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Tém tit: Trong lich sit kinh té chinh tri, kéo dai hang thién nién ky cia nhdn logi, vang
khong chi don thuan la mot kim loai quy hay mét hang héa giao dich ma né la hién than vit
Iy ciia “Niém tin”, hay chit “Tin” (Trust) trong cdu triic xd hgi va tdi chinh. Trén co so
nghién ciru vé 16 hong thé ché tién té toan cau dwong dai, cdc hé quad cia thé ché nay voi
dong tién thong tri toan cau USD va bién déng dia - kinh té - chinh tri dang tao ra nhitng
thay doi manh mé, bai viét lugn giai chu ky tang gid hién tai ciia vang la mét triéu chimg ciia
cudc khiing hodng niém tin sdu sdc vao hé thong tién té USD - hé thong da thong tri thé gidi
ké tir sau Chién tranh thé gidi lan thir hai.

Tir khéa: Vang, chu ky, thé ché tién té toan cau, USD, Basel IIL

Abstract: In humanity's millennia-long history of political economy, gold is not merely a
precious metal or a commodity; it is the physical embodiment of “Trust” in social and
financial structures. Based on research into the flaws in contemporary global monetary
institutions, the consequences of this institution on the dominant global currency, the USD,
and the geopolitical and geoeconomic shifts creating profound changes, this article argues
that the current gold price surge is a symptom of a deep crisis of confidence in the USD
monetary system - a system that has dominated the world since World War II.
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1. Chir Tin va ban chat cia tién té - tir La Ma dén “cua séc Nixon”

1.1. Tién t¢ la thwéc do ciia niém tin

Tién té 1a mot cong cu do luong gia tri cua cai, mét phuong tién luu trir stcc mua va,
quan trong nhat, 1a mot hop dong niém tin gitta nha nudc (ngudi phat hanh tién) va nguoi
dan (nguoi str dung tién).

* ThS., Vién Chién luoc chinh sach Kinh té - Tai chinh, B¢ Tai chinh
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Moét thude do chudn muc phai co tinh bat bién. Tuong tu, tién té can mot sy On dinh
vé gia tri dé x4 hoi van hanh tron tru. Vang, véi céac ddc tinh ly hoa bén virng va sy khan
hiém tu nhién, da tro thanh vat bao tin hoan hao. Khi mot dong tién duoc bao dam bang
vang, né mang trong minh “chit Tin” cta tu nhién, khéng phu thudc vao 1oi hira ctia bat
ky chinh tri gia ndo. Tuy nhién, trong sudt 2000 nim qua, d6i mat véi ap luc chi tiéu
vuot qua kha ning thu thué, thuong 1a do chién tranh hodc sy xa hoa cua giéi cam
quyén, ho ludn chon con dudng dé dang nhét: pha gia dong tién.

1.2. Sw sup dé ciia dong Aureus va bai hoc tiv Pé ché La Ma

Trong cudn sach “Niém kiéu hanh cia vang” (Hoang Kim Huyén va Nguyén Thi
Ngoc Ha, 2025), nghién ctru lich sir 2000 nim cho thay, mot dong tién so di tré thanh
ddng tién thong tri toan cau, dugc st dung chinh trong luu thong hang hoa qudc té,
boi dang sau né la: (1) mot chinh phi manh, c6 uy tin va ngudn tai san (vang) 1on
nhat, viing manh nhat; (2) c6 quan ddi hing manh, khong chi dam bao an ninh qubc
gia ma co thé béao tro cho mot vung, 1anh thd rong 16n; (3) ludn din dau vé cong nghé,
dé ¢am bao vii khi hién dai nhat, so hitu cac ham d6i hai quan huing manh nhét va giau
c6 nho nang suat vuot troi boi cong nghé¢. Do 1a cach mot dé ché xuét hién, va dinh
hinh mot trat ty thé gidi méi. Theo sttc manh dinh hinh nay, dong tién cua dé ché ay
cling tré thanh ddng tién thong tri toan cau. Nhung khi mot trong ba hodc ca ba siic
manh liét ké & trén cing mét di, Ay 1a lac dé ché bat dau suy tan. Cac dé ché hau hét
do sa lay vao chién tranh, hodc sy xa hoa qua mirc khién giéi cAm quyén can nhiéu
tién hon dé chi tiéu cho tham vong cua hg. Ho bat dau noi dbi dan ching va ddi tac
thwong mai: san xuat ra dong tién voi gia tri thap hon cam két, ngay nay chinh 1 in
tién nhiéu hon cam két lam phat ma chinh phu tuyén b6. Pong tién mat gia, niém tin
ctia nguoi dan va quan doi vao chinh phu tiéu tan, cac ddi tic thuong mai va chu hau
ctia ho lang ling tim kiém cac ddong minh khac, ing ho cho mot dé ché khac, mot st
manh tién té - thuong mai khac. Dé ché tién toi suy vong va dong tién timg thong tri
toan cau cia ho ciing bién mét theo su suy tan ciia kinh té - chinh tri - quan sy va cong
nghé cua ho.

