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D au niam 2003, Peter Scihfl nhin
dinh “Vin dé cyc I6n trong nam
2005 12 sy sup 43 clia ddng USD™.
Tap chi Financial Times da 10ng k€t
lai trong s& cudinamring day 1a mot
trong nhitng di bdo “kh6i hai™ nhdt
clia cdc chuyén gia vé wri€n vong
kinh & thé& gidi rong nam.

Nam 2005, kinh (& My da c6
nhitng diu hi¢u hdi phuc sau nhiéu
nam lién suy thodi mang tinh chalt
chu ky. Bai vi€t nay Ong k€t lai
nhitng dién bi€n chinh trong sic
manh cda déng USD, nhung chi
khoanh lai trong pham vi cap ty gid
duge giéi chuyén mdn quan tam
nhiéu nhit, iy gid EUR/USD. Tiép
theo la dua ra nhitng dng k& va du
bdo vi th€ dong USD va EUR trong
dai han. BE cho ban doc ¢6 cdi nhin
18ng quan, trude hél ching 16i ti€n
hanh diém qua nhiing di€én bi€n
chinh 12 thdng qua trong ty gid
EUR/USD. Nhitng dién bi€n chinh
trong 12 thing qua nhim dua ra cdi
nhin khdi qudt hon d6i véi nhiing
nhdn (& xudt hién “thudng xuyén”
tdc dong dén vi the clia ddng USD.
Piy 1a nhitng chifng cif quan rong
dé dy dodn nén kinh (€ M§ hién nay
va trong tuong lai 12 nhu thé nao, cd
sG chli y&u hd tr¢ gid tri ddng USD
trong dai han.

Théang 1.2005

Ngay (¥ nhiing ngdy ddu tién
ctia nim 2005, USD di tang gid khd
manh so véi cdc ddng tién 1€ khic,
trong d6 ty gid EUR/USD da gidm
xubng thap nhal ¢ mifc 1,3384.

Nguyén nhin chi y&u lam cho
ddng USD tang gid 1a do chi s6 sdn
xuit ISM trong thang trudc d6 va sd
don dit hang méi ting 1&n cao nhal
so véi 11 thdng trude déy.

Tuy nhién vio nhitng thdi di€ém
ddu nam, di c6 thém mot “vai dién™
mdi xuat hién lam thay ddi cdn can
\y gid giita cdc dong tién, d6 1a
Trung Qudc. Péng USD ¢6 ddu hig¢u
gidm gid sau khi Chinh phi Trung
Qudc phti nhan nhitng 13i binh ludn
quéd mifc clia mdt s6 quan chife nude
nay riing “Trung Qudc hién chua sdn
sang thyc hién diéu chinh ty gid hoi
dodi”. Licbay gidf cdc nha phan tich
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Panh gia va du bao
ty gia dong USD
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chi du dodn mdt xdc suat khé thap,
chi ¢6 10% dbng nhin din (¢ tang
gid.

Théng 2.2005

Vao nhitng thdi diém cudi
thédng, USD gidm gi4 so vdi hdu hét
cdc ngoai 1€ khiac mac du GDP quy
IV clia My cong b6 dat 3,8% cao hon
so véi du dodn (12 3,7%). Do nhiing
cdi thién trong cdn cén xudt nhdp
khdu va ting chi tiéu ddu wr cia cdc
doanh nghiép, nén mufc ting GDP cd
nam 2004 dat 4,4%. Tuy nhién, déng
USD vAn gidm gid, do muc tang
GDP thap hon mitc ma FED dy dodn.

Thang 3.2005

USD ting gid wd lai so vai
EUR. Ly do chd y&u la 8¢ do tang
cung tién M3 ctia EU chi dat 6,4%
trong thdng 2, thip hdn so vdi thdng
trude 1a 6,6%. Nhifng quan ngai vé
tinh trang gidm phat trong khu vuc
EU 13 nguyén nhén 1am cho ddng
USD ting gid so vdi EUR. Mifc lam
phét khu vire EU vin & du6i mifc trdn
2%, Tham chi, cdc chuyén gia kinh
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& con du bio rit cé thé sip 6i EU
thim chi s& phai d6i mat véi kha
ning giam phat.

