham tim dau ra cho ngudn vén ho da huy dong duoc. Bén canh
d6 khi khach hang c6 nhu ciu NHTM c6 thé 1a ngudi cung cip dich vu dap tmg. Nhu
vy NHTM tham gia thi trudng vang nhim hai muc dich:

Mot la cung cép dich vu cho khach hang;

Hai 1a kinh doanh cho chinh minh, tirc mua ban vang kiém 13i khi gia vang thay

- Nha dau tw té chivc va cd nhdn. Nha dau tu trén thi trudng vang c6 thé 1a
nhimg nha dau tu nho 1, kinh doanh kiém 101 tir chénh 1éch gia, hodc nhimng cong ty
khai thac vang, cong ty ché tac vang, ho co6 thé tham gia ca thi trudng vang vat chét va
tham gia thi truong vang phi vat chit dé thuc hién nhimg chién luoc bao vé; Ngoai ra
trén thi trudng con c6 quy dau tu tham gia nhu Quy tin thac vang (SPDR thudc ETFs —

exchange traded funds) hién nay dang 1a quy dau tu vang 16n nhét thé gidi.

- Dai ly (Dealers): co thé 1a NHTM, hodc céc td chuc ding ra nhan tat ca cac vi
thé ctia nha dau tu va chinh ho s& thuc hién giao dich voi vi thé téng cua nhitng dai ly

khéc. Vi du: 5 ngan hang trén thi truong vang London.

- Nha méi gidgi (Brokers): Ngay nay ngoai hinh thirc mua bén truc tiép, voi su
phat trién cta thi truong da phat trién thém hinh thirc giao dich gian tiép thong qua céc
nha moi gidi vang. Nhitng nha méi gidi 1a nguoi trung gian giup C4c nha dau tu thyc
hién cac giao dich. Nha moi gidi thu thap hau hét cac 1énh dit mua va 1énh dat ban tur
cac nha dau tu khac nhau, trén co sd d6 cung cip gia dit mua va gia dit ban mot cach
nhanh, rong khip. Do vdy, giao dich thong qua nha méi gi6i gitip giam thoi gian va chi
phi tim kiém, nhung phai mat di mot khoan tién tra phi méi gidi khién cho chénh léch

gid mua va gid ban thu hep lai.
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2.2.3. Cac yéu t6 tac dong dén thi treong vang
2.2.3.1. Bién dong cung — ciu vé vang
<> Ngudn cung vang

Ngudn cung vang 1 tat ca khdi luong vang da duoc khai thac trén thé gidi vi
luong vang da duoc khai thac va sir dung khong mat di ma ludn dugc quay vong va tai
str dung. Ngudn cung bo sung vang trén thé gidi bao gdbm ngudn cung tir cic mo san
xuét vang va vang duoc tai ché hang nim. Tuy nhién, ngudn cung bd sung ndy qua cac
nim rat han ché, chiém khoang 1,7% luong vang hién c6 trén thé gidi. Mat khac,
ngudn cung vang trong ngan han vé co ban 1a khéng doi vi san luong khai thac moi
khong thé thay d6i va duoc dua nhanh vao thi trudng. Do dé, trong yéu t6 cung — cu,

bién dong vé lugng cau la nhan t6 tdc dong dén gia vang
<> Nguon cau vang

Nhu cau vé vang gdm ba nhan t6 chinh: Trang stic, dau tu va cong nghiép.
Trong d6, nhu cau vé dau tu va dau co c6 tac dong manh dén gia vang thé gidi; Nhu

ciu vang trang strc va cong nghiép khong gy anh huong dén gia vang

Theo nhan dinh ciia HSBC thi nhu céu tiéu thu vang Chau A tiép tuc tang do
lam phat ting d3 kich thich giéi dau tu mua vang. Nhu cAu vé vang trang sirc, vang
miéng va vang xu & An Do, Trung Qudc, Indonesia ké ca Viét Nam ting 1én khoang
60% tong nhu ciu vang toan cau tir mirc 35% ciia nam 2004, theo sb liéu cua Hoi dong
vang thé giéi. Vang di duogc sir dung rong rai khu vue ndy nhu mot phuong thire cit
gitt gia tri.

Tir ndm 2008, nhu cau vang tai An Do tang hon gap doi, trong khi tidu thy vang
& Trung Qudc tang gan 350%, chuyén gia cia HSBC cho biét. Pay 13 hai nudc tiéu thu
vang 16n nhat thé gioi.

Gia vang da giam 21% ké tir ddu ndm nay, va s& tiép tuc giam trong bon quy tdi
do cac bién phap giam kich thich cia My kim ham nhu cau déi véi vang, theo cac

chuyén gia cua Bloomberg nhan dinh.

“Tai cac thi truong nhu An Do, Viét Nam va Trung Qudc, ngudi tiéu ding cd

rat it cong cu dé bao vé tién ti€t ki€ém cua ho khoi lam phat", 6ng Neumann cho biét.
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"Trong nhitng nam gan ddy, lam phat ting lam ting nhu cdu ddi véi vang tai mot s thi

truong."
2.2.3.2. Chinh séch tai chinh — tién té ciia qudc gia

Tinh hinh kinh té cta cac cudng qubc, dic biét 1a M§ va cac nudc Chau Au cé
anh huong 16n dén gia vang thé gidi. Cac nude nay co nén kinh té thi truong va mot
nén tai chinh phét trién manh, khi nén kinh té cia cac nudc nay bién dong, s& anh
hudng dén kinh té cia cac quéc gia khac do su bung nd cua kinh té toan cdu. Nhing
nim gan day, gid vang thé gidi bién dong sat véi dién bién cia thoa thusn nang tran no

cong My va cudc khung hoang ng cong tai Chau Au.

2.3. CHINH SACH PAU THAU VANG MIENG

Thong tu 06/2012/TT-NHNN ngdy 12/3/2013 ciia Ngan hang nha nuéc vé
hudng dan hoat dong mua, ban vang miéng trén thi truong trong nudc cia ngan hang
nha nuéc Viét Nam va Quyét dinh 563/QD-NHNN ngay 18/3/2013 vé ban hanh quy
trinh mua ban vang miéng cua NHNN Viét Nam

2.3.1. Khai niém vé diu thiu vang miéng:

- Khai ni¢gm chung: O cac nudc phuong tay, khai niém diu thau da co tur rat
lau, nhung & Viét Nam, khai niém nay con kha méi mé, xam nhap vao nuéc ta tir cudi
thap ky 80 cua thé ky XX. Xuét phat tir nén kinh té thi tredng canh tranh viéc mua ban
dién ra déu c6 sy canh tranh, manh mg, thuat ngir "ddu gia" dwoc biét dén nhiéu hon.
"PAu gi4" 1a hinh thac c6 mot nguoi ban va nhiéu ngudi mua. Trén co s ngudi béan
dua ra mot muc gia khoi diém (gia ban dau), sau d6 dé cho nguoi mua canh tranh véi
nhau tra gia va nguoi ban s& quyét dinh gia ban cho nguoi mua nao tra gia cao nhét.
Mot s6 nguoi lai ¢6 sy nham lan va quy dong "dau gia" va "dau thau" la mot. Nhung
trén thuc tién hoat dong va hinh thac thé hién thi "dau thau” lai 1a hinh thicc c6 mét
ngudi mua va nhiéu ngudi ban canh tranh nhau. Nguoi mua s& lya chon nguoi ban nao
dap (tng mot cach tét nhat cac yéu cau ma nguoi mua dit ra. Theo diéu 3 Quy ché Pau
thau ban hanh kém theo nghi dinh 88 NB/CP ban hanh ngay 01/9/1999 ctia Chinh phu:
thi " Pdu thdu la qué trinh lwa chen nha thdu ddp g cac yéu cau cia bén mei

thdu trén co sé canh tranh gifa cac nha thau". No6i dén dau thau 1a néi dén mot qua
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trinh Iya chon tirc 13 viéc dau thau phai tuan thu theo trinh ty, thi tuc nhat dinh. Diéu
nay chi tao cho ddu thau mot su khac biét han so voi cac hinh thic khac thuong gip

trong mua ban thong thuong.

- Khdi niém vé diu thau vang: Theo Thong tu s6 06/2013/TT-NHNN duoc
thdng dbc NHNN ky ban hanh ngay 12 thang 3 nam 2013 thi dau thau c6 nhiéu thuat
ngtr nhu sau:

by
A

“Mua, bdan vang miéng qua dau thau” 1a hinh thirc mua, ban trong d6 Ngan
hang Nha nudc thuc hién dau thau dé xac dinh ddi tac, gia va khdi lugng vang miéng

mua, ban.

“Pau thau theo gia” 1a hinh thirc ddu thau ma cac thanh vién tham gia dau thau

dua ra cac muc gia du thau dé xac dinh mac gia va khéi luong vang miéng tring thau.

“Ddu thau theo khéi lwong” 13 hinh thirc dau thdu ma cac thanh vién tham gia
dau thau dang ky khdi luong du thau dé xac dinh khdi lugng tring thau tai mirc gia do

Ngan hang Nha nudc cong bé.

“Lé vang miéng” 1a don vi khéi luong trong giao dich mua, ban vang miéng
gitta Ngan hang Nha nudc voi cac to chtc tin dung, doanh nghiép. Khdi luong cia
mot 16 vang miéng do Ngan hang Nha nudc quyét dinh va thong bao trude thoi diém
giao dich.

2.3.2. Muc tiéu va dic diém ciia cia chinh sach ddu thiu vang miéng

Muc tiéu 16n nhat ma chinh sach dau thau vang miéng cia NHNN huéng t6i d6
1a thong qua d4u thau ban vang miéng dé tang cung cho thi truong, tir d6 binh 6n thi
truong khi thi truong vang miéng trong nudc dang cd sy mat can ddi giira cung va cau.
NHNN binh 6n thi truong vang bang cach tham gia cung tng vang thdng qua cac
TCTD, DN da duogc cap phép, nham tao su lan téa, tao nguon cung cho thi truong.
Hon nita, v§i vai tro ban budn vang miéng trén thi truong hién nay cia NHNN thi muc
tiéu cua chinh sach nay bao gom ca viéc khdng cho giéi dau co liing doan thi truong
truc lgi. Trong d6, binh 6n thi trudng vang dugc hiéu 1a gia vang on dinh mot cach

tuong d6i, khdng con xuat hién nhitng con sét vang hay hién tuong ngudi dan d6 x6 di
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mua vang hay hién tueong gia vang 1én xudng that thuong dan dén hién tuong dau co
truc lgi tir cac nhom déau co.

2.3.3. Chii thé tham gia d4u thiu vang miéng

Chinh séch c6 su tham gia cua 3 chu thé chinh 1a NHNN, céc doanh nghiép
kinh doanh vang va céc t6 chic tin dung trong 6, NHNN giit vai tro 1a nguoi ban va
doanh nghiép kinh doanh vang, NHTM va cac doanh nghiép kinh doanh vang git vai
trd ngudi mua. Cac tha tuc va yéu cau di kém d6i véi cac don vi tham gia dau thau
vang miéng kha chat ché khién cac don vi tham gia ddu thau déu 1a caic NHTM va cac

doanh nghiép kinh doanh vang Ién.

Thong tu 06/2013/TT-NHNN ngay 12/3/2013 huéng dan hoat dong mua, ban
vang miéng trén thi trudng trong nudc ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam c6 hiéu lec
thi hanh ngay tir 13/3/2013. Trong d6 quy dinh vang miéng str dung trong giao dich
v6i Ngan hang Nha nudce 12 loai do NHNN cho phép san xuét hoic to chic san xuat
trong cé4c thoi ky. Truéc mit, Ngan hang Nha nuéc chi chdp nhan vang miéng SJC

99,99% loai mét luong (cdy) do chinh co quan nay t chiic san Xuat.

Tuy diéu kién thuc té, trong truong hop can thiét, Ngan hang Nha nudc cd thé
xem xét mua ban céc loai vang miéng khac dd cho phép san xuit trong cac thoi ky.
Loai vang miéng giao dich cu thé dugc thdng bdo cho cac to chuc tin dung, doanh

nghiép trong théng bao mua, ban vang miéng hoic thong bao dau thau...

Day 1a thay d6i quan trong so véi du thao di cong bd trude d6. Khi dwa ra quy
dinh chi mua ban vang SJC 99,99% loai mot lugng, ban soan thao nhan dinh vang phi
SJC con lai trén thi truong chiém mot ty & khong dang ké. Tuy nhién, nhiéu y kién
cho rang néu chi quy dinh duy nhat thuong hiéu SJC, sé tao lgi thé doc quyén cho mot
doanh nghiép va gay kho cho nhitng thuong hiéu khac do chinh Ngan hang Nha nudc
da cap phép san xuat. Thi phan vang miéng SIC duoc cho 1a chiém hon 90%.

Piém moi thir hai trong Thong tu 06/2012/TT-NHNN ngay 12/3/2013, d6 1a
thoi han giao vang. Thong tu quy dinh rd, truong hgp Ngan hang Nha nudc mua, ban
vang, thoi han thanh toan tién mua vang hoic giao vang cham nhat 1a ngay lam viéc
tiép theo, ngay ky xac nhan giao dich (T+1), thoi han giao vang hoic thanh toéan la

ngay lam viéc tiép theo ngay thanh toan day du tién mua vang. Bong thoi, can clr vao
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muc tiéu diéu hanh chinh sach va dién bién thi trudng vang trong ting thoi Ky, co quan
nay c6 thé quyét dinh thoi han giao vang khac voi thoi han quy dinh néu trén. Nhu
vay, thoi gian giao vang da duoc rdt ngan mot nira so vai du thao da cong bd.

V& hinh thirc mua, ban gom tryc tiép va mua ban qua hinh thic diu thau theo
gia hoic dau thau theo khdi luong.

Ngoai cac quy dinh trén, Thong tu ciing dua ra cac quy dinh xi ly tién dat coc
cua to chuc tin dung, doanh nghiép, cac don vi truc thudc ¢ lién quan cua Ngan hang
Nha nudc...

Nhu vay, sau hang loat nhimg dong thai nhu su chap thuian cua Thu tudng
Chinh phu vé viéc cho phép Ngan hang Nha nudc tham gia mua ban vang miéng, co
quan nay ciing d3 trién khai cic phién ddu thau vang thir nghiém, khi thong tu
06/2013/TT-NHNN ra doi s& chinh thiac khang dinh sy tham gia can thiép cua Ngan
hang Nha nudc vao thi truong.

2.3.4. Quy trinh quén 1y diu thau vang miéng

Péi véi mua, ban vang miéng qua hinh thire ddu thiu, Quy trinh quy dinh
cu thé trinh tw, ndi dung va thoi han thuc hién cac buéc:

(i) NHNN théng bao du thau vang miéng;

(ii) T6 chuc tin dung, doanh nghiép chuyén tién dit coc;

(iii) NHNN kiém tra va thong bao tu cach dy thau cua té chuc tin dung, doanh
nghiép;

(iv) NHNN thong bao gia tran, gia san (néu co) doi voi dau thau theo gia hoic
gid mua, gia ban doi véi dau thau theo khéi luong;

(V) t6 chuc tin dung, doanh nghiép nop phiéu du thau;

(vi) dong thau, ma thau; (vii) NHNN thyc hién xét thau va xac dinh két qua dau
thau:

(viii) NHNN théng bao huy thau trong truong hop gia vang bién dong vuot qua
muc bién dong gia trong phuong an mua, ban vang miéng di duoc phé duyét;

(ix) NHNN thong bao két qua dau thau;
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(x) ky vian ban xac nhan giao dich mua, ban vang miéng.

Trong phwong thirc ddu thau theo khdi lwong, vé viéc xét thau va xac dinh

két qua dau thau dwoc thuc hién theo nguyén tic:

(i) Truong hop tong s6 16 dit thau cua cac té chuc tin dung, doanh nghiép du
thau bang hoic thip hon tong khdi luong Ngan hang Nha nuée du kién mua hoic ban
thi khdi lwong tring thau caa ting td chic tin dung, doanh nghiép bang khéi luong dat

thau cua chinh t chic tin dung, doanh nghiép do.

(i) Truong hop téng sé 16 dat thau caa cac té chie tin dung, doanh nghiép tham
gia vuot quéa tong khdi lwong Ngan hang Nha nudc du kién mua hoic béan thi khoi
lwong tring thau cua céc to chic tin dung, doanh nghiép tham gia duoc xac dinh theo
nguyén tic tir khdi lugng dit thau cao nhat xubng thap cho téi khi Ngan hang Nha
nuéc mua hoic ban duoc tbi da khdi lwong du kién mua hoidc ban. Truong hop ¢ muc
khéi lwong triing thau thap nhat c6 nhiéu t6 chuc tin dung, doanh nghiép dat mua hoac
ban cung khéi luong thi khéi lwong can mua, ban con lai dwgc chia déu cho céc to
chuc tin dung, doanh nghiép dé. Trudng hop khdi lwong tring thau c6 1é 16 s& dugc

lam tron xudng chén 16.

Trong phwong thire diu thiu theo gia, viéc xét thau va xac dinh két qua

diu thau dwoc thuc hién theo nguyén tic:

(i) Xét theo thir ty giam dan tir gi& tring thiu cao nhét cho téi gia tring thau
thip nhat ma tai d6 NHNN ban duoc khéi lugng tdi da dur kién ban (trong trudong hop
NHNN ban vang miéng) hoic xét theo thir ty tang dan tir gia tring thau thap nhat cho
tgi gi4 trdng thau cao nhat ma tai d6 NHNN mua duoc téi da khoi luong dy kién mua

(trong truong hop NHNN dau thau mua vang miéng).

Trong trudng hop & muac gia trdng thau thap nhat (d6i véi truong hop NHNN
ban vang miéng) hoic truong hop & mic gia tring thau cao nhét (dbi véi truong hop
NHNN mua vang miéng) c6 nhiéu t6 chuc tin dung, doanh nghiép dat cing mot muac
gia thi khdi lugng triing thau caa ting t6 chuc tin dung, doanh nghiép nay s& duoc xac
dinh theo ty 18 thuan giira khéi luong can mua, ban con lai va khéi luong dang ky mua,
ban cua ting to chuc tin dung, doanh nghiép dé. Truong hop khdi lugng trdng thau co

& 16 s& dugc 1am tron xubng chan 16.
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(i) Gi4 tring thau cua tiing t6 chwc tin dung, doanh nghiép 1a gia dat thau caa

chinh t6 chic tin dung, doanh nghiép do.

Po6i véi mua, ban vang miéng theo hinh thic truc tiép, Quy trinh cu thé

trinh tw, ngi dung, thoi han thuc hién cac buéc:
(i) NHNN théng b4ao mua, ban vang miéng;
(ii) t6 chuc tin dung, doanh nghiép chuyén tién dat coc;

(iii) NHNN kiém tra va thong béo tu cach tham gia giao dich cua té chic tin

dung, doanh nghiép;

(iv) NHNN thdng bao gia mua, ban vang miéng;

(V) t6 chuc tin dung, doanh nghiép ndp don ding ky mua, ban vang miéng;

(vi) NHNN xét dang ky mua, ban va xac dinh két qua mua, ban;

(v) NHNN théng béo ngimng giao dich mua, ban vang miéng trong trudng hop
gia vang bién dong vuot qua muc bién dong gia trong phuong 4n mua, ban vang miéng
da duoc phé duyét;

(vi) NHNN thdng bao khéi luong vang miéng mua, ban;

(vii) ky van ban xé&c nhan giao dich mua, ban vang miéng.

Dé t6 chire thuc hién Quy trinh mua, ban vang miéng qua hinh thirc dau thau va
qua hinh thirc mua, ban truc tiép, Quy trinh quy dinh NHNN thanh lap T trién khai
dau thau va Té gilp viéc dau thau.

Quyét dinh s6 563/QD-NHNN ngay 18/3/2013 ban hanh Quy trinh mua, béan

vang miéng cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam ¢6 hiéu luc thi hanh tir ngay ky.

2.4. KINH NGHIEM CUA CAC NUGC TRONG QUAN LY THI
TRUONG VANG VA BAI HQC POI VOI VIET NAM:

Véi chirc ning 14 co quan thyc thi chinh sach tién té qudc gia, hau hét ngan
hang Trung wong cac nudc déu ¢ chinh sach quan ly dbi voi hoat dong kinh doanh
vang théng qua viéc quan Iy vang thuoc du trir ngoai héi quéc gia va quan ly thi

truong trong nudc.
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Ddi v6i hoat dong quan ly vang thuoc du trir ngoai hdi qudc té, hau hét ngan
hang trung wong cic nudc déu duoc giao quan ly tai san du trir trong d6 co vang dé

thuc thi chinh sach tién té.

Déi véi viec quan Iy kinh doanh vang ¢ thi trudng trong nudc, tly vao tiung
muc d6 str dung vang nhu mot loai tién té ¢ ting quéc gia ciing s& ¢6 chinh sch quan

ly khac nhau.

2.4.1. Kinh nghiém cua Trung Quac

Trung Qudc c6 nhiéu nét tuong déng voi Viét Nam vé dic diém kinh té - xa
hoi, mirc d6 hoi nhap va mo cira nén kinh té, do vay viéc nghién ciu kinh nghiém
quan ly thi trudng vang cua Trung Qudc cé ¥ nghia thuc tién cao trong viéc dinh

hudng chinh sach quan ly hoat dong kinh doanh vang cua Viét Nam.

Trung Quéc 1a quéc gia ding thir hai thé gisi vé& quy md tiéu ding vang va la
mét trong nhimg nudc ¢ du trix vang 16n nhat thé gidi. Mic du tim 1y va chudng tich
trit vang trong dan cu tai Trung Quéc 1a khéng manh nhu tai An D6 (do trong qué khtr,
viéc so hitu vang tu nhan trude nam 1979 tai Trung Quédc bi coi 1a bat hop phép),
nhung cong tac quan ly thi truong vang ludn dwgc chi trong tai Trung Québc. Ngan
hang Trung wong Trung Qudc (PBOC) luén 1a co quan dai dién Chinh pha thuc hién
théng nhét quan Iy thi truong vang (theo Piéu 1& quan ly vang va Luat Ngan hang
Nhan dan Trung Quéc, PBOC phu trach quan ly du trit vang quéc gia (thudc tai khoan
dur trit ngoai héi), phé chuan cac hoat dong san xuit, kinh doanh bao gém gia cong,
tidu thu cac san pham vang, cac san pham cong nghiép c6 ham lwong vang, quan ly va

kiém tra thi truong vang, giam sat thyuc thi Diéu ¢ quan ly vang).

Trong giai doan dau tir nim 1949 dén 2001, Trung Qudc thuc hién kiém soat
chat ch& hoat dong kinh doanh vang, PBOC déng vai trd doc quyén thi truong vang
trong nudc. Tuy nhién, cing véi viéc tu do thi truong tai chinh, Trung Qudc di co
nhitng budc tién manh mé trong viéc ty do hoa timg budc thi truong vang.

Nhu cau vang ¢ Trung Qudc dung thir hai trén thé giéi sau An Do va chiém
khoang 16% tong cau vang trén thé gisi. Mac di Trung Quéc la nha san xuat vang lén
nhat thé gioi, dong gop khoang 13% tong cung vang trén thé gi¢i nhung nuéc nay van

phai nhap khau vang.
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Trude ndm 2002, thi truong vang tai Trung Qudc dugc kiém soat chit ché tur
khau san xuat dén phan phdi ban Ié. Gia vang va han ngach di dugc quyét dinh boi
Ngan hang nhan dan Trung Quéc phdi hop Véi cac co quan khac ¢ trung wong. Ngan
hang nhan dan Trung Quédc cip gidy xuét khau vang va nhap khau vang trang stc, mat

hang nay chiu muc thué nhap khau 60% & nim 1996, giam so véi mic 100% trude do.

Tir nam 1996, Trung Quédc day nhanh qué trinh cai cach, dan dan ty do hoda va
sau d6 da bii bo viéc nha nude doc quyén vang, bai bo hé thong cap phép ban I¢, ban

budn, san xuat va khdng con kiém soét gia vang.

Théang 10-2002, San giao dich vang Thuong Hai dugc thanh lap dé té chuc
giao dich vang thay thé cho Ngan hang nhan dan Trung Qudc. Ké tir khi mé cura thi
truong vang va sau khi San giao dich Thuong Hai di vao hoat dong, gia vang tai Trung
Qudc da rat sat vai gia vang thé gioi.

