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Tém tit

Trong bdi canh cdc qubc gia ngay cang mé cta cho thwong mai va dau tw, dong vén quéc
té di chuyén gitra cdc nwée cling ngay cang manh hon va déng vai trd quan trong cho ting
trwdng va phat trién. Bén canh d6, chinh sw ting téc vao va ra cta cdc dong vén québc té
ciing tao ra khéng it thach thirc cho viée didu hanh chinh sich kinh t& vi mé. Tan suit, sb
lwong va mic d6 nghiém trong cda céc cudc khing hodng cung ngdy cang gia téng. Didu
d4dng xem xét chinh la ct mé&i 1in xay ra cic dot bién d6ng cta cdc dong vén déu 6 diu 4n
ctia chinh sich tién t&¢ Hoa Ky. Nhan chuyén Cuc Duw trir Lién bang Hoa Ky (Fed) ting lai
sudt ngay 14/12/2016, bai viét nay s& phan tich mét chudi sw kién c6 lién quan dén tic dong
ctia chinh sich nay. Cau héi dit ra la nhirng lan ting ldi sudt nhw vay s& tic d6ng nhw thé
nao dén cdc quéc gia trén thé gisi, nhét la d6i véi cde nwéce thi treong méi ndi (EMs) va
céc nwée dang phat trién?
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[Ban nhap 1/1/2017]

Ngang bang lai suit va ciu chuyén Fed that chit tién té - ting 14i suat
Chau Van Thanh

Trong béi canh céc quéc gia ngay cang md ctra cho thuong mai va dau tw, dong von quéc té di
chuyén gitta cac nudc cling ngay cang manh hon va déng vai trd quan trong cho tang trudng va
phat trién. Bén canh d4, chinh sy tdng tdc vao va ra cla cdc dong vdn qudc té cling tao ra khéng
it thach thirc cho viéc diéu hanh chinh séch kinh té vi md. Tan suat, s6 lugng va mirc dd nghiém
trong cla cac cudc khiing hoang cling ngay cang gia tang. Diéu dang xem xét chinh 1a c& mi [an
xay ra cac dot bién déng chia cac dong von déu cé diu an cla chinh sach tién té Hoa Ky. Nhan
chuyén Cuc Dy trit Lién bang Hoa Ky (Fed) tang |3i suat ngay 14/12/2016, bai viét nay sé phéan
tich mot chudi sy kién cé lién quan dén tac ddng cla chinh sach nay. Cau hoi dit ra |a nhitng
lGn tdng ldi sudt nhuw vy sé tdc déng nhu thé nao dén cdc quéc gia trén thé gidi, nhét la déi vai
cdc nuwdc thj tredng mdi néi (EMs) va cdc nwdc dang phdt trién?

Tai sao chinh sach tién té ciia Hoa Ky lai tac dong chi yéu dén EMs va cac nwéc
dang phat trién?

Thuec ra thi tuyén b6 kha ning ting |3i suat cla Fed d3 thuc sy bat dau tir thang 5/2013, khi cac
dau hiéu kinh t& vi mdé Hoa Ky dan hoi phuc tot. Ngay 14/12/2016, Fed d3 chinh thirc nang 13i
suat co ban dong USD thém 25 diém, tir 0,5% dén 0,75%. DAy |a Ian nang 13i suat USD th hai
trong gan mot thap ky ké tir sau su kién khing hodng 2008 (Ian th& nhat vao thang 12/2015).
Nhiéu chuyén gia kinh té nhan dinh Fed sé phai nang 13i suat nhiéu lan nita trong ndm 2017 va
nhitng ndm sau d6 néu Hoa Ky thuc thi cam két cha Donald Trump la tdng manh chi tiéu cho co
s& ha tang - Mot dang mé rong tai khdéa phai di kém vai chinh sach tién té that chdt nham binh
&n nén kinh t& vi mo d3 xap xi mirc tiém ning'.

