1. Vài nét về vai trò của vàng và thị trường ngoại hối trong lịch sử 
Ngay từ chế độ chiếm hữu nô lệ, sự phát triển của sản xuất và tiêu dùng đã thúc đẩy sự hình thành quan hệ trao đổi hàng hóa với phương thức đơn giản nhất là hàng đổi hàng, một hàng hóa đứng ra làm vật ngang giá chung cho những hàng hóa còn lại, v.v. Từ khoảng 4.000 năm trước, phương thức trao đổi mới đã được hình thành nhờ sự ra đời của tiền đúc có đóng dấu của nhà băng, thương nhân, giáo sĩ, nhà vua. Tiền kim loại cũng dần dần trở thành vấn đề bình thường trong thương mại quốc tế. Ban đầu, mệnh giá được ấn định theo giá trị của kim loại trong tiền đúc. Tuy nhiên, sự gia tăng về lượng tiền đúc trong lưu thông và lòng tin vào giá trị của nó là phương tiện trao đổi đã tạo thuận lợi cho những quầy đổi tiền chuyên nghiệp trong thời La Mã Cổ Đại thực hiện trao đổi một lượng tiền đúc nhất định dựa trên những đồng tiền đúc do họ phát hành. Nhờ sự phát triển đó, hình thức sơ khai của kinh doanh ngoại hối được hình thành. 

Giai đoạn từ khi Đế chế La Mã sụp đổ cho đến đầu Thời kỳ Trung cổ, các giao dịch ngoại hối trầm lắng do những bất ổn về tài chính, chính trị và sự suy giảm ngoại thương. Tuy nhiên, sang thế kỷ 11, trao đổi tiền tệ bắt đầu sôi động trở lại. Khi ngoại thương và các dòng vốn quốc tế tăng lên, lượng tiền đúc bắt đầu giảm và từng bước bị đẩy lùi khỏi lưu thông, thay vào đó là các loại tiền giấy. 

Nhằm đáp ứng nhu cầu gia tăng về thương mại quốc tế, hình thái ngân hàng bán buôn được hình thành và phát triển. Các ngân hàng bán buôn bắt đầu mở các chi nhánh và thiết lập quan hệ chính thức với các ngân hàng hối đoái tại những nước khác, làm tăng thêm tính linh hoạt của thị trường và giao dịch ngoại hối. Khi các hoạt động du lịch phát triển, sự gia tăng các dịch vụ ngân hàng tiếp tục khuyến khích phát triển thị trường ngoại hối theo hướng chuyển dần từ hệ thống tiền mặt đơn thuần sang hệ thống tiền mặt và tín dụng. Đáng chú ý, đường cáp ngầm qua Đại Tây Dương được lắp đặt vào cuối thế kỷ 18 đã góp phần phát triển hệ thống thông tin giữa Châu Âu và Bắc Mỹ, đánh dấu sự bắt đầu của thị trường tài chính toàn cầu.   

1.1. Chế độ bản vị vàng cố định         
Trong thương mại quốc tế, các doanh nghiệp và cá nhân gặp phải khó khăn do mỗi nước sử dụng một đơn vị tiền tệ khác nhau. Cụ thể là, khi xuất khẩu hoặc nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ, họ phải đổi một loại tiền sang loại tiền khác. Thêm vào đó, kinh doanh ngoại tệ cũng chứa đựng nhiều rủi ro như phải mua ngoại tệ với giá cao trong khi giá nội tệ xuống thấp, nhiều đơn vị tiền tệ khác nhau đã khuyến khích hoạt động đầu cơ tiền tệ và gây khó khăn cho chính sách tiền tệ, hậu quả là kìm hãm tăng trưởng và khó kiểm soát lạm phát. 

Trong nhiều năm, các chính phủ đã đưa ra nhiều giải pháp thích hợp nhằm khắc phục những nhược điểm nêu trên, trong đó giải pháp thành công nhất là tập trung vào vàng, mặc dù vàng đã được tìm thấy từ hơn 6.000 năm trước, chủ yếu được đãi ra từ cát trên Sông Nil tại Ai Cập và được nhiều người biết đến. Năm 1694, vàng được sử dụng làm vật ngang giá dưới dạng vàng thỏi với 1 bảng Anh = 0,257 ounce, tỉ giá này ổn định cho đến năm 1931 do bảng Anh là đồng tiền ổn định hơn so với những đồng tiền khác. Trong thời gian từ thế kỷ 17-18, phần lớn các đồng tiền của các nước Tây Âu đều có khả năng chuyển đổi tự do sang vàng, trong đó mỗi đơn vị tiền tệ có giá trị tương đương với một lượng vàng nguyên chất nhất định. 

