
I - Chính sách tiền tệ và diễn biến tỷ giá của một số đồng tiền chủ chốt trên thị trường tài chính quốc tế 
1. Chính sách tiền tệ và diễn biến tỷ giá của đồng Đôla 
Từ nửa cuối thập kỷ 90, đồng Đôla liên tục tăng giá, nhưng từ năm 2002, đồng USD trở nên yếu đi, cụ thể là giảm giá 28% so với đồng Euro và 14% so với các rổ ngoại tệ khác. Tuy nhiên, từ năm 2005 vị trí đồng Đôla đã được khôi phục. Mặc dù chịu ảnh hưởng của cơn bão Karina, nhưng nền kinh tế Mỹ vần tăng trưởng khá ổn định. Theo con số mới nhất, đến tháng 1/2006, chỉ số giá tiêu dùng Mỹ tăng 0,7% so với mức giảm 0,1% của tháng trước. Chỉ số giá tiêu dùng cốt lõi, bao gồm cả năng lượng và lương thực đã tăng 0,2% so với mức 2,1% của tháng 1/2005. Các nhà phân tích cho rằng sở dĩ có thể đạt được tăng trưởng kinh tế và kiềm chế được lạm phát trong thời gian qua là do FED đã áp dụng một chính sách rất khôn ngoan thông qua việc tăng lãi suất cơ bản một cách hợp lý. Tại phiên họp của FED vào ngày 27-28/3 vừa qua, lãi suất cơ bản của Mỹ lần thứ 15 liên tiếp được nâng lên mức 4,75%. Dự đoán mức lãi suất này sẽ được tăng lên mức đỉnh là 5% và kết thúcc chu kỳ tăng lãi suất vào phiên họp trong tháng 5 của FED. 
Một điều có thể dễ dàng nhận thấy, mặc dù vẫn còn nằm trong tầm kiểm soát nhưng nguy cơ về lạm phát luôn là một nhân tố quan trọng chi phối mạnh mẽ tới chính sách tài chính và tiền tệ của Mỹ. Tình trạng thâm hụt ngân sách với nguyên nhân cơ bản do chi phí quân sự khổng lồ ngày càng gia tăng đã khiến cho các quan chức cấp cao của FED lo ngại rằng tỷ lệ lạm phát có thể vượt qua mức có thể chấp nhận được. Dự tính mức thâm hụt ngân sách của Mỹ năm 2007 sẽ lên tới 354 tỷ USD. Phát biểu tại phiên điều trần trước quốc hội voà ngày 16/2/2006, ngài Chủ tịch FED Ben S.Bernake đã khẳng định ông sẽ kiên định với chính sách tài chính và tiền tệ hiện nay, đó là tăng lãi suất ngân hàng nhằm ngăn chặn nguy cơ lạm phát và duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế bền vững. Vì vậy, mặc dù chu kỳ tăng lãi suất được dự đoán là sẽ gần kết thúc nhưng xoay quanh vấn đề này, các nhà kinh doanh tiền tệ đã đưa ra những ý kiến khác nhau: 
Quan điểm thứ nhất cho rằng, bất chấp nguy cơ lạm phát, nhờ mức lãi suất cao, trong tương lai gần đồng USD vẫn chiếm ưu thế và giữ vị trí chi phối trên thị trường quốc tế. Lãi suất cơ bản của đồng USD vẫn có thể được tăng tiếp không chỉ ở mức 5% mà ở mức 5,25% vào tháng 6. Vì thế, đồng USD sẽ tiếp tục tăng giá so với EUR và Yên Nhật ít nhất là trong 6 tháng đầu năm 2006. 

Quan điểm thứ hai cho rằng, đồng USD chắc chắn sẽ có chiều hướng giảm giá nguyên nhân từ sự kết hợp giữa việc kết thúc chu kỳ hỗ trợ của lãi suất tăng và sự bắt đầu của một quá trình cơ cấu lại các doanh nghiệp. Đồng thời họ cũng đã khuyên khách hàng nên bán đồng Đôla để đổi lấy đồng EUR, Yên và đồng Frăng Thuỵ Sĩ. 