Théng 4.2005

USD vin tiép tyc tang gid mic
db lam phét clia M tang 1€n va bdo
cdo ting wrudng GDP quy I chi dat
3,1% so v6i quy I1V.2004 1a 3,8%,
mfc thdp nhit k€ tr quy 1.2003 -
trong khi d6 dy dodn cta thi trudng
1a 3,5% — Nguyén nhan hd trg dong
USD tang gid 1a do thi trudng vin
d4nh gid cao kha nang FED tlang
thém l4i suit. Piéu nay lam cho cdc
tai san tai chinh dinh gid bing USD
¢6 sifc hap din hon d6i véi cdc nha
d4u w nuée ngoai. Ngoai ra, con c6
nhitng y&u 16 khdc hd trg cho USD 12
viéc Phd p chua thdng qua Hi€n phdp
EU, rti ro chinh tri ¢ Canada va Biic,
va FED ¢6 thé i€p tuc tang 14i sudt.

Théng 5.2005

Pdng EUR gidm gid so vdi hdu
hél cdc ngoai té khdc, va so vdi
USD, ty gi4 EUR/USD dat mdc thip
nhat, ¢6 lic 1a 1,2400 (thdp nhdt
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trong vong 7 thdng trudc do).
Nguyén nhédn chinh tic dong di
niém tin cda thi rudng d&i véi ddng
EUR vén 12 k€t qué cudc trung ciu y
din & Phdp v4i 54,86% sd phicu bic
bo ban Hi€n phap chung EU. Viéc
Phdp, m{t trong nhitng thanh vién
sdng 1ap EU kh6ng thdng qua bén
hi€n phap, ¢6 thé kéo theo hanh
dong tuong (v & cdc qudc gia khic.
Suki€énnay c¢6 khd ning lam trihodn
qud trinh lién k€1 chiu Au, de doa
dén tiém ndng tang trudng cla khu
vuc va lam bi€n dong c4c thi trudng
tai chinh,

Thang 6.2005

DPdng USD gidm gid rd lai so
v6i EUR do nhifng ngudn tin vé viéc
Qudc vuong A Rip Saudi qua ddi va
Thdi ut Abdullah 1&n k& vi. Thdi &
Abdullah 1 ngudi ¢6 quan di€m bio
thi va khong thin thién véi My nhu
Qudc vuong Fahd. Do d6, khi Thai
1&n nim quyén cai tri, ¢6 thé s& din
dén mot sy thay d01 ddt ngot chinh
sdchngoai giao clia A Rap Saudi doi
véi My, nhu chinh sdch vé diu mo
va chinh sdch kinh (€ theo duding 16i
xd hi chii nghia. Thém vao dé,
nhitng ngudn tin khong chinh thic
cho biét bdo cdo viéc lam thing 6
clia Ditc cong b& hdm nay c6 thé s&
cho thdy s& ngudi thit nghiép gidm
20.000 - ciing 12 mdt nhin 8 tdc
dong dén niém tin cla nha diu w
vdo déng EUR.

Mic db ¢6 nhifng gidm gid nhat
dinhtrude d6 doc6 tin Quoc vudng A
Rap Saudi qua ddi va s& that nghiép
d Bifc cong b3 gidm di 20.000 ngudi,
nhung déng USD vin ting gid do
tdng rudng GDP quy I ctia My thuc
(€ dat 3,8% so véi u3ng bd trude dé
12 3,5% nhd nhitng diéu chinh trong
sO liéu xudt khdu va diu w. Loi
nhuédn cla cdc cong ty cling dugc
diéu chinh tang t 13,8% lén 15,4%,
chi tiéu cd nhan gidm tr2,2% xuﬁ'ng
2,0% (phdn d4nh mot sy diéu chinh ty
1¢ lam phét dy ki€n).

Tuy nhién, cdc nha phén tich du
dodn dbng USD vin con i€p tuc
ting gid néu cudc hop ciia Uy ban thi
trudng md lién bang (FOMC) khdong
dua ra mot sy thay d6i nao trong
quan di€m vé 1di suit sau lin ting

thit 9 lién ti€p. Ty gid EUR/USD cao
nht vao nhitng thdi diém cudi thang
G mirc 1,2111 — 1,2000.

Thang 7.2005

USD gidm gid so vdi hiu hét
cdc ngoai 1¢. Nguyén nhan déng
USD gidm gid khong phdi do s&
ngudi that nghiép duge cong b ting
nhié¢u hon ky trude 5 ngan ngudi. Ma
do cdc nha dau trddnh gid khong 161
vé tinh hinh kinh (€ ctia My qua chi
s6 GDP quy II. Pong thdi nhiéu nha
dau tr da ban déng USD d€ mua cdc
ddng tién khdc wén thi rudng dé
ki€m 181 nhu EUR, CAD, AUD.
Ngoaira, USD gidm gid con 14 do s
ngudi that nghiép & Pifc da gidm di
ti€p tuc va ¢6 nhiéu khi quan.