Khoéng c6 vi du nao minh hoa rd rang hon vé mbi lién hé gitra su suy ddi cua tién té
va su sup dd cua dé ché nhu cau chuyén ctua La Ma c6 dai. Déng aureus vang rong,
timg 13 biéu twong cho sirc manh va su thinh vurgng ctia La M3, ciing 14 dong tién thong
tri toan cau trong sudt nim thé ky - da bi cac hoang dé La Ma huy hoai dan theo thoi
gian. Dé tai trg cho cac chién dich quan sy mé rong lanh thd va duy tri long trung thanh
ctia quan doi, cac hoang dé nhu Nero va sau nay 1a Diocletian d3 thyc hién hanh vi gian
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1an: ho thu hdi tién cii, pha tron thém cac kim loai ré tién (nhu dong), roi phat hanh lai
v6i cting ménh gia nhung ham lugng vang thap hon. Pay chinh 14 hinh thirc lam phat so
khai nhat.

Hau qua la nguoi dan La Ma, voi sy nhay bén kinh té, d3 nhanh chong nhan ra sy
thay dbi. Ho giir lai nhitng dong tién vang cii (tién tot) trong hil sanh chén duéi dit va
chi mang nhirg dong tién méi bi pha tap (tién x4u) ra chg dé tiéu dung. Gia ca hang
hoa tang vot, niém tin vao nha nudc sup d6. Khi quan doi La Ma khoéng con nhan dugc
nhitng ddng tién c6 gia tri thyc, 1ong trung thanh cta ho ciing tan bién, dan dén sy sup
d6 khong thé tranh khoi ctia Dé ché.

1.3. Cii soéc Nixon 1971: Khéi ddu ciia ky nguyén tién phdp dinh

Hai thién nién ky sau, nhan loai duong nhu van chua hoc duoc bai hoc tir La Ma. Hé
théng Bretton Woods, dugc thiét 1ap vao nam 1944, da cd géng neo gitr su 6n dinh béng
cach budc dong USD phai duoc bao dam bang vang & murc gia ¢ dinh 35 USD/ounce,
trong khi cac ddng tién khac neo theo USD. Pay la mot dang ban vi vang gian tiép, noi
My dong vai trd 1a “ngén hang trung wong cta thé giéi”; chinh diéu nay da dua My vao
vi thé trung tdm thé gidi trén moi phuong dién va tao cho My mdt vai tro 16n.

M¥ 1a quéc gia chién thang trong hai cudc thé chién nhd sirc manh cong nghé, quéan
su va kinh té hang dau thé gioi. Dén bu chién tranh bang vang vat chat da khién My tro
thanh qudc gia ndm gitt 70% luong vang toan cau. Lic nay, ca cac qudc gia dong minh
Va c&c nudc thua tran déu khong con vang dé in tién theo ché d6 ban vi vang da ton tai
hang trim nam. My cam két s& phat hanh dong USD va cb dinh gia tri ciia USD theo
vang. Cac qubc gia khéc, thay vi in ndi té theo lugng vang nam giir thi chi can du trir
USD (tién mit) cia My va neo ty gia dong ndi té vao USD theo ty gid cd dinh. Co ché
nay dam bao hé thong tién t& co thé “do luong gia tri” nhu thao luan & trén. Trén co s&
vai tro trung tdm ctia ddng USD theo hé thong nay, My tr¢ thanh nha 1anh dao vé thanh
toan SWIFT toan cau; SWIFT trd thanh stc manh chinh tri mém manh nhét cua M§.