Lich st cho thay ca ba lan séng dan dé&n cac cudc khiing hodng trudc dé déu cé diu an cla
chinh sach tién té Hoa Ky - giam 13i suat va roi that chit tién té sau dé. Cudi thap nién 1970, dau
thap nién 1990 va dau nhirng nam 2000, 13i suat thap & Hoa Ky d3d gép phan dua dong vén dén
EMs va cac quéc gia dang phét trién; giai doan 1980-82, chinh sach tién té that chit cta Volcker
dua dén cudc khing hodng ng qudc té€ 1982; dén ndm 1994, Fed that chit tién té tao ra su kich
hoat kéo theo cudc khiing hodng peso Mexico; thang 5/2013, Fed dy kién gidam géi ndi 1dng

! Fed cong b8 du bao lac quan v trién vong kinh t& Hoa Ky, theo d6, trong nhitng nim t&i, kinh t& Hoa Ky nhiéu
kha nang van ting trudng 2% nam, ty |é that nghiép thang 11/2016 & murc 4,6% va lam phat ky vong s& sém dat
muc muc tiéu 2%.



dinh lvong QE3 da tac dong dang ké dén EMs (dong von ra, gia chirng khoan giam, tién té mat
gia...).

Quan sat hau hét cac cudc khiing hoang, ching ta thay rang ching déu cé lién quan véi bién
dong cla dong von. Céc thi trudng von quéc té khdng van hanh tron tru trudc cdc cl séc bén
ngoai & cac nudc dang phat trién va thi trudng mdi néi (EMs). Dong vén rong bién déng manh
hon nhiéu & cac nwdc thi trwdng mdi néi (EMs) so véi cac nudce tién tién (AEs). Trong khi & AEs,
dong ra bl trir dong vao, tao s di chuyén tron tru cda cédc dong vén, thi & EMs, cac kich ban
dong vén vao 1&n di kém vai ting trudng GDP tang téc, nhung sau d6 tang trudng thudng giam
dang ké (Cardarelli et al, 2009). Vi vdy, md thirc chit V ngugc cha dong vén rong & EMs vuot
tam kiém sodt cla cac nha chinh sach. Theo lich stt, cdc dong déu tw tai chinh bién ddng nhiéu
hon va su bién déng nay cang gia tang gan day. Cac dong vén ngén hang thuong it bién dong
nhung cling thay d6i manh & thoi ky khiing hoang. FDI 6n dinh hon nhiéu & EMs, nhung cling
gia tdng bién déng gan day do sy tang tdc vay muon cla cac cdng ty con it von (IMF, 2011).

Ngang bang 13i suit c6 nghia la gi?
Trudc tién, ching ta can hiéu rd ban chat cta diéu kién ngang bang 13i suat vai 1ap luan sau day:

“Ldi sudt ngang bdng (chi phi tai tro bén ngodi, phi bu rii ro quéc gia va ty 1é mét gid ndi
té ky vong) gigm trong thoi ky bung phdt va tdng khi khing hodng. Néu theo xu hudng
nay, chinh sdch tién té cé tinh thudn chu ky’ va lam trém trong thém su bién ddng sén
lwong. Nhung néu tdng i sudt trong thoi ky bung phdt va gidm Idi sudt khi khidng
hodng, di nguwoc xu hudng ldi sudt ngang bdng, thi cé thé lam té hon tinh trang bt 6n ty
gid héi dodi.”

Ocampo (2009)

Duwdi dang dai s6, goi i | |3i suat cho vay trong nudc, i* 1a |13i sudt vay nudc ngoai (chi phi tai tro
bén ngoai), p |a phi bu rui ro qudc gia, va é°1a ty 1& mat gid ndi té ky vong (ddu mdi |a ky hiéu téc
do tang truwdng é = (de/dt)/e). Khi dd, viéc kinh doanh hudng chénh Iéch I3i suat (hay con goi la
“ngang bang |3i suat”) dwoc mo ta trong doan trich dan chinh la phuong trinh i = i* + p + &°,
Chung ta c6 thé hiéu trong cong thirc ngang bang 13i suat nay cé nghia |a suat sinh loi trong
nudc (ROR = i) bdng védi suat sinh loi bén ngoai (ROR* = i* + p + &°).

2 V& ly thuy&t, mét chinh sach duwoc goi la nghich chu ky khi phan ng chinh sach di ngwoc lai véi chidu huéng bign
dong clia chu ky kinh t&. Vi dy, khi roi vao suy thodi, chinh sach tién té gitp kéo nén kinh t& quay trd lai bang cach
ting cung tién (M°) hay gidm I3i suat (i) hay két hop c hai dwgc xem 13 nghich chu ky; trong trwdng hop kinh té
néng én, viéc gidm cung tién (M°) hay tdng 13i suat (i) hay két hop ca hai cling la dang chinh séch nghich chu ky.
Né&u thuc hién nguoc lai cic cach lam trén 1a chinh sach tién té thuan chu ky.



