Swr bién ddng ciia dong Do la My tir khing khoang
2008-2009 dén 2018

Nguyén Ngoc Manh®?

Tém tat: M@t thdp nién sau cudc khing hodng tai chinh 2008-2009, d&ng D6 la My
(USD) dd c6 mét dot 1ding gic manh, chi sé dong USD (USD Index - USDX) da ting hon
25 diém so v6i mirc duge ghi nhdn thdp ky luc vao thang 3/2008. Piéu nay khién dong
USD manh lén trong tuwong quan véi cdc da;ng tién trén thi truong thé gidi. Trén co so
phén tich bién déng ciia dong USD giai doan 2008-2018 va béi canh cia nén kinh 16
thé giéi hién nay, bai viét dwa ra du béo vé xu huéng cia 6ng USD trong ngdn han.
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Abstract: A decade after the financial crisis 2008-2009, the value of the U.S. dollar
has sharply increased. The U.S. Dollar Index (USDX) has risen by more than 25 points
compared to its record low in March 2008, which makes it stronger in relation to the other
currencies in the world market. Based on analyzing the volatility of the U.S. dollar in the
period of 2008-2018 and the context of the current global economy, the article makes a
Sforecast about ils trends in the short term.
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Mé diu
Sau mét thap nién ké tir cudc khung

1. Giai doan 2008-2016
Nén kinh t& My bét dau roi vao khiing

hoang tai chinh 2008-2009 dén 2018,
ddng USD da c6 mot dot tang gia manh
nhét, Ddng Nhin dan t&¢ (NDT) caa Trung
Quéc da roi xudng mirc lhﬁ'p nhit so véi
ddng USD ké tir nam 2008. Nhitng béi
canh cua nén kinh té thé giéi hién nay cé
thé s& khién dong USD con tiép tuc ting
gid trong ngn han.
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hoang tir cudi nam 2007, sau mét thoi ky
tang trudmg bong béng nha dit kéo dii véi
nhimg khoan cho vay du6i chuin. Chi sau
vii thang khang hoang, ddng USD d4 lién
tuc pha day véi USDX xéc 14p mirc thip ky
lue trong lich sir (70,792 diém) trong thang
3/2008 (Phan Thuy, 2014). Ké tir do, ddng
USD bt dau giai doan bién dong déy bét
4n theo sur |én xubng cua cac chi sb kinh &
tai My.

Khéng nhimg chiu tac dong tir ndi bd
nén kinh & My, dong USD con chiu sy tic
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ddng tir bén ngoai véi nhung hoat dng de
doa han ché sir dung dong tién nay trong
hé thong thanh toan quéc té. Nam 2009, do
SU suy giam gia tri cia dédng USD, Ngan
hang trung vong (NHTW) nhidu nudc co
xu huéng da dang héa kho du trit ngoai hbi
va giam du tri¥ bing ddng USD. Giéi déu
tu ciing chuyén sang cic loai tién t& khac
c6 tinh én dinh cao hon v c6 tinh an toan
hon déng USD, nhu déng tién chung chau
Au (Euro), ddng Bang Anh, ddng Yén Nhat
(JPY)..., va tham chi con sir dung vang lam
don vi chuyén ddi hang hoa.

Xu huéng giam gi4 lién tiép ciia dong
USD 43 anh huéng nhét dinh dén vj tri cia
dng tién nay trén thi trudmg tai chinh va
thuong mai quéc té. Tuy nhién, sau khi
giam xubng ddy mét Jin nita (vao thang
6/2011), USDX d bat lén manh mé va duy
trl da phuc hdi ké tir d6.

Trong giai doan 2011-2015, nhing
bién déng trai chiéu cua kinh té toan cdu da
tac déng 1én thi trudmg ngoai hdi quéc 6,
khién cac déng tién manh trong quy dyr trit
qubc 1€ c6 nhimg bién déng phirc tap, trong
dé dang chi1 y 1a di&n bién cia déng USD,
dbng JPY va ddng Euro.

Vao ndm 2011-2012, sy chuyén bién
cham chap vé mat kinh 1é cong vdi nhimg
anh huéng tir thi trrdng tai chinh My da
ddy ddng USD vio xu huéng tiép tuc mat
gia so vai héu hét cic déng tién manh khéc,
thim ¢hi di mét gi4 manh so véi dong
Euro ngay ca trong thoi diém kinh té khu
vie déng Euro lao déc, USDX di c6 lic
giam manh xudng mitc 80 diém vao théng
6/2011, thap hon nhidu so vai mixc 85 diém
véo thang 12/2010.

