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Tóm tắt

Nghiên cứu này điều tra thực nghiệm mối quan hệ đánh đổi giữa ổn định sản lượng và ổn định lạm 
phát trong thực thi chính sách tiền tệ bằng cách xem xét mối quan hệ của phương sai có điều kiện 
của hai biến trong một khung phân tích GARCH-BEKK đa chiều. Sử dụng dữ liệu trong giai đoạn 
1959 – 2017 ở Anh, chúng tôi tìm thấy bằng chứng thực nghiệm hỗ trợ mối quan hệ đánh đổi mà cơ 
quan tiền tệ phải đối mặt giữa ổn định sản lượng và ổn định lạm phát trong giai đoạn nghiên cứu. 
Điều này gợi ý về một “lựa chọn chính sách” thay thế lý thuyết đường cong Phillips trong điều hành 
chính sách tiền tệ ở các quốc gia.

Từ khóa: Chính sách tiền tệ, lạm phát, tăng trưởng, sản lượng, đánh đổi.

Abstract 

This paper empirically investigates the inflation–output stability trade-off by examining the stochastic 
behavior of the conditional variances of output and inflation in light of a bivatiate GARCH-BEKK 
model and data from 1959 to 2017 in the UK. Statistical support for the hypothesized volatility 
trade-off during the research period. This suggests a “policy menu” to replace the Phillips curve 
theory of monetary policy operating in countries.

Keywords: Monetary policy, inflation, economic growth, output, trade-off.

1. Giới thiệu

Trong thập kỷ vừa qua, thế giới đã chứng 
kiến những bất ổn nghiêm trọng trong kinh tế 
vĩ mô. Khủng hoảng kinh tế tài chính năm 2008 
với lạm phát cao và tăng trưởng sụt giảm nghiêm 
trọng ở hầu hết các quốc gia trên thế giới. Tiếp 
theo đó, khủng hoảng nợ công ở Hy Lạp năm 

2009 và sau đó đã nhanh chóng lan sang các 
nước khác như Bồ Đào Nha, Tây Ban Nha, Italy 
và Pháp dẫn đến khủng hoảng nợ công Châu 
Âu. Bên cạnh đó, bắt nguồn từ Tây Ban Nha, 
khủng hoảng hệ thống ngân hàng với nợ xấu 
ở mức cao đã gây khó khăn cho cả khu vực. 
Ngoài ra, những bất ổn trên thị trường chứng 
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phát, một số nhà kinh tế lập luận rằng khi một 
nền kinh tế bị tác động bởi các cú sốc kinh tế, 
mối quan hệ đánh đổi lạm phát-sản lượng trong 
ngắn hạn có thể dẫn đến kết quả là một sự đánh 
đổi trong biến động lạm phát-biến động sản 
lượng vĩnh viễn (Fuhrer, 1997; Lee, 2002).

Mặc dù nhiều nghiên cứu trước đây chú 
trọng nghiên cứu tương quan giữa giá cả và sản 
lượng (Mankiw, 1989; Mitchell, 1994; Cover 
& Hueng, 2003; Cover & Pecorino, 2007), các 
nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa 
phương sai của các biến này vẫn còn hạn chế. 
Trong số các nghiên cứu được thực hiện để 
xem xét tương quan giữa phương sai của sản 
lượng và lạm phát, hầu hết các nghiên cứu quan 
tâm đến khía cạnh lý thuyết (Fuhrer, 1997; 
Ndou & ctg, 1999; Bernanke, 2004; Mishkin 
& Schmidt-Hebbel, 2007), trong khi số ít các 
nghiên cứu tìm hiểu mối quan hệ trên khía cạnh 
thực nghiệm lại chủ yếu tập trung vào Mỹ hoặc 
các nước EU (Lee, 1999, 2002).

Nghiên cứu này được thực hiện với mục 
tiêu kiểm định mối quan hệ đánh đổi giữa biến 
động sản lượng và biến động lạm phát mà các 
cơ quan tiền tệ phải đối mặt trong hoạch định 
chính sách tại Anh. Chính sách tiền tệ ở Anh 
đã thay đổi đáng kể trong những thập kỷ qua. 
Nước Anh đã chứng kiến sự ra đời của kiểm 
soát tín dụng và cạnh tranh (Competition & 
Credit Control, 1971), sau đó là loại bỏ các ràng 
buộc và kiểm soát tiền tệ chặt chẽ (Hendry & 
Ericsson, 1991) cũng như áp dụng chế độ lạm 
phát mục tiêu trong thực thi chính sách tiền tệ. 
Trong khi nhiều nghiên cứu cho rằng chính sách 
lạm phát mục tiêu đã thành công trong việc tăng 
tính minh bạch của chính sách tiền tệ và giảm 
đáng kể tỷ lệ lạm phát ở các quốc gia áp dụng, 
mà không có bất kỳ hậu quả tiêu cực đối với 
sản lượng (Mishkin & Posen, 1997). Trong khi 
các nghiên cứu khác cho thấy việc neo lạm phát 