2. Chính sách tiền tệ và diễn biến tỷ giá của đồng Euro 

Trong thời gian qua, đồng Euro có những động thái mới là do ảnh hưởng của chính sách tiền tệ của Ngân hàng TW Châu Âu ( ECB). 
Đầu tháng 12/2005, sau hơn hai năm giữ nguyên lãi suất cơ bản đồng EUR tại mức 2%/năm, ECB đã quyết định tăng lên 0,25%. Việc tăng lãi suất một mặt sẽ đẩy lùi nguy cơ lạm phát nhưng mặt khác cũng đòi hỏi các nhà hoạch định chính sách thận trọng. Về mặt lý thuyết, lãi suất EUR tăng cùng đồng nghĩa với đồng EUR tăng giá, hàng xuất khẩu của Châu Âu tại các thị trường khác bởi thế trở nên đắt đỏ và điều này sẽ ảnh hưởng nặng nề tới lĩnh vực ngoại thương - một lĩnh vực được xem là có vai trò rất quan trọng để phục hồi nền kinh tế Châu Âu. 
Tuy nhiên, đứng trên quan điểm của mình, ECB luôn cho rằng chống lạm phát luôn là mục tiêu tối cao nhằm đảm bảo cho sự phát triển lâu bền của nền kinh tế. Quan điểm của ECB là phải quyết tâm bóp nghẹt lạm phát từ trong trứng nước, cho dù nhiều khi sẽ phải đánh đổi khi chịu những tác động tiêu cực có thể ảnh hưởng tới sự phục hồi nền kinh tế vẫn còn yếu ớt của mình trong ngắn hạn. 
Trong tháng 3/2006, ECB lại một lần nữa quyết định tăng lãi suất cơ bản của EUR lên 2,5%. Tuy nhiên, sau quyết định này, đồng EUR dường như cũng không lên giá nhiều. Trước hết, bởi vì song song với nó là cuối tháng 3 vừa rồi, FED tiếp tục tăng lãi suất USD lên 4,75% và đã tăng lên 5% vào tháng 5. Hơn thế nữa, lãi suất đồng Euro tăng song vẫn chưa đủ cao để thu hút các nhà đầu tư trong việc tìm kiếm lợi tức cao, nguồn vốn khu vực EU liên tục chảy ra nước ngoài khiến cho cán cân vãng lai thâm hụt. 
Theo thông tin mới nhất từ ECB, tài khoản vãng lai của khu vực đồng EUR đã thâm hụt trong 7 tháng liên tục và dòng tiền đầu tư ra ngoài khu vực đồng Euro gia tăng trong tháng 1/2006. Theo ông Dale Thamas, Giám đốc điều hành tại Insight Ivesment: “ Những điều mà ngân hàng đang thấy là niềm tin của công chúng gia tăng đang dẫn tới nhu cầu tín dụng tăng và rất nhiều khoản tín dụng đó đã tìm thấy đường đi của mình ở khu vực ngoài đồng Euro”. Nhưng ông cũng thể hiện cái nhìn bi quan về đồng Euro khi cho rằng một đồng tiền đắt đỏ với cán cân cơ bản thâm hụt thường sẽ dẫn tới sự giảm sụt giá hơn là tăng giá. Tuy vậy, theo các nhà phân tích về dài hạn, việc đầu tư ra nước ngoài có thể thúc đẩy đồng Euro nếu các công ty chuyển lợi nhuận làm được về nước. 

3. Chính sách tiền tệ và diễn biến tỷ giá của đồng Yên Nhật 
Sau 5 năm duy trì chính sách tiền tệ siêu nới lỏng, ngày 9/3/2006, Ngân hàng Trung ương Nhật ( BOJ) đã đi đến quyết định xoá bỏ chính sách này với niềm tin nguy cơ giảm phát sẽ không bị lặp lại. Trước đây người ta đã từng lo ngại rằng giảm phát sẽ không bao giờ kết thúc tại Nhật Bản. Chính sách tiền tệ lỏng đã ra đời để giúp kiểm soát những bất ổn trong nền kinh tế bằng cách bơm một số lượng tiền Yên lớn vào hệ thống ngân hàng. Và kết quả là hiện nay giá cả hàng hoá tại Nhật đã có thể kiểm soát. Từ cuối năm 2005 đến thời điểm hiện tại, chỉ số giá cả tăng liên tục trên 0% - yếu tố này được xem là đủ điều kiện để xoá bỏ chính sách siêu nới lỏng tiền tệ. Cùng với quyết định nói trên, các nhà hoạch định chính sách đã đưa ra con số 0,2%, là chỉ số giá cả tăng mục tiêu mà mô hình chính sách mới có thể đem lại và được đánh giá là ổn định tương đối lâu dài. 