Tir ndm 2006, Trung Quéc di cho phép cac ngan hang thuong mai giao dich cac
san pham dau tu vang voi nha dau tu ca nhan. Ciing trong nim nay, hé thdng giao dich

vang thoi hai gia ciing da dugc trién khai.

Nam 2007, cac ngan hang thuong mai duoc phép giao dich vang thoi vat chat,
duogc tham gia giao dich tai san giao dich Thuwong Hai, san giao dich hang héa giao sau

Thuong Hai.

V& thi treong bén 1é, Trung Quéc chi dugc phép ban vang trang sirc qua cac cta
hang ban 1é trang stc von chiu s quan Iy caa chi nhanh ngan hang nhan dan Trung
Quéc tai dia phuong. Tat ca giao dich vang thoi déu phai dugc thyc hién théng qua
San giao dich vang Thuong Hai.

2.4.2. Kinh nghiém ciia An D9

90% luong vang tiéu thu & An Po phai nhap khau nén qubc gia nay budc phai
kiém soat vang nhap khau dé giam tham hut can can thanh toan.

Nam 1963-1964, An Do cho ra doi luat quan ly vang va luat diéu tiét ngoai hoi.
Hai luat nay da kiém soét rat chat thi truong vang, cdm nhap khau vang... Diéu nay
dan dén gia vang trong nudc van cao hon tir 20% dén 50% so vai gia vang qudc té va

hién tuong nhap khau vang phi chinh thac dién ra tram trong. Nam 1990, An Do béi
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bo luat quan Iy vang 1963, thira nhan sy that bai trong viéc quan ly vang chit ché.
Nam 1993, An D6 bai bo luat diéu tiét ngoai hdi 1964. Cac han ché s¢ hitu tu nhan vé
vang d3 giam di, cac thuong nhan kinh doanh vang khong con phai xin gidy phép, cho
phép nhap khau vang nhiam gia ting ti trong nhap khau vang chinh thirc, ting thu ngan
séch théng qua viéc thu duoc thué nhap khau vang, kich thich san xuét nir trang xuat
khau, phét trién nganh san xuét vang va ché tac trang sic, khuyén khich tai ché vang
trang stic trong nudc. Chinh pha An Do ciing dd dua ra céc tiéu chi cu thé dé xac dinh
ngan hang nao du diéu kién duoc cap phép nhap khau vang. Céc td chic nay duoc
phép mua ban vang trong nudc va qudc té khong gigi han. Ngoai ra, ho con duoc phép

cung cap cac san pham tiét kiém va cho vay lién quan dén vang.

Tir 1998 dén 1999, Ngan hang Du trit An Do cho phép cic ngan hang thuong
mai tra |4 tién guri vang vat chat, phat hanh céc chiing chi vang va céac chiing chi nay
dugc phép chuyén nhuong, giao dich trén thi truong thir cAp véi muc tiéu phét trién thi

truong ching chi vang

Tir nam 2003, An D6 cho phép cac ngan hang giao dich hop ddng vang ky han
trong nuéc hoic qudc té nhung khong dugc phép giao dich véi cac to chirc phi ngan
hang. Bén cudi nam 2011, c6 bdn s& giao dich qudc gia thuc hién giao dich vang. Céc
san pham phai sinh vang duoc cho phép giao dich tir nim 2006. Dén dau nim 2012, &
An Db d3 c6 30 ngan hang bao gdm ca ngan hang nha nudc, ngin hang tu nhin va
ngan hang nudc ngoai duoc phép nhap khau vang, bac dé ban tai thi trudng trong

nuée. Ngan hang trung wong khong lién quan dén nhap khau, san xuét vang.

Thi truong ban 1é vang thoi OTC dién ra pho bién rong réi gitra nha dau tu voi
cac to chuic kinh doanh vang. Nhung An Do khdng bat budc giao dich vang thoi phai
dién ra tai c4c san giao dich ma c6 thé thuc hién & thi truong ban Ié phan tan khap ca
nuoc.

2.4.3. Bai hoc cho Viét Nam

Nhu vay, ca Trung Qudc va An Do cling da ting phai trai qua giai doan kiém
soat chat ché vé nhap khau vang, doc quyén san xuat vang, doc quyén phan phéi va
kinh doanh vang nhung khong dat dugc thanh cong nhu mong doi. Sau cai cach, co

quan nha nudc VAn quan ly san xuat, ban budn, ban 1é vang nhung déu duoc thuc hién

29



theo co ché minh bach va hoan toan khdng cé su doc quyén du 1a doc quyén nha nuéc
hay tu nhan. Viéc quan ly nhap khau vang duoc thuc hién mot cach linh hoat trén co
so xu ly hai hoa gitra trang thai can can thanh todn va tinh trang nhap lau. Ngan hang
trung wong hoan toan khong tham gia truc tiép vao hoat dong nhap khau, san xuat.
Chinh sach quan 1y duoc thyuc hién theo nguyén tic thi truong, théng thoang nham tao
dugc su lién théng thi truong trong nudc véi thi trudng nude ngoai khi di chuan bj
day du cac diéu kién. Céc qudc gia nay ciing da quan Iy chat ché chat luong vang ké ca
vang thoi va vang trang strc, dong thoi xem xét dé cip phép giao dich cac san pham
vang thoi theo tiéu chuan qubc té duoc san xuat bai cac nha san xuat cd uy tin theo
danh sach cong b cua Hiép hoi vang thoi London. Ngoai ra, cac nudc ndy cling da to
chtc nhiéu san giao dich vang véi co ché t chic theo thong 18 quéc té cd mot sé didu

chinh tuong thich vdi déc trung cta thi truong trong nudc.

Céc cong cu, cac loai hinh hoat dong trén thi truong vang can cé 16 trinh phat
trién timg budc, phu hop véi didu kién va trinh d6 quan Iy cu thé cua dat nudc, dic
biét 14 can cd su tch bach giira hoat dong kinh doanh vang vat chat va phi vat chét.
Céc san pham luu hanh trén thi trudng vang can duoc phat trién tir don gian dén phuc
tap, phi hop Véi trinh d6 phét trién cua thi truong va kién thuc cia nha dau tu. Kinh
nghiém nghién ciu chi ra rang, truéc tién can wu tién phat trién cac san pham kinh
doanh vang vt chét trugc cac san pham vang tai chinh véi cac hinh thie don gian ban
dau 1a cac chang chi tién guri, trai phiéu,... roi sau d6, méi phét trién cac hinh thic
kinh doanh vang tai khoan véi cac san pham vang phai sinh,... TAc gia cho rang, Viét
Nam c6 thé tham khao kinh nghiém cua An Do trong viéc tap trung phaét trién cac san
pham dé c6 thé huy dong duogc tdi da lugng vang caa nén kinh té trong giai doan quan

ly tap trung cac hoat dong dau tu, kinh doanh vang nhu hién nay.

2.5. KET LUAN CHUONG:

Trong chwong 2, tac gid da di vao khdi qudt lai Cac van dé lién quan dén vang va thj
trwong vang nhie: Khai niém, 1ng dung cia vang, gia vang, cach niém yét, co sé dinh
gi& vang, cac nhan té tdc déng dén gia vang, dnh huéng ciia gid vang dén nén kinh té,
ddc diém thi trwong vang véi cac chi thé tham gia, cac san pham vang va céc th;

trirong vang lén trén thé gidi @é hinh thanh nén cai nhin tong quan vé th; rwong vang,
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trén co sé do cé thé hiéu ré hon tac dong vé chinh sach dau thau vang miéng dén th;

truwong vang cua Viét Nam.

Tac gid ciing trinh bay hé théng cdc van ban phap Iy qudn 1y thj truong vang cua Viét
Nam giai doan truée nam 1999 va giai doan tir nam 1999 dén cuéi nam 2013, trong
dé gan nhat 1a nghi dinh 24/2012/NP-CP ngay 03/4/2012 cua chinh pha vé quan ly

hoat d@éng kinh doanh vang va chinh sdach dau thau vang miéng ciza NHNN Viét Nam.

Hai chinh sach nay da cé nhitng tdc déng tich cuc ciing nhw tiéu cuc dén thi trwong
vang. Tiép dén, tac gid trinh bay kinh nghiém cia An P va Trung Quac — hai quac
gia c6 thi treong vang khda twong dong véi Viét Nam trong viéc quan 1y thi truong
vang, tir dé rit ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong quan ly va binh én thj

trurong vang.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

3.1. QUY TRINH NGHIEN CUU

Pé tién hanh nghién ctu vé chinh sach ddu thau vang miéng cua Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam, tac gia da thuc hién cac budce nhu sau: Thu thap dix liéu tht cap,
dir liéu so cp, xac dinh mau nghién ctu, sau d6 tién hanh thiét ké bang hoi, xay dung
thang do, trién khai thu thap di liéu va phan tich. Toan bd quy trinh nghién ciru duoc

thé hién bang md hinh sau:

Hinh 3.1. Quy trinh nghién ctru

X4c dinh van dé va muc tiéu can nghién ciu

I
Thu thap dix liéu thi cap
Ul
Thu thap dix liéu so' cap
Ul
Xac dinh mau nghién ciru
L
Xay dung thang do va thiét ké bang cau héi
U
Trién khai thu thap dir liéu
Ul

Phan tich va xir Iy dir liéu bang cac cong cu thong ké
1

Két luan veé c4c van dé nghién cieu
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3.2. PE XUAT MO HINH NGHIEN CUU
3.2.1. M6 hinh nghién ctru
Trén co s& hé thong 1y luan vé cac yéu té anh huong toi gia vang, chinh

sach vé dau thau vang miéng da duoc trinh bay ¢ chuong 2, tac gia da dé xuat

md& hinh nghién ctru nhu sau:
Hinh 3.2 : M6 hinh nghién cau

Chinh
sach diu
thau
vang
miéng
cia
NHNN
va su
tuong
tac giira
gia vang
voi ty
gia

M6 hinh dién ta tac dong cta chinh séach dau thau vang miéng tai 3 yéu to
vi md cin ban 14 gid vang trong nudc, ty gid va lam phat; cing vai 3 chu thé
chinh cua chinh sach dau thau 12 NHNN, Doanh nghiép kinh doanh vang va to
chuc tin dung

3.2.2. Gia thuyét nghién ctru

Trén co sé md hinh nghién ciu theo mé hinh 3.2 néu trén, tac gia tién
hanh phan tich cac gia thuyét chi tiét dé biét duoc mirc d6 anh hudéng cua céc
yéu t& nhu thé nao dén chinh sach du thau vang miéng cia Ngan hang Nha

nudC.



Bang 3.1: Gia thuyét nghién citu

Gia thuyét Mo ta gia thuyét nghién ciru chi tiét Ky vong
dau

Chinh sach dau thau vang miéng cua NHNN ¢6 anh

H1 huong dén yéu té gia vang. +
Chinh sach d4u thau vang miéng cia NHNN c6 anh

H2 huong dén yéu té ty gia. +
Chinh sach d4u thau vang miéng cia NHNN c6 anh

H3 hudéng dén yéu to lam phat. +
Chinh sach dau thau vang miéng cua NHNN ¢6 anh

H4 huéng dén yéu t6 td chuce tin dung. +
Chinh sach dau thau vang miéng cua NHNN ¢6 anh

H5 huong den Doanh nghiép kinh doanh vang. +
Chinh séch d4u thau vang miéng cia NHNN c6 anh

H6 hudng dén Ngan hang nha nuéc. +

Nguon: CAc gid thuyét nghién ciru cia tac gid dé xuat

3.3. PHUONG PHAP THU THAP DU LIEU THU CAP

Dit liéu thir cip duoc thu thap qua céc tai liéu hién hanh, théng bao két qua cac
phién dau thau vang miéng tir NHNN; Sé liéu cia cic co quan thong ké vé tinh hinh
kinh t& x4 hoi, ngan sach qudc gia; Tham khao mot sé tai liéu trén cac tap chi online
nhu dantri.com.vn, tapchitaichinh.vn, vietstock.vn, baomoi.com, tygiavang.vn/tag/ket-
qua-dau-thau-vang-mieng ... Cac bai viét chuyén dé vé vang, cic bai danh gia vé tinh
hinh gia vang, thi trudng vang thé gigi va thi truong vang Viét Nam. Céc tai lidu gido

trinh hodc cac xuat ban khoa hoc lién quan dén dé tai nghién ciu (néu cd)...

3.4. PHUONG PHAP THU THAP DU LIEU SO CAP
Dit liéu so cap cua dé tai duoc thu thap qua bang hoi diéu tra.
3.4.1. Mau nghién ctru

Tong thé nghién ciu 1a: Cac chuyén gia vé linh vyuc kinh té, tai chinh.
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Phuong phap chon mau 1a chon mau ngau nhién
Kich thuéc mau phuc vu cho viéc nghién cau cua dé tai 1a 150 mau

Tiéu chuan dé Idy mau Ia céc chuyén gia kinh té c6 am hiéu vé thi truong vang

trong nudc Va thé gidi, vé chinh sach dau thau vang miéng caa NHNN.

Céch thic tién hanh 1a trén co sé tra ciu tir cAc ngudn nién giam théng ké, danh
sach cac thanh vién tham gia d4u thau, danh sich cac chuyén gia trong linh vuc tai
chinh ... Tac gia da hinh thanh 1én 1 danh s&ch so bo c&c chuyén gia tai chinh, cac
chuyén vién cua ngan hang nha nudc, cac nha quan Iy cac doanh nghiép tham gia diu

thau vang.

Trén co s¢ danh sach thu thap nay tac gia da trién khai lién hé qua dién thoai va
giri mail dé xin duoc tiép xuc, trao ddi, xin y kién vé& viéc khao sat danh gia thi truong
vang, chinh sach dau thau. Qua trinh trién khai cir tuan tu cho dén khi tac gia loc duoc
da 150 mau muc tiéu va budc tiép theo la trién khai thu thap thdng tin tir mau da xac

dinh duoc
3.4.2. Thiét ké bang héi va thang do
< Thiét ké bang hoi

Bang cau hoi 1a mot cong cu dung dé thu thap dir liéu. Bang cau hoi bao gém
mét tap hop cac cAu hoi va céc cau tra 1o duoc sap xép theo logic nhat dinh. Bang cau
hoi 1a phuong tién dung dé giao tiép gitra ngudi nghién ciru va ngudi tra 1oi trong tat
ca cac phuong phap phong van. Thong thuong c6 8 bude co ban sau diy dé thiét ké
mot bang cau hoi:

(1) Xac dinh céc dix lidu can tim: Can cir vao dé tai 1a phan tich chinh sach dau
thau vang miéng cua Ngan hang Nha nudc nén ¢ day tac gia s tién hanh thu thap

thong tin so bo Vé tinh hinh dau gia vang va cac yéu té anh hudng dén thi truong vang.

(2) Xac dinh phuwong phap phong van: Tac gia xac dinh phuong phap phong van
truc tiép, qua email, théng qua viéc ngudi dugc hoi s& tu tra 10i cac cau hoi va xac

nhan lai cac phiéu hoi néu c6 van dé nao d6 khong rd rang.
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(3) Phac thao noi dung bang cau hoi: Tuwong ng véi tirng noi dung can nghién
ctru, phéac thao cac cau hoi can dit ra. Sap xép céc cau hoi theo ting chu diém mot

cach hop ly.

(4) Chon dang cho cau hoi: C6 kha nhiéu dang cau hoi dung cho thiét ké bang
hoi®; Tuy nhién & dé tai nay tac gia cho cau hoi dang thang do Likert véi 5 muc thir tu
va nguoi tra loi chi viéc doc cac ndi dung va tich vao 6 co thir tu ho cho la phu hgp voi

quan diém cua minh.
(5) Xac dinh tir ngtr thich hgp cho bang céu hoi.

(6) Xac dinh cau trdc bang cau hoi: Téac gia da sap xép cac cau hoi theo trinh tu
hop ly. Cau hoi nay phai din dén cau hoi ké tiép theo mot logic, theo mot dong tu
tuong lién tuc. Mot vain dé 16n nén phan ra nhiéu van dé& nho. Trong céc cau tra 1oi lai
tiép tuc dit ra cAu hoi phan nhanh nham muc dich tiép tuc sang loc thdng tin. Cau tric

bang cAu hoi duoc bao gom 5 phan:

Phan m¢ dau: C6 tac dung gay thién cam dé tao nén su hop tac cua ngudi tra loi

lic bat dau budi phong van.
Cau hoi dinh tinh: C6 tac dung xac dinh rd d6i trong dugc phong van.

Cau hoi ham néng: Cé tac dung goi nhé dé tap trung vao cha dé& ma bang cau
hoi dang hudng toi.

Cau hoi dic thu: C6 tac dung 1am rd noi dung can nghién cuu.

® Cau hoi mo: La dang cau hoi khdng cau triic sin phuong én tré 16i, do d6 ngudi tra 10i ¢ thé tra loi
hoan toan theo y ho, va nhan vién diéu tra cé nhiém vu phai ghi chép lai day du cac cau tra loi.

Cau hoi déng: La dang cau hoi ma ta da ciu trdc sdn phuong 4n tra 10i. Bao gém 4 dang sau

- Cau hoi phan dbi: La dang cau hoi ma cau tra loi ¢6 dang: “ ¢6 hodc khong”;

- Cau hoi xép hang th tu: La dang cAu hoi ma ta dua ra san cac phwong an tra 1o, va dé cho nguoi tra 1o
lyra chon, so sanh va xép hang ching theo thir tu;

- Cau hoi dang bac thang: La dang cau hoi ding thang do thtr tu hoic thang do khoang dé hoi vé& mic do
ddng y hay phan di, mirc do thich hay ghét...cuia ngudi tra 1oi v& mot van d& nao do.

- Cau hoi danh dau tinh hudng trong danh sach: La dang ciu hoi ma ta dwa ra sin danh sich cac phuong
&n tra 10i, va nguoi tra loi s& danh dau vao nhiing d& muc phi hop véi ho.
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Cau hoi phy: C6 tac dyng thu thap thém théng tin vé dic diém nhan khau nguoi

tra 1oi (gigi tinh, tudi tac, nghé nghiép, thu nhap...)

(7) Thiét ké viéc trinh bay bang cau hoi: Cac bang hoi duogc thiét ké trinh bay
trén 4 trang A4, véi cau trdc phd hop da trinh bay ¢ trén (6) va duoc phong van truc
tiép hodc giri dinh kém qua thu dién tir (email, néu c6) va sau d6 in trén gidy A4 dé

thuan tién cho viéc hoi, luu trir va thong ké.

(8) Piéu tra thir (so bd) dé trac nghiém bang cau hoi: Sau khi thiét ké bang hoi
dugc gui trude cho 30 dap vién (cua cude diéu tra tham do lan 1) dé sang loc y kién
lan cudi va ciing dé hiéu chinh bang hoi lan cudi cung trude khi trién khai chinh thic
dén khi thu thap du s6 luong mau 1 150.

/7

<> Xay dung thang do

Khi xay dung cac thang do luong chd trong viéc danh gia dé dam bao chat
lwong cua do ludng. Panh gia mot thang do lwong dua trén co sé 4 tiéu chuin co ban:
D6 tin cdy, gia tri, tinh da dang, tinh d& tra 16i. Trong qua trinh do luong ludn ludn ton
tai hai sai sb 12 sai s6 hé thong va sai s6 ngau nhién, tuy nhién can giam thiéu téi da sai
sb lién quan dén thang do ludng. Mot thang do luong cung cip nhitng két qua nhat
quan qua nhitng lan do khac nhau duogc coi 1a c6 d6 tin cdy. Po luong dam bao d6 tin
cay la cach loai trir sai s6 ngau nhién va cung cap duoc dit liéu tin cay.

Trong nghién cttu nay tac gia phan ra hai giai doan la nghién ctru so bo va
nghién ctu chinh thic st dung thang do Likert 5 bac dé loai bé nhitng nhan té khéng
phl hop trong viéc phan tich chinh sach dau thau vang miéng caa Ngan hang Nha
nuoc.

Bac 5: Hoan toan hiéu qua

Bac 4: Hiéu qua

Bac 3: Binh thuong

Bac 2: Khong hiéu qua

Bac 1: Hoan toan khéng hiéu qua

37



Véi cac yéu té vé dic diém ca nhan: Puoc két hop str dung mot s thang do nhu

thang do dinh danh d6i véi c&c thdng tin vé gidi tinh, trinh do van hoéa.
3.4.3. Trién khai thu thap dir li¢u so cip

Trén co s& 150 chuy@n gia kinh té, tc gia da tién hanh trién khai cong tac thu

thap dir liéu nhu sau:

Budgc 1: St dung phan mém word 7 dé thiét ké bang cau hoi va in 4n céc bang
cau hoi.

Budc 2: Chon loc ddi tuong 14 cac chuyén gia, gi¢i kinh doanh nganh vang &
cac tinh thanh dé duoc hen va phong van truc tiép, hodc gai ban hoi qua dia chi email
(néu c6), ndi dung ban hoi co giai thich rd rang cach tra 15i.

Budc 3: Nhan lai cac phiéu hoi da duoc tra 10i qua thu dién tir (néu c6), nhiing
truong hop nao chua rd rang vé cic y nghia cua két qua tra 1o, tac gia sé tién hanh xin

hen vé thoi gian gap truc tiép dé giai thich lai rd rang va xin y kién lai.

3.5. PHAN TiCH DU LIEU NGHIEN CUU

3.5.1. Tinh toan, so sanh cac chi tiéu théng ké co ban

Sau khi thu nhan dix liéu y kién phan hdi cua cac chuyén gia, tac gia tién hanh
mo ta nhitng dac tinh co ban cua dir liéu thu thap duoc tir nghién curu thuc nghiém qua
cac céach thic khac nhau. Qua do, tac gia dua ra nhitng tom tit mot cach don gian vé

mau va cac thudce do.

Trong dé tai nay, sau khi nhan lai két qua diéu tra phong van, tac gia tién hanh
xt ly dir liéu theo kiéu théng ké md ta, vé biéu do minh hoa va sir dung phan mém
SPSS 20 dé xac dinh trung binh mau va do léch chuan.

Trung binh mau (mean) trong thong ké 1a mot dai lwong md ta thong ke, duoc
tinh ra bang cach lay tong gié tri cia toan bo cac quan sat trong tap chia cho sé lugng
cac guan sat trong tap.

So trung vi (median) 12 mot sé tach gitra nra I6n hon va nira bé hon ctiia mot
mau, mot quan thé, hay mot phan bd xac suat. N6 1a gié tri giita trong mot phan bs, ma

s nam trén hay dudi con s6 d6 1a bang nhau. Piéu d6 c6 nghia rang 1/2 quan thé sé& c6
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C4C gié tri nho hon hay bang s trung vi, va mot nira quan thé s& cé gia tri bang hoac

I6n hon s6 trung vi.

P léch chudn, hay dé 1éch tidu chuan, 1a mot dai lugng thong ké mo ta dung dé
do murc do phan tan cua mot tap dir liéu da dugc 1ap thanh bang tan sé. Cé thé tinh ra

d6 léch chuan bang cach: Lay can bac hai cia phuong sai.

Néu goi X 12 gia tri cia cdng cu tai chinh; m = E(X) Ia trung binh cong cua X; S
1a phuong sai; d 1a d6 léch chuan.Ta co:

Cong thire tinh phuong sai: S = E[(X — m)?]

Cong thic d6 léch chuan s& duoc tinh nhu sau: d = Can béac hai cia S

Tan sudt va biéu do phan bé tan sudt, tan suat 1 sb 1an suat hién cua bién quan

st trong tong thé, gia tri cac bién quan sat c6 thé hoi tu, phan tan, hoic phan bé theo

maot mau hinh nao d6, quy luat nao do.
Hinh 3.3: Minh hoa biéu dé tan suét phan b
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N /\
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Khi hai tap dix liéu cd cing gia tri trung binh cong, tip nao c¢6 do léch chuan 16n
hon 14 tap c6 dit liéu bién thién nhiéu hon. Trong truong hop hai tap dir liéu cé gia tri
trung binh cong khdng bang nhau, thi viéc so sanh do léch chuan cua ching khdng c6
¥ nghia. Do léch chuan con duoc sir dung khi tinh sai s6 chuan. Khi lay do Iéch chuan
chia cho cin bac hai cua sé lugng quan séat trong tap dit lidu, s& c6 gia tri cua sai s6

chuan.
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Tinh diém tong hop cho cac nhdm nhan td, trén co sd két qua khao sét bang hoi,
tac gia sé tong hop diém sé chung dé c6 duoc két qua luong hda phan anh chung nhat

nhu sau:

Budce 1: Xac dinh trong s6 cho cac nhan td, tac gia can cu trén mic do anh
hudng cua cac nhan té déi vai chinh sach dau thau vang miéng dé dua ra trong s6 cho

cac nhém nghién cuu.