Tuy nhién, “l5i nguyén” cua chi tiéu chién tranh va xa hoi lai tai hién. Cudc chién
tranh tai Viét Nam va chuong trinh “Great Society” ciia Toéng thong Lyndon B. Johnson
da khién M7 in lugng USD vuot xa so véi kho du trit vang cua ho. Cac quéc gia nhu
Phap bt dau nghi ngo vé kha ning thanh toan ctia My va yéu cau doi USD ldy vang vat
chit. B6i mit véi nguy co can kiét kho vang Fort Knox, ngay 15/8/1971, Tong thong
Richard Nixon di don phuong tuyén bd dong cira “ctra s6 vang”, dinh chi viéc d6i USD
liy vang ddi voi cac ngén hang trung wong nudc ngoai, tuyén bd pha gia USD tir 35
USD/ounce vang thanh 38 USD/ounce.
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Su kién nay, dugc goi 1a “Cua s6c Nixon”, da chAm dut ché do ban vi vang va thay
dbi hoan toan trat tu tién té thé gidi, chinh thirc dua thé gidi vao: ky nguyén cua tién
phap dinh toan cau (global fiat currency). Lan dau tién trong lich str, khong c6 bat ky
déng tién chinh nao trén thé gidi dugc neo gitt boi mot tai san thyc. Cuc Dy trit Lién
bang My (FED) di in tién nhiéu chua ting c6, ting manh quy mé bang can dbi bing
cach mua vao lugng Ion tréi phiéu dé hd tro thanh khoan, giir 14i suat thap va thuc day
chi tiéu. Thé giéi bat dau chimg kién lam phat nhu mot phan khong thé thiéu cta “nén
kinh té hién dai” v6i niém tin “lam phat & mic hop 1y thic day ting truong”.

2. Hity bd Pao luat Glass-Steagall va s bing né cia ng cong

Néu nhu ¢t sc Nixon nim 1971 di thao bé chiéc neo vang khoi con tau tién té, thi
viéc hiy bdé Dao luat Glass-Steagall nam 1999 chinh 1a hanh dong thao bo hé théng
phanh ham, cho phép con tau ndy lao khong kiém soat vao nui bang ng nan.

2.1. Dao ludt Glass-Steagall

Dao luat Ngan hang nam 1933, thuong duogc goi la Glass-Steagall, sau cudc Pai Suy
thodi 1929. Cac nha lap phéap thoi d6, ching kién sy sup do ctia hang nghin ngan hang
do du co ching khodn bang tién giri ciia ngudi dan, di thiét 1ap mot buc tuong lira
phép 1y nghiém ngét. Pao luat nay phan tach ro rang:

i) Ngan hang thuong mai (NHTM) doc lap, tach bach hoan toan véi ngan hang dau
tu. NHTM nhén tién guri, cho vay, dugc bao hiém boi Cong ty Bao hiém Ky thac Lién
bang My (FDIC); hoat dong an toan, loi nhuan thap nhung 6n dinh. Ngan hang dau tu
(NHDT): Phat hanh chung khoén, tu van mua ban sap nhap, tu doanh; hoat dong rui ro
cao, logi nhuén cao, khong dugc dung tién gui cua dan.

i1) Cong ty chirng khoan moi gidi phai doc 1ap voi cong ty chiing khoan ty doanh.

iii) Cac thuc thé trén thi trudng tai chinh chi dugc mua phai sinh nhu mot san pham
bao hiém, khéng duoc danh bac (dau co).

Trong sudt hon 60 nam ton tai cia Glass-Steagall, hé thong ngan hang My hoat dong
6n dinh, khong c6 cac cudc khing hoang tai chinh mang tinh hé théng. Tuy nhién, sy 6n
dinh nay bi gidi tai chinh phé Wall coi 1a can trd kha ning canh tranh voi cic ngén hang
da nang cla chau Au.