Thuận lợi của chế độ bản vị vàng là áp dụng một thước đo giá trị chung cho mọi đồng tiền quốc gia, góp phần ổn định đầu tư và thương mại quốc tế, giảm nhẹ tình trạng bất ổn về tỉ giá. Tuy nhiên, việc duy trì chế độ bản vị vàng phụ thuộc đáng kể vào thương mại tự do, các nước vấp phải khó khăn trong việc bảo hộ sản xuất trong nước trước sức ép cạnh tranh từ bên ngoài. Hơn nữa, khả năng tăng trữ lượng tiền quốc gia bị giới hạn bởi lượng vàng. Tình trạng thất nghiệp và suy thoái kinh tế đòi hỏi phải thay đổi chính sách tiền tệ theo hướng giảm lãi suất và tăng lượng tiền cung ứng, nhưng chính sách này đòi hỏi phải loại trừ tính chuyển đổi của vàng và điều chỉnh chế độ bản vị vàng. 

1.2. Chế độ bản vị vàng thay đổi 
Trong khi các nhà tạo lập chính sách quan tâm đến ảnh hưởng của chế độ bản vị vàng đối với nền kinh tế trong nước, các nhà đầu tư và thương nhân lại cho rằng vàng không phải là phương tiện trao đổi thích hợp, chi phí vận chuyển vàng rất cao, kinh doanh vàng rất nguy hiểm, trữ lượng vàng thế giới lại có hạn so với nhu cầu sử dụng trong công nghiệp và sự phát triển nhanh chóng của thương mại quốc tế. Trong thế kỷ 19, những vấn đề này đòi hỏi phải chuyển sang chế độ bản vị vàng thay đổi. Theo đó, mỗi loại tiền tệ đều tự do chuyển đổi sang vàng theo tỉ lệ cố định và tự do chuyển đổi sang đồng tiền khác theo tỉ giá ổn định. Trên thực tế, phần lớn giao dịch được thực hiện bằng những đồng tiền có khả năng chuyển đổi, khi đó vàng bị đẩy lùi dần khỏi lưu thông. Tuy nhiên, chế độ bản vị vàng này cũng có chung nhược điểm như chế độ bản vị vàng trước đó do các đồng tiền của các nước tiếp tục bị ràng buộc với vàng, tăng trưởng thương mại quốc tế bị phụ thuộc vào sản lượng vàng thế giới. Do đó, chế độ bản vàng này cũng bị sụp đổ trong thời kỳ khủng hoảng kinh tế thế giới 1929-1933. 

1.3. Chế độ bản vị sửa đổi 
Mặc dù có nhiều nhược điểm, nhưng chế độ bản vị vàng vẫn được các nhà kinh tế Hoa Kỳ quan tâm theo hướng thiết lập quan hệ vàng – đô la. Lý do là quan hệ vàng – đô la có khả năng bình ổn giá cả trong dài hạn mặc dù vàng có thể gây biến động giá cả và việc làm trong ngắn hạn. Sản lượng vàng thế giới sẽ giảm dần và giá vàng có thể tăng mạnh, dẫn đến tình trạng bất ổn trong hệ thống thanh toán quốc tế. 

Năm 1944, các nước thành viên của Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) đã nhóm họp tại Bretton Woods (New Jersey) nhằm hạn chế sự phụ thuộc vào vàng theo hướng thiết lập một hệ thống tiền tệ và thanh toán ổn định hơn, gọi là hệ thống bretton woods hay chế độ bản vị sửa đổi. Điểm chính của hệ thống này là thiết lập tương quan tỉ giá giữa các đồng tiền chủ chốt với đô la Mỹ (USD) và giữa USD với vàng. Đô la Mỹ được nhiều NHTW lựa chọn làm tiền dự trữ, do Hoa Kỳ cam kết sẽ bán hoặc mua vàng theo yêu cầu của các nước thành viên với giá 35 USD/ounce, các nước thành viên IMF hứa hẹn sẽ duy trì tỉ giá ổn định so với vàng hoặc USD với biên độ dao động (1%. Nếu đồng bản tệ tăng giá quá 1% so với giá trị danh nghĩa, NHTW nước đó phải bán đồng bản tệ và mua USD, qua đó sẽ đưa giá trị đồng bản tệ về giá trị danh nghĩa. Nếu đồng bản tệ tăng hoặc giảm giá quá mức, thì NHTW nước đó phải đánh giá lại đồng bản tệ và thiết lập tỉ giá mới so với USD hoặc vàng. 

Thành công của hệ thống bretton woods phụ thuộc căn bản vào khả năng của Hoa Kỳ trong việc duy trì giá trị và độ tin cậy của USD, nhưng hệ thống tỉ giá cố định này bị sụp đổ vào năm 1971, chủ yếu do những mất cân đối trong thanh toán giữa các nước và sự gia tăng tài sản USD tại nước ngoài. Sau những cố gắng phục hồi hệ thống này, cơ chế tỉ giá thả nổi bắt đầu được áp dụng từ năm 1973. Tỉ giá giữa các đồng tiền chủ chốt thay đổi dưới sự giám sát của các NHTW tương ứng. Trong trường hợp cần thiết, NHTW sẽ can thiệp vào thị trường mở nhằm duy trì trật tự kinh doanh tiền tệ hoặc tác động để tỉ giá trở về mức thích hợp. Những nước nhỏ thường thực hiện chính sách neo tỉ giá với một ngoại tệ mạnh, thường là với USD hoặc đồng tiền của nước có quan hệ thương mại chủ yếu. Mặc dù tỉ giá thả nổi gây khó khăn cho việc xác định tỉ giá giao sau, nhưng có ưu điểm nổi trội so với chế độ bản vị vàng trước đây, nhất là khả năng phản ứng trước những áp lực hay biến động trên thị trường ngoại hối. 