Kinh t& hoc d3 chirng minh rang 13i suat thuwe thap va 6n dinh cé thé hd tro dau tw vao ndng luc
sdn xuat va tang trwdng. Tuy nhién, déi vdi céc thi trwdng vén ma clra, chinh sach tién té phai
ddi mat vai thach thirc to I&n d6 18 “mure san déi vdi léi sudt trong nwdc” va hién tuong “roi vao
hanh vi thudn chu ky”. Gidi thich mét chdt vé y nghia cda Iap ludn bén trén cla Ocampo, néu
ngang bang I3i suat xay ra, cé nghia la suat sinh lgi trong nwdc (ROR = i) bang vai suat sinh loi
bén ngoai (ROR* = i* + p + &°), dong vdn ngung di chuyén. B4t ky su thay ddi nao lam léch pha
gitra ROR va ROR* thi vé& nguyén tac dong vén s& di chuyén dén noi cé suat sinh Igi cao hon.

Ngay ca khi ngang bang 1i suat dién ra, thi mt bang 13i suit ngang bang nay sé& thap khi kinh té&
bung phat (hay thuan loi) vi lic bay gid chi phi vay tir bén ngoai thap, rdi ro quéc gia it nén phi
bu rdi ro giam, déng thoi nhirng yéu t6 tao ra sy mat gid ndi té ky vong cling khdng cao. Nguoc
lai, t4t cd ba yé&u td i*, p va &° déu tang khi nén kinh té roi vao suy giam (hay khé khan) kéo theo
mat bang ngang bang |3i suat ting I&n. Nhu vay, cé thé hiéu rang, néu chinh sach tién té I3
thuén chu ky, cé nghia |a tang cung tién va/hay giam |3i suat khi nén kinh té néng |én (thuan lgi)
s& thuc day murc san lugng vugt mirc tiém nang (hay giam cung tién va/hay tang 13i suat khi
nén kinh té€ suy gidm (kho khan) tlr d6 cang lam gidm san lugng khi ma vén di né da suy thoai);
nghia 13 cang lam trdm trong thém sy bién déng cla san lwong. Mac khic, mét chinh sach tién
té nghich chu ky, tirc khi kinh t& ndng [én (thudn lgi) thi giam cung tién va/hay tang |3i suat (va
khi kinh t& suy gidm (kho khan) thi tdng cung tién va/hay gidm |3i suat) dé day nén kinh té& quay
lai mirc tiém ndng; cach lam nay 1a ding nhu ly thuyét day bdo, nhung lai vi pham ngang bang
13i sut. Vi khi nén kinh t& néng 1én (thuan lgi) dong vén thuan chu ky cé xu huéng di vao gia
tang cong thém chinh sach tang |3i suat s& lam cho ROR > ROR*, dong vén lai cang hap dan vao
nhiéu hon (hay khi nén kinh té€ suy giam (kh6 khan) dong vén di ra nhiéu lai gidm I3i suat khién
cho ROR < ROR*, dong von thdo chay nhanh hon), nghia la lam tram trong thém quan hé cung
va cau ngoai té, tir 6 gy ra nhirng bién déng cla ty gid hdi dodi trén thj trwdng ngoai hai.

Ban chat cla van dé nam & cac hoat dong tai chinh huéng chénh léch gia. Hay déng vai tro 13
nha d3u tu dé so sanh chi phi vay trén thi trudng nwdc nha va thi trwdng nudce ngoai. Chi phi
von clia nhitng khoan vay tir nwdc ngoai bao gdm 13i suat vay bang ngoai té (nhu I3i suat LIBOR
tinh bang USD & thoi diém truwdc khiing hodng 2008 thudng vao khoang 3 phan trdm mot ndm)
céng vaéi phi bl rdi ro thj truong cia nuwdce nha (khodng trung binh 2 phan tram) céng vai ty |é
mat gid ndi té ky vong (tly vao tinh thé cla tirng qudc gia). Dbi vdi mot nudc thong thudng,
tong ba thanh phan nay trudc khing hoang 2008 xap xi 8-10 phan trdm, nhung dén thang
9/2008, mirc nay trd thanh gan 20 phan tram, vi ca phi bl rdi ro va ty 1é mat gid ky vong déu
cao hon rat nhiéu. Mdc chi phi vay nay tuong tw nhuw mdt mire san déi véi 13i suat bang ndi té,
hay ta dang goi 1a I3i suat “ngang bang” ma chinh sach tién té trong nudc phai déi mat. Theo
do, mét nudc ma tinh trang canh tranh khong hoan hao trong khu vurc ngan hang, cong vai quy
dinh dy tri* bat budc cao d6i vai tien glri cd thé clng phat huy tac dung lam ting I3i suat cho