2.2. Dao ludt Gramm - Leach - Bliley 1999 va sw gia ting ng cong, gid vang

Duéi ap luc van dong hanh lang, dac biét 1a ttr vu sap nhap “vuot rao” gitra Citicorp
(ngan hang thuong mai) va Travelers Group (bao hiém/dau tu) dé tao thanh Citigroup,
Qudc hdéi My di théng qua Pao luit Gramm-Leach-Bliley (GLBA) vao nim 1999,
chinh thirc khai tir cac diéu khoan cdt 16i ctia Glass-Steagall.
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Viéc hity bo ndy da tao ra cac ngan hang “phd quat” khong 16. Vin hoa than trong
cua NHTM nhanh chéng bi nudt chtiing boi van hoa rui ro, ham 191 nhudn ngfm han cua
ngan hang dau tu. Cac ngin hang gio day co thé st dung ngudn von ré tir tién giri cua
ngudi dan (dugce chinh pha bao dam) dé thuc hién cic khoan dau tu phuc tap, ching
khoan hoa cac khoan ng dudi chuin va tao ra cic bong bong tai san khong 19.

MGéi lién hé giita viéc huy bo Glass-Steagall va sy ting gia cia vang khong phai 1a
ngiu nhién, ma 1a quan hé nhan qua tryc tiép thong qua co ché ng cong:

Thir nhdt, tao ra rii ro hé thong: Viéc hop nhét cac loai hinh ngin hang tao ra cac
thuc thé “Qua 16n dé sup d6” (Too Big to Fail). Khi cic ngan hang nay dau tu thua 15
(nhu trong khiing hoang 2008), sur sup d6 cua ho s& kéo theo ca nén kinh té.

Thir hai, tw nhan hoa lgi nhudn, Xa hoi hoa rui ro: Khi khiing hoang xay ra, chinh phu
budc phai can thiép dé ctru hé théng. Cac goi ctru tro (Bailout) trj gia hang trim ty USD
(nhu TARP) va cac chuong trinh ndi 1ong dinh lugng (QE) da chuyén rii ro tir ngén hang
tu nhan sang qudc gia (ng cong).

Thir ba, thit tin vé tién té khi lang 1€ in tién (nhiéu hon tuyén bé) dé xir Iy no: Dé tai
trg cho thAm hut ngén sach va mua lai tai san tir dudi 1 nghin ty USD nam 2008 1én gan
9 nghin ty USD vao nam 2022.

S6 liéu cho thay, ké tir khi Glass-Steagall bi hity bo, ng cong My d ting hon sau lan,
va gid vang da tang hon 14 1an. Vang da thyc hién ding chirc ning clia né 1a tim guong
phan chiéu sy mat gia cla d@)ng tién do viéc in tién vo toi va dé giai ctru mot hé théng
tai chinh da mat di sy kiém soét rii ro.

3. Basel 111 va sy tré lai ciia vang véi vai tro tién té

3.1. Basel III: Tdi dinh vi vang tir “hang héa” sang “tién t¢”

Basel III 12 bo quy tic giam sat ngan hang toan cau do Uy ban Basel vé Giam sat
Ngan hang (BCBS) thuoc Ngan hang Thanh toan Qudc té (BIS) ban hanh nhim ting
cuong kha ning chong chiu cia hé théng tai chinh. Mot trong nhimng thay d6i quan
trong nhat, thuong bj truyén théng bo qua, 13 cach dbi xir véi vang.

Duéi thoi Basel I va II, vang thuong duoc xép vao nhom tai san Von cap 3 (Tier 3)
hodc bi coi nhu mot loai hang hoéa thong thudng véi trong sb rii ro cao (thudng la
50%). Diéu nay c6 nghia 1a néu mot ngan hang nim giit 100 triéu USD vang, ho chi
duoc tinh 50 triéu USD vao vén du trir, 1am giam hi¢u qua st dung von. Tuy nhién, voi
Basel III (va phién ban hoan thién “Basel 11l Endgame™), Vang vdt chat dwoc phdn bé

70 Tap chi Nghién ciu CHAU AU VA CHAU MY



Gidi ma chu ky cta vang ... S6 2 (2)-2025

(Allocated Gold) duoc chinh thirc nang 1én thanh tai san Von cdap I (Tier 1 Asset) voi
trong so6 rii ro 0%. V& mat ké toan ngan hang, diéu nay dit vang ngang hang vai tién
mit va trai phiéu kho bac M¥.