Buéc sang nam 2013, do téc dong fr
chinh séch ndi long tién té cia Cuc Dy trir
Lién bang My (FED), déng IPY da giam
manh so véi ddng USD. Chi trong vong 6
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thang (tir cudi nim 2012 dén nhimg thang
diu nim 2013), ddng JPY da mét gia hon
20% so véi dong USD (Phong Nghién ciru
Phat trién NHTW - Vién Chién tugc Ngn
hang, 2015) v& tiép tuc xu huéng giam
trong nhimg nim sau d6. Bén canh do,
4dng tién cia cac nén kinh t& méi ndi ciing
bi mat gia manh so voi dong USD trong
nam 2013.

Bude sang nam 2014, thj truong lai ghi
nhan xu huéng phuc hdi cia déng USD,
su giam gia cla dbng JPY, ddng Euro va
céc déng tién cta cac nén kinh 1 méi ndi.
Sw phuc hdi cua kinh 1€ M§ va kha ning
cAt giam cac goi QE (Quantiative Easing),
dugc phét tin hiéu vao ndm 2013, di tac
déng manh dén dién bién cua ddng USD
trén thi trudmg ngoai hdi khién ddng USD
¢b xu hudng ting tré lai. Tir thang 7/2014,
ddng USD da bit ddu xu huéng ting gia
lién tuc va 6n dinh. Tinh dén hét quy
1/2015, déng USD d tang khoang 17% so
véi déng Euro, 12,5% so véi dong JPY so
véi ciing ky ndm 2014 (Phong Nghién ciru
Phat trién NHTW - Vién Chién lugc Ngan
hang, 2015).

Trong nam 2015, da tang gid cua dbng
USD tiép tuc dwoc cling ¢6 trong bdi canh
nén kinh té My c6 su tang trudng tdt véi
nhiéu trién vong khi quan, dbng thi cac
nén kinh té phat trién khac (Nhat Ban, EU)
lai roi vao tinh trang ting tuéng cham va
con nhi¢u khé khan. Nam 2015, USDX d&
ting 9,3% so v&i cudi nam 2014 va ting
23% so véi cubi nim 2013, déng cira &
mirc 98,7 diém vao ngay 31/12/2015.
USDX di tang 1én mire cao ky luc trong
véng 23 nam (ke tir nam 1993). Trong khi
dé, déng Euro da giam gia hon 10,5% so
v&i dong USD, déng Bang Anh giam 4,3%
va déng JPY giam 2,4% (Lé Thi Thay
Vin, 2016).



Su bi¢n déng cia...

Néu fir ndm 2013 dén théng 8/2014,
USDX dao dong qua cic thang trong
ngudng 79-80 diém, thi tir thang 8/2014
dén hét nam 2015, chi sb nay da duy tri 42
ting manh trong khoang 81-99 diém (Phong
Nghién ctru Phat trién NHTW - Vién Chién
Iroe Ngan hang, 2014).

C6 nhidu 1y do giai thich cho sy phuc
hdi cuia ddng USD trong thoi k¥ nay, trong
d6 da s6 cho 1a do su phuc hdi ciza nén kinh
t& My hay viéc FED thu hep dAn va két thic
cac gbi QE; hay viéc thi trudng vang da bi
lam gia qua muc; hay khiing hoang ng céng
chau Au; hosic viec NHTW Nhat Ban bom
tidn & at vao nén kinh té.

Ly do thir nhdt, kinh té Mg d3 lién tuc
vugt chau Au va Nh4t Ban vé tang truéng
va sy nang dong kinh té, khéng chi vi sy
linh hoat kinh té va ning luc kinh doanh,
ma con nhiy hanh déng chinh sich quyét
doan hon ké tir khi khing hodng tai chinh
toan cu nd ra.

Tir sau suy thodi kinh t& 2008-2009,
My d ha li suAt xudng gin 0% (0,25%) vi
bom hang nghin ty USD dé kich thich kinh
té. Ty 1¢ thit nghiép giam, tham hyt ngan
sach cua My ciing giam xubng trong thoi
ky nay la nguyén nhan khién chinh sich tai
khéa duge néi long. Thadm hut ngdn sich
trong ndm tai khéa 2014 la 486 ty USD,
tuong dwong 2,8% GDP, giam manh fir
mitc 680 ty USD (twong duong 4,1% GDP)
(NDH, 2014) trong nadm tai khoa 2013, va
thAm hut trong nam tai khoa 2014 la muc
thép nhét trong 6 nim cam quyén ciia Téng
théng Barack Obama.

Ly do thit hai, sau mft giai doan lién
két, chinh sach tién té cua My, chau Auva
Nhat Ban c6 xu huo’ng bi chia téch, diéu
nay di khién nén kinh té thé gidi tirmot quy
dao da tbc @8 trg thanh da quy dao. Cudi
nam 2014, khi FED da chim dirt viée mua

¢b phiéu quy mé 16m, con dugc goi 1a “néi
léng QE”, NHTW Nhit Ban va NHTW
chiu Au lai dua ra tuyén b mé rong cac
chuong trinh kich thich tidn té cia ho.