Budc 2: Phan bo déu trong s6 do6 cho cac bién thanh phan cua ting nhan té.

Budc 3: Tinh toan diém danh gia trung binh cho ting nhan to.

Budc 4: Tong hop diém xép trung binh cho tat ca cac nhan té.

Budc 5: Két luan

3.5.2. K¥ thuét phén tich twong quan va hdi quy

Hoi quy tuyén tinh boi thuong duoce dung dé kiém dinh va giai thich ly thuyét
nhan qua (Cooper va Schindler, 2003). Ngoai chirc ning 1a cong cu md ta, hdi quy

tuyén tinh boi duoc sir dung nhu cong cu két luan dé kiém dinh cac gia thuyét va du

bao cac gia trj cua tong thé nghién cuu.

Tuy nhién, ddi véi nghién ctu nay hdi quy tuyén don 1a phuong phap thich hop
dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctu. Phuong phap lua chon bién Enter/ Remove
duoc tién hanh. Hé sé xac dinh R? diéu chinh duoc dung dé xac dinh do phu hop cua
mo hinh, kiém dinh F dung dé khang dinh kha ning mé rong md hinh nay ap dung cho
téng thé, cling nhu kiém dinh t dé bat bo gia thuyét cac hé sé hdi quy cua tong thé

bang 0.

Cubi cing, nham dam bao d tin cay ciia phuong trinh hdi quy dugc xay dung
lan cudi 1a phu hop, mot loat cac do tim sy vi pham cua gia dinh can thiét trong hoi
quy tuyén tinh ciing duoc thuc hién. Cac gia dinh duoc kiém dinh trong phan nay gom
lién hé tuyén tinh (dung biéu d6 phan tan Scatterplot), phuong sai cua phan du khong
d6i (dung hé sé twong quan hang Spearman), phan phdi chuan cua phan du (dung
Histogram), tinh doc 1ap caa phan du (dung dai lwong thong ké Durbin-Watson), hién

tugng da cong tuyén (tinh do chap nhan Tolerance va hé s6 phong dai VIF).
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3.5.3. U'dc lrgng hiéu qua chinh sach dau thiu vang miéng

Bén canh cic phuong phap danh gia truyén théng nhu thong ké so lidu cac
phién giao dich d4u thau vang, tién hanh so sanh theo thoi gian, theo ké hoach... Tac
gia s& tap trung st dung phuong phap cham diém chuyén gia nham luong hda hiéu qua
chinh sach d4u thau vang miéng trén cac phuong dién:

- Hiéu qua gia vang

- Hiéu qua ty gia

- Hi¢u qua giam lam phét

- Hiéu qua vai to chirc tin dung

- Hiéu qua vai doanh nghiép kinh doanh vang

- Hi¢u qua véi NHNN

Budc 1: Liét ké cac yéu té chiu su tac dong cua chinh sach ddu thau vang miéng
(gid vang va thi truong vang, ty gia, lam phat, té chuc tin dung, don vi kinh doanh
vang, NHNN)

Budc 2: Phan loai tim quan trong theo thang diém tir 0,0 (Khong quan trong)
dén 1.0 (Rat quan trong) cho ting yéu t5. TAm quan trong cua mdi yéu té tly thudc
vao mic d6 anh hudéng cua yéu té do t6i thi truong vang. Tong diém sé tim quan

trong cua tat cac cac yéu té phai bang 1,0.

Budc 3: Xac dinh trong s6 tir 1 d¢én 5 cho ting yéu td, trong sé caa mdi yéu tb
tly thudc vao mirc d6 tac dong cua chinh sach dau thau vang véi yéu tb, trong do 5 1a
hiéu qua tét nhat, 4 1a hiéu qua tdt, 3 1a Trung binh, 2 14 hiéu qua kém, 1 1a hiéu qua rat
kem.

Budc 4: Nhan tam quan trong cia ting yéu to vai trong sé cia nd dé xac dinh
diém so cua cac yéu to

Budc 5: Cong sé diém cua tat ca cac yéu té dé xac dinh tong so diém cua ma
tran.

Panh gia: Tong sé diém cua ma tran khong phu thudc vao sé lugng cac yéu to
c6 trong ma tran, cao nhat 1a diém 5 va thap nhat 1a diém 1.

Néu tong sé diém 1a 5 thi chinh sach dau thau vang miéng dang co hiéu qua rat
t6t dén cac yéu td vi mo va cac d6i twong tham gia dau thau vang.

Néu tong s6 diém Ia 3 thi chinh sach d4u thau vang miéng dang c6 hiéu qua

trung binh dén cac yéu t6 vi mo va cac dbi twong tham gia dau thau vang.
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Néu tong s6 diém 1a 1, chinh sach ddu thau vang miéng khdng c6 hiéu qua dén

cac yéu té vi mo va cac dbi twong tham gia dau thau vang.

Bang 3.2: Bang chim diém danh gia hiéu qua chinh sach dau thau vang

miéng
Stt Tidu chi Trong so biem so phéan Tong diém
(@) loai (b) (c = axb)
Tong diém 1 C

Nguon: Kaplan, R.S. and Norton, D. P. (1996), [6]

=  Két luan va c6 phuong an diéu chinh bo sung néu can thiét.

- Uu diém cua phuong phap: Phuong phap kha don gian va thuan tién cho viéc
st dung va c6 thé tinh toan lién tuc cho ting thoi diém.

- Nhuoc diém cua phuong phap: Phuong phap bi anh huéng bai yéu té chu
quan ctia ngudi chim nén déi khi do chinh xac khdng tuyét ddi. Do vay, viéc sir dung
nhiéu chuyén gia hon s& ¢6 nhiéu y kién dé tong hop chung tuong dong la can thiét;
Tuy nhién, viéc nay ciing déng nghia v6i viéc 1am ting chi phi va kéo dai thoi gian

thuc hign.

3.6. KET LUAN CHUONG:

Trong chwong 3, tdc gid da dwa ra quy trinh dé thiee hién nghién ciru phan tich
vé chinh sach dau thau vang miéng ciia NHNN bao gom cdc ndi dung sau:

- Phuong phdp thu thdp dit liéu so cap;

- Phuong phdp thu thdp dir liéu thir cap;

- Cdch thirc phdn tich so liéu dwoc sir dung trong nghién ciru;

- Cdch danh gid hiéu qua ciia chinh sach dau thau vang miéng ciia NHNN.

Nhitng néi dung vé phwong phép phén tich ndy sé gép phan vao viéc trién khai
trén thuc tién nghién ciu va tiv do phat hién ra cdc két qua va dwa ra dwoc cac két

lugn nghién cuu.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VE TAC PONG
CUA CHINH SACH PAU THAU VANG MIENG

4.1. MO TA THUC TRANG VA NGUYEN NHAN GAY BIEN PONG THI
TRUONG VANG VIET NAM:

4.1.1. Thue trang thj treong vang Viét Nam tir nim 2010 dén 31/12/ 2013

Giao dich ¢ thi truong vang trong nuéc hién nay chu yéu 13 mua — bén
kinh doanh vang vat chat va huy dong dudi hinh thic phat hanh gidy to co gia,
cho vay vang ché tac, kinh doanh trang sitc. Cac giao dich dién ra don 1&, khdng
c6 san giao dich tap trung. Mat khac, sy bat 6n kinh té ciing chiu su tac dong va
chi phdi boi su leo thang cua gia vang thé gigi, theo dé gia vang trong nudc
cling lién tuc ting va 1ap nhiéu ky lut mai, nhat 1 trong giai doan tir nim 2010

dén nay.

Dién bién thi truong vang trong giai doan ndy c6 mot s6 diém ndi bat nhu

Sau:

Nim 2010: Ttr dau nim cho dén hét thang 4/2010, gia vang trong nudc
gan nhu di ngang quanh truc 26,5 triéu ddng/lwong. Tuy nhién, vai su tiép stc
cua gia vang thé gisi, gid vang trong nudc bat dau but pha va bat cao tir dau
thang 5. Mat bang gia méi trén 28 triéu déng/luong duoc duy tri cho téi giira
thang 8. Tiép d6, gia vang 1an lugt chinh phuc cac moc 29, 30 rdi dén mac 31
triéu dong/luong trong thang 9.

Gia vang trong nudc da l1ap ky luc 38,2 triéu ddong/lugng vao ngay
09/11/2010, con sbt vang nay da lap lai gan dung ky luc ciia nim 2009 1a ting
vai triéu dong/lugng chi trong budi sang, ngudi dan o at chen lan di mua vang,
doanh nghiép kinh doanh vang thi nhau thdng béo hét vang ban...

Két qua, gia vang trong nudc bi ddy cao hon gia thé gioi quy doi 2 triéu

ddng/luong vao lac dinh diém.
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Hinh 4.1: Biéu do gia vang nim 2010

@ Sefing open:26,7 close:36,08 @ Buying openc 26,62 close:36,02 02701 £2010-31 £12 72010

Mar May Jud Sep Nov

Ngudn: sjc.com.vn

Niam 2010, cé rat nhiéu bién phap tir cic co quan chire ning dé can thiép muc
dich nham 6n dinh gi4 vang trong nuéc. Dic biét, trong thang 10 va 11, cac co quan
chtrc nang da tich cuc dua ra 5 bién phap dong b dé dua thi truong vang trong nudc
vé trang thai binh thudong. Dau tién, 1a théng tu 22/2010/TT-NHNN ngay 29/10/2010
siét hoat dong huy dong va cho vay vén bang vang tai cac ngan hang thuong mai, tiép
d6 1a lién tuc cap han ngach nhap khau vang cho cac dau méi, can thiép binh 6n ty gia
USD, giam thué nhap khau vang tir 1% vé 0%, va tang thué xuat vang tir 0% Ién 10%
ké tir thang 01/2011. Sau nhiing bién phap can thiép noi trén, gia vang trong nuGc
khong con c6 nhitng dién bién bat thuong nhu trong thoi gian dau thang 11 va da duoc
gitr giao dong & viing gia quanh 36 triéu dong/luong trong thang 12. Tuy nhién, so véi
gi4 vang thé gisi khi quy doi thi gia vang trong nuéc thoi diém dé van cao hon khoang
500.000 dong/luong.

Nim 2011 gia vang kha binh 6n, dao dong tir 35 - 40 triéu dong/luong. Tuy
nhién, ké tir thAng 7, gia vang trong nudc bat dau cao hon gia vang thé gidi khi quy
d6i. Gia vang 1én con sbt ¢ khi lién tuc da pha v& cac méc quan trong va lap ky luc
VGi muc gia 49 triéu dong/luong vao ngay 23/8/2011, ting 36% so véi mbc 36 triéu
dong/luong vao cudi ndm nam 2010. Cic nha dau tu thuong xuyén phai mua vang
trong nudC V4i gia cao hon vang thé gigi tir 1 dén 2 triéu ddng/luong, tham chi &
nhitng thoi diém gia vang 1én con sdt, khoang cach chénh léch c6 thé 1én téi trén 3
triéu dong/lwong. Khoang cach chénh léch d6 van tiép tuc kéo dai bat chap cac bién

phap binh 6n gia vang cia Ngan hang Nha nudc cho dén cudi nam 2011.
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Gia vang trong nudc ludn co xu hudng cao hon kha nhiéu so voi gia vang thé
giéi da l1am cho viéc dau co vang, ciing nhu thi trudng vang dién ra ngay cang phuc
tap. Theo d6, NHNN d3 c6 nhitng bién phap nham loai bo tinh trang dau co trong
nuéc, 1anh manh héa thi treong kim loai quy. Pau thang 10, Ngan hang Nha nudc da
ban hanh thong tu s6 32/2011/TT-NHNN ngay 06/10/2011 quy dinh mét s6 ngan hang
thuong mai du diéu kién (Ngan hang A Chau ACB, Eximbank, Techcombank,
Sacombank va Pong A) dugc cho phép chuyén d6i mot phan sé vang huy dong va tén
quy thanh tién dé bd sung ngudn cung vang trén thi trudng trong nudc dé thu hep
chénh léch giita gid vang trong nudc va gia vang thé gioi. Cac ngan hang nay ciing
dugc md tai khoan vang ¢ nudc ngoai dé can bang trang thai nhim bao hiém rui ro
bién dong gia vang.

Hinh 4.2: Biéu dd gia vang nim 2011

@ Selling open:36 close41,8 @ Buying open:35,9 close:40,8 31 /12/2010-30 41272011

Mar May Jul Sep Nov

Nguén: sjc.com.vn

Nim 2012, nim trong xu hudng ting cua vang thé giéi, thi trudng vang Viét
Nam kha s6i dong, dic biét vao ntra cudi nim khi gia vang ting manh 4 thang lién
tiép. Mirc day cia gia vang dugc thiét 1ap vao ngay 15/5/2012 véi mic mua vao ban ra
1a 40,95 triéu dong/lugng va 41,15 tridu ddng/lwong. Muc dinh duoc thiét 1ap vao ngay
05/10/2012 vé&i mic mua vao la 47,88 triéu dong/lugng va ban ra la 48,18 triéu
ddng/lugng. Tuy nhién, gia vang trong nuéc khdng c6 thoi diém nao bang vai gia vang
thé giéi khi quy d6i ma luén c6 xu huéng cao hon. Muc chénh léch cao nhat trong
nam 2012 14 4,5 triéu dong/luong vao ngay 20/12/2012.
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Hinh 4.3: Dién bién gi4 vang nim 2012
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Ngudn: sjc.com.vn

Trudc dién bién cua thi truong vang, mot sé chinh sach quan trong lién quan
dén thi truong vang da dugc ban hanh. Nghi dinh s 24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012
ctia Chinh phu vé quan Iy hoat dong kinh doanh vang da dwgc Tha tudng chinh thuc
ky ban hanh va c6 hiéu luc vao 25/5/2012. Theo d6, c6 mét sé diém quan trong nhu
NHNN dugc chinh thac thay mat Chinh pha quan ly hoat dong kinh doanh vang,
NHNN duoc b sung vang miéng vao du trit ngoai hdi nha nuée. Co quan nay dugc
thuc hién can thiép, binh 6n thi truong vang qua bién phap xuit - nhap khau vang
nguyén liéu... Vao gitra nam 2012, thuong hiéu vang SJC cling da dugc chinh thac lua
chon 1a thwong hiéu vang quéc gia. Tuy nhién, c6 mot s tn tai khi chinh sach nay
dua vao quan 1y d6 1 hién tuong nhai thuong hiéu vang miéng SJC, gay hoang mang
cho nguoi dan. Nhu vay, trong nam 2012, khi thyc hién viéc quan ly kinh doanh vang
con nhiéu van dé xuat hién, nhat la viéc ton tai chénh léch gia vang trong nudc va quc

té chua duoc giai quyét triét dé.

Niim 2013, dugce danh gia 1a nam “dai bai” cta vang. Diém qua vé dién bién thi
truong vang thé gigi co thé thay, tir nhitng ngiy dau nim gid vang & mac 1.675
USD/ounce sau d6 giam lién tuc va dong ctra nam tai muac 1.205 USD/ounce. Tinh
chung ca niam, gia vang thé gidi “danh roi” 470 USD/ounce. Nhin lai thi trudng vang
trong nudc, Mo cira dau nim 2013, gia vang duoc niém yét giao dich trong khoang
46,4 - 46,8 triéu dong/lugng. Tuy nhién, tir thoi diém d6 tré di, khi nhin vao biéu d6

duong di cta cua gia vang trong ca nam, sé& thiy gia vang lién tuc bién dong va xu
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hudng giam 1a rat rd rang. Mac gia thap nhat cua vang “ndi” trong nam 2013 duoc thi
truong ghi nhan tai mac 34,4 - 34,76 triéu dong/luong (thdi diém vao sang ngay
31/12/2013).

Nhu vay, ¢6 thé thiy néu dau tu vang vao thoi diém dau nim 2013, nha dau tu
trong nudc da 16 khoang 12 triéu dong/luong, con néu giao dich trén thi trudng thé
giéi, muc 15 nay 1a twong duong 28% - mirc truot giam duoc danh gia 1a manh nhat

trong vong 3 thap ky qua (tinh tir nam 1981).

Tuy nam 2013 c6 thé goi 1a nam “dai bai” d6i voi nha dau tu vang, nhung ding
trén goc d6 chdng vang hoa, co quan quan 1y nha nuéc da dat duoc nhirng thanh cong
nhat dinh va di 1am tron st ménh cia minh. Néu chi ¢6 cai nhin mét chiéu vé khoang
chénh léch gia gitra hai thi truong vang trong va ngoai nudc, rdé rang thi truong vang
nam vua qua chua dat dugc muc tiéu ma nam 2011 Théng dbe Ngan hang Nha nudc
Nguyén Vian Binh da dat ra, d6 1a dua khoang cach chénh léch giira gia vang trong

nudc Véi gia vang thé gisi vé mac xap xi 400.000 dong/luong.

Khoang chénh léch cao nhat ma thi trudng ghi nhan dugc trong nim 2013 vira
qua 1a 6,5 triéu dong/luong vao thoi diém giira thang 5 va thang 6. Tuy nhién, “Néu
nhin rong va sau hon thi day khong phai la muc tiéu ma co quan quan ly dat ra trong
nim vira qua khi Ngan hang Nha nuéc nhiéu l1an tai khang dinh 1a “Binh 4n thi truong
chtr khong binh én gia vang”, ciing nhu “Khong c6 ly do gi phai binh én gia vang!”,

dai dién Cong ty ¢ phan dau tu vang Phi Quy nhan xét.

Ciing theo dai dién cong ty nay, thanh cong ctia co quan quan 1y trong nam
2013 1a da “On dinh dugc gia vang trong nudc mot cach tuong ddi, 1am cho dong co
dé dau co vao vang khi gia thé gidi bién dong khéng con hap dan nhu trude day, giam
thiéu anh huong dén kinh té vi mo va thi truong ngoai héi. Thém vao do, viéc gia vang
khong “nhay mua” va tao ra cac con sot nhu trude dy da tao su 6n dinh vé tam ly cho
ngudi dan, giam han tinh trang d6 x6 di mua vang mdi khi thi trudng vang cé bién
dong, 6n dinh cung - cau trén thi truong, gop phan tang thu ngan sach qua cac phién

dau thau”.

Tinh dén hét nam 2013, Ngan hang Nha nudc da to chic 76 phién dau thau véi

luong vang chao ban thanh cong twong duong gan 68,25 tan vang. Luong cung vang
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nay vao thi trudng da han ché duoc tinh trang mat can dbi cung - cau, qua d6 gop phan
6n dinh thi truong vang. Thém vao do, véi viéc thu hep lai mang luéi kinh doanh mua
ban vang miéng xudng chi con khoang 30% so Véi truée day di gitp cho thi trudng
vang trong nudc duoc sap xép lai mot cach hé thong va cd trat tw hon. Thi truong
khong con canh “x&o tron” giup nguoi dan yén tim hon mdi khi c6 nhu cau mua - ban
vang.

Hinh 4.4: Dién bién gi4 vang nim 2013

B Saling npen 4R, 74 cinee 34 72 @ Ruying npendf 34 cinea 347 N2 00 S22 231 71713013

Ngudn: sjc.com.vn

Tur dién bién thi trudng vang trong nhitng ndm vira qua, tac gia c6 thé rit ra
mét s6 dic diém co ban & thi truong vang Viét Nam nhu sau:

Truéc nghi dinh 24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012, gi4 vang trong nuéc dién
bién thuong xuyén khdng on dinh, tao ra nhitng con s6t vang gay mat on dinh cho thi
truong vang Viét Nam. Sau nghi dinh 24/2012/NDb-CP ngay 03/4/2012, gia vang trong
nudc Van cao hon so véi gié vang thé gigi nhung dién bién theo chiéu hudng 6n dinh
hon.

Gi4 vang trong nudc ludn cao hon gia vang thé gigi va khoang cach nay ngay
cang nai rong khién cho hoat dong nhap 1au vang dién ra ngay cang nghiém trong.
Chinh phi1 d& c6 nhiéu bién phép can thiép thi truong vang trong dé méi nhat Ia

nghi dinh 24 nam 2012 vé quan Iy thi trudng vang va chinh sach dau thau vang miéng

48



nam 2013, hai chinh sach nay da c6 mét sé hiéu qua nhat dinh nhu: On dinh thi trudng
vang, giam luong cau vé vang. Tuy nhién ciing boc 16 mot sé han ché nhat dinh nhu:
Van con hién twong vang nhai, chénh léch gitra gia vang trong nudc va gia vang thé
gi6i van ton tai...

Véi viec NHNN qua chi trong dén viéc st dung cac cong cu quan ly hanh
chinh mang tinh tinh thé chi c6 tac dung nhét thoi nhu cho phép nhap khau vang khi
thi truong bién dong manh, cho phép ngan hang duoc ban vang huy dong, huéng dén
viéc str dung vang SJC nhu mot thuong hiéu vang miéng duy nhat, doc quyén san xuat
vang miéng, xuat khau vang nguyén liéu va nhap khau vang nguyén liéu dé san xuat
vang miéng véi ddu méi dai dién Nha nude dé san xuat vang miéng 1a Cong ty Vang
bac d4 quy Sai Gon, thwong hiéu SIC ciing nhu cac doanh nghiép di timg duoc cip
gidy phép san xuat vang miéng truéc kia gio day déu bit budc phai ngirng san xuét,
doc quyén cung cip vang miéng ra thi truong théng qua chinh sach dau thau vang
miéng. Tuy nhién, cach thuc trién khai cling nhu cong tac tuyén truyén khong day du
lam cho thi truong vang tré nén réi loan. Quan ly thi trudng vang trong nudc thoét ly
Vi thi truong vang thé giéi con chira dung cac dong co, nhitng hanh vi khéng dung
dan (mua ban, xuit nhap lau, dau co). Viéc chénh léch gia vang trong va ngoai nudc
cling sé& tao ra cac nhom loi ich cuc bd, gdy méo mo téi cac quyét dinh co ché, chinh
sach co lién quan van con duy tri.

4.1.2. Dién bién cac chinh sach ddu thiu ciia NHNN

Nghi dinh 174/1999/ND-CP ngay 09/12/1999 ciia Chinh phai vé qudn ly hoat
dgng kinh doanh vang va Nghj dinh sé 64/2003/NP-CP ngay 11/6/2003 ciia Chinh
phii Vé sira déi, bé sung Nghi dinh 174/1999/ND-CP.

Pé trién khai thuc hién Luat ngan hang Nha nudc Viét Nam, phu hop véi quy
dinh tai Nghi dinh 63/1998/ ND-CP ngay 17/8/1998 ctia Chinh phu vé quan 1y ngoai
héi va Nghi dinh 11/1999/ND-CP ngay 03/3/1999 cuia Chinh phu quy dinh vé hang
héa cdm luu thong, dich vu thuong mai cAm thuc hién; Hang hoéa, dich vu thuong mai
han ché kinh doanh, kinh doanh c6 diéu kién, khic phuc nhitng nhuoc diém Nghi dinh
63/CP ngiy 24/9/1993 ciia Chinh phu vé quan Iy Nha nudc dbi véi hoat dong kinh
doanh vang, Chinh phu di ban hanh Nghi dinh s6 174/1999/ND-CP ngay 09/12/1999
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vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang (nghi dinh c6 hiéu luc thi hanh sau 15 ngay ké
tir ngdy ky ban hanh), déng thoi dé hudng dan thi hanh Nghi dinh 174/1999/ND-CP,
NHNN d4 ban hanh thong tu s6 07/2000/TT-NHNN.

Sau mot thoi gian thuc hién Nghi dinh 174/1999/ND-CP, do vai trd cua vang
ngay cang giam, hoat dong kinh doanh vang dugc coi 1a mét hoat dong kinh doanh
binh thuong nén Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 64/2003/ND-CP stra dbi, bo sung
mdt sb diéu ciia Nghi dinh 174/1999/ND-CP.

Quy dinh 6 chtrc nang, nhi¢ém vu ctia Ngan hang Nha nudc trong linh vuc quan
1y hoat dong kinh doanh vang. Muyc ti€u quan ly hoat dong kinh doanh vang ctia Ngan

hang Nha nudc chu yéu nham hd tro cho viéc thuc thi chinh sach tién té.