vay cao hon mirc san nay va gay strc ép déi véi I3i suat tién glri. Tinh hinh s& cang cing thang
hon khi khing hoang xay ra.

Van dé lam tram trong thém sy phirc tap & day chinh la phi bu rdi ro ddi vdi cac nwdc EMs va
dang phat trién cé xu hudng tdng 1én trong sudt thoi ky khing hodng; bén canh d6, dong vén
“thdo chay” va hién tuong “dirng d6t ngdt” tao ra tinh trang khan hiém ngoai té khién cho ndi
té bi mat giad va bi ky vong mat gid nhiéu hon. Hé qua |a mic san cha |3i suat trong nudc cd xu
huwdng tdng cao vao nhirng lic nén kinh té roi vao suy thodi (hay khé khan). Nguoc lai, nhirng
khi kinh t& thuan lgi, tai tro nudc ngoai déi dao, phi bl rudi ro cé xu hudng gidm va khoan mat
gia ndi té thuc té€ cling nhw ky vong 1a vira phai hay thdm chi |a 1én gid vi ngudn cung ngoai té
doi dao. Vi thé, I3i suat “ngang bang” cé xu hwdng gidm khi nén kinh té& bung phat (hay thuan
loi). Nhitng dao ddng thuan chu ky cla I3i sudt “ngang bang” nhu thé& nay 1am cho cac hoat
dong kinh té bién dong nhiéu hon theo chu ky kinh té.

Néu i va i* thay d6i chd yéu la do thay d6i chinh sach tién té trong va ngoai nwdc thi didu gi lam
cho p va &° thay d&i? Trong bai phan tich vé ty gia hdi doai, chung ta c6 thé thay rang cé nhiéu
yéu t8 1am anh hudng dén ky vong ndi té mat gid (&%) nhw chénh léch 13i suat trong va ngoai
nudc, chénh léch lam phat trong va ngoai nuwdc, ngang bang sitc mua bi bép méo, can can ving
lai CA tham hut I&n va kéo dai, hé théng tai chinh y&u kém va nhiéu no xau, ng cdng va no bang
ngoai té cao, hay tham chi tinh hinh kinh t& suy gidm va chinh tri bat én. Trong khi do, phi bu rdi
ro qudc gia (p) 1a do kiém sodt vdn, rdi ro v& ng, thué dau tu xuyén bién gidi, chi phi giao dich,
théng tin khéng hoan hdo, kha nang kiém soat vén tuong lai, thAm chi 1a rdi ro quéc hitru hda
(xem phu luc).

Chuyén gi xay ra khi Fed tang lai suat?

Gia st ngay truwdc d6 13i suat “ngang bang” 1a thda, khi Fed quyét dinh tang 13i suat (i*), nghia la
ROR < ROR* (ngay ca khi cac thanh phan p va é° chua thay d6i). Sy chénh |éch nay sé lam cho
dong vdn vé ban chat la di tim noi sinh lgi cao hon s chay ra khdi nudc nha tao ra cac bién
ddng vé ngoai héi, cau ngoai té tdng 1én, ndi té mat gid, gia tai san tai chinh gidm va nhiéu hoat
dong kinh té khac cling bi anh hudng kéo theo. Nhitng tac déng nay dén lwot chdng sé lam thay
ddi ludn cd p va é° theo chiéu hudng tang |én. Diéu nay 1am cong thém vao mirc chénh léch
ROR << ROR* va tac déng dén nén kinh té€ cang I&n hon. Kinh nghiém cho thay, nhiéu qudc gia
dang phat trién ng pho truwdc dong von di ra nay 1a mét chudi phan &ng cé trat ty khd twong
tw nhau. Dau tién |3 su trdn an va nhitng tuyén bé cla chinh ph, dai loai nhw ngan hang trung
wong hoan toan cé kha ndng bao vé ty gid va moi bién déng |a do tdm ly. Ti€p theo thudng sé 13
tang 13i suat va xuat dy trir ngoai héi can thiép dé cé gitt dong von & lai. Néu tinh hinh khéng 6n
dinh va strc cdu ngoai héi qua manh thi viéc pha gia ndi té s& la lua chon khéng tranh khoi (c6
thé thay song hanh |a mot s6 cac bién phap hanh chinh vé quan ly va sir dung ngoai héi s& dugc