Viéc thue thi céc chinh sach tai chinh
tién t¢ trai chiéu gitra My va cac nén kinh té
16m trong giai doan nay da khién 14i sudt &
thi tnrdmg My c6 xu huéng gia tang va tiép
tuc ddy gia tri déng USD 1én cao.

Mbt sy kién dang chu y khac da hd trg
rét 16m cho viéc ting tré lai cuia ddng USD,
d6 14 cube cdch mang khai thac dau khi da
phién tai My vao nhimg nim 2014-2015
da gip nude nay vuet Nga dé o thanh
quéc gia c6 san luong khi dt 16n nhét thé
gidi vao nam 2015. Cude cach mang néng
lugng nay da gitp My tang nguon diu dy
trit chién luoc va cling gitp nén kinh & My
héi phuc trd Jai sau cude khung hodng tai
chinh nam 2008.

Nhu vay cé thé thdy, sy ting gi4 cia
dbng USD trong thai ky nay, xét trong bbi
canh cia nén kinh & My, 1a két qua tién
bé cua nén kinh té My va viée thyc thi cac
chinth sach hop 1y trong tién trinh phuc hbi
kinh té sau khiing hoang,

Bude sang nam 2016, dong luc chinh
day déng USD tang gia la ky vong FED bét
dAu chu ky thit chit chinh séch tién té sau
gin mjt thap nién ndi long chura timg c6
1ién 1¢. Dot tang 1ai sudt diu tién ké tir nam
2006 d3 dugc FED tién hanh vio cudc hop
frung tudn thang 12/2015. Trong khi do,
cac NHTW & chéu Au, Trung Quéc, Uc va
Nhat Ban vin nghiéng vé kha nang s& tung
thém cac bién phép kich ciu. Chinh sir trai
chiéu chinh sach gita FED va cic NHTW
niy di diy ty gia USD ting cao hon trong
nam 2016.

Ciing trong nim 2016, ddng USD tr&
thanh dbi tuong hudéng lgi chinh ngay
sau khi FED c¢6 dong thii tang 1ai suft



dau tién va duy nhit trong nim vao ngay
14/12/2016. FED da néang lai sudt co ban
ddng USD thém 0,25 diém phén tram, lén
khoang 0,5-0,75%. Day la lin tang l3i suét
thir hai cia FED trong vong mét thap nién
trG lai day, nhung khdng n3m ngoai du bao
cua thi truong.

Tin hiéu cia FED vé diy nhanh viéc
ting 13i sudt trong thoi gian t6i d dua ty
gid déng USD tang manh so véi cac déng
tién chu chét khac. Trong phién giao dich
ngay 14/12/2016, déng Euro da giam gi4
0,6%, déng JPY giam 0,7% so véi abng
USD, ddng Won Han Quéc giam 1,1%,
trong khi déng NDT cia Trung Quéc giam
hon 0,3% (Diép Vi, 2016). USDX da ting
1&n mirc 102,92 didm vao ngay 19/12/2016
(Nam Hai, 2016), ddy la mitc ting cao nhat
trong vong 14 nam.

Theo dénh gia ctia nhidu chuyén gia,
trong nim 2016, céc thi trudmg tién té thé
gi6i vin c6 dién bién kha phirc tap do phai
déi dién véi nhidu ci sbc chinh tri, tir viéc
ngudi Anh bo phiéu cho Brexit cho dén
viée ong Donald Trump tr& thanh Téng
théng My. Khéng chi déng Euro, phin 1én
céc ddng tién trén thé gidi ciing giam manh
50 v6i déng USD. Duéi géc db clia chinh
séch tién 1& va chinh sach ty gié hdi dosi,
dong USD tang manh trong giai doan nay
xuét phat tir ba ly do sau:

Thir nhét, 46 1a viéc FED chinh thire
két thic chinh sach tién t& mo rong khi nén
kinh té duoc cai thién. Pidu nay han ché
ngudn cung cia ddng USD va lam ting gia
tri cia né.

Thir hai, NHTW chiu Au ha thip gia
tri cua ddng Euro bing cich lam nguoc
lai. Ddng thoi nhimg bét dn chinh trj trong
Lién mink chau Au ciing lam suy yéu dong
Euro. Do déng Euro chiém 57,6% gi tri
cia USDX, nén déng USD di fur dong
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manh lén khi déng Euro suy yéu. piéu nay
¢6 nghia la bat cir diu gi 1am dong Euro
yéu hon s& lam cho dbng USD manh hon
va nguoc lai. .