Vé ddi twong: Tat ca cac to chirc, ca nhan déu dugc phép kinh doanh vang,

khong nhét thiét phai thanh 1ap doanh nghiép.

B6 quy dinh vé von phap dinh ddi v6i hoat dong san xudt vang trang strc, my
nghé, vang miéng. NHNN chi cép gidy phép ddi véi hoat dong xuit nhap vang nguyén
lidu dudi dang khdi, thoi, hat, miéng. Ngoai ra, NHNN con cip gidy phép cho doanh
nghiép san xuit vang miéng cin cr vao muc tiéu chinh sach tién té trong timg thoi ky
va cac diéu kién ma doanh nghiép dap tng duoc va cho phép thanh 1ap Hiép hoi kinh

doanh vang.

* Trong giai doan nay, dwdi sy diéu chinh cia ludt phdp, thi truong vang cé

dien bien nhw sau:

- Giai doan 1997-2002, thi trudng vang trong nudc va quoc té tuong ddi on
dinh. K& tir thang 4/2002-2004, mic du gia vang qudc té ting lién tuc, nhung thi
truong vang trong nudc ciing khong xay ra cac dot sdc gia 16n, mot phan do chinh
sach xuat nhap khau vang thong thoang hon trudc, mot phan do hoat dong dau co vang
cua dan chiing gidam manh vao cac ndm tir 1991-2004.

- Ké tir ndm 2005 dén nay, nguoi dan lai c6 xu hudng gam giit vang, sd vang
nhap khau ting nhanh chong. NHNN d3 diéu tiét thi trudng vang thong qua hoat dong
cap phép cho doanh nghiép nhap khau vang. NHNN khéng can st dung dén luong

vang du trit dé can thiép thi truong.
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- Ké tur thang 5 nam 2008, do can can thanh toan Viét Nam c6 nguy co bi tham
hut 16n, NHNN da ngimg cap gidy phép nhap khau vang va cho phép doanh nghiép
dugc xuat khau vang. Chinh sach quan 1y hoat dong xuat nhap khau vang trong giai
doan nay da co tac dong tich cyc dén bién dong gia vang trong nudc ciing nhu gop
phan binh 6n thi trudng ngoai té. Tuy nhién trong giai doan nay, hoat dong xuat nhap
khau vang trang sitc my nghé duoc thyc hién theo gidy chimg nhan dang ky kinh
doanh, khong can ¢ gidy phép cia NHNN. Do dic diém rat dé chuyén ddi hinh thire
tir cac loai vang nguyén lidu khi, thoi, hat, miéng sang thanh vang trang sirc, my nghé
dé loi dung quy dinh thong thoang vé viéc khong can cap gidy phép xuit nhap khau,

da xuat hién hanh vi xuat nhap khau 1au vang bién tudéng.

- Hoat dong san Xuét vang miéng: Thuc hién theo quy dinh tai Nghi dinh 174
va Nghi dinh 64, dén hét nam 2008, NHNN di cip gidy phép san xuat vang miéng cho
11 don vi 1a cdc NHTM, doanh nghi¢p kinh doanh vang. Hang nam, can ctr vao muc
tiéu chinh sach tién té, don xin cAp han murc san xuit vang miéng, NHNN cp han mirc
san xudt vang miéng cho cac don vi. Vi sé lwong han ché cac don vi dugce phép san
xuét vang miéng nhu quy dinh, thuc té xay ra tinh trang nhu ciu mua ban vang miéng
ting cao ma cac don vi ndy san xuit khong dap tng da nhu cau cua thi trudng. Do vy,
gid vang c6 luc di bi day 1én cao hon gia vang qudc té. Ngoai ra, bat cip cua hoat
dong san xut vang miéng con thé hién & chd chua co tiéu chuin chung cho vang
miéng san xuat trong nudc nén di tao thé déc quyén tu nhién cho vang miéng SJIC.
Dong thoi, khi uy tin va chit lugng vang chua duge cong nhén theo tiéu chuan chung

s€ gay kho khan cho viéc xuat khau vang néu cd.

Vé co ban, cac van ban diéu tiét hoat dong kinh doanh vang dugc ban hanh
budc dau di tao 1ap duoc hanh lang phap 1y cho hoat dong cua thi trudng vang. Tuy
nhién, khuon khé nay chi phu hop véi thi truong tuong d6i on dinh cta nhiing nim
2000 — 2005, khi gia vang trong nudc tuy ting nhung khong co nhiéu chénh léch so
v6i gia vang thé gidi va cac hinh thirc dau tu kinh doanh vang chua duoc phép thuc
hién. Budc sang nam 2006, xu hudng gia ting manh lién tiép cua gia vang thé gidi
cong huodng viéc cho phép dugc thuc hi¢n cac hoat dong kinh doanh vang trén tai
khoan véi cac diéu kién twong ddi dé dai trong bdi canh dién bién kinh té vi mé trong

va ngoai nudc bat dau boc 10 nhicu bat 6n da lam nhu cau tich trlr, dau co vang gia
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tang dot bién. Gia vang trong nudc thay d6i khé kiém soat va ludn c6 mot khoang cach
tuong ddi 16m so véi gia vang thé gidéi ma dinh diém roi vao nim 2009. Pén luc nay,
khudn kho phap 1y diéu tiét hoat dong kinh doanh vang méi that sy 1a khong con phu
hop, dic biét 13 trong viéc giam sat va can thiép thi truong. Su yéu kém cta khudn khod
phap 1y vé diéu tiét vi mo da dan dén két qua 1a tir nam 2009, thi truong vang di roi
vao tinh trang bat On, cac hoat dong Xuét, nhép khau vang lau va viéc st dung don béy
tai chinh trong hoat dong kinh doanh vang 1a rat kho kiém soat,... Diéu 4o, da cé anh
huong nhit dinh dén muc tiéu phat trién kinh t& 6n dinh noi chung, cac muc tiéu diéu
hanh va thuc thi chinh sach tién té cia NHNN noi riéng. Trude thuc trang do, nghi

dinh 24/2012/ND-NHNN vé& quan Iy hoat dong kinh doanh vang d3 ra doi.

Nghi dinh 24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012 cia Chinh pha dd quy dinh rd
NHNN sé la co quan quén |y tap trung cho cac hogt déng san xudt va kinh doanh

vang nhu:

- Nha nuée doc quyén san xuat vang miéng, xuat — nhap khau vang nguyén liéu
dé san xuét vang miéng, NHNN s& t6 chtc va quan ly san xuat vang miéng thong qua
viéc quyét dinh han muc, thoi diém san xuét va phuong thuc thuc hién san xuit vang

miéng phu hop trong tirng thoi ky.

- Hoat dong kinh doanh mua, ban vang miéng; San xuat vang trang stc, my
nghé 1a hoat dong kinh doanh c6 diéu kién va phai duoc NHNN cap Gidy phép kinh
doanh mua, ban vang miéng hoic Gidy ching nhan du diéu kién san xuét vang trang

suc, my nghé.

- T6 chirc, ca nhan chi dugc thuc hién cac hoat dong kinh doanh vang khac sau
khi dugc Thu tuéng Chinh phu cho phép va dugc NHNN cép Gidy phép. Bén canh do,
su ra doi cua Quyét dinh 1623/QD-NHNN ngay 23/8/2012 vé viéc to chic va quan ly
san xuat vang miéng caa NHNN di chinh thtc thiét 1ap tiéu chuan cho chat lugng
vang miéng tai Viét Nam. Theo d6, NHNN s& to chirc san xuat vang miéng cin ctr vao
muc tiéu diéu hanh chinh séach tién té va cung cau vang miéng trén thi truong, giao
cong ty SJC gia cong vang miéng cho NHNN, cong ty SJC chi dugc gia céng vang

miéng SJC 99,99% theo chi dao cua NHNN vé han muc, thoi diém san xuat va ngudn
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vang nguyén liéu dé t6 chtc san xuat vang miéng va dudi su quan ly, giam sat chat
ché cia NHNN.,

Cho dén nay da hon 1 nam tir khi nghi dinh 24/2012/NB-CP ¢6 hiéu lyc, thi
truong vang Viét Nam di c6 nhimg thay doi tich cuc, khéng con nhimg con sét vang,
gia vang bién dong kha 6n dinh, nhung chinh sach nay lai vudng phai mot s bat cap
1a gia vang trong nudc va thé gigi cho mac chénh léch Ion, vang nhai, ... khién thi
truong vang con tiém an nhiéu rai ro, bat on. Trudc tinh hinh d6, chinh sach dau thau
vang miéng ra doi véi muc dich cung cap ngudn cung cho thi trudng vang, tir d6 binh

6n thi truong vang.

Cho dén cudi nam 2013, chinh sach dau thiu vang miéng di di vao thuc hién
dugc 9 thang voi 76 phién dau thau trong bdi canh gia vang thé gigi bién dong giam
lién tuc, thi trudng vang trong nudc Van dién bién twong ddi 6n dinh, khong cé cac con
sbt gia nhung muc chénh léch gia vang trong nuéc van cao hon nhiéu so véi gia vang
thé gi6i, dd gay ra nhiéu du luan trai chiéu vé hiéu qua cua chinh sach du thau vang

miéng ciia NHNN ciing nhu chinh sach quan Iy thi truong vang caa Viét Nam.
4.1.3. Nguyén nhin gy bién dong thi trudong vang trong thoi gian vira qua

Dién bién bat 6n trén thi truong vang Viét Nam trong nhitng nim vira qua do
cac nguyén nhan sau:

The nhat: Gia vang Viét Nam chju tdc déng bai gia vang thé gidi.

Giai doan 2010-2013, gia vang thé gioi di c6 nhitng budc nhay vot chua tirng
c6 va lién tyc tao ra dinh méi. Vao trung tuan thang 10/2010, gia vang thé gioi da 1ap
ky luc & muc 1.379,1$/oune, ting 22% so voi dau nam 2010. Bén thang 12/2010, gia
vang chét phién 3/1 tai san COMEX (New York) véi mac 1.416,45 USD/ounce. Sang
nam 2011, do nhitng bat 6n chinh tri trén thé gigi tai Bac Phi va Trung Pong, cling véi
ndi lo khung hoang ng cong tai Chau Au dan day vang ting budc 1én hon 1.500
USD/ounce. Thang 7, 8 va 9 lién tiép xac lap cac ky luc mai 1.600, 1.700, 1.800 va
1.900 USD/ounce. Tir d6 dén hét nam 2011, gia vang dao dong quanh muc 1.700
USD/ounce. Gié vang d thiét 1ap muc ky luc méi vao thang 9/2011 1a 1.930 USD/oz.
Gia vang thé gisi da khoi dau cho ndm 2012 giam vé muc dudi 1.580 USD/oz va sau
d6 lai tién sat mac 1.800 USD/oz vao thang 10.
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Vang da tr¢ thanh tai san dac biét, khong chi cac Ngan hang trung wong
(NHTW) ma cac quy dau tu nho Ié ciing rat quan tdm. Gia vang thé gioi ting do 2

nguyén nhan chinh:

- Cung yéu: Bét chdp gia vang dang & muc cao ky luc, cac Cong ty khai thac
vang khéng thé dap tng da muc cau. Xét & goc do kinh té, mdi khi cau ting thi cung
sé tang theo, qua d6 gitr gia 6n dinh. Tuy nhién diéu nay khéng xay ra véi vang, don
gian vi khdng ¢ ngudn quiang méi du dé tang san luong khai thac va thay thé luong
vang di vao tiéu dung.

- Cau 16n: Bén canh céac yéu té co ban nhu nhu cau vé vang trang sic va vang
cdng nghiép ngay cang ting, do tim 1y wa chudng vang & mot sé qudc gia cao (dién
hinh 12 Trung Quéc va An Do) di tao da cho gia vang c6 xu thé di 1én, dong thai gim
git vang cua cac nha dau tu, chinh phu di 1dm cho nhu cau vang trong nim 2010 cang
ting vot. Cudc khing hoang tai chinh toan cau da thuc ddy cac nha dau tu tim dén
vang nhu mot chd trd an an toan. Trong céc chién dich kich thich ting truéng kinh té,
cac NHTW caa My, Chau Au, Trung Quéc, Nhat Ban va nhiéu nuéc khac da tim cach
tang chi tiéu va in thém tién mat. Hang nghin ty USD duoc rét vao nén kinh té toan
cau, khién lam phat gia ting. Mat khac, cac yéu té rui ro sau cudc khang hoang tai
chinh toan cau 1am cho vang trg thanh tai san cang duoc wa chudng dé tich tri. Chién
dich néi 16ng chinh sach tién té da khong thé thac day nén kinh té va giam that nghiép
& cac nudc nhe mong mudn. Thay vao do, ludng tién dau tu chay sang cac nén kinh té
dang ndi, noi chung dugc d6 vao 1a cac mat hang giir gia nhu vang. O céc qudc gia co
nén kinh té hang dau thé giéi nhu My va Chau Au, ng cdng ngay cang lén va no xau
tai mot s6 qudc gia ngay cang tram trong hon di thuc day nha dau tu lai tim dén kénh

dau tu vang. ..

Thi truong vang thé gidi nim 2013 dién bién véi bién d6 dao dong manh va sut
giam sau do nén kinh té cua cac nudc c6 su phuc hoi rd rét, cac quy dau tu ban bét
vang du trir da 1am tang ngudn cung vang trong khi cau vé vang giam han do viéc han
ché nhap khau vang tai cac thi truong chu luc nhu An Do. Trén thi truong thé gidi, gia
vang di giam tr mac 1.650 USD/oz xudng con khoang 1.200 USD/oz, giam 450

USD/oz (-27,27%). C6 thé thay, vang trong nudc va thé gigi ¢ mdi quan hé rat chat
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ché. Sau mdi lan vang thé gigi bién dong, vang trong nudc cling déu phan tng theo
ngay sau day.

Thet hai: Tam ly giir vang cua nguroi dan Viét Nam

Vang la mot cong cu dau tu, cat trir truyén thong cua nguoi Viét Nam.
Viéc quy ddi tai san theo gia tri cia vang da tré thanh thoi quen lau doi va da
dugc nguoi Viét Nam lva chon 1a phuong tién do ludng, trao doi tir thé ky nay
sang thé ky khéc. C6 thé thay vang duoc len 16i vao viéc dinh gia hang hod, du
trir va dan dén hién tuong vang hoa trong nén kinh té Viét Nam. Vi vy, trudc
nhitng dot bién dong ting gia vang trong nhitng nim vira qua, nhiéu to chuc va
c4 nhan da d6 x6 di mua vang. Thém vao do, viéc lo ngai tinh trang ting lién tuc
cuia gia vang thé giéi va gia USD ty do trong nudc trong khi tinh hinh kinh té vi
mo chua 6n dinh, lam phat vin cao, da 1am cho niém tin ctia ngudi dan vao gia
tri dong Viet Nam giam sut, tim ly mua, nam giir vang ngay mot gia ting. Mat
khac, cing vai khang hoang kinh té, lam phét tir nim 2010 dén nay da 1am cho
viéc dau tu vao cac ching khoan va bat dong san déu bi han ché do hai thi
truong ndy van chua cé dau hiéu phuc hdi, tham chi thua 15 kéo dai da khién cac

nha dau tu Viét Nam tap trung vao dau tu vang.
Nguyén nhan thi# ba la do cung vang trong nuée dwoc Kiém soat chdit ché.

Trong khi ciu vang trong nudc ting dot bién thi cung lai rat han ché.
Khoang 95% luong vang tiéu thu tai Viét Nam dugc nhap khau, tuy nhién hoat
dong nhap khau vang duoc quan Iy rat chat ché, cac doanh nghiép kinh doanh
vang mudn nhap khau phai xin han ngach tr NHNN. Tir thang 5/2008, dé lam
diu &p luc lam phat va binh 6n nén kinh t&, NHNN ngirng cip phép nhap khau
vang. Diéu nay di lam han ché lugng ngoai héi dung dé nhap vang va lam khan
hiém vang trén thi truong. Khi chénh léch giita gia vang trong nuéc va thé gioi
tang cao, khong dugc phép nhap khiu qua dudng chinh thic, nha dau co day
manh viéc mua USD dé nhap lau vang, tao su khan hiém déng USD va day gia

USD 1én cao. Thém vao dé, viéc vang miéng SJC chiém thi phan Ién ciing tao
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lgi thé doc quyén tu nhién, dan dén mdi khi gi4 vang bién dong sé tao ra tinh
trang khan hiém vang SJC lam cho thi truong vang bién dong manh hon.

Thet tue: Ty gié hoi dodi ting cao.

Gia vang chu yéu duoc yét gia bang USD, do vay khi USD bi day Ién cao, s&
anh huong truc tiép dén gia vang. Theo do, khi gia USD ting, gia vang s& ting tuong
mg. Gia vang ting trong khi cau vé vang vuot quéa cung khién nhu cau mua USD dé
nhap khau vang ciing ting, luc nay gia vang di tic dong nguoc tro lai gia USD, tao
nén vong xody gitra vang va USD. Nam 2010 - 2011 1a 2 nam ma ty gi&d USD c6 mc
tang manh mé & ca ty gia lién ngan hang va ty gia trén thi truong tu do. Ty gia
VND/USD chinh thire da duogc diéu chinh 2 1an. Lan dau vao ngay 11/02/2010, ty gia
binh quan lién ngan hang dugc NHNN diéu chinh ting thém 3,3% (muc 18.544
dd6ng/USD), lan thir 2 ting thém 2,1% (mac 18.932 ddng/USD) vao ngay 18/8/2010,
ca 2 lan diéu chinh déu gitt nguyén bién d6 dao dong +/-3%. Nhu vay, ty gia
VND/USD binh quén lién ngan hang trong nim 2010 di dwoc diéu chinh ting tong
cong 5,4%, 1én 18.932 ddng/USD véi muc tran 1a 19.500 ddng/USD. Cudi thang 11, ty
gia tang vot 1&n mirc 21.380 - 21.450 d6ng/USD, trén thi truong tu do ty gid vuot qua
muc 21.500 dong/USD. Sy cing thing cua ty gia USD/VND cudi nam 2010 dugc
chuyén tiép sang dau nim 2011 nhu vay ngay 11/02/2011, lan dau tién trong lich sir
Ngan hang Nha nuéc da c6 quyét dinh ting ty gid manh I&n dén thé. Chinh nhitng bién
dong lién tuc trén thi truong ngoai hdi 1a mot trong nhitng nguyén nhan gép phan gay

ra dién bién cang thang cho thi trudng vang trong hai nim 2010-2011.

Tom lai, thi truong vang Viét Nam trong giai doan 2010 dén nam 2013 dién
bién kha bat 6n. Néu nhu giai doan 2010-2011, thi truong vang lién tuc dién ra nhiing
con sot vang thi sang nam 2012 dén ntra dau nam 2013, thi trudng vang dién bién kha
6n dinh twong wng vai dién bién cua gia vang thé gisi. Tuy nhién, trong subt giai doan
2010 dén nay, gia vang trong nudc ludn cao hon gia vang thé gidi va tinh trang nay
ngay cang dién ra tram trong khi dén hét nam 2013, c6 nhiing lic muac chénh léch gia
vang giita trong nudc va thé gidi 1én dén gan 6 triéu, tao ra nguy co nhap lau vang vao
thi truong trong nudc. Nhiéu bién phap quan ly thi trudng vang dugc chinh phu va

NHNN &p dung nhung mang tinh chét tac thoi va thiéu hiéu qua, di nguoc véi xu
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huéng phat trién cua thi truong vang & cac qudc gia co nén kinh té phét trién trén thé

gidi, gay ra nhiéu ton tai bat cap trén thi trudng vang caa Viét Nam.

4.2. PHAN TIiCH TAC PONG CUA CHINH SACH PAU THAU VANG
TOI CAC YEU TO VIiMO

4.2.1. Tac dong dén gia vang va thi trudng vang

- Tinh hinh gia vang, thi truong vang thé gioi:

Vai nét vé thi truong vang thé gici nam 2013. Ngay 18/02/2014, Hoi dong vang
thé giéi (WGC) cong bb bao céo vé nhu cau vang nim 2013. Theo d6, nhu cau vang
trén toan cau trong nam 2013 dat 3.756,1 tan twong duong 170,4 ti USD, giam 15% so

V&1 ndm 2012.

Nam 2013, nhu cau vé vang trang sic dat 2.209,5 tan, ting 17% so v4i nim
2012 va la mirc ting cao nhét trong 16 nim qua. Nguyén nhan, 13 do gia vang tiép tuc
giam sau sau khi dat dinh cao vao thang 9/2011 da khuyén khich nhu cau cua ngudi

tiéu ding trén toan cau, nhét 1a tai Trung Quéc, An D6 va mot sé nudc Chau A khac.

Trong khi nhu cau vé vang trang suc ting manh, hoat dong kinh doanh vang
chia thanh hai nhanh rd rét tuy theo dong luc dau tu. Cu thé 13, nhu cau vé vang thoi va
tién vang dat 1.654,1 tn, ting 28% so vo&i nim 2012, muc ting cao nhat tir trude dén
nay do cac nha ddu tu tw nhan day manh viéc mua vao khi gia vang giam xudng muc
thap. Trong khi do, cac qui tin thac dau tu vang (ETF) ban rong khoang 880,8 tin. Nhu
cau vang trong linh vuc cdng nghé 6n dinh & muc 404,8 tan, chi giam 1% so v&i nim
2012 (407,5 tan). Gia vang ¢ mic thap va kinh té thé giéi phuc hdi manh da thac day
san xuat cac mat hang cong nghé cao.

K& tir nam 2009, cac ngan hang trung wong (NHTW) lién tuc mua rong dé cung
co du trir ngoai hdi qubc gia, mac du lyc mua giam dan. Trong nam 2013, cac NHTW
mua vao 368,6 tin vang, giam 32% so v&i nam trudc.

Trong nam 2013, lugng vang cung ¢ng trén toan cau dat 4.339,9 tan, giam 2%
so v6i nam trudc do hoat dong tai ché vang tram lang khi gia vang tiép tuc c6 xu
hudng giam. Theo canh bao caa WGC, chi phi trung binh trong hoat dong khai thac
vang 1a 1.200 USD/oz. Khi gia vang giam xuéng duéi mac ndy, khoang 30% doanh
nghiép khai thac vang s& 1am vao tinh trang thua 19, san lugng vang s& giam manh.
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Trong nam 2013, hau hét cac cong ty khai thac vang déu phai ban tai san va cat giam
hoat dong dau tu, tam dung khai thac nhitng mé vang hiéu qua thap. Khi cac doanh
nghiép han ché dau tu khai thac vang, san lwong vang s& giam va gia vang sé tang trd
lai, mac du mic tang gia khong cao do kinh té toan cau dang trén da phuc hoi.

Pa s6 cac nha dau tu cho rang, s6 phan cia vang trong siu thang dau nim 2014
s& gan lién voi nhitng du bao xung quanh nén kinh t& My va qui md cét giam chuong
trinh mua trai phiéu QE3 ciing nhu nhitng dong thai caa NHTW My (Fed). Do viéc cat
giam chuong trinh mua trai phiéu phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé cha chét, nén
cac nha dau tu 16n da dua ra nhitng du bao khac nhau vé gia vang trong thoi gian toi.
Trong s6 nay, Ngan hang UBS AG dua ra du bdo thip nhat. Cu thé 13, gi4 vang trong
nam 2014 s€ dat muc trung binh 1.300 USD/oz, cao hon mirc giad trung binh 1.200
USD/oz trong nim 2013. Tuy nhién, gia vang trong nim 2015 s& I0i vé muc 1.200
USD/oz do gia USD ting tré lai sau khi Fed cham dut chuwong trinh ndi long dinh
lwvong QE3 vao cudi ndm 2014. Tuong tw, Ngin hang Barclays ciing dua ra du bao gia
vang trong nam 2014 1a 1.310 USD/oz.

- Tinh hinh gia vang, thi truong vang trong nu6c:

Nhu d3 phan anh & phan thyc trang thi truong vang Viét Nam, truée khi cé
chinh sach dau thau vang miéng, thi truong vang Viét Nam da trai qua rat nhiéu con
s6t vang.