Nhir da dé cap ngay tf nhitng
thdng ddu nim, lic nay mot dich thi
mdi da xudt hién 12 Trung Qudc da
tang gid déng nhan din (& 1én 2,1%
so v@i USD. Su kién nay Lﬁng da gép
phan 1am cho USD gidm gid. Tuy
nhién, lic nay FED vin tréng chy
vao nhitng dién bi€n nén kinh (& cla
M¥ va khong vin d€ ngd khd ning
ting 1di suat dong USD. Nghla la,

L USD gidm gid 1a do FED “¢§ tinh”

khéng can thiép.

Théng 8, 9, 10.2005

Thét vay, USD lai ting so vdi
hiu h&t c4c loai ngoal &, trong d6 c6
EUR. Ly do 1a chi s8 niém tin tiéu
dung clia My da c6 nhitng cai thién,
tang dén 105,6. Bong USD con duge
h& tr¢ manh mé hon khi thi trudng da
ddnh cudc vao chi s6 nay. Niém tin
tiéu diing ting ciing phdn 4nh thu
nhdp cd nhin ting. Tuy nhién vio
thdti di€m nay, mot lve can bt ddu
xudt hién lam dnh hudng d€n ddng
USD la gia ddu gla tang qud cao lam
dnh hudng d€n nén kinh & My.

Bit chdp nhitng dién bi€n bat
I¢i, trong thidng 10, USD vin ti€p tuc
tdng gid so v8i EUR va hiu hét cic
ngoai & khdc, do GDP iép tuc c6
nhitng cdi thién t6t hon dy ki€n. Ty
gid EUR/USD cao nhat 1a 1,2170,
thap nhat 1a 1,2047.

Thang 11.2005
Ddng USD ti€p tuc ting gid, ty
gid EUR/USD ti€p tyc gidm manh

vao cudi thdng. Ty gida EUR/USD
cao nhdtl 1a 1,1789, thip nhdt la
1,1775. USD da nhandu’oonhﬁ’nghé
rg manh mé wr tri€n vong ting
trudng kinh 1€ ctia M. Lic nay cling
1a thdi diém ma 1¢i nhudn cda cdc
cong Ly My lai nudc ngoai chuyen
vé chinh quor. dinh danh biing dong
USD. biéu nay cang lam cho déng
EUR ti€p tuc gidm gid va nhiéu kha
ning cho dén cudi nim sé cin mifc
can du6i 1a 1,1500.

Thang 12.2005

Trén thi trudng lao dong, thong
lin bing ludng phi ndng nghiép cia
My da dugc cong bd rit khd quan.
Cung v6i d6 1a ty 1¢ thdt nghiép vin
gitf nguyén § mic 5%. Ngay tr
nhitng ngdy ddu thdng 12, nhitng
thong tin khad quan nay di hd rg cho
su 1én gid cia USD so vdi EUR.
Trong khi d6, tinh hinh kinh (& khu
vire EU, chi yéu la nhitng théng tin
dén tir Pfc — nén kinh 1€ diu tau clia
EU — di khong c6 nhitng ddu hién
khd quan so vdi nhitng thing trudc
day.

Theo g161 phin tich, nhin chung
dbng USD vén s& c6 chiéu hudng
manh hon cdc ddng tién khdc, dic
biét1a déng EUR vio thdi diém cudi
nam, khi dong von ti€p tuc (,hay vao
M d€ tan dung kh ning diu w vao
céc tai san tai chinh do 1i suit USD
c6 khd nidng tang 1én va dong lgi
nhudn a0 at ciia cdc cong ty da quic
gia ¢6 tru sd tai My dugc chuyén vé
duSi dang déng USD d€ két thic
ndm tai chinh,

E)ung nhu dy bdo, FED da ting
1ai sudt 1én 1an thy 13 lién ti€p, dat
mifc 4,25% (mifc 1di sudt cao nhal ké
tir thing 4 nam 2001). Sy kién nay
cang lam cho USD ting gid manh.
Ty gid EUR/USD ngay lic d6 cao
nhit & mic cao nha'tla 1,1986, thap
nhat1a 1,1902.