Thir ba, sau két qua bau cir Téng thong
My ngay 09/11/2016, cac nha diu tu ky
vong riang éng Dopald Trump sé thuyel
phuc duqc Quéc hdi My cit gla.m thué va
tang dhu tu cong vio co s& ha thng. Viéc
day manh chinh sich tai khéa ciing sé
khién FED phai tang lai suat nhanh chéng
hon va thu hit cac nguon vén tr& vé nude
My. Piéu nay sé dong thai lam ting glé‘
ddng USD. Néu viéc giam thué c6 thé
Khich 1é cac cong ty da quéc gia giri s6 loi
nhuan lén da kiém dugc bén ngoai nude
M trés v& nuéc, thi ddng USD sé con tiép
tuc tang gia.

Sir tang gia manh mé& cua dong USD
da thyc sy trd thanh mét hién tuong ky la
trong nén kinh té thé gidi trong giai doan
2014-2016.

2. Giai doan 2017-2018

* Nam 2017

Buéc sang ndm 2017, USDX di ¢
mitc cao nhét trong vong 14 nim so véi
trude do. Vao thai diém nay, da phin cac
chuyén gia tién 1& déu cho ring déng USD
SE tang gia, v&i niém tin dya trén viée ong
Donald Trump dic cir Téng théng My
cling nhimg 157 hira kich cdu nén kinh té
thong qua giam thué va ting dhu tu cho co
s6 ha tang. Vo thoi didm dé, FED ciing
“ruc rich” tAng i svit, tao thém luc hd
trg tich cuc cho déng USD. Tuy nhién,
nhimg bién déng chinh tri va tric tré cba
chuong trinh cai cich thué ddy tham vong
cita Chinh quyén Trump truée khi né dugce
thong qua va ky ban hanh thanh luat da
diy déng USD sut giam manh trong subt
nim 2017, bt chip FED da ba l4n tang l3i
sult trong nam.



Su bién déng cua...

Trong phién giao dich cubi cing cua
nim (ngay 29/12/2017), ddng USD da gidm
gid so véi tht ca cac ddng tién chit chdt khéc.
USDX di giam 0,5% xudng 92,181 diém,
gAn mirc thip nhét ké tir thang 9/2017. Trong
ca ndm 2017, chi sb ndy da giam 9,8%, mirc
sut giam manh nhit k& tir ndm 2003. Py
ciing 12 nam sut giam dAu tién cia ddng
USD ké tir nam 2012 (Vii Hao, 2017).

Tinh trang mét gi4 cita ddng USD trong
subt nam 2017 c6 thé xudt phat nr nhimg
nguyén nhan sau:

Thit nhdt, do nhitng bét én vé chinh
tri va quan diém déong USD yéu ciia Chinh
quyén Trump.

Tinh trang bt &n chinh tri xuit hién
tir sau cudc bdu cir Tong théng My nam
2016. Cac tin hiéu tir ddng USD cho thiy
c6 nhiéu mau thudn, dic biét 1a khi xem
xét déng USD, lic ddu d3 ting manh sau
khi 6ng Donald Trump déc cir Téng théng
My. Cam két cét giam manh thué, gia ting
chi tiéu co s& ha ting da diy ddng USD
1én mirc cao nhét trong 14 nim hbi thang
01/2017. Tuy nhién, nhimg bit dbng ti
phia Nha Tring da chim ngoi cho da sut
giam cia dong USD sau d6.

Vio thoi diém déu nim 2017, céc nha
dau tir tin ring 6ng Donald Trump ciing v&i
Québc héi My dudi sur kiém soat ciia Dang
Céng hoa s& thic diy nén kinh t& My tang
manh va buéc FED néng 14i sudt quyét liét
hon. Tuy nhién, nhig thit bai ctia éng
Donald Trump trong viéc thong qua chinh
sich kinh té cing véi sir hdi sinh cia tang
truéng kinh té chau Au d khién ddng USD
mét gia.

Mot tic ddng quan trong khic la quan
diém vé& “Chinh sach dong USD yéu” caa
Chinh quyén Donald Trump. Vao giita
thang 01/2017, 6ng Donald Trump, khi dé
con chua chinh thitc nham chirc Tong théng

My, d phat bidu véi Tap chi The Wall
Street Journal ring “Téi thich mot déng
USD khéng qué manh” (CNNMONEY,
2017). Tuyén b gay sdc nay phat di théng
diép ring Chinh phty My s& sém chim dut
chinh sach df)ng USD manh kéo dai subt 2
thap nién qua.

Thir hai, do sw phuc héi cua kinh 16
chéu Au.

P4 hdi phuc kinh té & chau Au va viéc
nha déu tr ngay cang bét lo ngai vé s tan
v& ctia khu vue déng tién chung chau Au
(Eurozone) di khién ddng Furo ting manh
trd lai sau thoi ky mét gia oghiém trong so
véi déng USD. Sy hdi phuc nay ciing tac
dong tiéu cpe khién ddng USD mét gi4.