Hinh 4.5 : Biéu dd gia vang trong nwéc nim 2010 — 2012

12 a

Nguon : sjc.com.vn
Nam 2010, di c6 2 con st vang dién ra. Ngay 05/02/2010, dan ching ngd
ngang vi chi sau mot dém, mdi lugng vang mat gia dén 1,5 triéu dong/lugng, xudng

quanh 25 triéu dong/lugng. Bén canh yéu t6 gia vang thé gidi, nguyén nhan cia dot
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giam gia nay con do Ngan hang Nha nudc yéu cau cac doanh nghiép 16n tung hang ra
dé tang ngudn cung. Tuy nhién, da giam gi4 chi kéo dai dugc vai ba ngay. Nhan thoi
diém gia thap, nguoi dan cung nha dau tu tranh thi mua vao, ¢6 ldc thu gom dén mirc
ctra hang khong con vang dé ban, da day gia quay tré lai mac trude d6 1a 26,4 triéu

ddng/luong vao ngay 11/2.

Con sbt vang tiép theo 1a vao thang 11. Ngay tir dau thang 11, thi trudng vang
khong nging thiét 1ap cac mbc ky luc moi 33, 34 r6i 35 triéu dong chi trong vong mot
tuan 18. Nhung nhimg bét thuong chi thuc sy bat ddu vao ngay 08/11. Khi gid mdi lac
mot dit (gia dang tang), ngudi dan lai Un un di mua vang; Ciing tai thoi diém d6 thé
gi6i lai didu chinh giam gia vang nhung gia vang trong nudc van déu déu thang tién.
Ngay 09/11, gia ting timg gio, nhay 1én ky luc chwa ting c6 1a 38,2 triéu dong mdi
luong. Thé gidi cling 1ap dinh mdi ¢ 1.410 USD/ounce. Gia vang trong nudc ting cao
hon nhiéu so voi gia vang thé gigi. Trong thoi diém gid 1én miic cao nhat, dan chung,
nha dau tu ao at di mua vang giéng nhu tinh trang cta con sdt vang cubi nam 2009.
Dbola tu do cling dugc da leo thang 1ap dinh chua ting €0 trude d6 ¢ muc 21.500 VND
mdi USD.

Nam 2011, thi trudng vang dién bién day sbéi dong gan nhu bi ngat thd trong
nhitg ngay cua thang 8 khi gia vang lién tiép chinh phuc nhitng dinh cao méi va leo
1én dén mdc 49 triéu dong thi gid vang méi chiu dimg lai va quay dau tir tir giam
xubng, gia vang luc & dinh cao nhit di ting t&i hon 12 triéu dong/luong so véi dau
nim 2011. Nam 2011 13 ndm tht 11 gi4 vang tang lién tiép va ciing 13 nim vang da co
qua nhiéu bién dong, vuot qua tim kiém soat cia NHNN. Gi4 vang trong nudc €O
nhing lac bo xa véi gia thé gidi t6i trén 3 tridu dong/lugng, NHNN khong cé céch gi
dé ha gia vang trong nudc xudng ngoai viéc tuyén bo tran an va cudi ciing cho nhap
khau vang. Tuy nhién, con s6t vang nam 2011 cha yéu do gia vang thé gi6i ting nhanh
kéo theo gia vang trong nudc tang manh.

Trong nam 2012 thi trudng ghi nhan 2 con sét vao thoi diém thang 8 (gia vang
trong nudc ting do gia vang thé gidi tang) va thang 11 (do cac ngan hang dong trang
thai vang). Cu thé, du thang 8/2012, dong tién 6 at d6 vao thi truong di day gid mat

hang vang tang nhanh timg ngay da tao canh trai ngugc véi tinh canh am dam cua cac
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kénh dau tu khac, thi truong vang thyc su so1 dong. Gia tdng manh vugt qua mbc 43
triéu dong/luong chi trong mot thoi gian ngan rdi ding & mic cao, du dién bién gia
vang trén thi truong thé gidi dd giam “nhiét”. Tir cudi thang 10 kéo sang thang 11, thi
truong vang trong nudc thém mot 1an niva lai “day séng”. Nguyén nhan co ban cta con
sdt vang 1an nay 13 do cac NHTM day manh viéc mua vang dé thuc hién quy dinh tai
Nghi dinh 24/2012/ ND-CP, khién thj truong vang tré nén khan hiém da day gia ting.

Du c6 nhitng con “sdt” voi muc gid néu trén, nhung so v6i nim 2011 thi gia
vang nim 2012 van khong cham dinh ky luc cua nim trudc la trén 49 tricu
dong/luong. Gia vang xac 1ap dinh trong nim 2012 dat muc xap xi 48,5 tridu
ddéng/luong (vao trung tuan thang 10, dau thang 11). Thi trudng vang ciing khong con
canh ngudi dan xép hang mua vang bat chip gia vang ting phi mi va vo Iy nhu nim
2011. Tinh trang budn 1au vang ciing di co ban duoc khong ché. .. Diéu nay co y nghia
rt quan trong Va tac dong dén didu hanh chinh sach tién té, trong d6 da tic dong tich
cuc dén ty gia. Pay ciing 1a sy ghi nhan tich cuc vé su quyét liét cua co quan quan 1y,

tryc tiép 1a Ngan hang Nha nudc (NHNN).

Tuy nhién, thuc té ndm 2012 cho thdy, tinh trang chénh 1éch gi4 vang trong
nuée cao hon gia vang thé gisi kéo dai tir nhiéu nim nay van chua duogc xir 1y triét dé,
trai lai con nghiém trong hon. Vao thoi diém cudi thang 12, gia vang trong nudc da
cao hon gia thé gidi t6i 4,5 triéu dong/luong. Néu cong ca chi phi ché tac va gia cong
vang, cac loai thué ciing nhu chi phi lién quan thi gi& vang trong nuéc ciing chi chénh
so voi gia thé gidi 1%. Mirc chénh 1éch 4,5 triéu dong/luong - twong duong 9,8% nhur
phién giao dich trén thi truong vang ngay 20/12/2012 13 nghich 1y day bat thuong.
Nghich 1y nay rd rang khong thé d6 cho tim 1y clia nguoi dan nhu trude ddy, ma la do
90% luong vang SJC dugc ban cho cac doanh nghiép (DN) kinh doanh vang bac, céc
ngan hang, to chiic tin dung, chi 10% la duoc ban cho nguoi dan. Su chénh léch nay
hoan toan di ngugc lai muc tiéu ciia Nghi dinh 24/2012/ND-CP la binh on thi truong

vang trong nudc, chong dau co lam gid doi véi mat hang nhay cam nay.

Nam 2013 tinh hinh gia vang trong nudc cling dugc cac chuyén gia danh gia la

tut doc thé tham. Tinh chung ca nam 2013, gia vang ban ra da giam 11,82 tri¢u dong,
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tuong duong 25,34%. Trong khi d6, vang mua vao giam 11,4 triéu dong, trong duong
24,7%.

Nhu véy, chinh sach déu thau vang miéng ciung véi mot loat cac quy dinh
nghiém ngit cia NHNN ddi v6i thi trudng vang da c6 tac dong co ban 1am 6n dinh thi
trudng vang trong nudc khi chinh sach nay 1am ting ngudn cung vang trén thi trudng,
mic du phan 16n vang duoc danh cho cac NHTM sir dung dé tat toan theo quy dinh
nhung nd ciing dap Gmg duoc phan nao luong cau khong 16 ciia cac NHTM, nhimg d6i

trong ma c6 kha ning lam anh hudng dén thi truong vang nhat.

Tuy nhién, c6 mét thuc trang van ton tai 1a mic du gid vang trong nuéc dién
bién kha gan véi gia vang thé gigi nhung mirc chénh léch ciia gia vang trong nudc so
V6i thé giGi ciing con rat cao, dac biét 1a sau khi c6 chinh sach dau thau vang miéng,
muc chénh léch cang 16n, ¢ thoi diém 18n t6i hon 6 triéu va thip nhét ciing dat muc
3,2 triéu. Gia vang trong nudc khdng sét vai gia vang thé gioi ciing 1a mét trong nhiing
yéu t6 khién nhiéu ngudi da kich chinh sach dau thau cia NHNN nhat 1 khi truée day
chinh théng déc NHNN Nguyén Vin Binh di khang dinh chénh léch gi4 vang &
ngudng tir 400.000 d¢éng dén 500.000 dong/luong 1a 6n dinh, s& tranh duoc hién tuong
dau co. Nhu vay, chinh sach nay cung véi cac quyét sach quan Iy thi truong vang da
thanh cdng trong viéc 6n dinh gia vang trong nudc, han ché cac con sbt vang gay anh
hudng khong tét téi nén kinh té nhung chinh sach ndy van chwa thanh cong trong viéc
kéo st gia vang thé giéi vao véi gia vang Viét Nam. Xét mot cach toan dién, voi
khang dinh caa NHNN Ia chinh sach d4u thau vang miéng chi nham muc tiéu binh 6n
thi truong chir khong dong nghia véi viéc kéo gia vang trong nudc gan véi gia vang
thé gigi, cho nén chinh sach nay chi thanh céng trong ngan han.

4.2.2. Tac dong dén ty gia

Trude khi ¢6 Nghi dinh 24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012 cta chinh pha vé quan
1y vang thi viéc kinh doanh vang hoan toan ty do theo dung nghia ciia kinh té thi
truomg, viéc kinh doanh vang ciing khong anh huéng nhiéu dén ty gia hdi doai, dén
tinh 6n dinh cia hé thong ngan hang, chénh léch gia vang trong nudc va thé gidi chi &
bién d6 hep c6 nén khong giy ra ap luc cta du luan xa hoi vé quan 1y nha nude véi

vang.
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Bén nam 2009, thi truong vang trong nudc van con am dam, viéc mua ban vang
ctia ngudi dan cha yéu 1a cho tich iy, trang stic, chua ¢ hién tugng dau co thu gom,
thi truong vang khong anh huong dén ty gia ngoai té trén thi truong ngoai hdi va thi
truong tu do, gia vang trong nudc ludn bam sat, cin bang va c6 nhiéu lac thap hon gia
vang thé gidi. Gia vang phién giao dich két thiic cia nim 2009 ¢ mic 1.096,20
USD/ounce, ting 24,8% trong nim 2009 va 1a mirc ting gia manh nhét trong vong 3
thap ky. Nam 2010, gia vang thé gidi bién dong manh, phién giao dich két thic nim
2010 14 1.405,6 USD/ounce, ting so voi phién cudi ndm 2009 13 28,25%. Gia vang
trong nudc ciing bién dong theo, nén bat du tao ra lan séng dau co vang va cha yéu 1a
vang miéng SJC. Trong khi gid vang bién dong manh, nhu cau vang miéng SJC 16n,
NHNN cép phép nhap vang lai han ché, nén tao thi truong khan hiém vang miéng SJC
dan dén chénh léch gia vang miéng va vang thé gidi cao. Do vdy, dan dén hién tuong
nha dau tu thu gom USD trén thi trudong tu do véi muc dich nhéap lau vang nguyén liéu
dé dat, d6i gia cong vang miéng SJIC lam cho thi truong ngoai té tu do ting bat thudong

kéo thi truong ngoai hoi ciia nha nudce roi loan va chao dao.

NHNN bit dau nhin nhin vang miéng lam anh hudéng x4u dén ty gia ngoai hdi,
gdy bat 6n hé théng ngan hang, nén tai chinh quéc gia, bat 6n cuc bd kinh té. Mot loat
bién phap chdng vang héa duoc dit ra, ddng thdi cong bd chinh sach quan 1y thi
truong vang cung voi mot sd bién phap khac vé tién té, thi trudng ngoai té ty do ciing
nhu thi truong ngoai hdi ngan hang di vao 6n dinh, ngan hang c6 diéu kién mua ngoai

té, viéc nhap lau vang co ban duoc khac phuc.

Tuy nhién, thi trudng vang do viéc cap phép nhap vang nguyén liéu vé dé gia
cong thanh vang miéng it dan dén thi truong ludn thiéu hut ngudn cung vang miéng,
tao sy chénh léch gia vang miéng SJC so v&i gia thé gigi khi quy doi ngay cang bi nsi
rong. Trude ap luc vé quan 1y vang, NHNN dit muc tiéu quan 1y san xuat kinh doanh
vang miéng dé on dinh thi trudng ngoai hdi, binh 6n thi trudng vang va kéo gia vang
trong nudc va thé gii sat nhau va cho rang mirc chénh léch hop 1y tir 400.000 -
600.000 dong/luong.

Nam 2011, thi truong ngoai héi tiép tuc 6n dinh, gia USD trén thi truong tu do

dugc binh 6n theo gia cua cac ngan hang. NHNN tiép tuc mua manh ngoai té va nhd
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vay du trit ngoai t¢ cuia NHNN cudi nam 2011 wée dat 17 ty USD, tang manh so véi
cubi nam 2010 va nhap siéu nim 2011 1a 9.8 ty USD. D6 1a thanh cong rat 16n cua

NHNN khi d4 tao duoc thi trudng ngoai hbi ngay mot vimg chic.

Thi truong vang trong nudce van khong dugc cai thién va dién bién phic tap.
Gia vang miéng trong nudc van do han ché ngudn cung nén mirc chénh léch gia vang
trong nudc va thé gidi nhin chung phd bién & khoang 2-3 triéu, cao nhit t&i hon 4 triéu
ddng/luong. Hoat dong ctia mot sd ca nhan va td chirc kinh doanh vang cé yéu t6 dau
co, chay theo tim Iy dam dong cua gia vang van tiép dién. Nam 2012, ty gid ngoai té
vo1 VND tiép tuc 6n dinh, thi truong ngoai té ty do 6n dinh, trAm léng, NHNN da hoan

toan lam chu thi truong ngoai hoi.

Dién bién thi trudng vang van hét stc phirc tap nhung thi trudng ngoai hdi van
6n dinh cho thdy thi truong vang trong giai doan nim 2011-2012 c6 it tac dong dén
ngoai hdi. Viéc chénh 1éch gia vang trong nudc so véi thé gidi cao s& tao tiém an vé

nguy co nhap lau vang, giy bién dong dén ty gia trén thi truong tu do.

Nam 2013 duoc coi 1 ndm thanh cong vé 6n dinh ty gia khi cudi ciing Ngan
hang Nha Nudc chi ting 1% ty gia binh quéan lién ngan hang trong khi cam két ting ty
gia USD/VND khdng quéa 2-3%. Trong nim qua, thi truong VND/USD chimg kién 3
dot bién dong 16n: Cudi thang 2 dau thang 3, cudi thang 6 dau thang 7 va dau thang
12, NHNN d4 linh hoat trong diéu hanh ty gia théng qua viéc diéu chinh giam gia ban
ra vé mirc 20.950 VND/USD tir ngay 05/3/2013 thay vi mac gia tran 1a 21.036
VND/USD dugc duy tri tur cudi ndm 2011 va sin sang ban ngoai t& dé can thiép thi
truong. Sau do, ty gia ban USD cua NHNN dugc diéu chinh thém 3 lan nita dé phu
hop voi cung ciu trén thi truong, cy thé ting tir muc gia 20.950 VND/USD 1én mirc
21.005 VND/USD vao ngay 20/5/2013 da diéu chinh ting muc tran lén 21.036
VND/USD vao ngay 05/6/2013, va ngay 8/7/2013 da tang muc tran lén 21.246
VND/USD. NHNN ciing da linh hoat thuc hién viéc ban ngoai t&€ binh on thi truong tai
cac muc ty gid nay.

Mic du, khi nhin vao dién bién ty gia thi thi trudng ngoai hdi co vé bién dong

kha s6i noi trong nam. Tuy nhién, ngoai trir giai doan diéu chinh ty gi binh quan lién
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ngan hang thi cic mic bién dong trong nim khong cao. C6 thé noi ddy 1a mot nam

thanh céng cia NHNN trong viéc 6n dinh ty gia.

Cung v6i sy thanh cong vé 6n dinh ty gia, dy trir ngoai hdi duoc cai thién duoc
coi 1a diém sang cua thi truong ngoai té trong nim 2013. NHNN d3 mua duoc mot
lwong 16n ngoai té dé ting du trir ngoai hdi udc tinh dat trén 25 ty USD ting 6 ty USD

so v&1 nam 2012.

Nam 2013, can can thuong mai Viét Nam thang du khoang 900 tri¢u USD khi
kim ngach hang héa xuét khau dat 132,2 ty USD va nhéap khau nam 2013 dat 131,3 ty
USD, tang 15,4% so v6i nam trude. Ngoai ra, ngudn kiéu héi dat 11 ty USD xép hang
thir 9 trén thé gidi vé& nhan kiéu héi trong nim va ngudn vén FDI va ODA doi dao
cong thém ngudn thu USD tir cac doanh nghiép xuat khdu di phan ndo giup 6n dinh

ngudn cung ngoai té cho thi truong trong nim qua.

Véi ngudn du trit ngoai hdi doi dao va theo thong bao ctia Thu tuéng, NHNN
Viét Nam thuc hién viéc diéu chinh ty gia nam 2014 chi bién dong trong bién do +/-
1% dén 2% véi kha ning ting truong ngudn cung ngoai té tir FDI, ODA, kiéu hdi,
trong khi strc cau nodi dja va hoat dong nhip khau s& khong thay ddi nhiéu trong thoi
gian con lai cia nam. Dy bdo véi muc diéu chinh 2-4% va bién do dao dong 1% thi
truong ngoai hdi nim t6i xu huéng 6n dinh hodc bién dong nhe, ty gia USD/VND s&
khoang 21.200-22.000. Nhu vay, c6 thé thdy, tir cubi nim 2009 dén nim 2010, thi
truong vang cd tac dong manh dén thi tredng ngoai hdi nhung tir nim 2011 dén nay,
thi truong ngoai hdi duoc quan ly chit ché va 6n dinh, thi tredng vang du bién dong
manh nhung van khdng anh huéng nhiéu dén thi tredng ngoai hdi do NHNN di c6 cac
bién phap ngin chin kip thai. Vi vay, c6 thé thiy 1a chinh sach d4u thau vang miéng
da dién ra dugc hon 9 thang nhung viec NHNN muén rdt ngan khoang chénh léch
gilta gia vang trong nudc Va gia vang thé gigi van chua dat duoc, gia vang trong nudc
van & mirc cao hon nhiéu so véi gia thé giéi vi thé hién tuong dau co vang chic chan
s& con ting manh, khi d6 thi trudng ngoai té s& bi anh hudng do cau ngoai té ting
manh dé nhap lau vang.

4.2.3. Tac dong dén lam phat

Ty gia va gia vang trong nude on dinh diéu d6 cho biét mirc lam phat da kha 6n
dinh do gia nguyén vat liéu nhap khau khong bi anh hudng nhiéu bai ty gia. Nhu vay
chinh sach dau thau vang miéng c6 tac dong tich cuc dén lam phat, gitt lam phat ¢

miurc On dinh.
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Theo nhu danh gia tinh hinh kinh té Viét Nam 9 thang dau nim va du bao xu
huéng dién bién cudi nim 2013 cta Uy ban giam sat tai chinh Qudc gia
(UBGSTCQQG) thi hi¢n nay lam phat dang dugc kiém soat & muc 7%, day dugc xem la
thanh qua ndi bat ciia kinh té Viét Nam trong viéc duy tri lam phéat 6n dinh 2 nam lién
tiép. Theo co quan nghién ctru ndy, ting trudng kinh té dang tiép tuc chuyén bién tich
cuc, du bao quy 4/2013 s& ting & mic cao 6% do tong cau nén kinh té chuyén bién
tich cuc hon khi tinh dén tinh chit mua vu. V& lam phat UBGSTCQG cho hay: Stc
cau yéu s& han ché da tang gia trong cac thang tGi. Dy bao lam phat binh quan thang s&
dao dong trong khoang 0,6-0,8% néu khong co diéu chinh dot bién vé gia cac mat
hang do nha nuéc quan 1y, CPI tinh dén thang 10/2013 ting 5,14% so véi ddu nim va
3 thang cudi nam 1a 1,9% tuwong &ng v4i mdi thang 13 0,63%. Nhu vay c6 thé noi ring
viéc thuc hién chinh sach dau thau vang miéng da gop phan hiéu qua trong viéc on
dinh lam phét va 6n dinh kinh t& vi mé. V& thi trudng tién té - ngoai hdi, ngoai viéc
giam bét rui ro cua cac t6 chic tin dung, diém nhan dic biét theo co quan nay chinh 1a
mat bang l4i suit ca huy dong va cho vay déu xuéng ky luc twong dwong quing nim
2006. Ty gi4 6n dinh, doi dao ngudn cung véi dong ngoai té tir FDI, ODA, kiéu hdi
chay vao Viét Nam kha quan s& |2 tién dé 6n dinh thi truong.

4.2.4. Uédc lugng tac dong cia chinh sich diu thiu vang mirc chénh léch
gia vang trong nwéc va thé gioi

Ké tir ngay 28/3/2013 ngay dau tién NHNN t6 chirc ddu thau ban vang miéng
dé tang cung cho thi truong, hang tuan, NHNN d t6 chirc 2-3 phién dau thau ban vang
ra cho cac ngan hang va doanh nghiép. Khéi lugng vang ma NHNN chao ban cho méi
phién thuong 1 26.000 luong vang (twong duong 1 tan vang quy chuan), cé thoi diém

1én 40.000 lugng vang.

Tinh tir ngay 28/3/2013 khi NHNN thyc hién phién dau thau dau tién dén ngay
31/12/2013, NHNN di t6 chirc thanh cong 76 phién dau thau ban vang miéng véi tong
khéi luong tring thau la 1.819.900 luong trén tong s6 1.932.000 lugng vang chao

thau.

Véi lugng cung vang 16n néu trén caa NHNN s& nham dén 2 muc dich:
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+ Mot 13, gitp cho céc t6 chuc tin dung, ngan hang thuong mai (NHTM) kip
thoi tat toan sé du huy dong vang ding thdi han theo qui dinh vao 30/6 dé 6n dinh thi

truong.

+ Hai 13, binh 6n thj truong vang duoc hiéu 1 gia vang trong nudc dugc 6n
dinh mot cach twong ddi va dua gia vang trong nudc ngay dan thu hep vai gia vang thé
gioi.

Nhin chung, ca 2 muc dich trén tuy chua dwoc muc tiéu nhur mong mudn nhung
ca hai déu mang lai két qua kha quan, budc dau da lién tuc thanh céng théng qua céc
phién d4u thau vang miéng da lam han ché duoc tinh trang mét can déi cung - cau vé
vang, gop phan binh 6n thi truong vang trong nudc. Tinh trang vang hoa trong hé
théng ngan hang di cham dut triét dé ké tir ngay 30/06/2013, ké ca viéc cac NHTM
huy dong vén bang vang ciing khéng con. Tir d6 cho thay két qua tir chinh sach dau
thiu vang miéng cua NHNN chi dat dwgc muc tiéu duy nhat 13 x6a bo triét dé tinh
trang vang hoa trong hé thong ngan hang thuong mai gép phan binh 6n thi trudng

vang trong nudc.

Trén thyc té véi xu hudng gia vang thé gigi dang dién bién giam da 1am cho thi
truong vang trong nudc tam binh 6n khong con nhitng con sét vang, tuy rang muc
chénh 1éch giira gia vang trong nudc va gid vang thé giéi chwa that su tién sat véi nhau
nhu théng d6c Nguyén Vin Binh di ting nhan dinh 13 khoang chénh 1éch hop 1y nhit
chi tir 400.000 dén 500.000 dong/luong, do d6 ¢ thé ndi chinh sach ddu thau vang
miéng cua NHNN chi tic dong mot phan nho trong viéc 1dm giam muc chénh 1éch
gilta gi4 vang trong nudc va thé gidi. Piéu trén dugce chimg minh tir viéc Ngan hang
Nha nude doc quyén ban ra dugc hang chuc tin vang, nhung khoang céch giita gia
vang trong nudc va thé giéi van rat Ion, dao dong ¢ muc tir 2,4 dén 6,5 tricu dong mdi
lwong tuy theo ting thoi diém NHNN thuc hién dau thau. Bén cudi nam 2013 gia vang
trong nudC Van cao hon vang thé gidi tir 3 dén hon 4 triéu dong/luong, Vi Vay nguy co

tiém an tir viéc nhap lau vang 1a khéng tranh khoi va chua thé khac phuc.
Bang 4.1: Tong két két qud cdc phién dau thau vang miéng

(dinh kem phu luc 3)
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4.3. PHAN TiCH TAC PONG CUA CHINH SACH PAU THAU VANG
MIENG PEN CAC POI TUQNG THAM GIA PAU THAU VANG

4.3.1. T4c dong dén céc to chirc tin dung

Tinh tr nam 2011 dén nam 2012, gia vang trong nudc lién tuc ting cao, cac
TCTD huy dong vang tir dan véi khung 13i suét cao, sau d6 dé binh 6n thi truong nén
cac TCTD ciing di ban vang va cho vay voi gia cao (d6i v6i nhom G5- nhoém 5
NHTM dugc NHNN chon dé binh 6n thi trudng). Tuy nhién, theo Nghi dinh
24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012 vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang va Théng tu
12/2012/TT-NHNN ngay 27/4/2012, cac td chic tin dung (TCTD), phai ding huy
dong, cho vay vang ké tir ngay 25/11/2012.

Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc khuyén cédo cac TCTD thuc hién nhimg bién
phap can thiét dé thu hoéi cac khoan cho vay bang vang hodc chuyén déi du ng biang
vang sang dong Viét Nam. Cac TCTD khéng dugc gia han khoan vay trén nham khan
truong thuc hién tit toan s6 du huy dong va cho vay von bang vang dam bao dén 30/6
phai xong theo quy dinh tai Thong tu 12/2012/TT- NHNN ciing yéu cau cac TCTD,
khong dugc chuyén dbi von huy dong bang vang thanh ddng Viét Nam hodc cac hinh
thirc bang tién khac, cling nhu khong dugce st dung vang huy dong dé cam cb, thé
chép, ky quy bao dam cho nghia vu tra no tién vay tai cac ngan hang thuong mai khéac
va ké tir 10/01/2013 trang thai vang cudi ngdy cua cac td chirc tin dung khong duoc
vuot qua 2% so voi von tu co, khong duge duy tri trang thai vang am. NHNN ciing
nghiém cdm cac ngan hang cho khach hang vay vén dé mua vang, trir truong hop dugc
Théng doc Ngan hang Nha nudc chap thuan cho phép vay vén mua vang dé san xuat,

gia cOng vang trang sicc my nghé.

Véi ap luc cia NHNN vira néu, trong khi nhu cau vé vang cua cac TCTD dé tat
toan s du, tai khoan 1a rat 16n. Tir dau nim 2013 dén nay, khi gia vang thé giéi lién
tuc giam sau s€ tao nhiéu co hoi thuan loi cho cac TCTD trong vi¢c mua vang vao dé
tat s6 du, tai khoan, thi NHNN c6 quy dinh viéc thuc hién chinh sach doc quyén vé san
xuét vang va cAm kinh doanh vang tai khoan, thém vao d6 Nghi dinh 24/2012/NP-CP
ctia Chinh phu ngay 03/4/2012 vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang quy dinh: Nha

nudc doc quyén san xuat vang miéng, xuat khau vang nguyén li¢u va nhap khau vang
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nguyén liéu dé san xuat vang miéng. Nghi dinh ciing nghiém cam sir dung vang miéng
lam phuong tién thanh toan. Lic nay, cic TCTD chi c6 thé tim ngudn cung tir NHNN
va tir trong dan. Cho nén, khi chinh sach ddu thau vang miéng cia NHNN duoc thuc
thi s& 1am tang ngudn cung vang dé cac TCTD co thé mua vang tir NHNN thong qua
cac phién d4u thau v6i muc gia cao hon nhiéu so véi gia vang thé giéi khi qui d6i, cu
thé vao ngay 17/5 va 27/6 muc chénh léch 1én tdi 6,5 tridu dong/luong, da lam cho cac
TCTD gap kho khan trong vi¢c lya chon murc gia phu hop dé mua. Mit khac, viée thuc
hién chuyén ddi du no bé“mg vang sang tién déng Viét Nam lai kho c6 thé thuc hién,
nén phan 16n cac TCTD bj 15 tir viéc tham gia dau thau vang miéng dé tat toan tai

khoan trong thoi gian vira qua.

4.3.2. Tac dong dén cac doanh nghiép kinh doanh vang
Ciing tai Nghi dinh 24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012 cta chinh phu vé quan 1y
hoat dong kinh doanh vang, thi doanh nghiép dugc NHNN xem xét cap Gidy phép

kinh doanh mua, ban vang miéng khi dap tmg du 5 diéu kién sau:

- Doanh nghiép thanh 1ap va hoat dong theo quy dinh ctia phap luét;

- C6 von diéu 18 tir 100 ty dong tro 1én;

- Co kinh nghi¢m hoat dong trong linh vuc kinh doanh mua, ban vang tir 2 nam
tré 1én;

- C6 sb thué da ndp cua hoat dong kinh doanh vang tir 500 triéu dong/nim tré

1én trong 2 nam lién tiép gin nhit;

- Phai c6 mang ludi chi nhanh, dia diém ban hang tai Viét Nam tur 3 tinh, thanh

phé truc thude Trung uong trd 1én.

Vi quy dinh khat khe nhu trén, NHNN da gi¢i han mot s6 lugng 10n cac doanh
nghiép tham gia ddu thau. Bén canh d6, trong mot s6 phién dau thau, NHNN quy dinh
khoi lugng dat thau t6i thiéu 1a 1.000 luong vang, cac doanh nghiép phai can c¢6 sé von
lwu dong 16n dé thanh toan cho NHNN trong thoi gian rat ngan sau khi tring thau la
01 ngay. Trong khi dé, theo qui dinh thi doanh nghiép khong duoc vay von tir TCTD
dé dau tu vao vang, 1am cho nhiéu doanh nghiép kinh doanh vang, nhat 1 cac doanh

nghiép c6 quy mo vira va nhé sé kho tham gia dau thau dugc.
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Vé6i khdi luong dit thau tbi thiéu 13 1.000 lugng nén NHNN yéu cau doanh
nghiép kinh doanh vang khi tham gia dau thau phai dat coc 1 khoan tién twong duong
40 ty ddng, nén cac doanh nghiép rat khé xoay s& ngudn dé tham gia ddu thau. Mt
khéc, cac phién d4u thau duoc dién ra lién tiép, cang tao stc ¢ép cho doanh nghiép
khong kip tré tay khi quay vong von. Trong khi do6, khi doanh nghiép dau thang thau
mua dugc vang rdi dem ban ra thi trudng, doanh nghiép ciing khong thé thu hoi ngay
dugc khoan von khong 16 vira bo ra, 1am cho cac doanh nghiép vira va nho bi thiét
thoi. Cho nén, loi thé trang thau phan 16n nghiéng vé cac ngan hang thuong mai, noi

c6 von 16n, huy dong nguodn tién nhanh.

Ngoai ra, cac doanh nghiép kinh doanh vang ciing nhu cac TCTD con phai chiu
rii ro trong qua trinh tham gia d4u thau vang, cu thé trong truong hop céc doanh
nghiép, TCTD di cam két ban vang cho khach hang nhung lai khéng dugc trang thau,
hoic do NHNN huy cudc d4u thau boi gia vang thé gidi bién dong, khi d6 cac doanh
nghiép kinh doanh vang va TCTD s& kho tim dugc ngudn vang khac dé bu dép, néu c6
thi gi4 ciing s& dit. Nhu vay, c6 thé thiy kha ning tiép cin ngudn cung vang cta cac
doanh nghiép kinh doanh vang, TCTD la kha nan giai va kho khan.

4.3.3. Tac dong dén ngan hang nha nuwéc

Théng qua chinh sach ddu thiu vang miéng NHNN di diéu tiét duoc thi truong
vang. Trén co sé khuon khd phéap 1y dugc xac 1ap, thoi gian vira qua NHNN d4 trién
khai giai phap can thiép thong qua hinh thirc dau thau vang miéng nhim ting cung ra
thi truong. Giai phap ndy dam béo tinh cong khai, minh bach, binh diang vé quyén loi
clia cac thanh vién khi tham gia, khong bao cap, khong bu 16, tuan thi dung quy dinh
cua phép luat va bao dam loi ich ciia Nha nudc. bé ngan chan hién tugng dau co, 1lam
gia trén thi truong va han ché rui ro trong hoat dong kinh doanh mua, ban vang miéng,
NHNN theo doi, gidm sat chat ché sy tuan thu quy dinh khong dugc gilr trang thai
vang vuot qua 2% so véi von ty co va khong dugce duy tri trang thai 4m vang, dong
thdi yéu cau cac to chiic tin dung (TCTD), doanh nghiép (DN) phai bio céo vé tinh
hinh str dung vang miéng sau dot trang thau tir NHNN, trong d6 cac don vi phai bao
céo chi tiét vé muc dich str dung, cac khoan di ban cho timng ddi tugng tai muc gia ban

véi khoi lugng cu thé dé tong hop dugc doanh s6 mua va doanh s6 ban.
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Trén co s bao céo cua cac don vi duge phép kinh doanh vang, két qua cho thiy
sd lugng vang ma cac TCTD, DN kinh doanh vang di tring thau ban lai ra thi trudng
chu yéu 1a cho d6i tuong khach hang ca nhan, s lugng ban lai cho cac DN kinh doanh
mua, ban vang miéng 1a khong dang ké. Cac TCTD déu nghiém tic tuan thu quy dinh
cia NHNN, toan hé thong duy tri trang thai vang ¢ muc trung binh khoang 0,14% trén

von tu co.

Pé thuc hién han ché viéc hoat dong dau co vang, NHNN khén truong trién
khai Quyét dinh s6 20/2013/QD-TTg ngay 18/4/2013 cta Chinh phu vé qui dinh mirc
ctia giao dich c6 gia tri 1on phai bao co, du kién NHNN s& ting cudng theo ddi, giam
sat bao céo chi tiét cac giao dich ciia cic doanh nghiép kinh doanh mua, ban vang
miéng v6i khach hang c6 gia tri 16n trén 300 triéu dong muc dich phat hién kip thoi
viéc rira tién. Tir ngay 28/3 dén 31/12/2013, NHNN d t6 chire thanh cong 76 phién
dau thau ban vang miéng, tong khdi luong vang miéng di ban ra thi truong khoang
68,25 tan. Trong tong s6 khoéi lugng vang miéng tring thau, c6 hon 30 tin vang duoc
cac TCTD str dung dé tit toan sé du huy dong vn bang vang; Phan con lai cac TCTD,
doanh nghiép tring thau da sir dung dé ban lai trén thi trudong. Hay néi mot cach khéc,
dd c6 30 tan vang dugc ban ra cho ngudi dan. Bit dau tir quy IV/2011 NHNN di
khong cip phép nhap khiu vang nita. Chinh vi thé, so voi trude day thi luong vang
dugc dua ra trén thi trudng trong thdi gian qua 13 rdt nhé va nhu cdu cua ngudi dan
van con rat nhiéu. Tuy nhién, theo khao sat cia NHNN thi nhu ciu thi trudng vé vang
dd giam manh. Théng qua viéc ddu thiu vang miéng, NHNN di diéu tiét duoc thi
truong vang, binh on dugc gia vang, han ché dugc nhiing con sdt vang, tranh viéc dau
co lam gia, ciing nhu nhiing tac dong tiéu cuc dén ty gia trén thi ngoai hdi va thi

truong vang.
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4.4. PANH GIA HIEU QUA CUA CHINH SACH PAU THAU VANG MIENG CUA NHNN

4.4.1. M ta vé két qua khao sat

Bang 4.2 : Mb ta cac bién quan sat

N Mean Std. Median Std. Variance | Skewness |Std. Error | Kurtosis | Std. Error | Range | Min | Max
vValid Error of Deviation of of Kurtosis
Mean Skewness

GVTT1 150 3.79 .033 3.79° 406 .165 -1.464 .198 144 .394 1 3 4
GVTT2 150 3.29 .037 3.29° 457 .209 917 .198 -1.175 .394 1 3 4
GVTT3 150 3.40 .040 3.40° 492 242 412 .198 -1.855 .394 1 3 4
GVTT4 150 3.30 .038 3.30° 460 211 .882 .198 -1.239 .394 1 3 4
GVTT5 150 3.36 .039 3.36° 482 232 .589 198 -1.675 .394 1 3 4
GVTT6 150 3.43 .041 3.43° 497 247 272 198 -1.952 .394 1 3 4
AHTG1 150 3.40 .040 3.40° 492 242 412 198 -1.855 .394 1 3 4
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AHTG2 150, 3.19 049 3.21° 599 .358 -.097 .198 -.386 394
AHTG3 150, 3.73 044| 3.77° 539 291 -1.929 .198 2.829 394
AHTG4 150 3.56 048] 3.59° .585 342 -.951 198 -.076 394
THLP1 150 3.79 034 379 411 169 -1.414 198 -.002 394
THLP2 150 3.29 .052| 3.33° .640 410 -.351 198 -.682 394
THLP3 150 3.73 .047| 3.79° 575 331 -2.060 198 3.099 394
THLP4 150 3.77 .050| 3.81° .618 381 -1.539 198 2.521 394
TCTD1 150 3.81 .033| 3.82° 408 .166 -1.922 198 2.585 394
TCTD2 150 3.37 .042| 3.38° 512 262 223 198 -1.254 394
TCTD3 150 3.57 .048| 3.59° 584 341 -.980 198 -.019 394
TCTD4 150 3.63 .043| 3.65° 523 274 -.981 198 =177 394
TCTDS 150 3.73 .037| 3.73° 447 200 -1.027 198 -.957 394
DVKD1 150 2.80 .033| 2.80° 401 161 -1.515 198 .300 394
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DVKD?2 150 3.74 036 3.74° 440 194 -1.105 .198 -.789 394 1 3
DVKD3 150, 3.67 043 3.69° 525 275 -1.301 .198 122 394 2 2
NHNN1 150 3.61 044| 3.62° 542 294 -.948 198 -.163 394 2 2
NHNN?2 150 3.51 048 3.53° .588 .346 -.129 198 -.432 394 2 2
NHNN3 150 3.45 .048| 3.47° 585 343 -.502 198 -.662 394 2 2
NHNN4 150 3.50 .042| 3.50° 515 .265 -.150 198 -1.632 394 2 2
NHNN5 150 3.47 .041| 347 501 251 108 198 -2.015 394 1 3
CSDT1 150 3.91 .035| 3.90° 423 179 -.574 198 2.208 394 2 3
CSDT2 150 3.82 .033| 3.82° 403 162 -1.365 198 .858 394 2 3
CSDT3 150 3.92 .032| 3.92° 393 155 -. 715 198 3.094 394 2 3
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4.4.2. Udc lwong hiéu qua chinh sach dau thiu vang miéng
Két qua khao sat két qua hoi qui cho thay hiéu qua chinh sach dau thau vang miéng nhu sau;

Bang 4.3: M0 ta két qua nghién ciru hiéu qua chinh sach diu thau vang miéng

Bién Biéu do tan suat Y nghia
GvTTY - Gid tri trung binh 3,79; d6 1éch 0,406
/\ - Két qua nghién cau cho biét chinh sach d4u thau
vang miéng gilp “Gia vang trong nuéc dang co xu
, hudng giam” & mac trung binh kha.
GVTT1 =

25 30 35
GVTT1
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- Gia tri trung binh 3,29; d6 léch 0,457.

GVTT2
- Két qua nghién cau chinh sach dau thau vang
miéng cho thdy viéc “Gi4 vang ting chu yéu 1a do méi
5 quan ngai vé tinh bat 6n cua thi truong tai chinh noi
GVTT2 2 ) o .
& chung” dugc danh gia & mac trung binh.
. GV"I'T2 . .
GVTT3 - Gia tri trung binh 3,4; d6 léch 0,492.
N - Két qua nghién ctu chinh sach dau thiu vang
g miéng cho biét “Gid vang trong nuéc dang rat ngin
. khoang cach so véi gid vang thé gisi” dugc danh giad &
GVTT3 s , .
§ o muc trung binh.
I~
. GV'.I'T3 . .
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GVIT4

Frequency

GVTT4

125

100

S0

257

Mean =33
Stel. Dev. = 46
N =150

25

3.0 35 <0 45
GVTT4

- Gia tri trung binh 3,3; do6 léch 0,46.
- Két qua nghién ctu chinh sach dau thau vang
miéng cho thay “Hoat dong trén thi truong vang van con

nhiéu bat 6n” duoc danh gia & muc trung binh.

GVTTS

Frequency

1204

100

B0

B0

40—

Mean = 3.38
St o= 452

25

30 3s 40 45
GVTTS

- Gia tri trung binh 3,36; d6 léch 0,482.

- Két qua nghién ciu chinh sach dau thau vang
miéng cho thay “Gia vang trén thi truong hién nay thap
hon muc gid thanh san xuit cao nhat” dwgc danh gia &

murc & muc trung binh.
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GVTT6

Frequency

GVTT6

120

100

80

B0

40

20—/

25

30

35
GVTTE

40

45

Mean = 343
Std. Dev. = 497
MN=1350

- Gi& tri trung binh 3,43; d6 1éch 0,497.
- Két qua nghién ctu chinh sach dau thau vang
miéng cho thiy “Ngudn cung vang trén thi truong hién

nay van thap” dugc danh gia & mac trung binh.
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AHTG1

Frequency

AHTG1

1207

100

80

B0

40+

25

30

35
AHTG1

40

45

Mean = 3.4
St Dev. = 492
MN=130

- Gia tri trung binh 3,4; d6 léch 0,492.

- Két qua nghién ctu chinh sach dau thau vang
miéng cho thay viéc “Ty gia dang c6 anh huong rat 16n
dén dén gia vang va thi trudng vang trong nudc” dugc

danh gia & muc trung binh.,

78




AHTG2

Frequency

AHTG2

1007

B0

G0

404

20

Mean =319
Stl. Dev. = 589
M=150

2.0

25

30 35
AHTG2

- Gia tri trung binh 3,19; d6 léch 0,599.

- Két qua nghién ctu chinh sach dau thau vang
miéng cho thay viéc “Ty gia hién nay khong diéu chinh
so v6i mac chénh léch lam phat trong va ngoai nudc”

dugc danh gia & muac trung binh..

AHTG3

Frequency

AHTG3

120

100

80—

&0

40+

Mean = 3.73

Std. Dev. = 539
M =150

20

25

30 3s
AHTG3

- Gia tri trung binh 3,73; d6 léch 0,539.

- Két qua nghién ciu chinh sach dau thau vang
miéng cho thay viéc “Co6 nén diéu chinh ty gia theo quan
hé cung cAu ngoai té trong bdi canh mot sé nudc Chau
Au dang roi vao cudc khung hoang ng cong, con Trung
qudc lai nang gia dong nhan dan té.” dugc cac chuyén

gia danh gia & muc trung binh kha.
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AHTG4 - Gia tri trung binh 3,56; d6 léch 0,585.
_ Két qua nghién cau chinh sach déu thiu vang
7 miéng cho thay “Hién nay NHNN c6 khic phuc dugc
_ yéu t6 ky vong dong Viét Nam mat gid” dugc danh gia &
AHTG4 %. o muc trung binh kha.
0 T T T T
. . . AH+G4

80



Frequency

THLP1

1507

100

Mean = 3.789
Std. Dev. = 411
M =150

Gia tri trung binh 3,79; d¢6 Iéch 0,411.

Viéc nghién cau chinh sach dau thau vang miéng
cho thay “Tinh hinh lam phét ¢ Viét nam di duogc kiém
Soat & muc thap va 6n dinh hon so véi nhiéu nam trg lai

day” dugc cac chuyén gia danh gia ¢ muc trung binh

THLP1
- kha.
25 3.0 T:EP1 4.0 4.5
THLP2 Trung binh 3,29; d6 léch chuén 0,64.

i Viéc nghién ctru chinh sach dau thiu vang miéng
cho thay “Lam phét trong hai thang gan day (thang 8,
_— thang 9) c6 xu hudng ting nhe do tac dong cua viéc didu
THLP?2 E chinh gia hang héa co ban, va dich vu céng va mot phan

20

3.0 35
THLP2

40

45

do yéu t6 mua vu” dugc danh gia & mac trung binh.
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Trung binh 3,73; d6 léch chuan 0,575.

THLP3
TEE A Viéc nghién ciru chinh sach dau thau vang miéng
cho thay “Lam phét sé& tac dong truc tiép toi tam ly cua
= nha dau tu vang” duoc danh gia & mac trung binh kha.
THLP3
/
| :_ NI | |
THLP4 Trung binh 3,77; &6 léch chuan 0,618.
Viéc nghién ctru chinh sach dau thiu vang miéng
cho thiy “Lam phat dang c6 anh huong rat lon dén thi
5 trrong vang va gia vang” dugc danh gia & muac trung
THLP4 g binh kha.
THLP4
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TCTD1

150

100

n =381

Mean = 3.
Stel. Dev. = 408
M=150

Trung binh 3,81; d6 I&ch chuan 0,408.
Viéc nghién ciru chinh sach dau thau vang miéng
cho thay “Cac t6 chuc tin dung dang tién hanh huy dong

vang trong dan” duoc danh gia & mac trung binh kha.

TCTD1 £
1.5 20 25 T;-:D1 35 4.0 45
TcTD2 Trung binh 3,37; d6 I&ch chuan 0,512.
IS Viéc nghién ctu chinh sach du thiu vang miéng
| cho thiy “90% luong vang dau thau vao tay cac to chuc
tin dung” duoc danh gia & muac trung binh.
TCTD2

Frequency

@
=]
1

204

20 25 3.0 35 40 45
TCTD2
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TCTD3

Frequency

TCTD3

1207

100

B0

40

20+

1.5 20 25 3.0 35 40
TCTD3

45

Mean = 3.57
Std. Dev. = 584
M=150

Trung binh 3,57; d6 léc chuan 0,584.

Viéc nghién ctru chinh sach dau thau vang miéng
cho thay “Céc t6 chuc tin dung dang tién hanh gia ting
tong tai san bang cach huy dong vang” duoc danh gia &

muc trung binh kha.

TCTD4

Frequency

TCTD4

1207

100=

@
=]
1

@
=]
1

40

20—

Mean = 363
Std. Dewv. = 523
M =150

45

Trung binh: 3,63; d6 léch chuan 0,523.

Viéc nghién ctru chinh sach d4u thau vang miéng
cho thdy “Céc t6 chuc tin dung da triét tiéu duoc rai ro
gid vang thé giéi bién dong va mang luong tién VND
duoc chuyén ddi tir vang cap tin dung trong nén kinh té”

dugc danh gia & mtc trung binh kha.
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TCTD5

Frequency

TCTD5

1259

100

757

507

259

Mean = 3.73
Std. Dev. = 447
MN=150

30

35 40 45
TCTDS

Trung binh 3,73; @6 léch chuan 0,447.

Viéc nghién ciru chinh sach dau thau vang miéng
cho thdy “Viéc cac t6 chirc tin dung di dugc phép cho
cac cong ty kinh doanh vang vay von dé mua vang lam
gia ting lugng vang huy dong dong thoi gia ting tong tai

san cuia NHTM” dugc danh gia & muc trung binh kha.

DVKD1

Frequency

DVKD1

1507

100

504

Mean=2.8
Std.Dev. = 401
M =150

20

25 30 35
DVKD1

Trung binh 2,8; d6 léch chuan 0,401.

Viéc nghién ctru chinh sach déu thau vang miéng
cho thdy “Theo y kién cua anh/ chi thi c6 nén cho phép
cac don vi kinh doanh vang tién hanh nhap khau vang”

dugc danh gia & mac kem.
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DVKD2

Frequency

DVKD2

125

100

507

Mean = 3.74
Std. Dev. = 44
M =150

Trung binh 3,74; d6 léch chuan 0,44,

Viéc nghién ciu chinh sach dau thau vang miéng
cho thiy “Pon vi kinh doanh vang trong nuéc thudng co
xu thé giam gia mua, gitra gia ban dé "bao hiém" cho
chinh minh...khién khoang céch chénh Iénh gié Ién cao
khi gia thé gigi giam” duogc danh gia & muc trung binh
kha.

DVKD3

Frequency

DVKD3

1204

100+

80

B0

204

Mean = 3.67
Std. Dev. = 525
M =150

20

25

3.0 35 40 a5
DVKD3

Trung binh 3,67; d6 I&ch chuan 0,525.

Viéc nghién ctru chinh sach d4u thau vang miéng
cho thiy “Don vi kinh doanh vang trong nuéc dang rat
ky vong vao viéc binh on thi truong vang” duoc danh gia

& muc trung binh kha.
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NHNN1 Trung binh 3,61; d6 Iéch chuan 0,542.