Tuy nhi€én khd nidng ting lai
sudt 1én 0,25% nita vin con bi bd
ngd, do ngai chi tich FED cho rling
lam phdt trong ngén han tuy da dugc
ki€m soat nhlmg trong dai han vin
¢6 khd nang t6n tai, va vin phai tié€p
tuc kiém ché lam ph4t (FED s& c6
cudc hop Uep theo vao 31 thdng 1).

Thoéng tin thim hut ¢dn cén tai
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khodn vang lai ciia My cling di dugc
cong bd va dat mic thdp hon mong
dgi. Chinh vi th&, USD ¢6 nhitng thdi
diém tang gid gin 10% so véi hdu
hét cdc ddng tién khdc. Tuy nhién
theo nhitng phin tich, thi vao lic nay
¢6 nhitng du bdo cho thdy FED s&
khong ting 1ai sudt nira, va do d6 wu
th€ ctia USD hdu nhu ¢6 thé khong
cOn nhu trirde day nita. Liic bay gid,
14i sudt USD dudc cho la dang & miic
“trung 1ap”, vita khong lam gidm
tang trudng kinh (€ ciing khong lam
cho nén kinh & My md rong bao
nhiéu.

~ M6tkhi tri€n vong 13i sudt gidm
di thi “céip anh em sinh d6i” la tham
hut cdn cin thuong mai va thim hut
tai khéa 1a nhitng nhan 8 1am gidm
gid déng USD. Tuy nhién, do dong
1¢i nhuan dudi dang déng USD danb
chdyaoat tircdc cong ty trén thé gidi
chuyén vé chinh qudc dé két thic
nam ai chinh nén ¢é mot s du bio
cho riing FED s& tang lai sudlt lén
mitc 4,5%, 1am cho USD ti€p tuc
ting gid.

Trong khi d6, dy bdo cén cin
thuong mai khu vyc EU khong kha
quan cang lam cho EUR gidm gid
ti€p tuc. Theo mdt s& nha phén tich

uy tin cia cdc quy dau wrlén trén thé

gidi thi ddng EUR rit khé c6 khd
ning ting gla manh va nhiéu khéd
ning s& bi€n djng trong bién do
1,2100 — 1,1900 trong nhitng thdi
di€m cudi nim.

Panh gia va du bao

Tuy ¢6 nhitng lic USD gidm gid
so véi cdc ngoai t& khdc va so vdi
EUR nhung hiu hél cic thdi diém
trong nim USD ting gid so vdi hdu
h&t céc ngoai 1€ manh. Piéunay cho
thi'y kinh 1& My dd c¢6 nhifng ting
trudng khd quan sau mdt thdi gian
kh6n don sudt ¢ nim 2004. Trén
Tap chi Phdit trién kinh 1€'s 15ng két
thang 1.2005, chiing 16i da c6 nhiing
du bdo vé lac quan vé khd nang ting
gid tr¢ lai ctia USD vao ndm 2005.
Va diéu nay da dugc minh hoa qua
nhitng dién bi€n trong sudt 12 thing
qua clia nim 2005.

Vao ngay 2.1.2005, Peter
Scihff, nha sdng ldp Capital Euro &
M di ¢6 nhan dinh “Véan dé cyc 16n
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trong nim 2005 1a sy sup dd cia
ddng USD". Th€ nhung cd nam
2005, déng USD ching nhitmg khong
ditng yén ma con ting vin vut 13%
s0 v4iddng EUR va 14% so vdi ddng
JPY Nhit. Tap chi Financial Times
da 16ng k&t lai trong s6 cudi nam
2005 riing ddy 12 mdt trong nhitng duf
bdo “khdi hai” nhét clia cde chuyén
gia vé rién vong kinh (€ trong nam.
Mic du vdy, nim 2006 sdp (6,
¢6 nhitng théng tin cho thdy kha
ning ting gid USD so vdi EUR da
gdp phdi nhitng lyc cdn ddng k€.
Trude hét 1a sy xuat hién clia
ddng nhan dan ¢, Trung | Qudc vin
dang dé ngo khé niing L€p tuc Lang
gi4 ddng lién ctia minh. Mot phin 12
do stic ép cla cdc nude G7, phin
khéc 1a do Trung Qudc dang hudng
d&n dinh gid cao dong nhén dén 1§,
chap nhén lham hut mau dich dé thu
hit ludng von diu w nhi€u hon nifa.
N6i cach khdc Trung Qudc sdn sang
ddnh ddi gita khd ndng tham hut
méu dich nhung bu lai la thu hit
duge ludng von qudc 1€ vao nén kinh
t€. Py s& 1a mot thach thic cho vi
th€ clia ddng USD trong tuong lai.
Ngoai ra, theo mét cuge thim
dd mdi nhdt do tap chi The