Viio cubi nim 2016 - ddu 2017, giéi diu
tu chimg kién mgt dot ot dbe khong phanh
ctia ddng Euro. Co nhung thoi diém, ddng
Euro giam nhanh, vé gn téi ngudng ngang
bing so véi dong USD (vao thang 12/2016).
Tuy nhién, déng Euro d& chirg kién mét ci
birt pha ngoan muc trong 8 thang dAu nam
2017 do kinh té chau Au bt ngor phét trién
manh hon dur bdo, rui ro chinh trj suy giam
va cic dong tién chinh khéc giam gid. Tinh
tir dAu nam 2017 dén thang 8/2017, déng
Euro d4 ting khoang 15% so vé6i ddng USD
(Sai Gon Péu tu, 2017).

Thiz ba, do xu huéng “binh Ihuong héa
chinh sdch tién té" trén toan cau.

Trong bbi canh ting truomg kinh 1€
manh, cac NHTW, nhét 12 Anh va chau Au
dang cb géng bit kip véi FED béng cach
nang 13i sudt. Cac nha dau tu toan cdu, bao
gbm ca cdc quy diu tu qudc gia va cic
NHTW, chuyén huéng sang cac ddng tién
khac (ngoai déng USD) vén da trai qua
nhiéu nam suy yéu so v&i déng USD. Déng
thai, ho da dang héa ngudn dir trit ctia minh
bang cich chuyén nr nim gitr USD sang
cac loai tién té khac.



Nhimg thét bai chinh tri lién tuc cia
ong Donald Trump véi Quéc hoi da day Tui
nhiéu sang kién hay a& nghl ciia dng vé cai
céch kinh t&, nhat 14 thué. Biéu nay gay thit
vong vé trién vong kinh (& Hoa Ky va gi4n
tiép lam déng USD sut gi4. Bén canh d6, su
phuc hdi ctia nén kinh té thé gi6i da My lai
a6ng lyc tang gia cho mét s déng tién 16n
trén thé gisi, dac biét 13 ddng Euro, khién
su mét gia cia ddng USD ngay cang lon.

Tuy nhién, sy bién dong cua déng
USD con tiy thuge vao ludng giao dich
V@i cac nudc qua sur sai biét vé 13 suﬁt,
khi xu hudéng binh thuong héa chinh sach
tién t& sau khing hoang cia cic NHTW
trén thé gii gia tang. Bén canh dé, cic yéu
t§ chinh tri ciing ¢ tic dong vao tam ly
thi truong khi cdc chinh séch kinh té cua
Chinh quyén Donald Trump din duge dinh
hinh va c6 hiéu qua, dic biét la khi dng kéu
goi va gay stic ép cho cac doanh nghiép
My phai chuyén lgi nhudn vé nuéc dé tao
viée lam. Néu dong tién nay duoc chuyén
vé Hoa Ky, ddng USD s& cang khan hiém
hon trén thé gidi.

* Nam 2018: USD phuc hoi manh

Sau khi giam sdu trong nam 2017 va
hai thang dau nm 2018, USD bét diu tang
gia trd lai do nén kinh té My phuc hdi ving
chic véi hang loat dit liéu lac quan, nhét 13
vé GDP, lam phat, ty 18 thit nghiép va céc
dong thai chinh sach cua FED. USD tang
gia con bit ngudn tir nhimg bt én tai Y do
qubc gia nay b nghi ngd s& trd thanh phién
ban thir hai cia Hy Lap véi tinh hinh tai
chinh trdm trong hon.

Ké tir gira thang 4/2018, déng USD
¢6 xu huong ting manh. Trong phién giao
dich ngay 09/11/2018, USDX & mic 96,90
diém. Pdng USD ciing ting 1&n mic dinh
16 thang so véi ddng Euro va duge giao
dich & mirc 1,133 USD (Minh Tuén, Quéc
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Thuy, 2018), khi FED tsi khing dinh 14p
l‘ruimg vé chinh sach tién t& vi nen kinh (&
My vin manh. FED da ting 1ai suét ba lan
trong nim, thi trudng dy kién dén mot dot
tang lal sult méi trong thang 12 lrUUC vdi
cinh nén kinh té My dang phat trién manh
mé, tang trudng viée lam vimg chéc.

Pdng USD da nh4n dugc nhimg luc
déy tir: (1) xung dt thuong mai Hoa Ky -
Trung Quéc lién tuc leo thang; (2) Hoa Ky
tiép tuc theo dudi chinh sich tién (& thit
chat. Nhﬁng déng thai nay da lam tang
nhu ciu ddi voi ddng USD, khi cac nha
dAu tr lya chon kénh tri 4n an toan, didu
nay khién déng USD lén gia manh. Dic
biét, cudc chién thurong mai My Trung
&4 day ty gia ddng NDT so vdi ddng USD
vé mirc 7 NDT/USD va déng Euro vé mirc
1,133 USD/Euro.