1207 Mean = 3 &1
Std. Dev. = 542
=150

Viéc nghién ctru chinh sach dau thau vang miéng

100

cho thdy “NHNN da trién khai giai phap can thiép thi
truong vang thdng qua hinh thac déu thau ban vang

NHNN1 sor] miéng nhim ting cung ra thi truong” dugc danh gia &

Frequency

muc trung binh kha.

404

204

NHNN1
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NHNN2 Trung binh 3,51; d6 Iéch chuan 0,588.

1207 Mean = 3.51
Std Dev. = 588
N=150

Viéc nghién ctru chinh sach dau thau vang miéng

100

cho thiy “Theo anh chij viéc NHNN ting cuong theo ddi,

_ giam séat béo céo chi tiét cac giao dich cua cac DN kinh
ff doanh mua, ban vang miéng véi khach hang c6 gia tri Ion
NHNN2 trén 300 trieu ddng 1a can thiét” duoc danh gia & muc

404

trung binh kha.

T/

15 20 25 3.0 3s 40 45
NHNN2
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NHNN3 Trung binh 3,45; d6 1éch chuén 0,585.

120 Mean = 3.45
Std. Dev. = 585
N=150

Viéc nghién ctru chinh sach dau thau vang miéng

cho thiy “Quan diém ctia Ngan hang Nha nudc la phai

B0

tiép tuc co ché quan ly vang 1am sao cho hiéu qua nhat”

] quyén” dugc danh gia & mirc trung binh kha.

NHNN3 E'_- . dugc danh gia & mic trung binh.
. . NH&NS
NHNN4 Trung binh 3,5; d6 léch chuan 0,515.
SC . Viéc nghién ctru chinh sach dau thau vang miéng
cho thay “Thj trudng vang s& xuit hién nhiéu rui ro néu
z N Ngan hang Nha nuéc tiép tuc duy tri tinh trang doc
NHNN4 g

204

NHNN4
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NHNNS

Frequency

NHNNS

120

100

80—

B0

407

204

25

30

35 40
NHNNS

45

Mean = 3.47
Std. Dev. = 501
N =150

Trung binh 3,47; d6 I&ch chuan 0,501.

Viéc nghién ctru chinh sach dau thau vang miéng
cho thidy “Muc tiéu caa NHNN dua ra 1a binh on thi
truong vang chir khéng phai binh 6n gia” dugc danh gia

& muc trung binh.
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7

> Panh gia hi¢u qua chinh sich ddu thiu vang miéng ciia NHNN

Can ctr dua trén két qua phan tich tic dong vé chinh sach dau thau vang
miéng cia NHNN dén cac nhan t6 vi mo ciing nhu dén cac ddi tuong tham gia
dau thau vang. Tong hop két qua tir sau nhoém yéu t6 duge trinh bay ¢ bang 4.4
va st dung phuong phap chim diém ma trdn dé xac dinh mtc d6 anh hudng cia

tung nhan to6 dén chinh sach dau thau vang miéng.

Tac gia xac dinh trong so cua tiéu chi “ Hi€éu qua binh 6n gid vang va thi
truong vang”, “Hiéu qua voi NHNN” = 0,2; “Hi¢u qua 6n dinh ty gia”, “Hiéu

9% ¢¢

qua giam lam phat”, “Hiéu qua ddi voi cac td chuc tin dung”, “Hiéu qua ddi voi
cac doanh nghiép kinh doanh vang” = 0,15. Piém s phan loai cac tiéu chi, tac
gia 14y gia tri trung binh tir két qua ¥ kién danh gia ciia 150 chuyén gia c6 am

hiéu trong linh vuc vang, ddu thau vang duoc phong van.

Bang 4.4: Ma tran téng hep danh gia hiéu qua chinh sach dau thau

vang miéng cia NHNN

Trongs6 | Piémsdé | Téng

tt Tiéu chi phan diém
loai

(a) (b) | (c=axb)
Hiéu qua binh 6n gid vang va thi 0,2 3.43 0,69
truong vang

Hiéu qua 6n dinh ty gia 0,15 3.47 0,52

Hi¢u qua gidm lam phat 0,15 3.65 0,55

Hiéu qua doi véi cac to chuc tin dung 0,15 3.62 0,54

Hiéu qua doi voi cac doanh nghiép 0,15 0,51
kinh doanh vang 3.40

Hiéu qua voi NHNN 0,2 3.51 0,70

T(R)ng diém 1 3,51

H¢ 50 3,51

Nguon: Két qua tinh todn cia tac gid
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Bang ma tran trén cho thiy hiéu qua cta chinh sach dau thau vang miéng
dat & mirc trung binh kha. Két qua nay ciing tuong d6i phu hop véi phuong phap
diéu tra phong van cho gia tri trung binh 3,88; D¢ 1éch 0,352 va dugc minh hoa
bang hinh.

Histogram

Mean = 3 .88
120 Stel. Dev. = 352
M=1350

100

=]
3

Frequency
3
1

N

40+

207

T T
250 3.00 350 4.00 4.50 5.00 5.50

hieuqua

Nguon: Két qua tinh todn cua tac gia
Hinh 4.6: Biéu d6 md ta hiéu qua chinh sach diu thau vang miéng cia
NHNN

Nhu viy c6 thé noi ring Chinh phil va Ngan hang nha nudc sau thoi gian
hon 9 thang ap dung thuc hién chinh sach dau thau vang miéng da c6 nhiing hiéu
qua nhat dinh nhu:

Tir khi di vao thuc hién chinh sach dau thau vang miéng (28/3 — 31/12)
tinh trang vang hoa trong hé thong ngan hang d duoc loai bo. Tinh trang dau co
vang ciing giam han. Tinh t&i ngay 31/12 NHNN d4 t6 chte thanh cong duoc 76
phién dau thau, tong cong da c6 68,25 tin vang duoc ban ra thi trudng. Theo
thong ké ciia NHNN, trong s6 vang tring thau di dugc ban ¢ 30 tin dugc cac

ngan hang thuong mai mua dé tat toan sd du trang thai huy dong vang trudc do,
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s6 con lai dugc doanh nghiép kinh doanh, ngan hang thuong mai mua dé phuc vu
nhu cau cta ngudi dan, cia thi trudng vang, ¢ thé noi rang bude dau thi truong
vang di timg budc di vao 6n dinh. Quyén s hiru, tich trir, mua, ban vang miéng
hop phép cua nguoi dan duge bao dam; Thi truong vang da dugc sép xép lai mot
cach co ban; Trat tu, ky cuong trén thi truong da dugce xac lap, tao tién dé phuc
vu t6t hon cho nhu ciu cua nguoi dan. Bén canh do, su mét can d6i vé cung cu
vang trong nudc da dugc thu hep, chénh I¢ch gifta gid vang trong nudc va gia
vang thé gidi cling dugc thu hep, tr mic chénh 1éch cao nhit 6 - 6,5 triéu

ddng/luong, dén nay chi dao dong quanh mirc 2-3,5 triéu dong/lugng.

% U'dc tinh chénh 1éch gia vang khi c6 chinh sich diu thiu vang
miéng

Trén co s phan tich hiéu qua chinh sach ddu thau vang miéng cua
NHNN, tic gia tién hanh xem xét khi thyc hién déu thau vang miéng thi khoi
luong vang tring thau va gia trang thau binh quén, s& c6 anh hudng thé nao dén
chénh léch gia vang:

Khi do ta coé:

Chénh 1éch gia vang = gia vang trong nudc — gia vang thé giéi quy ddi

Chénh Iéch gia vang = a+ b* khdi lwong tring thiu

Chénh l1éch gia vang = a+b*gia tring thiu binh quin

Theo 1y thuyét kinh té luong co ban ta c6 a: La hé s6 chian; b: La hé sb tac
dong.

Gia str rang, chénh léch gia vang 1a bién phu thudc (Y); Khoi lugng vang
trang thau 13 bién giai thich (X1)/ Gia tring thau binh quan 1a bién giai thich
(X2): Tac gia da st dung phuong phap hdi quy Enter bang SPSS 20 va cho két

qué nhu sau:
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Bang 4.5: Két qua tom tat md hinh hdi quy giira chénh léch gia vang va

khéi lweng vang tring thau

Model Summary®

Model | R R | Adjusted| Std. Error Change Statistics Durbin-
Square R of the R F df1 | df2 | sig F Watson
Square | Estimate Square | Change Change
Change
1 .306°| .093 .081| 54.53192 .093| 7.624 1| 74 .007 1.858

a. Predictors: (Constant), X1

b. Dependent Variable: Y

Nguon: Két qua tinh toan cua tac gid

Cin cr vao két qua hoi quy, ta thay rang sig F = 0,007 < 5% cho thay rang

khéi luong dau thau c6 tic dong dén chénh léch gia vang trong nude va thé gidi.

Bang 4.6: Két qua tom tat md hinh hai quy giira chénh léch gia vang

va gi4 vang tring thau

Model Summary®

Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of Change Statistics Durbin-
Square | the Estimate RSquare |F Change | dft | df2 | Sig. F Watson
Change Change
1 .299° .090 .077| 54.64407 .090| 7.289| 1| 74 .009 1.866

a. Predictors: (Constant), X2

b. Dependent Variable: Y
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Can ctr vao két qua hdi quy, ta thiy rang sig F = 0,009 <5% chimng t0 rang
binh quan gia vang tring thau c6 anh hudng dén sy chénh léch gia vang trong
nuée va thé gioi.

Nhu vay, tinh dén hét nim 2013 NHNN d tién hanh t6 chtc 76 phién dau
thau vang miéng va két qua hoi quy cho thdy rang viéc to chuc dau gia vang
miéng ciia NHNN 14 c6 tac dong tdi sy chénh 1éch vé gia gitta vang trong nudc
va thé gidi, thuc té trén thi truong hién nay gia vang thé gidi va gid vang trong
nuéce déu co xu hudng giam, nhung muic chénh léch gia giira vang trong nudc va
vang thé gii van & muc cao, tai phién dau thau vao 31/12/ 2013 mirc chénh léch
la 4,2 triéu dong/ luong, tir d6 cho thay viéc to chirc dau thau vang miéng cua
NHNN tuy c6 tic dong dén chénh léch gia vang giita trong nudc va thé gidi
nhung chua hoan toan rit ngin duoc khoang chénh 1éch vé gia giita vang trong

nude va thé gidi mot cach hop 1y.

4.5. KET LUAN CHUONG:

Trong chwong 4 tic gid da tién hanh mé ta thiee trang va nguyén nhdan gay ra
bién déng ciia gid vang trén thi truong Viét Nam. Sau khi phdn tich vé tac dong
ciia chinh sach dau thau vang miéng t6i cdc yéu té vi mé: Gid vang va thi truong
vang; Ty gid, Lam phdt; Tdc dong t6i cdc doi twong tham gia dau thau vang; Té
chire tin dung, cdc DN kinh doanh vang va NHNN, tdc gid da danh gid vé hiéu
qua cia chinh sach ddu thau vang miéng. Két qua nghién civu cho thdy, viéc t6
chire dau thau vang miéng da cé nhitng tac dong tich cyc nhat dinh dén cdc yéu
16 Vi mé cua nén kinh té ciing nhw nhitng don vi tham gia dau thau vang miéng
va chinh sach ddu thau vang miéng dd cé tdc ddng phan N0 téi viéc lam giam

chénh léch gid vang trong niedc va thé gidi.
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CHUONG 5: KET LUAN VA KIEN NGHI

5.1. KET LUAN NGHIEN CUU

5.1.1. Két luan chung

Thi truong vang Viét Nam trong giai doan 2010 dén cudi naim 2013 dién
bién kha phirc tap va bat 6n. Néu nhu giai doan 2010-2011, thi truong vang lién
tuc dién ra nhitng con sdt vang thi sang nim 2012 dén hét nim 2013, thi truong
vang dién bién kha tram ling va 6n dinh twong tng véi dién bién cua gia vang
thé gidi. Tuy nhién, trong sudt giai doan 2010 dén nay, gia vang trong nudc ludn
cao hon gia vang thé giéi va tinh trang nay duoc kéo dai déu din cho dén hét
nam 2013, ¢ thoi diém ngay 17/5 va 27/6 chénh l1éch gia vang da 1én trén murc
trén 6 tri¢u/lugng vang, tao ra nguy co nhap lau vang vao thi truong trong nudc.
Nhiéu bién phap quan 1y thi trudng vang dugce chinh phi va NHNN 4p dung
nhung mang tinh chét tirc thoi va thiéu hiéu qua, di nguoc véi xu hudng phat
trién cua thi truong vang cua cac qudc gia c6 nén kinh té phat trién trén thé gidi,
gdy ra nhiéu ton tai bat cp trén thi truong vang cia Viét Nam. Tuy nhién, tinh
t61 thoi diém 31/12/2013 va thoi diém hién tai & dau ndm 2014 chénh léch gia
vang trong nudc va thé giéi da giam dan xudng va giao dong quanh murc tir 3,5

dén 4,5 tridu/ luong ( 02/6/2014).

Sau mot thot gian Chinh Pha va Ngan hang Nha Nudc 4p dung chinh sach
dau thau vang miéng da c6 nhiing hiéu qua nhat dinh: Sau 9 thang 4p dung thuc
hién chinh sach dau thau vang miéng (28/3 — 31/12) thi tinh trang vang hoa trong
hé thong ngan hang da dugc loai bo. Tinh trang dau co vang ciing giam han, tinh
tGi ngay 31/12 NHNN d to chire thanh cdng 76 phién dau thau, tré thanh nguon
cung vang méi chinh thicc duy nhét cho thi truong vang trong nudc, chao thau
72,45 tan vang, dau thau thanh cong 68,25 tan vang. Theo thong ké ciia NHNN,
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trong s6 68,25 tan vang di dugc ban c6 30 tin dugc cac ngan hang mua dé tat
toan trang thai huy dong vang trudce do, s6 con lai dugc doanh nghiép, ngin hang
mua dé phuc vu nhu ciu cla nguoi dan, thi truong. Co thé noéi ré“tng bude dau thi
truong vang da di vao 6n dinh. Quyén s hiru, tich trit, mua, ban vang miéng hop
phap cua nguoi dan dugc bado dam; Thi truong vang da duogc sép xép lai mot
cach co ban; Trat tu, ky cuong trén thi truong da duoc xac lap, tao tién dé phuc
vu t6t hon cho nhu ciu cua nguoi dan. Bén canh do, su mét can d6i vé cung cau
vang trong nudc da dugc thu hep, chénh I¢ch gifta gid vang trong nudc va gia
vang thé gidi da dugc thu hep, tr muc cao nhét 6 - 6,5 triéu déng/luqng, dén nay
chi dao dong quanh muc 3,5 tri€u dff)ng/lu’()’ng. Nhu vay, su thu hep gitra gia vang
trong nudc va thé gidi 1a do tic dong boi viée ddu thau vang miéng cia NHNN

Viét Nam.

5.1.2. Cac mit dat dwoc va han ché cia chinh sich diu thiu vang
miéng
* Pat dugc:

Theo béo céo cia NHNN Viét Nam trong nim 2013, ¢ thé noéi qua 76
phién d4u thau vang, NHNN d3 han ché duoc tinh trang mat can ddi cung - cau
vang cling nhu gop phan 6n dinh thi truong vang. Viéc NHNN siét lai mang luéi
kinh doanh vang miéng d3 co ban t6 chirc lai hoat dong cua thi trudng vang,
cham dut cac con néng, sdt gdy anh huong bét loi dén ty gia, gia vang, gop phan
6n dinh kinh t& vi mo, kiém soat dugc tinh trang lam phat. Thoi gian dau t6 chuc
céc phién dau thau, NHNN don dap cung vang ra thi truong véi khdi luong 16n
dé dap ung nhu cau tat toan trang thai sé du vang da huy dong trudc d6 cia cac
ngan hang thuong mai. Lan dau tién sau nhiéu nim, NHNN di “boc” dugc toan
bd vang ra khoi hé thong ngan hang, cham dut hién tuong vang hoa gy nhiéu rai
ro trong hé thong ngan hang. Ciing vi thé, hién tugng diu co vang giam han

(truéc day, ngan hang 13 nhitng nha dau co vang chu yéu trén thi truong).
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Ngoai ra, trong bdi canh ngan sach khé khin, hoat dong déu thau vang da
thu vé mét ngudn loi nhuan khéng nho dé hd tro ngan sach phuc vu chi tiéu phat
trién kinh té x4 hoi. Bén canh d6, viec NHNN tung vang miéng ra du thau vao
dung cac thoi diém, nén viéc thi truong bi thiéu vang tao canh ngudi dan hoang
loan tranh nhau mua vang dé hau than, dé dau co chénh léch gia 1a khéng con

dién ra.

Chinh s&ch dau thau vang miéng cia NHNN va cong hudng gia vang thé
giéi bién dong giam manh da 1am thi trudng vang trong nudc trd nén 6n dinh,
ciing 13 1y do 1am céc kénh dau tu vang bi ngudi dan vi it séng. C6 thé noi rang,
qua cic phién dau thau vang 1an dau tién sau nhidu nam hdn loan, thi trudng vang
da dugc NHNN quan ly mot cach “gon gang” c6 trat ty. NHNN ciing thanh cong
trong viéc chong “vang hoa” trong hé théng ngin hang, cham dit hoan toan
nghiép vu vay muon déy rui ro, cu thé NHNN d3 tach duoc vai tro nguoi huy
dong va cho vay vang ra khéi cadc ngan hang thuong mai. NHNN da hoan thanh
st ménh trong viéc quan 1y thi trudng vang, thu hep chénh léch cung cau, 6n
dinh duoc gia vang va chdng vang hoa, 6n dinh thi trudng ngoai té, han ché vang
nhap 14u...d3 tranh nhitng con sdt gia.

* Han ché

- Pdu thau vang tiém dn nhiéu rii ro:

Tht nhat, rai ro vé thanh khoan cta hé thé)ng, néu NHNN tiép tuc ban
vang s& phai nhap khau vang boi ro rang khong c6 ngudn vang duy trir nao dé ban
mai ma khong voi trong khi viéc huy dong vang trong dan lai kho c6 thé huy

dong duoc.

Th@ hai, rai ro tap trung. Hién NHNN Ia don vi duy nhit cung cép vang,
nén khi NHNN dimg cung cép vang sé tao ra khoang trong 16n néu khong co

budc chuan bi ky cang.
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Th@ ba, rti ro thi trudng, NHNN khong du ngudn vang du trit vang dé
cung ra thi truong bugc NHNN phai tinh té1 viéc huy dong, nhung mirc huy dong
trong dan 1a c6 gidi han, do d6 phai nhip khiu vang véi gia cao tiy timg thoi
diém, nhung lai bi anh huong tir viéc gia vang thé giéi giam nhanh trong khi

NHNN chua kip ban ra hét s6 luong vang nhap vé, dan dén rui ro thua 16.

Chénh 1éch gia vang trong nude va thé gidi van cao mic du da trai qua 9
thang véi 76 phién ddu thau vang lién tuc (thang 3/2013 — 12/2013) NHNN da

cung ra thi truong khdi lugng vang rat 1on.

Trude khi NHNN thyc hién cac phién déu thau vang miéng, chénh léch
gi4 vang trong nudc va thé gii 1 gan 3 triéu dong/luong. Sau khi NHNN tién
hanh dau thau vang miéng, trong sudt thoi gian 9 thang rat hiém hoi khi ¢4 muc
chénh 1&ch giira gi4 vang trong nudc véi thé gisi dat muc 3 tridu déng/luong, da
phan déu dimg & mirc cao, co lic da vot trén 6 tridu dong/luong. Trong phién dau
thau cubi nam 31/12/2013, murc gid vang trong nudc qui dbi van bi chénh léch
cao so gia vang thé gisi trén 4 tridu dong/luong. Trude do, vao thang 3/2013, khi
chinh sach du thau vang miéng duoc ap dung NHNN khing dinh, ddu thau s&
rit ngin khoang cach chénh 1éch gia vang. Tuy nhién, sau hon 9 thang véi 76
phién dau thau, khoang cach nay van khong duogc rat ngin ma tham chi con ting
1én. PBiéu nay chimg to, viéc diéu hanh thi trudng vang van chua 6n. Cu thé: Tién
hanh quan sat dién bién gia vang tir ddu nim dén nay, gia vang thé giéi di giam
tir khoang 1.679 USD/ounce xuéng con 1.354 USD/ounce, twong duong mic
giam gan 20%; Trong khi d6, gia vang trong nudc thoi diém dau nam (28/3) la
43,81 triéu dong/lugng xubng 34,69 triéu dong/luong (31/12), mic giam ciing
tuong duong 20,82%. Diéu nay cho thay, gia vang thé gidi va trong nudc bién
dong cung chiéu, nhu vay viéc giam gid vang trong nudc chi chiu tic dong mot

phan boi chinh sach d4u thau vang miéng cia NHNN Viét Nam.

Céac chuyén gia kinh té va cac doanh nghiép kinh doanh vang thira nhan

rang muc chénh 1&ch 1én trén 4 triéu dong/lugng nhu hién nay 1a khong thé chap
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nhan, mirc chénh 1éch gia vang chi hon 1 triéu déng/luong 1a phu hop. Nhu vay,
c6 thé thay, nhiém vu thu hep chénh 1éch gia vang trong nude cia NHNN da thuc
hién chua dugc tron ven trong ndm 2013. Ngoai ra, cling trong ndm 2013, NHNN
van chua thue hién triét dé viéc huy dong vang trong dan.

5.1.3. Han ché ciia d@ tai va hwéng nghién ciru tiép theo

Maic du da tuan thu theo quy trinh nghién ctru khoa hoc véi cac phuong
phap nghién ctru moi, logic va c6 do tin cdy cao da duogc nhiéu nha nghién clru
mg dung trién khai trén nhidu qudc gia. Tuy nhién dé tai cling khong tranh khoi

co cac han ché nhu sau:

(i) Pé tai vé phan tich chinh sach d4u thiu vang miéng ctia NHNN Viét
Nam 12 mot dé tai méi, do chinh sach ddu thiu vang miéng cia NHNN Viét Nam
moi ¢ hiéu lyc tir thang 03/2013 nén thoi gian thu thap sb liéu dé thuc hién dé
tai nay tac gia chi thu thap duoc két qua ctia 76 phién dau thau tinh tir 28/3/2013
dén 31/12/2013, vi vay tac gia khong c6 can ctr sd liéu dé so sanh vé hiéu qua
ctia chinh sach ddu thdu vang miéng cia NHNN Viét Nam ¢ nhiing nim trudc.
Hon nita, hién nay van chua c6 thong ké cu thé cia NHNH vé tong hop cac phién
dau thau vang miéng, cac t6 chuc doc 1ap noi hoc vién tiép can va lay dir liéu
nghién ctu chi yéu duoc thu thap tr cafef.un; stox.vn; sjc.com.vn;
giavang.com.vn, tygiavang.vn...ciing chi tiép cén cac thong tin vé cac phién diu
thau con han ché va theo cac quy chuan hiéu chinh riéng nén déi lic dit liéu thu

thap dugc thiéu sy nhat quan giira cac ngudn lam giam do tin cay.

(ii) Do han ché vé thoi gian va ngudn so liéu thu thap nén trong dé tai
nghién ctru tac gia chi méi tham khao dugc y kién cta 150 chuyén gia kinh té vé
chinh sach dau thau vang miéng ciia NHNN. Y kién dénh gia ctua 150 chuyén gia
van con 1a mot ty 16 nho chua thé dai dién hét cho viéc két luan cia ca thi truong

vang.
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(111) Céc yeéu to tac gia dé xuat xem xét trong nghién ctru maéi chi la mdt so6
yeu to (6 bién) trong rat nhiéu yéu to6 chiu tadc dong truc tiép tu chinh sach dau
thau vang miéng nén dan dén viéc 1y giai cac van d€ qua mo hinh méi chua dat ¢

muc cao.

Tu nhiing han ché vé két qua nghién curu, luan van dé xuat hudng nghién

ctru tiép theo vé viéc phén tich chinh sach d4u thau vang miéng la:
(1)Ting quy md mau 1én 16n hon (tir mirc 100 — 300 chuyén gia);

(2) Kéo dai thoi gian nghién ctru vé trude ddy (xem xét vé thi trudng vang

va gia vang tur giai doan 2008 to1 nay);
(3)Thu thap thém s liéu vé cac phién du gia vang trong nhitng nim t4i;
(4) Pua thém céc yéu td giai thich vio md hinh nghién ciru;

(5) Tham khao thém y kién ctia cac t6 chtrc tai chinh va don vi kinh doanh

vang trong viéc xem x¢&t, danh gia va luan giai cac van dé nghién cuu.