4p dung manh tay hon). Tinh thé& cudi cung, néu can kiét du trir va khdng kha ndng can thiép thi
c6 thé ty gia s& bi thd ndi va roi vao khidng hoang nhu nhiéu nudc d3 tirng xay ra.

Bai hoc cho Viét nam 1a gi? Hién d3 cé nhiéu canh bdo tir trwdc va nhiéu bai hoc vé dong vén
thao chay nén nhiéu nha kinh t& van tin rang sé khong cé nhitng bién déng Ién hay khiing hoang
tram trong xay ra khi Fed tdng |3i sut [an nay va tham chi |a d6i véi mét vai lan sau nita. Nhung,
van khong loai trir kha ndng xay ra & nhiéu nwdc EMs va dang phat trién 13 hién twong dong vén
di ra, gia chirng khoan sut giam va ty gid bién déng. Phan tich trén cho thay rang du Viét Nam
dang chon con dudng linh hoat hon déi vai ty gid héi doai, tw do héa dan dong vén qudc té dé
c6 duwoc su doc 1ap cla chinh sach tién té; tuy nhién, chinh sich tién té dang bi roi vao thach
thirc clla mirc san cda l3i suat “ngang bang” theo dé mdt chinh sach tién té thuan hay nghich
chu ky déu gap khé khan. Chinh vi thé cdn cé mét chinh sach tai khoa linh hoat va con du dia dé
cung phéi hgp. Muén vay, can diéu chinh tinh trang thdm hut ngan sich khong qud muc kiém
sodt va tranh tinh trang tham hut ngan sach kéo dai, cling nhu tranh tinh trang no cong vuot
nguwong va tang qua nhanh.
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Phu luc
Ngang bang lai suit (Interest Rate Parity): Vi sao i va i* lai khac biét?

Ngang bang |3i suat khong cé nghta la I3i suat trong nwdc i chinh xac bang véi |3i suat nwdc
ngoai i* (thudng 1a 13i suat cla nuwdc 1dn — Hoa Ky chdng han). Vi sao i va i* lai khac biét? Ly
thuyét va thuc té cho thay, nguyén nhan cd su khéc biét gitra i va i* 1a tlr hai nhdm nhén t6 cau
thanh: (1) Cac yéu t6 thudc vé qudc gia hay phi bu rdi ro qudc gia (country premium, [(i — i*)-d));
va (2) Cac yéu td thudc vé tién té hay phi bu rdi ro tién té (currency premium, fd).

Tré lai véi phwong trinh ngang bang 13i suat:
i=i*+p+é°
Trong d9, i |a |3i suat cho vay trong nuwdc, i* 1a |13i sudt vay nudc ngoai (chi phi tai trg bén
ngoai), p la phi bu rui ro qudc gia, va é°1a ty 1&é mat gid ndi té ky vong (ddu mii 13 ky hiéu
toc do tang trudng é = (de/dt)/e).

Phan tach thanh phan khac biét gitra i va i*, ta co:



i—i* = phiburdiro qudc gia (country premium) + phi bu rdiro tién té (currency premium)
Hay:
i—i*= (i—i* -fd) + fd
Trong do:
fd = (fd — %As®) + (%As®)
vai (fd — %As®) 1a khoan rui ro ty gid (exchange risk premium) va (%As®) |a khoan
mat gia ty gid hdi doai danh nghta ky vong (expected nominal depreciation)
s |a ty gia h6i dodi danh nghta giao ngay hién tai va s° 1a ty gid héi dodi danh
nghia giao ngay tuong lai ((ng véi thoi diém ky han).