Tuy nhiên, dỡ bỏ không có nghĩa là kết thúc ngay mọi việc tại đây, trong ngắn hạn BOJ vẫn phải duy trì chính sách lãi suất zero. Thị trường vẫn nghi ngờ chính sách thắt chặt tiền tệ quanh quẩn đâu đây sẽ có thể dẫn tới lãi suất trung và dài hạn tăng và ảnh hưởng tiêu cực tới nền kinh tế. Nền kinh tế Nhật vẫn đang hồi phục kéo dài và cần phải được chèolái cẩn thận để đi tới sự hồi phục hoàn thiện. Trước mắt, BOJ sẽ rút khoảng 10 ngàn tỷ Yên ( 85 tỷ USD) ra khỏi hệ thống NH trong tháng này. Lượng tiền gửi vãng lai của các ngân hàng tại BOJ đạt 31,2 ngàn tỷ Yên cào cuối năm tài chính ( 31/3/2006). Lãi suất bình quân của các danh mục qua đêm không đảm bảo là 0,004%, chỉ bằng 1/5 của 0,022% vào 31/12/2005. Rất nhiều nhà kinh doanh mong chờ lượng tiền dư thừa sẽ hạ thấp xuống khoảng 20 ngàn tỷ Yên vào cuối tháng tư mà không làm tăng lãi suất của thị trường. 
Thực tế, lãi suất của thị trường hiện nay đang ổn định hơn nhiều so với dự đoán của những nhà kinh doanh tiền tệ trước khi BOJ quyết định kết thúc chính sách tiền tệ siêu lỏng. Nguyên nhân là do các nhà kinh doanh đã chuẩn bị trước cho sự thay đổi chính sách này và đã rút tiền từ trước. Với dự đoán rằng BOJ sẽ phải mất tới 3 tháng để có thể đưa số dư tài khoản vãng lai xuống mức 10 ngàn tỷ yên, lãi suất của các công cụ tài chính kỳ hạn 3 tháng thanh toán vào tháng 6 tới đã giảm xuống chỉ còn 0,06%, so với 0,09% vào đầu tháng 3. 
Ngài Kazuto Uchida, Giám đốc kinh doanh tiền tệ tại Bank of Tokyo Mitsubishi – UJF cho rằng: “ Sự ổn định của lãi suất ngắn hạn có thể là một gợi ý cho BOJ để có thể sử dụng các công cụ hạn chế tiền tệ một cách chủ động vào đầu tháng”. Ông nói thêm: “ Đối với các ngân hàng là những tổ chức đang được khuyến khích giảm số dư tài khoản vãng lai xuống mức thông thường thì vẫn dư thừa một số lượng tiền lớn, và đó là lý do tại sao lãi suất vần chưa ổn định”. 
Đánh giá tác động của việc chấm dứt chính sách tiền tệ siêu lỏng của Nhật, trước hểt về thị trường vốn quốc tế, do lãi suất thấp ở Nhật tồn tại trong một thời gian khá dài đã khiến các nhà đầu tư của Nhật dùng tài sản khổng lồ của mình để đầu tư ra các nước khác. Một khi lãi suất Nhật bắt đầu tăng thì xu hướng này chắc chắn sẽ không còn phổ biến như trước. Lĩnh vực ngoại thương cũng chịu tác động lớn, chỉ sau một tuần kể từ khi có quyết định mới của BOJ, đồng Yên đã lên giá so với đồng Đôla. Điều này có thể làm cho thu nhập của các nhà nhập khẩu bị tổn hại do giá hàng hoá của Nhật trên thị trường quốc tế bị tăng lên. Đồng thời tại thị trường chứng khoán Nhật Bản, các cá nhân mua cổ phiếu cũng có xu hướng chững lại vì họ lo sợ lãi suất tăng trong khi phần lớn lượng tiền đầu tư của họ đều vay ở ngân hàng với lãi suất thấp. Tuy nhiên, theo các nhà kinh tế và chính trị đều cho rằng đây là một quyết định đúng đắn với niềm tin nền kinh tế Nhật bản vẫn có thể tăng trưởng. Đồng Yên Nhật vì thế được dự đoán sẽ mạnh lên trong thời gian tới. 