Trong nhimg nim qua, ddng USD da
tich liy duge nhidu siic manh, Tuy nhién,
xung lyc ding sau xu hudng ting gia 1on
nhét nay 1a trién vong v& mét sy chuyén
dich chinh sach kinh té tai My. Dong tién
ciia nha ddu tr 43 danh cuge véi Chinh
quyén Donald Trump vé chinh séch gidm
thué va diu tu vao co s& ha ting ciia née
M§. Tuy nhién, mét su bing nd 16n vé
chinh séch tai khoa cé thé s& khién FED
nang i sudt & 1dc dp nhanh hon dé kiém
ché lam phat.

3. Dir bio trong ngin han

Mic db rét khé dé dua ra mét du doan
chinh xéc cho gid tri cia déng USD trong
nhimg nam t6i, nhumg trén co s& danh gja
nhimg nhan té s& anh hucmg dén su bién
déng ctia ddng USD, c6 thé du bao duge
xu huéng co ban cva déng USD. Theo nhan
dinh cia chung té1, do nhﬁng téc dong tir
céc nhan t§ ndl tai va qudc tc dong USD ¢5
xu huo'ng lén gld trong ngan han. Nhung
nhan t niy bao gbm:



Oy bien deng cua...

* Kinh 1€ My tiép tyc da 1ang truong

Bt chap nhing cing thang vé mat
chinh tri, nén kinh 1€ My vén dat két qua
tang truong in tuemg. Nhiéu chuyén gia
kinh té cho ring nén kinh t¢ My dang
phat trién bén vimg va cé thé sé tiép tuc
duy tri da ting trudng tich cuc trong thoi
gian t6i. Mic du da c6 phin giam tée so
véi quy Il/2018 do hoat dong thuong mai
giam sdt, nén kinh My vén llep tuc da ting
truong manh trong quy I111/2018. GDP
clia My trong quy I11/2018 ting manh &
mic 3,5% sau mic ting an tuong 4,2%
ciia quy 11/2018. Pay 14 hai quy lién tiép
GDP ciia My tang vdi tbe dé manh nhét
ké tir gitra nam 2014. Trong quy 111/2018,
chi tidu tiéu dung, vén chiém 70% hoat
déng kinh té My, d4 tang 4%, cao hon so
véi mie 3,8% cua quy 11/2018 va ta mac
cao nhét ké tir cudi nam 2014 (Minh Chau,
2018). Tang trudng kinh té My c6 thé sé
giam xudng muc 2,4% trong ndm 2019 va
2% nam 2020 do tac déng tir cude chién
throng mai My - Trung va viéc FED ting
1ai suét.

Theo du béo ciia Uy ban Thi tnrong
Mg Lién bang My (FOMC), lam phat c6
thé tang din 1én mic 2% vao nam 2019.
Nhumg néu nén kinh t¢ My bing né din
dén lam ph4t 15i tang cao hon du bao hién
tai, FED ¢6 thé phan img bang cach ting 13
suat nhanh hon du kién. Li sudt cao hon
khuyén khich cac nha ddu tur mua tai san
bing ddng USD, do dé Iam tang nhu cu
d8i v6i USD, téc dé tang 13 suit nhanh hon
¢6 thé déng nghla Vi viée ty gia USD c6
thé tang so véi tét ca cac dong tién khac.
Diéu nay c6 nghia la déng USD s€ c6 xu
huomg lén gid trong thoi gian toi.

* Xu huomg tang lai sudt cua FED

Phét biéu trong cudc hop bao sau
quyét dinh ting lai suit vao thang 9/2018,
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ong Jerome Powell - Ch tich FED - nhén
manh: “Nén kinh t& M§ dang manh nhimg
1i suat con thép. Chiing t6i tin ring viée
tang l4i sudt dan din dén mic binh thudng
s& gitip duy tri sitc manh cho nén kinh té

My” (Theo D.A. 2018) FED con dy kién
sé ¢6 ba lan ting 13i sut vao ndm 2019 va
mét lan vao nim 2020

Theo tinh toan cia cac chuyén gia
kinh té, qua trinh binh thuong héa s& mét
khoang 7 nam ké tir khi bit dAu. Do dé, cé
thé du doan dugc viée FED s& tiép tuc duy
tri xu hudng nay trong thoi gian téi, néu
céc dit lidu kinh té khong c6 qua nhiéu bién
dong lon.

Nhue vdy c6 thé thdy, xu hudng ting
1ai sudt ciia FED trong thoi gian qua da
chdm ditt chinh sdch tién & mo réng va
chuye:n sang chinh sdch théit chdt tién 16,
khi nén kinh (é duoc cai thién. Dibu nay sé
han ché nguon cung USD vao thi truong
va khién déng USD lén gid trong nhing
nam toi.