Phi bu rdi ro quéc gia (country premium) cé thé do bang chénh I&ch sinh lgi trai phiu phat
hanh cla qudc gia s& tai va sinh lgi cla trai phiéu phat hanh bdi cac quéc gia khac (sovereign
spreads), hay cac hop déng hoan déi v& no tin dung (Credit Default Swaps), hay khéc biét I3i
suat c6 phong nglra (covered interest differentials: (i-i*-fd)).

Phi bu rdi ro tién té (currency premium) cé thé do bang khoan thing du ky han (forward
premium) hay khoadn khau trir ky han (forward discount, fd). Phi bu rdi ro tién té con can cr vao
|3i suat cla cdc hgp dong hodn d6i tién té (currency swap rate); hay chénh Iéch 13i suat gilra trai
phiéu noi té trong nudc va trai phi€u bang USD (local spread of $-linked vs. domestic-currency
bonds).

Cac yéu té tién té (&°)

Cac yéu t6 thudc nhom tién té nay phan anh tac déng théng qua thanh phan giam gia ky vong
clia ndi té (&°). Trong thuc té&, &° do bang phi bu rii ro ty gia hay phi bu rdi ro tién té (Exchange
risk premium or currency premium). Phi bu rdi ro tién té chinh 1a khoan thang du ky han
(forward premium) hay khoan kh&u trir ky han (forward discount, fd). Phi bl rdi ro tién té con
can c& vao I3i suat cla cdc hop déng hodn déi tién té (currency swap rate); hay chénh léch 3i
suat gitra trai phi€u noi té trong nudc va trai phiéu bang USD (local spread of $-linked vs.
domestic-currency bonds).

Cac yéu té qudc gia (p)

C6 nhiéu nhan t6 cau thanh nén thanh phan rdi ro quéc gia (p) trong cdng thirc ngang bang |3i

suat, c6 thé ké dén nhu la:

e Ruiro v® no (Default risk), phdn dnh trong chénh léch sinh lgi trdi phi€u phat hanh cta quéc
gia s& tai va sinh lgi cta trai phiéu phat hanh béi cidc qudc gia khac, hay cac hgp déng hodn
ddi v& no tin dung (sovereign spreads or Credit Default Swaps)

» Kiém soat von (Capital controls), phan dnh mot phan qua khac biét I3i suat cé phong nglra
(covered interest differentials: (i-i*-fd)).



« Kiém soat von tuong lai (Risk of future capital controls) nham dé phong rui ro twong lai

bang mot dang phi hién tai trong giao dich.

e Thué& danh vao dau tu xuyén bién gidi (Taxes on cross-border investments), thué danh vao

dau tw cang cao thi phi bu rdi ro yéu cdu cang tang.
* Chi phi giao dich (Transaction costs)

e Thoéng tin khdng hoan hao (Imperfect information) cé thé tao chi phi dang ké trong giao dich

tai chinh.
e Qudc hitu héa cta chinh phi cac qudc gia so tai.

Tom tat cac diéu kién ngang bang l3i suat

Ngang bang |3i suat cé6 phong nglra (Covered interest parity)
+

Khodng cé phi bu rai ro (No risk premium)

= Ngang bang 3i suat khong phong ngira (Uncovered interest parity)
+

Ngang bang strc mua twong ddi tién khai

(Ex-ante Relative Purchasing Power Parity)

= Ngang bang Ii suat thuc (Real interest parity)

i~ i* = fd

fd = %As®

i—i* = %As®

%As® = 1i°— mt*®

i—i*=n®-mn*®

r=r*

V&i 13 lam phat ky vong trong nuwdc va 1t ¢1a lam phét ky vong nuwdc ngoai; r 13 13i suat thuc trong nudc

va r* 13 13i suat thyc nudc ngoai.

T phuong trinh Fisher, ta co:
i=r+mt=>r=i-m°
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Nhu vay, ngang bang 3i suat [Interest rate parity (IRP)] xét theo th( tu sau:

i) Ngang bang |3i suat cé phong ngira [Covered interest parity (CIP)]

ii) Ngang bang 13i suat khong phong nglra [Uncovered interest parity (UIP)]

iii) Ngang bang 13i suat thuc [Real interest parity (RIP)]