Basel III khong wu dai cho moi loai vang. N6 tao ra mot sy phan biét rd rang nham
triét tiéu thi truong vang chimg chi (thudng 14 san pham dau co trén thi truong phéi sinh):

- Vang phdn bo: La vang vat chat (thoi, xu) duoc dinh danh cu thé thudc sé hitu cua
ngan hang, nam trong kho, khong bi dem di cho vay hay thé chdp. Loai ndy duoc huéng
mirc rui ro 0%. Didu ndy khuyén khich cac ngan hang nim giit vang vat cht.

- Vang chwa phdn b6: La vang gidy, cac hop dong phai sinh, ching chi vang ma
ngin hang nam giit nhung khong c6 vang vat chat twong timg bao dam 1-1, hodc vang
dang dugc dem di cho vay. Theo quy dinh vé Ty 18 6n dinh rong (Net Stable Funding
Ratio - NSFR), loai vang nay bi ap dung mutc Yéu cau vén én dinh (Required Stable
Funding - RSF) lén toi 85%.

Bang 1: So sanh tic ddng ciia Basel III d6i véi cac loai hinh vang

Pic diém Vang phén bo Vang chwa phan bo
Bdn chit Vang vat chat trong kho, | Loi hira trd vang, hgp dong phai
dinh danh chu sé hiru. sinh.

Trong sé riii ro (RWA) | 0% (Tuong dwong tién mat). | Cao (Tuong duong tai san rui ro).

Yéu cdu von (NSFR) Thap/ Khong yéu cau von | 85% (Rat dat do dé nam giir).

b sung.

Tac dong hanh vi Khuyén khich ngan hang tich | Budc ngan hang giam giao dich
trit vang that. vang gidy.

Muc tiéu cua BIS Tai tién té hoa vang vat chat. | Giam don bay va dau co trén thi

trudng vang.

Nguon: Tong hop cua tac gia

3.2. Tac dpng ciia Quy dinh NSFR

Quy dinh NSFR 85% c6 tdc dong manh vao mé hinh kinh doanh cta cac ngan hang
vang tai London va New York. Trudc déy, cac ngan hang nay c6 thé ban khéng mot
luong 16n vang gidy ma khong can nim giir vang that, tao ra ngudn cung 4o dé kim ham
gia vang.

Vi Basel I11, chi phi von dé duy tri cac vi thé vang gidy ndy tré nén qua dat d6. Dé
tuan thud, cac ngan hang budc phai:
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- Giam bot cac hoat dong giao dich phai sinh vang.
- Chuyén d6i tir ndm gitr vang gidy sang vang vat chat dé huong murc rai ro 0%.

- Yéu cau khach hang chuyén sang cac tai khoan vang phan bd (v6i phi luu kho cao
hon) hodc chdp nhan rui ro thanh khoan.

Két qua 1a su phan tach (decoupling) giita gid vang vat chat va gia vang gidy ngay
cang rd rét, va quyén luc dinh gia dang dan chuyén tir thi truong phai sinh sang thi
truong vat chat.

4. Nghich 1y Triffin va sw ndi ddy ciia cac lién minh tién t¢, cic cong nghé tién t& méi

Trong khi Basel III thay d6i cu trac vi mo ctia hé thdng ngan hang, cac bién dong

dia chinh tri vi m6 dang tan cong truc dién vao vi thé cua déng USD thong qua co ché
cua Nghich ly Triffin.

4.1. Nghich ly Triffin: Sw tw hiiy digt dwoc bdo truée ciia dong tién du triv

Nha kinh té hoc Robert Triffin, trong thap nién 1960, da chi ra mot mau thuan khong
thé giai quyét cia hé thong Bretton Woods, ma ngiy nay van dung véi hé thong USD:
Dé thé gidi ¢ du thanh khoan USD cho thuong mai va du trit, My phai chép nhan tham
hut can can thanh toan lién tuc (xuit khau USD ra nuéc ngoai). Nhung cang tham hut
nhiéu, lugng USD luu hanh & nudc ngoai cang 16n so v6i kha ning dam bao ciia nén
kinh té My, dan dén su mat niém tin vao gia tri ciia no.