Mot tac dong nita gén vai sy gia ting
1ai suat 1a khoang cach giira 13i sut & My
va cic nén kinh té phat trién khic dang bi
néi rong dang ké. NHTW chau Au vin
dang duy tri 13i sudt co ban & muc 0,4% it
nhét cho dén mua hé nam 2019. Trong khi
d6, NHTW Nhat Ban tham chi chua co ké
hoach ting 14} suat trude nam 2020 (Thu
Huong, 2018). Piéu nay ¢6 nghia 12 cac
nha dau tu s& kiém duoc lgi nbuan cao hcfn
trén tién gui bing dong USD so véi tién
giri bing cac ngoai té khac. Do d6 s& lam
tang nhu cu vé USD va khién déng USD
1én gia.

* Chinh sdch kinh 1 ciia Chinh quyén
Donald Trump

Theo nhimg théng diép dugc dua ra
tir Téng thong Donald Trump, n.r céc quan
chirc chinh phu va céc ludt 1¢, séc lénh da
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dugce ban hanh, co thé thiy chinh quyén
ctia Téng théng Donald Trump chii truong
thire hién mét chinh sdach tai khéa mo rong
bang viéc thuc hién cac bién phap ngan
shch: giam thué cho céc doanh nghiép, hd
tro khu vyre san xuét nang luong, ting cac
khoan chi tiéu céng cong, thong qua cac
chuong trinh xay dung co s& ha tang dé
kich thich tang truong. Déng thi, thuc thi
céc chinh sach thuong mai theo xu hudng
bdo hé méu dich nhim gidm thdm hut
thuong mai.

Nhu véy ¢6 thé thdy, nén tang chinh
séch cua Chinh quyén Donald Trump cé
thé s kich thich nén kinh té My trong ngin
han va trung han, nhimg chua r6 hiéu qua
cho syr phat trién v& lau dai.

Téng théng Donald Trump titng nhiéu
14n bay t6 mong mudn déng USD yéu hon
dé hd trg cic nha xudt khdu My, nhung
cac chinh sach thuong mai gin day cta
ang, bao gdm viéc 4p thué 1&n mt sé hang
héa & mét sb nude, da c6 tic dung ngugc
lai 1a diy ty gia USD tang manh. Hanh
ddng ciia 6ng Donald Trump lam gia ting
nhitng lo ngai rii ro trén thj truong, didu
nay sé khién dong USD tang gid trong
ngtfn han.

Viéc Chinh quyén Donald Trump 4p
thué 1én mét s hang héa Trung Quéc, chau
Au, Mexico va Canada ciing dugc cho 14
khién ap luc lam phét & My gia tiing, c6 the
khién FED ddy nhanh tién d§ tang 1ai sudt,
két qua s€ 12 mot dong USD manh hon nfta.
Ngoai ra, gigi ddu tr con mua vio dong
USD dua trén ky vong rdng dong tién nay
s€ tang gid so véi dbng tién cua cic qudc
gla méi ndi ¢6 sur phu thude nhidu vao xuat
khéu hang héa co ban. Tai san tai cac thi
trudng mai ndi dang bi bin thio manh do
6ng Donald Trump sin sang tung cac bién
phap tnimg phat trong lic cac quéc gia da

Thang tin Khoa hoc x4 hol. s6 4.2012

c6 sin vAn d&, ching han nhur truong hop
Thd Nht Ky,

Tinh den thang 10/2018, donb Ush
da tang pi4 gin 4,5% so véi chc dong tién
chil chét khae, bao gdm déng Euro, JPY va
Bang Anh (Diép Vi, 2018). Diéu nay dan
dén mét nghich Iy la Tong théng Dona[a'
Trump mong mudn dong usp yéu hon,
nhimg cdc chinh sach kinh 1é ctia 6ng da
80p phdn ddy 1y gid déng USD tang lén.

* Cuée chién thuong mai My Trung

Nam 2018, -mbt sy kign ndi bt rén
mat trdn kinh & - chinh tri 14 cudc chién
thuong mai My - Trung. Cho dén nay, xung
d6t mau dich giﬁa Hoa Ky va Trung Qudc
ngay cang gay gt va co nguy co lan sang
mdt cube chién tranh tién t&. Cudc xung
ddt ndy d3 c6 nhimg anh huong va tac dong
truc tiép dén ty gia hdi doai giira déng USD
va déng NDT. Thoi gian vira qua, Trung
Quéc da dap tra cac bién phap thué quan
cua My mét cach tuong ximg. Tuy nhién,
ngoai viéc ap dat nhimg rao can thué quan
va tang thué nhép khdu, Trung Quéc con
6 nhing phuong tién khic d& mic ca véi
chinh sach bao hé cia 6ng Donald Trump.
Mot trong nhimg cong cu 4y c6 thé 1a pha
gia ddng tidn.