Economist thyc hi¢n cho thdy motsd

nguyen tht va lanh dao cao cap clia
nhiéu nude dang kén goi thay ddi hé
thng tai chinh thé gidi d€ ning cao
vi thé ctia ddng EUR, bl chap hién
tai USD chi€m hon 70% ngudn tién
du trif ciia cdc nudc trén thé gidi. Co
s@ cho du bdo nay 1a khu vyc EU da
vigt qua My dé€ chi€m git vai trd
nha xuét khiau — nhap khau 16n nhal
th€ gidi.

Mot trong nhifng tin hiéu quan
trong cho thdy quy&l tdm nay la cic
nha lanh dao EU di gat bé moi bat
ddng dé dat dugdce thda thudn ngin
séch khoi EU, Sau nhiéu tranh cii
chung quanh van dé ngén sdch, ngay
17.12.2005 Thii wdéng Anh T.Blair
da théng bdo cdc nude EU vira dat
dugc thda thudn ngén sdch giai doan
2007-2013 1a 862,3 ty EUR (bing
1,045% san lugng EU). Cdc nha kinh
t& nhén dinh riing diy 12 thoa thuin
hét stic quan trong ddi v4i toan lién
minh do chiing quy€&t dinh d&€n nhiing
vin dé co116i va mang tinh séng con

clia ci cOng dong trong 7 nidm tdi,
khi s& thanh vién s& 1én d€n 27 nudc.

Nhung thong diép quan trong
nhét ma EU mudn giri dén thé gidila
gid day cdc nha linh dao EU da gat
bo nhitng bit dbng sang mol bén,
v&n di 1am han ch€ ding k& stic
manh ctia EU va cla dong EUR, d€
huéng d&€n mot chau Au h{lng manh
hon. T4t nhién, nhitng thay d&i chién
Iuge nay s& ¢6 tac dong déng ké dén
vi thé ctia ddng EUR trong tuong lai.
Gidi quan s4t da binh luéin ngédn gon
ring ddy la “Théa thudn giip EU
ti€n lén phia trude™.

Pdng EUR hién dang trd thanh
phudng tién thanh todn thuén 1¢i cho
cdc giao dich budn bdn va tai chinh
trong khu vuc EU. Viéc md rong
thanh vién khdi EU méi ddy cang
lam cho EU chi€m gitt 30% khéi

Tugng mau dich thé gidi bing ddng

EUR. Thuc (€ cho thdy, diéu nady da
budc cdc ngan hang chuyén 310 ty
USD sang EUR d€ dy trif. Chuyén
gia kinh t& chau Au, Robert Prior d&
cdnh b4do “Cin phdi xem xét ty gid
EUR véi cdc dong tién manh khéc
trong thdi ky dai hon, ching han
trong 12 thing™.

Tuy nhién, diéu nay chua hin
trd thanh hién thuc do nhuge di€ém
¢d ban nhal ctia khu vuc EU la cdc
viin dé lai vugt khoi khd ning ling
trudng ctia nén kinh (€ va khu vic
ngin hang ma lai nim & van dé
chinh tri. V&n dé & chd 1a tdt c4 phu
thude vao cdc quyét dinh chinh tri
ctia cdc nha ldnh dao EU. Ngodira,
do mot khi chinh sdch tai khoa va
tién 1& cia toan bd khu vuc EU hoan
toan bi ¢t chit vao chi duy nhat mot
ddng tién nén vin cdn d6 nhiing
méu thuin din dé€n cudc khing
hodng tién t& nhu cudc khiing hodng
thdng 9 nam 1992, khi ma hang loat
ddng tién manh cia cdc nuéc EU
ddng loat chim sdu vao khing
hoang.

Chinh vi nhitng kh ning c6 thé
nay ma cdc chuyén gia du bdo ti€p
tuc cho riing déng USD vén sé& tiép
tuc gitf vi tr théng tri cda minh trong
dai han cho di gin day c6 mot s
d&u hiéu cho thiy khd ning c6 thé
de doa vi trf ddc tén ctia USD ®
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