Nghich 1y nay tao ra mét chu ky ac tinh:

- My in tién dé mua hang héa thé gidi va tai trg ng cong.

- Thé gi6i tich lity USD lam du tri¥.

- Dé giir gia tri USD, M¥ phai tang 13i suat hodc duy tri strc manh kinh té vuot troi.

- Khi ng My qué 16n (hién >120% GDP), thé gidi lo ngai My s& lam phat hoa dé xo6a
ng, dan dén lan song ban thao USD va tim kiém tai san thay thé.

4.2. Sw xudt hién ciia tién kj thudt so - né lwc chong lai sircc manh USD

Bitcoin ra doi sau khing hoang tai chinh toan ciu 2008 va lap tirc nhan duogc sy
ing ho manh m& cua thi trudng chinh thie va phi chinh thirc. Thyc té, sy ra doi cta
Bitcoin va tién k¥ thuat s6 1a hé qua tat yéu tir nhitng 15 hong cta thé ché tién té
duong dai. Niém tin vao ddng USD suy giam do My in tién vo toi va (gdy lam phat
cho cac nude 1¢ thuge -“Nghich Iy Triffin) va sir dung hé théng thanh toan SWIFT
nhu mot céng cu quyén luc chinh tri dé trimg phat, ¢6 1ap cic qudc gia khac. Sy xuat
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hién cua Bitcoin - mot goi y vé giai phap cong nghé giao dich phi tip trung, minh
bach quyén s& hitu, minh bach lugong tién in 4an - dang khién USD ddi mat véi hai
thach thirc 16n:

Thir nhdt, su trdi ddy cua cac giao dich ndm ngoai hé thong SWIFT (Bitcoin/Tién
40). Bitcoin ra doi v6i ba ddc tinh ma USD khong co: (i) S6 luong gi6i han (tranh
lam phat); (ii) An danh, khong thé truy vét; (iii) Phi tap trung, nim ngoai SWIFT.
Diéu nay tao co hdi cho cac giao dich ngdm (vii khi, tai tro khing bd) hoat dong ma
khong chiu su kiém soat cia My. Tuy nhién, diém yéu 1a thiéu tai san dam bao va
rui ro phap 1y cao.

Thir hai, thach thire tir dong tién sb, tao ra boi cac token ky thuat s6 duge dam bao
bang vang vat chat. Theo d6, blockchain dugce ding dé chuyén doi quyén sé hiru vang
khi giao dich hang hoa (dau mo) trong khi vang van nam trong kho. Loai tién té nhu vay
uy tin hon USD (do c6 vang bao chiing) va hoan toan phi tap trung (tranh dugc su trirng
phat cua My).

4.3. Chién lwgc “Phi dé la héa” (De-dollarization) va vai tro ciia Trung Quoc

Trung Quéc va khdi BRICS dang déy manh céc chién lugc thoat khoi su phu thudc
vao USD:

a. Chién lwoc thay thé no cong ciia My bang vang vit chat tai cdc ngdn hang trung wong

Hoat dong tich lily vang cta cic NHTW dang dién ra & muc d9 lich sir, danh dau mot
trong nhitng chudi mua vao manh nhéat thoi hién dai nham da dang hoa du trir va gidm phuy
thudc vao ddng USD (phi d6 la hoa). Giai doan 2022-2025, cac NHTW di duy tri mirc mua
rong hon 1.000 tan vang mdi nim, cao gap doi mirc trung binh ciia thap ky trudc.