II. Dự báo về tỷ giá hối đoái trong thời gian tới 
Theo dự đoán được đăng tải trên Reuters, một cách tổng quát, lãi suất dự báo sẽ tăng thêm một lần nữa ở Mỹ cùng như khu vực đồng tiền EURO trong năm nay. Trong khi đó, Ngân hàng Trung ương Nhật sẽ bắt đầu một chính sách tiền tệ thắt chặt cho tới cuối năm. 
Dự báo 1: ECB được dự đoán sẽ tăng lãi suất thêm 2 lần nữa trong năm tới, tiếp sau lần tăng lãi suất lên 2,5% từ tháng 12 năm trước - nhằm giảm tỉ lệ lạm phát xuống tới tỉ lệ lạm phát mục tiêu ở mức gần nhưng không thấp hơn 2%. Dự đoán tập trung vào việc lãi suất EUR sẽ tăng lên 2,75% vào cuối quý I và 3% vào cuối tháng 9. Sau đó nó sẽ được giữ nguyên tới cuối năm 2007 khi mà đà tăng trưởng kinh tế đạt 1,8% năm tới 2,0% năm nay. 
Dự báo 2: Mỹ được dự đoán sẽ có mức tăng trưởng mạnh mẽ nhất trong năm tới. Nền kinh tế lớn nhất toàn cầu này được dự đoán sẽ trăng trưởng ở mức 3,5% trong năm 2006, tuy nhiên thị trường bất động sản có thể yếu hơn và chỉ số tiêu dùng có thể giảm xuống mức 2.9% vào nằm 2007. Với tốc độ tăng trưởng giảm trong nửa cuối năm tới, FED được dự đoán sẽ chấm dứt chính sách tiền tệ thắt chặt vào quý II và lãi xuất cơ bản được dự đoán đạt mức cao nhất là 5% vào cuối tháng 6. 
Dự báo 3: Về dài hạn, có thể dự đoán là EUR chỉ tăng vừa thôi so với USD do các nhà đầu tư có khả năng bán đồng EUR ra để kiếm lời. Tuy nhiên, những thông tin về cán cân thương mại và bảng lương phi nông nghiệp của Mỹ sẽ là nhân tố khả quan hỗ trợ sự tăng giá của đồng EUR trong tương lai. 
Dự báo 4: Tại Nhật, tăng trưởng được dự đoán sẽ đạt mức 2,9% trong năm tài chính 2006. Chỉ số giá tiêu dùng cơ bản cũng được mong chờ sẽ tăng trong tháng tới, khi mà tình hình lạm phát trong nhiều năm đã đi đến hồi kết thúc. Nhu cầu của thị trường sẽ bắt kịp với cung và chỉ số giá cả có thể khôi phục mạnh mẽ hơn vì các công ty tăng lương và thuê nhân công nhiều hơn. Triển vọng này có thể tạo điều kiện cho BOJ thực hiện chính sách tiền tệ thuận lợi hơn. Người ta cũng trông chờ rằng, việc kết thúc chính sách tiền tệ lỏng cũng sẽ làm tăng lãi suất cho vay qua đêm trên thị trường lên 0,5% vào cuối năm tới, hiện tại mức lãi suất này vẫn ở mức zero. Như vậy có thể trong ngắn hạn dự báo là đồng Yên Nhật sẽ giảm nhẹ so với USD nhưng về dài hạn với việc lãi suất ngắn hạn tăng cùng xuất phát điểm ở mức giá thấp như hiện nay sẽ là cơ sở để đồng Yên nhật tăng giá trong 12 tháng tới. 
Huyền Diệu ( theo Reuters). 