5.2. MOT SO GIAI PHAP HOAN THIEN CHINH SACH PAU THAU
VANG MIENG

Trén thyc té vang di, dang va van s& dugc xem 1a mot cong cu tich trir tai
san vé hinh thirc. Trong thoi gian t6i, dé hoan thién chinh sach dau thau vang
miéng cia NHNH ciing nhu binh 6n thi truong vang trong nude, dic biét 1a quan
1y thi trudng vang miéng phu hop véi chirc nang, nhiém vu ciia NHNN theo quy
dinh ctua Luat NHNN va theo ding tinh than Nghi dinh 24/2012/NB-CP ngay
03/4/2012 ctia Chinh phu vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang va Nghi dinh
50/2014/NB-CP ngay 20/5/2014 ctia Chinh pha vé quan 1y du trit ngoai hdi Nha
nuéc (thay thé Nghi dinh 63/1998/ ND-CP ngay 17/8/1998), Quyét dinh 16/QD-
TTg ngay 04/3/2013 ctia Thu tudng Chinh phi vé mua ban vang miéng trén thi
trudng trong nude cua NHNN Viét Nam va cac vin ban huéng dan thi hanh hai

nghi dinh néu trén, tac gia xin c6 mot s6 dé€ xuat nhu sau:
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Tao su nhat quan va déng bo, trong dinh hudng muc ti€u st dung cac
cong cu quan ly thi truong vang. Theo do, NHNN thyc hién chirc nang quan 1y
va hoach dinh chinh sach, timg budc chu dong phat huy vai trd vira 1a ngudi kién
tao v mua ban cudi cung trén thi trudng; Bao dam quyén lgi hop phap va hai
hoa giita cic chu thé tham gia thi truong vang miéng theo quy dinh; Pé ra nhiing
giai phap thich hop dé huy dong duoc ngudn vang trong dan cu dam bao phuc vu
phat trién kinh té - x4 hoi.

Tiép tuc khing dinh muc tiéu cao nhét ctia quan Iy nha nudc dbi voi thi
truong vang miéng 14 gop phan 6n dinh thi truong vang va du doan cac dong thai
thi truong vang trong nudc theo sat cac dong thai gia va xu hudng thi truong
vang thé gidi, do d6 hoat dong ddu thau vang miéng cia NHNN phai duoc duy
tri, tuy nhién viéc tuan thi cac nguyén tic thi trudng ciing can duoc chi trong tao
dé diéu kién cho cac dbi twong duoc tham gia ddu thau rong rii, tw do hon. Cac
yéu cdu vé phuong thirc thanh toan va cung ng vang trang thau ciing can duoc
nang cao hon dé bao dam an ninh ngoai hdi va quyén loi ciia cac chi thé tham

khi gia thi truong nay.

Can gia ting sy lién thong thi trudng cua vang trong nudc voi thi trudng
vang qudc t&; Trong hoat dong quan 1y cta nha nude ddi véi thi trudong vang ting
budc phai thu hep su cach biét cta gia vang trong nudc va qudc té dé giai téa sirc
ép cac yéu td tam 1y vé su khan hiém vang gia tao, ciing nhu cac hoat dong dau
co, budn lau, gam giit vang va ky vong ting gia mot chiéu trong tuong lai. Thyc
hién t6t viéc bam sat gid vang trong nudc va thé gidi dé giam thiéu tinh trang dau
co, sot gia tao rui ro kinh doanh vang. C6 co ché phéap 1y cu thé, minh bach dé
dam bao khi da tat toan trang thai vang cua cac ngan hang thuong mai thi gia

vang trong nudc s theo sat gia vang thé gidi.

Giam dan giao dich vang miéng dé chuyén sang giao dich tap trung, nham
ngin chin cac hién tuong lién két 1am gid, gir gid, day gia trong va sau dau thau

vang miéng; Tang cudng gidm sat viéc st dung vang va gia ban 1¢ doi voi so
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luong vang trang thau; Nging han viéc cac t6 chirc tin dung cho vay dé kinh
doanh vang; Nang cao cac yéu cau vé minh bach hoa va phong chéng rira tién
trong kinh doanh vang dé dam bao tién trinh hoi nhap quéc té dugc tot hon trong
thoi gian tdi; Uu tién loi ich on dinh kinh t& vi m6, can d6i bao dam an toan dy
trit ngoai hoi;

Thuc hién quan ly vang theo Nghi dinh 24/2012/ND-CP ngay 03/4/2012
ctia Chinh phui dé chéng “vang hoéa”, nhat 13 coi vang nhu cong cu thanh toan dé
bao dam hiéu qua cua chinh sach tién t& qudc gia c6 muc tiéu; Bén canh dé, can
thuc hién quan 1y vang miéng thuong hiéu qudc gia trén co s phap ly day du,
minh bach, khong ngd nhan hoac lam dung, nhét 13 can tranh viéc ngd nhan vang
thuong hiéu qubc gia 13 tién qudc gia, s& 1am ting gia tri 4o ctia vang miéng
thuong hiéu quéc gia, bién vang miéng thuong hiéu quéc gia thanh “Pdng tién
qudc gia thir hai”, nén Chinh pha vd NHNH cin dé ra nhimg chi chuong, chinh
sach dé ngan chin nhitng toan tinh va hanh dong voi chu dich thao tung thi
truong, tao suc €p duogc loi trong thuong mai, cling nhu sy thiéu lanh manh vé tai
chinh - ngan hang con tiém 4n. D6 1a nguyén nhin gy ra nhimg dong thai bt
thudng cua thi truong vang, c6 thé 1am gia ting hodc sut giam nhanh voi nhimg
bién do 16n.

Can phai dam bao tinh lién tuc va minh bach vé thong tin trén thi trudong
vang trong nudc. Bao ddm dong chdy tu nhién cuia vang gitra thi trudng trong
nudc va qubc té theo cac nguyén tic thi truong; Ngoai ra, Chinh Phu can tién
hanh thanh tra thuong xuyén hodc dot xuat viéc thuc hién chic niang, nhiém vu
va trach nhiém ctia NHNN d6i voi hoat dong kinh doanh vang, huy dong va cho
vay von bang vang dé gop phan hoan thién viéc quan 1y thi truong vang.

Trong cac giai phap Chinh phi va NHNN dang thuc hién dé quan 1y thi
truong vang, chuyén d6i vang, huy dong chi 1a cach thirc dap tng tam thoi cho
ngudn cung vang dang thiéu hut. Viéc ddu thiu vang miéng tao ra chénh léch

gitra gid vang trong nudc va thé gidi duge xem nhu mot phan ctua giai phap tac
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dong 1én cau. Tuy nhién, ngudn cung vang dé dau thau doi lic bi thiéu dan dén
phai nhap khau nhu vay NHNH Viét Nam phai xuat ngoai t& du trit dé nhap khau
vang, nén can nghiém tic nghién ctru dé co giai phap tot nhat trong viéc huy

dong vang vi cach do khong phai 1a giai phap l1au dai.
5.3. PE XUAT KIEN NGHI VOI CO QUAN QUAN LY

(i) Can coi trong tinh chdt tién té:

Mac du chi 1a hinh thirc ctia vang. Nhung tuy theo tinh hinh tai chinh caa
qudc gia ma NHNN nén ting hay giam dy trit vang trong du trit ngoai hbi nha

nudc, Xem day 1a van dé chién lugc lau dai.

Vang di tr& thanh mot kénh huy dong va luan chuyén vén lién thong giira
cac thi truong tai chinh (tién t¢, tin dung, ngoai t¢, ching khoan, vang). Gia vang
ngdy cang chiu anh hudéng cta 13i suét trai phiéu chinh phu, thué thu nhéap, hoach
dinh chinh sach tai chinh va tién té... Trong chién lugc cua céac quéc gia, du trit
vang di tré thanh cong cu dé thyc hién muc tiéu khdng ché tién té, nang cao uy
tin va tim anh huéng trén truong qudc té.

(i) C6 chién lwpc hinh thanh thi trieong vang theo ding nghia ciia né: C6
ngudi mua, ngudi ban, loai hang héa, nha moi gidi, chinh sach quan 1y...

Phat hanh céc cong trai dam bao bang vang, dung vang dé két toan von va
131 cong trai. Co nhu vay, nguoi dan s€ mua cong trai nay, tir d6 vang lubn duoc
luan chuyén.

Nén c6 sy phoi hop chit ché va dong bo tir Chinh phu, cac Bo hitu quan
nhu B6 Cong thuong, BO Tai chinh, NHNN, Bo Ké hoach va Pau tu... trong
viéc xay dung bd khung hanh lan phép ly trong viéc quan ly vang. Gilra cac don
vi nay, don vi chu tri Ia NHNN vi chi c6 NHNN thuc hién quan ly va du trir vang

- tire 1a thuc hién vai tro “hai mang” trong quan ly vang.

Cho nén NHNN can:
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- Soan thao Nghi dinh quan ly vang theo huéng Nha nudc tap trung, quan
ly théng nhat; Cac van ban vé quan 1y vang theo Luat NHNN, phap 1énh ngoai
héi ctia nganh ngan hang, cac vin ban cta B6 Cong thuong, B Tu phap, Bo Ké

hoach va dau tu... dé trinh Chinh phu xem xét ban hanh.

- Xem x¢ét cac van dé v€ quan ly vang, can c6 cac ché tai riéng cho kinh

doanh vang va sém dua cac quy dinh nay vao thuc hién.

- Nghién ctru thanh 14p Trung tdm giao dich vang quéc gia véi cac thanh
vién 13 cac doanh nghiép vang, hinh thanh mot sé nha moéi gisi - kinh doanh
vang. Py co6 thé 1a mot cach 1am giam luong vang “chét” trong dan dugc dua
vao dau tu mot cach nhanh chong, khai thong cac ludng von dau tu. Can nghiém
tac nghién ctru van dé nay.

- Chwa nén ap dung cac san pham phai sinh trén thi trudong vang trong diéu
kién hién nay, vi vé mat quan 1y la chua du suc, vé mat kinh doanh 1a chua du
diéu kién phong chdng rui ro. Hon nita, san pham phai sinh dang can c6 thoi gian

danh gia lai trén thé giGi vé vai tro thue sy ctia né & cac thi trudng tai chinh.

- Nén cho phép xudt nhap khiu vang nhu loai hang héa thong thudng, van
dé 1a chinh sach thué va phi ddi véi xuit nhap khiu vang. Nén sir dung cong cu
thi trudng trong quan 1y vang, hon 1a dung cac quyét dinh hanh chinh. C6 nhu
vay, su khac biét vé gid giita vang trong nudc va qudc té s& dan duoc thu hep, tir

d6 s& giam hoat dong dau co ling doan thi truong,

Trong céac loai vang xuat khau, co thé cho phép xuat khau vang miéng
thay vi vang trang suc va vang nguyén li€u, vi di€u nay gay ton kém vé chi

phi cho doanh nghiép xuat nhap khau vang.
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PHU LUC 1: BANG HOI BPIEU TRA CHINH THUC

Xin chao quy Anh/chj!

T6i dang thyc hién nghién ciru phan tich chinh sach dau thau vang miéng
ciia Ngan Hang Nha Nudc Viét Nam. Xin cac anh/chi chd y rang khdng ¢ tra 1oi
nao 1a dang hay sai. Céc tra loi cua anh/chi déu cd gia tri dbi voi nghién ctu nay.

T6i xin cam doan tit ca cac théng tin c& nhan cua anh/chi s& duoc bao mat
hoan toan.

Cudc phong van nay rat quan trong cho bai nghién ctu.

Do d6, Tbi rat mong cac anh/chi s& danh mét phan thai gian quy bau caa
minh dé tra 161 mot cach chan thanh bang cau hoi sau bing cach “khoanh tron”

vao sb anh chi thay hop 1y theo quan diém caa minh:

. Mikc do dong
, LR Ky hié¢u |
Cac phat bieu y

Gia vang trong nudc dang c¢6 xu hudng giamdan. | GVTTL [1|2[3[4 |5

Gia vang tang chu yéu la do méi quan ngai vé tinh

2 . GVTT2 |1]12|3|4]|5
bat on cua thi truong tai chinh noi chung

Gi4 vang trong nudc dang rat ngan khoang céach
GVTT3 |1]2]3(4|5
SO Vai gia vang the gioi.

Hoat dong trén thi trudng vang van con nhiéu bat

5 GVTT4 |1]12|3|45
on

Gia vang trén thi truong hiéu nay thap hon muc

. . GVTT5 |1]2[3(4]|5
gia thanh san xuat cao nhat.

Nguon cung vang trén thi truong hién nay van

. GVTT6 |1|2|3|4|5
thap
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Ty gia dang c6 anh huong rat 16n dén dén gia
vang va thi truong vang trong nudc

AHTG1

Ty gia hién nay khong diéu chinh so véi muc
chénh léch lam phat trong va ngoai nudc.

AHTG2

C6 nén diéu chinh ty gia theo quan hé cung cau
ngoai té trong bdi canh mot s nudc Chau Au
dang roi vao cudc khing hoang no cong, con
Trung qudc lai nang gia ddng nhan dan té.

AHTG3

Hién nay NHNN c6 khic phuc duoc yéu td ky
vong dong Viét Nam mat gia

AHTG4

Tinh hinh lam phét ¢ Viét nam da dugc kiém soat
& muc thap va 6n dinh hon so vé&i nhiéu nam tré

lai day

THLP1

Lam phat trong hai thang gan day (thang 8, thang
9) c6 xu hudng tang nhe do tac dong cua viéc
diéu chinh gia hang héa co ban, va dich vu cdng
va mot phan do yéu té mua vu.

THLP2

Lam phat s& tac dong truc tiép toi tam ly caa nha

dau tu vang

THLP3

Lam phét dang c6 anh huéng rat 16n dén thi
truong vang va gia vang

THLP4

C4c t6 chuc tin dung dang tién hanh huy dong
vang trong dan

TCTD1

90% luong vang dau thau vao tay c4c to chuc tin
dung

TCTD2

C4c t6 chuc tin dung dang tién hanh gia tang tong
tai san bang cach huy dong vang.

TCTD3
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C4c t6 chuc tin dung da triét tiéu duoc rui ro gia
vang thé gioi bién dong va mang luong tién VND
dugc chuyén d6i tir vang cap tin dung trong nén
kinh té

TCTD4

Viéc cac to chire tin dung dd dugc phép cho cac
cong ty kinh doanh vang vay von dé mua vang
lam gia ting lwong vang huy dong dong thoi gia

ting tong tai san cia NHTM

TCTDS

Theo y kién caia anh/ chi thi c6 nén cho phép cac
don vi kinh doanh vang tién hanh nhap khau
vang.

DVKD1

Don vi kinh doanh vang trong nudc thuong ¢ xu
thé giam gia mua, gitta gia ban dé "bao hiém" cho
chinh minh... khién khoang cach chénh Iénh gia
1&n cao khi gi& thé gisi giam

DVKD2

Pon vi kinh doanh vang trong nudc dang rat ky
vong vao viéc binh 6n thi truong vang.

DVKD3

NHNN da trién khai giai phap can thiép thi
truong vang thong qua hinh thirc dau thau ban
vang miéng nhim ting cung ra thi truong

NHNN1

Theo anh chi viéc NHNN tang cuong theo doi,
giam sét bao céo chi tiét cac giao dich cua cac DN
kinh doanh mua, ban vang miéng véi khach hang
c6 gia tri 16n trén 300 triéu dong la can thiét.

NHNN2

Quan diém cua Ngan hang Nha nudc 12 phai tiép
tuc co ché quan ly vang lam sao cho hiéu qua
nhat.

NHNN3

Thi trudong vang s€ xuat hién nhi€u rii ro néu

NHNN4
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Ngan hang Nha nudc tiép tuc duy tri tinh trang

doc quyén.

Muc tiéu cia NHNN dua ra 13 binh 6n thj truong

s o e a NHNN5 |12
vang chu khong phai binh on gia

Chinh sach dau thau vang miéng da gop phan lam
giam khoang céach chénh léch gia vang trong nuéc | CSDT1 |1 |2
VGi gia vang thé gioi

Chinh sach dau thau vang gidp o6n dinh thij truong
sng CSDT2 |12
v

Chinh sach dau thau vang gitp can dbi thi truong,
. . CSDT3 |12
on dinh ty gia

Anh chi vui 1ong dién cac thdng tin c4 nhan bén dwéi day:

Gioi tinh: Tuoi:

Trinh 46 : K¥ nang:

Vi tri cong tac Tham nién cong tac
Trinh d6 chuyén mon: Chtic danh khéc (néu c):
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PHU LUC 2: KET QUA HOI QUY

Model Summary”

Model R R Adjusted | Std. Error Change Statistics Durbin-
Square R of the R = df1 df2 Sig. F Watson
Square | Estimate | Square | Change Change
Change
1 .2022 .041 .025 1.07519 .041 2.561 1 60 115 .324

a. Predictors: (Constant), X1
b. Dependent Variable: Y

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2.961 1 2.961 2.561 115°
1 Residual 69.362 60 1.156
Total 72.323 61

a. Dependent Variable: Y
b. Predictors: (Constant), X1

Coefficients?
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Model Unstandardized Standardized t Sig. 1 95.0% Confidence Correlations Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients Interval for B
B Std. Beta Lower | Upper Zero- | Partial | Part | Tolerance VIF
Error Bound | Bound order
(Constant) 3.994 511 7.812 .000| 2.971 5.017
1 3.030E-
X1 005 .000 .202| 1.600 115 .000 .000 .202 .202| .202 1.000 1.000
a. Dependent Variable: Y
Model Summaryb
Mode R R Adjusted | Std. Error of Change Statistics Durbin-Watson
| Squ | R Square | the Estimate | R Square | F Change | dfl df2 | Sig.F
are Change Change
1 .134%| .018 .002 1.08795 .018 1.103 1 60 .298 .276
a. Predictors: (Constant), X2
b. Dependent Variable: Y
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1.305 1 1.305 1.103 298"
! Residual 71.018 60 1.184
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Total 72.323 61

a. Dependent Variable: Y

b. Predictors: (Constant), X2

Coefficients?®

Model Unstandardized Standardize t Sig. 95.0% Confidence Correlations Collinearity Statistics
Coefficients d Interval for B
Coefficients
B Std. Error Beta Lower Upper Zero- Partial Part Tolerance VIF
Bound Bound order
(Constant) 2.035 2.620 a77 .440 -3.205 7.276
! X2 .069 .066 .134| 1.050 .298 -.063 .201 134 134 134 1.000 1.000

a. Dependent Variable: Y
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PHU LUC 3: TONG KET CAC PHIEN PAU THAU
Ngay | Phién | Gid | Giadat | Lugng vang tring | Thanh CL gia vang
dau | san | thau | thau/luong vang vién thé gi6i sau
thau cao dau thau trdng phién*
nhat thau
28/3 |1 43,81 |43,81 | 2000/26.000 2 3.4
44 |2 4323 143,37 | 25700/26000 20 4.1
514 |3 432 |43.22 | 25700/26000 16 35
o/4/ |4 433 |43.35 |25600/26000 15 35
10/4 |5 433 |43.31 |39200/40000 18 3.2
12/4 |6 42.97 | 42.98 | 40000/52000 13 3.6
16/4 |7 38.67 | 38.92 | 25700/26000 11 6.1
17/4 |8 40.7 |40.8 | 39.700/40000 16 6.4
18/4 |9 40.65 | 40.85 | 39800/40000 14 5.8
23/4 |10 41.97 | 42.12 | 26000/26000 6 5.7
24/4 |11 421 |42.15 | 25600/26000 11 5.2
26/4 | 12 429 |42.95 |25900/26000 5 5.2
35 |13 42.35 | 42.42 | 25700/26000 8 45
715 |14 415 |41.63 |25900/26000 8 4.4
9/5 |15 4152|4156 | 19600/26000 9 4.1
10/5 |16 416 |41.45 |23500/26000 9 4.3
14/5 |17 41.31|41.33 | 14500/26000 9 5
16/5 |18 40.8 |40,85 | 18500/26000 9 6
17/5 |19 40.83 | 41,05 | 8000/26000 5 6,5
21/5 | 20 40,30 | 40.65 | 26000/26000 9 6
23/5 |21 40,32 | 405 | 26000/26000 7 6,1

* CL chua bao gom cac chi phi lién quan
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24/5 | 22 40.67 | 40.69 | 26000/26000 11 5,6
28/5 |23 40,78 | 40,83 | 25800/26000 7 5,7
30/5 |24 40,68 | 40,73 | 26000/26000 8 6
3/6 25 40,91 | 40,97 | 26000/26000 9 5,8
4/6 26 41,00 | 41,05 | 25800/26000 12 5,6
6/6 27 40,82 | 40,90 | 26000/26000 12 54
716 28 40,83 | 40,88 | 25700/26000 9 5,7
11/6 |29 40,63 | 40,66 | 25900/26000 11 5,8
12/6 | 30 40,34 | 40,45 | 26000/26000 12 5,7
14/6 |31 40,21 | 40,36 | 26000/26000 9 6,2
18/6 | 32 40,02 | 40,10 | 25900/26000 8 5,7
20/6 |33 39,32 | 39,47 | 26000/26000 8 59
21/6 | 34 38,52 | 38.57 | 25800/26000 7 5,6
25/6 |35 37,24 | 37,51 | 26000/26000 13 6
27/6 | 36 36,45 | 46,71 | 26000/40000 7 6,5
28/6 | 37 35,05 | 35,50 | 40000/40000 5 5,6
217 38 36,23 | 36,52 | 40000/40000 9 51
37 39 37,2 | 37,3 39900/40000 8 5,3
5/7 40 37.9 |38.08 |40000/40000 7 5
9I7 41 37,48 | 37,7 40000/40000 13 5,5
11/7 |42 37,48 | 37,73 | 26000/26000 15 4,8
15/7 |43 37,32 | 37,40 | 26000/26000 14 4,2
16/7 |44 37,22 | 37,31 | 26000/26000 14 4,6
22[7 |45 37,87 | 37,95 | 25900/26000 14 4,5
247 | 46 38,65 | 38,72 | 25900/26000 16 4,2
26/7 | 47 38,38 | 38,45 | 26000/26000 13 4,05
30/7 |48 38,00 | 38,08 | 26000/26000 17 4,3
1/8 49 37,6 |37,67 | 26000/26000 17 4
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6/8 50 37.25 | 37.31 | 25800/26000 17 4,9
8/8 o1 37,35 | 37,42 | 26000/26000 12 4
13/8 | 52 37,76 | 37,83 | 25700/26000 10 3,6
16/8 |53 37,79 | 37,97 | 25800/26000 13 3,16
20/8 | 54 37,98 | 38,00 | 25500/26000 12 3
23/8 |55 37,81 | 37,79 | 25900/26000 17 2,8
28/8 | 56 38,15 | 38,25 | 19700/20000 10 2,4
30/8 |57 38,45 | 38,48 | 19700/20000 13 2,8
12/9 |58 37,94 | 38,00 | 19900/20000 15 3,5
17/9 |59 37.33 | 37.39 | 19900/20000 16 4
19/9 |60 37,92 | 38,01 | 19700/20000 14 4,2
25/9 |61 37,4 | 37,43 | 19800/20000 16 3,7
27/9 | 62 37,36 | 37,39 | 14600/15000 14 3,5
4/10 |63 37,4 | 37,42 | 14800/15000 11 4
11/10 | 64 37,28 | 37,29 | 15000/15000 11 4,1
16/10 | 65 37,15 | 37,18 | 14500/15000 15 4
18/10 | 66 37,29 | 37,32 | 14800/15000 15 3,8
25/10 | 67 37,30 | 37,32 | 11300/15000 10 3,18
1/11 | 68 36,96 | 36,99 | 14800/15000 16 3,1
8/11 | 69 36,63 | 36,67 | 14800/15000 11 3,1
15/11 | 70 36,49 | 36,51 | 14600/15000 13 3,6
21/11 | 71 36,07 | 36,1 14800/15000 17 4,2
28/11 | 72 35,2 | 35,23 | 14900/15000 17 3,9
6/12 |73 35,21 | 35,35 | 14800/15000 14 3,88
13/12 | 74 35,37 | 35,42 | 15000/15000 13 4,2
20/12 | 75 35,01 | 35,04 | 14700/15000 12 4,6
31/12 | 76 34,66 | 34,69 | 20000/20000 16 4,2
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