Ngan hang Nhan dan Trung Qudc (PBoC) di lién tuc mua rong vang trong 18 thang
lién tiép (tinh dén giira nim 2024). Mic du con sd cong bd chinh thirc 1a khoang 2.264
tan (tinh dén dau 2024), cac chuyén gia tin rang con sb thuc té 16n hon nhiéu, c6 thé 1én
t61 20.000 tan néu tinh ca vang duoc gitr boi cac co quan nha nudc khac va ngudi dan,
nham chuén bi cho viéc bao dam déng Nhan dan t¢. PBac biét, Trung Quéc da cho phép
cac doanh nghiép va ngan hang thwong mai sir dung han ngach nhap khau vang dé doi
thing du thuvong mai (bang USD) ldy vang vat chat. Chinh sach nay vira giup giam ap
luc lam phat do dong tién USD chdy vao, vira chuyén doi tai san gidy rui ro sang tai san
thuc an toan. Gan day, PBoC ciing dé xuat don gian hoa quy trinh cdp phép nhap khau
vang, cho phép nhap khau nhanh hon va linh hoat hon tai nhiéu cang, cho thay sy chuin
bi cho mdt dong chdy vang 16n hon nira vao dai luc.
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b. Dy Gn mBridge: Ha tang thanh todn phi USD

Dy 4n mBridge (Multiple CBDC Bridge) 1a mot sang kién dot pha do BIS Innovation
Hub phdi hop v6i ngan hang trung wong Trung Qubc, UAE, Thai Lan va Hong Kong.
N6 str dung cong nghé sd cai phan tan (blockchain) dé cho phép cac ngan hang trung
wong thanh toan xuyén bién gi6i truc tiép bang dong tién k¥ thuat sé ciia ho (CBDC)
ma khong can qua hé thong ngan hang dai Iy cia My hay mang luéi SWIFT. Piéu dang
cha ¥ 14 cac qudc gia tham gia mBridge déu 1a nhitng nudc dang tich cyc mua vang. Sy
két hop giira ha ting thanh toan doc 14p (mBridge) va tai san dy trit trung lap (vang)
dang tao ra mot hé théng tién té song song, thach thurc truc tiép quyén luc cua USD.

c. Pong tién chung BRICS

Khédi BRICS dang thao luin vé viéc tao ra mot don vi thanh toan chung (The Unit),
duoc bao dam bai mot rd tai san gém 40% vang va 60% cac déng tién noi té. bay l1a su
héi sinh y tuéng “Bancor” clia Keynes, nhung thuc t& hon nho cong nghé blockchain va
su bao dam cua vang vat chat. Néu thanh cong, ddy sé& 1a don giang manh vao nhu cau
nam giit USD toan cau.

4.4. Thué doi irng: Két thiic chii nghia toan cdu va dwa sin xudt tré lai My

My dang dtng trude sy lao ddc trong cong nghé, san xuét va vi thé dan dau bai: (1)
san xuat khong nam & My khién My c6 thé tut hau trong ddi méi sang tao, chua ké cong
nghé nam ngoai nudc My c6 thé bi “chuyén giao bat hop phap” cho cac dbi thit ma My
khong mong mudn; (2) chi nghia va chinh quyén toan cau ma My thiét 1ap di trao cho
Trung Qudc - ddi thu chién luge cia My - qua nhidu quyén lgi trong khi M phai chi
tiéu nhidu ma khéng hiéu qua; (3) nguy co d6i méi sang tao ngoai nudc M, rii ro bao
vé chi quyén cong nghé de doa sitc manh hién dai hoa quan do6i va vii trang cia My, de
doa strc manh mém cua My; (4) su xuét hién cua tién sd va cac khdi lién minh kinh té
tién té cho thdy My c6 thé danh mat sttc manh tién té cia minh va cac thé lyc kinh té-
cong nghé - quan su khac dang manh 1én va c6 thé thay thé My; (5) My dang dimg
trude khdi no cong - tu khong 16, bong bong san tai chinh.

Trudc cac van dé nay, My budc phai Iya chon. Va chinh quyén Téng thong Trump
da lya chon pha bo thiét ché toan cau hién tai bﬁng thué dbi ung, dua san Xuét quay tro
lai My va thiic diy cong nghé ddi méi sang tao trong 1ong nuéec M. Tuy nhién, chinh
sach nay dan dén viéc dong USD budc phai tiép tuc mat gia dé hang hoa My c6 thé canh
tranh v6i phan con lai cua thé giéi. Piéu nay thuc ddy chién lugc ting tich luy vang cua
cac NHTW (thay vi ng cong MY).
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5. Chu ky ng 16N cia Ray Dalio va kich ban dinh gia lai vang

Nha dau tu huyén thoai Ray Dalio, ngudi sang lap Bridgewater Associates, dd dua ra
mo hinh “Chu ky No 16n” (Big Debt Cycle) dé giai thich giai doan hién tai. Ong cho
rang My dang & giai doan cubi cua chu ky nay, dic trung boi:

- No qua 16n so vdi thu nhap.
- Lai suat khong thé giam thém (hodc ting s& gy v no).
- Xung dot ndi bd va rui ro dia chinh tri gia tang.