Thang 10/2018, déng NDT giam gia
manh xudng gin muc thip nhét ké tir théng
5/2008. Ty gia NDT tai thi truéng Thugng
Hai c6 luc giam 0,15%, con 6,9724 NDT
dbi 1 USD. Chi cin giam thém 0,5% nita

! Dién hinh 1A viéc ong Donald Trump day ciing
thing My - Thé Nhi Ky 1én mét mic cao méi
(xung guanh viéc Ankara bit gitr muc su ngusi My
Andrew Brunson v cdc cdo buéc khting bs) bAng
cach mng gép dbi thué quan 48i vai thép va nham
nhap khau tr Thé NhiKy. Blcu nay khuén ddng Lira
cila Thé NbT Ky 16t gia xudng méc thap ky luc 50
voi d6ng USD, kéo |heo sy trugt déc cia dong titn
nhiéu quéc gia méi ndi khac.



oy oien agng cua...

1a dng ndi t¢ ciia Trung Qudc cham mire
7 NDT déi 1 USD (Binh Minh, 2018),
mifc ty gid chua timg ¢6 ké tir cuge khing
hoang tai chinh todn cAu nam 2008. Xu
huorng nay cho théy 4p lyc gidm gia dbi
v6i déng NDT dang ting manh cing
voi nhitng cing thang thuong mai My -
Trung. Trong vong 6 thang tinh dén théng
10/2018, déng NDT da mét pia khoang
9% so v6i déng USD, diéu nay 1am diy
1én nhiing lo ngai cla gidi dau tu vé ap lyc
giam gia déi vai ddng NDT.

Trong béi canh dé, cdc nha ddu te ky
vong thué nhép khau sé lam giém thém hut
tai khodn ving lai ctia nén kinh (€ lon nhdt
tai théi diém FED téng 1di sudt. Pong USD
¢6 thé dwoc sit dung nhu mét thién ducng
trit an va trong kinh doanh chénh léch lgi
suét (carry trade). Dong USD sé iré: thanh

diém dén cho cdc nha ddu tu, diéu ndy s&

khién dong USD lén gid trong ngdn han.

Tuy nhién, v& dai han, tinh hinh s& phu
thuge nhiéu vao mirc d nghiém trong ctia
cude chién tranh thuong mai My - Trung.
Khéng thé ludng truée duoce nhirng hau qua
ciia mdt cudc chién thuong mai khée lit,
no cé lhe gay tén hal cho téng truo'ng kinh
té toan chu va ca nén kinh 1 My Néu kich
ban nay xay ra, ddng USD c6é thé bj pha gia
theo tinh thin thic ddy ting truémg kinh té.
Trong truong hop My bude vao mét chu ky
suy thodi, viéc lam suy yéu ddng USD cé
thé s& khai dong mdt nén kinh té tri tré.

C6 nhiéu nhan 5 tic dong dén xu
huéng clia déng USD, trong dé bao gbm
ca nhimg nhén t5 lam déng USD mét gia
trong ngén han. Cac chinh sach kich thich
thi chinh (hién dang diy ty 1é tang truong
hiing nam cua Hoa Ky vuot qua mic tiém
ning 2%) dang dugc xem 1 khdng bén
vitng. Dén nidm 2020, s kich thich s& can
kiét, mt luc can tai chinh khiém tén s& kéo
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tang trudmg tir 3% xudng dudi 2%, Néu chc
tranh chip thuong mai ctia Chinh quyén
Donald Trump véi Trung Quéc, chau Au,
Mexico, Canada v nhitg nuéc khac ¢6 xu
huéng gia tang nbanh chéng s& lam ting
truémg toan cau chimg lai, didu ndy ciing
anh huong t6i déng USD. Trong khi dé,
lam phét dang gia ting & cic nén kinh té
chui chdt khac va sir bién dong cua gia diu
s€ gbp phén gay thém ép lyc lam phét. Do
d6, cac NHTW 16n khac s& theo FED thuc
hién viéc binh thudng héa chinh sich tidn
té, dan dén tinh trang giam thanh khoan
toan cau va gay ap lyc 1én 13i sudt. Diéu nay
s khién FED phai didu chinh chinh sich
tién t¢ theo hudng néi long dé kich thich lai
nén kinh té va ddng USD s& chiu tic déng
giam gia.
Thay 16i két

Trong vong mot thip nién ké tir cude
khiing hoéng tai chinh toan cAu 2008-2009
dén 2018, thé gi6i da chimg kién nhimg
dot bién dong manh ciia ddng USD. Trén
¢co so nhin nhan nhitng nhén t6 ¢6 thé tic
déng lam ting gid ddng USD trong ngin
han, c6 thé thy, hau nhu nhitng 4p luc tang
gi4 [a manh hon rét nhiéu so véi nhimg anh
huémg khién déng USD mét gia. Vi vay du
béo trong trong ngén han tir 1-2 nim, déng
USD vin trong xu huéng ting gia 0
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