Tỉ giá thả nổi đã thu hút sự tham gia của giới đầu cơ nhằm tranh thủ lợi thế về thay đổi tỉ giá, theo đó dòng vốn thường dồn về những đồng tiền có lãi suất hấp dẫn. Mặt khác, sự phát triển nhanh chóng của tín dụng, tiền lương và cung ứng tiền đã dẫn đến kỳ vọng về khả năng bùng nổ lạm phát, trong khi khả năng của các NHTW trong việc thích ứng với cơ chế tỉ giá mới còn rất hạn chế. Riêng USD đã nổi lên là đồng tiền mạnh, làm tăng tài sản dưới dạng USD ở nước ngoài, nhưng đồng thời tăng thâm hụt thương mại của Mỹ và mức độ  bất ổn trên thị trường thế giới, sự lên xuống của giá USD tác động đến hầu hết những đồng tiền khác. Đây là những yếu tố cơ bản dẫn đến khủng hoảng dầu mỏ vào cuối những năm 70 của thế kỷ trước, phần lớn nguồn thu từ xuất khẩu dầu mỏ đã được chuyển sang vàng, giá vàng vì thế đã lên cao và đạt đỉnh điểm khoảng 850 USD/ounce vào tháng 10/1980. 

Sau sự kiện 11/9/2001, cung cầu hàng hóa trên thị trường thế giới vốn đã bất ổn lại càng trở nên trầm trọng hơn, khiến cho nhiều người kỳ vọng vào sự tái hiện của khủng hoảng, giá vàng thế giới biến động thất thường theo chiều hướng tăng, đạt kỷ lục 1.920,30 USD/ounce vào tháng 9/2011. Đáng chú ý, vàng đã và đang trở thành thước đo giá trị trong nhiều giao dịch thương mại, được nhiều quốc gia coi là nguồn tài chính dự trữ quan trọng, trong khi nguồn tài nguyên vàng thế giới ngày càng cạn kiệt, việc khai thác cũng ngày càng khó khăn hơn. Các nhà kinh doanh thận trọng hơn, tập trung vào những nước có sự ổn định về chính trị, pháp luật và kinh nghiệm quản lý, hạn chế đầu tư vào các nước đang phát triển do mức độ rủi ro khá cao mặc dù khả năng sinh lời có thể cao hơn. 

  

2. Triển vọng của vàng và vấn đề dự trữ ngoại hối 
Giá vàng tăng cao đã thu hút sự quan tâm đặc biệt của cộng đồng thế giới với những phản ứng khác nhau: Một số doanh nghiệp chuyển sang lĩnh vực khai thác vàng, các nhà đầu cơ tìm kiếm cơ hội để trục lợi, các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh (ngoài sản xuất kinh doanh vàng) tìm cách hạn chế sử dụng vàng trong giao dịch thanh toán và mở rộng các phương thức thanh toán hiện đại. 

Đối với ngân hàng trung ương (NHTW), vàng là phương tiện dự trữ tiền tệ an toàn và có thể không bị mất giá trong dài hạn, nhưng chi phí cơ hội cao do lãi suất thấp và chi phí bảo quản lớn. Điều này bắt buộc các NHTW phải cân nhắc điều chỉnh cơ cấu dự trữ ngoại hối theo hướng ưu tiên những tài sản ngoại tệ có khả năng sinh lời cao, tập trung vào trái phiếu chính phủ của những quốc gia có đồng tiền mạnh và cổ phiếu của những công ty được xếp hạng tín nhiệm cao. Mặt khác, để hạn chế rủi ro và giảm sự phụ thuộc vào USD, nhiều NHTW đã thay đổi cơ cấu dự trữ ngoại hối theo hướng tăng tài sản tài chính tính bằng euro, yên Nhật và tài sản tài chính của những nước có quan hệ thương mại đầu tư chủ yếu. Nhờ thặng dư cán cân vãng lai, nên nhiều NHTW có mức dự trữ ngoại hối quá mức, song khó có thể đạt được quyết định thống nhất về thay đổi cơ cấu dự trữ và điều chỉnh xuống mức tối ưu do việc làm này vượt quá phạm vi quyền lực của NHTW. Hơn nữa, môi trường kinh tế quốc tế còn tiềm ẩn nhiều rủi ro, nhất là khi dòng vốn quốc tế biến đổi nhanh với tần suất lớn và sự đảo chiều của nó có thể gây hậu quả nghiêm trọng cho hệ thống tài chính quốc gia, không loại trừ khả năng thất thoát các nguồn vốn. Trong chừng mực nào đó, dự trữ ngoại hối quá mức có thể không mang lại hiệu quả mong muốn do nhu cầu về vốn cho phát triển kinh tế – xã hội của mỗi nước, nhưng nhìn chung là không có hại. 
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