Dalio canh béo rang thi trudng trai phiéu My dang d6i mit v6i nguy co “nhdi mau co
tim” (heart attack) khi cung trai phiéu (do chinh phii phat hanh dé bu dip tham hut) vuot
qua cau. Khi d6, FED budc phai in tién dé mua trai phiéu, dan dén sy mat gia cla tién
gidy. Ong khuyén nghi nha dau tu nén nam gitt 10-15% danh myc bang vang nhu mot
“bao hiém” trude sy sup do cua tién phap dinh.

Mot giai phap k¥ thuat it duoc nhic dén nhung hoan toan hop phap dé xir Iy no cong
l1a “Dinh gia lai Vang”. Hién tai, B Tai chinh My s& hitu hon 261 triu ounce vang
(khoang 8.133 tan), nhung gi tri s6 sach cta sd vang nay duoc ghi nhan theo mirc gia
lich str nam 1973 1a 42,22 USD/ounce, téng cong chi khoang 11 ty USD. Néu My dinh
gia lai ) vang nay theo gia thi truong hién tai (vi du: 3.300 - 4.200 USD/oz), gia tri tai
san s& tang 1én khoang 850 ty - 1.100 ty USD. Sb tién chénh léch nay (dudi dang Chimg
chi Vang moi) c6 thé duoc chuyén vao bang can dbi ciia FED dé tao ra mot khoan tién
giri khong 16 cho B Tai chinh chi tiéu ma khong can phat hanh thém ng méi.

Mot bao cao nghién ctru ctia chuyén gia Fed (Colin Weiss) xuét ban thang 8/2025 ¢
tiéu dé “Official Reserve Revaluations: The International Experience” da phan tich tién
1& cia 5 qubc gia timg lam diéu ndy. Mic di bao cao két luan rang sb tién thu duoc
(khoang 3% GDP My¥) khong du giai quyét triét dé no cong, nhung hanh dong nay s&
mang ¥ nghia biéu tuong cuc 16n: (i) Thira nhan sy mét gia cia USD so vdi vang trong
50 nam qua; (ii) Chinh thirc tai tién té hoa vang trong hé thong tai chinh My; (iii) C6 thé
kich hoat mot cudc dua dinh gia lai vang toan cau, ddy gia vang 1én mirc can bang moi
(c6 thé 1a 10.000 USD/oz hodc cao hon dé can bang véi cung tién M2).

Thé gi¢i dang dimg trudc ngudng cira ciia mot cudc chuyén giao lich sir, mot budc
ngodt cua lich str dong tién toan ciu. Ky nguyén cta tién phap dinh khong gidi han,
duoc kich hoat boi ca sbc Nixon va dugc "tiép nhién li€u" boi viéc huy bo Glass-
Steagall, dang di dén hdi két trong mot cudc khung hoang no va niém tin. Dong vén
dang thao chay khoi USD dé tim vé bén d6 dugc cho 1a an toan hon.
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Vang, dang trd lai vi tri trung tim. Khong phai ngau nhién ma cac quy dinh Basel 111
lai nang hang vang dung vao thoi diém nay, ciing khéng phai ngiu nhién ma cac ngin
hang trung wong phuong Péng dang tich lily vang voi toc do ky luc. Ho dang chuan bi
cho mot trat tu moi.

Dbi v6i cac nha dau tu va hoach dinh chinh sach, thong diép 1a 16 rang: Vang khong
con 1a mot kénh dau co hay phong thi thu dong. N6 1a mot tai san chién luoc, 13 “Vén
cap 17, 12 tAm vé bao dam duy nhat dé budc vao ky nguyén tai chinh méi khi con thuy
triéu tién gidy rat di.
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