khoán Trung Quốc năm 2016 kéo theo sự rối 
loạn của thị trường chứng khoán các quốc gia 
khác. Những bất ổn liên tục và có tác động lan 
tỏa giữa các quốc gia trong một môi trường hội 
nhập toàn cầu khiến các cơ quan tiền tệ ngày 
càng chú trọng đến mục tiêu ổn định kinh tế vĩ 
mô trong hoạch định chính sách (Castelnuovo, 
2006). Ổn định kinh tế vĩ mô có nhiều lợi ích. 
Lạm phát ổn định giúp cải thiện chức năng của 
thị trường tài chính, giúp các tác nhân kinh tế 
lập kế hoạch dễ dàng hơn và giảm bớt chi phí 
cho việc phòng ngừa rủi ro lạm phát. Biến động 
sản lượng giảm hàm ý việc làm ổn định hơn và 
giảm mức độ bất ổn kinh tế đối với hộ gia đình 
và doanh nghiệp. Giảm biến động sản lượng 
cũng liên quan chặt chẽ với việc suy thoái kinh 
tế là ít thường xuyên hơn và ít nghiêm trọng 
hơn (Bernanke, 2004).

Gần đây, phần lớn các cơ quan tiền tệ ở các 
quốc gia đều theo đuổi mục tiêu ổn định giá 
và duy trì lạm phát ở mức thấp, bằng cách đặt 
ra mức lạm phát mục tiêu, với công cụ chính 
sách là lãi suất (Dittmar, Gavin & Kydland, 
1999; Cecchetti & Ehrmann, 2002; Arestis & 
Mouratidis, 2004; Castelnuovo, 2006; King, 
2013). Tuy nhiên, theo đuổi mục tiêu lạm phát 
có thể khiến các quốc gia phải đánh đổi bằng 
việc đối diện với biến động sản lượng cao hơn 
(Cecchetti, Flores-lagunes, & Krause, 2006; 
Stephen Cecchetti & Ehrmann, 2002; Taylor, 
1979, 1994). Khác với mối quan hệ đánh đổi 
được hàm ý bởi đường cong Phillips truyền 
thống, trong đó tồn tại mối quan hệ đánh đổi 
trong ngắn hạn giữa mức độ lạm phát và sản 
lượng, ngày nay, các nghiên cứu tập trung xem 
xét sự lựa chọn chính sách giữa biến động lạm 
phát và biến động sản lượng trong dài hạn (Lee, 
2002; Bernanke, 2004). Có một sự đồng thuận 
chung rằng không tồn tại mối quan hệ đánh đổi 
trong dài hạn giữa mức sản lượng và tỷ lệ lạm 
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bảng mất giá mạnh so với hàng loạt các đồng 
tiền khác, dẫn đến giá nhập khẩu tăng, kéo theo 
giá các loại hàng hóa cũng gia tăng. Điều này 
đã gây sức ép lên tăng trưởng của kinh tế khắp 
nước Anh. Và gây ra áp lực cho cơ quan thực 
thi chính sách tiền tệ trong việc đạt được ổn 
định kinh tế vĩ mô. Bối cảnh nêu trên khiến cho 
Anh là một trường hợp nghiên cứu thú vị về 
mối quan hệ đánh đổi giữa biến động sản lượng 
và biến động lạm phát. 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu theo tháng 
được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Federal 
Reserve Bank of St. Louis và Quỹ Tiền tệ Thế 
giới (IMF) với mô hình GARCH – BEKK, kết 
quả cho thấy tồn tại mối quan hệ đánh đổi giữa 
biến động sản lượng và biến động lạm phát 
trong giai đoạn nghiên cứu ở cả hai quốc gia.

Phần còn lại của nghiên cứu được cấu trúc 
như sau, phần tiếp theo trình bày tóm tắt cơ sở 
lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu có liên 
quan. Phần 3 giải thích phương pháp kinh tế 
lượng được sử dụng để điều tra sự tồn tại của 
mối quan hệ đánh đổi này. Cụ thể chúng tôi thảo 
luận chi tiết về phương pháp mô hình hóa biến 
động ngẫu nhiên của lạm phát và lỗ hổng sản 
lượng bằng mô hình GARCH – BEKK trong 
phần này. Phần này cũng trình bày nguồn gốc 
và đặc tính dữ liệu nghiên cứu. Kết quả kiểm 
định và thảo luận được trình bày ở phần 4 và 
cuối cùng, chúng tôi kết luận.

2. Tổng quan các nghiên cứu trước đây

Trong số các nghiên cứu ngày càng tăng về 
các quy tắc chính sách tiền tệ được thực hiện 
cho tới nay, nhiều nghiên cứu hàm ý về một mối 
quan hệ đánh đổi giữa biến động lạm phát và 
biến động lỗ hổng sản lượng (Phelps & Taylor, 
1977; Taylor, 1979, 1994; Fuhrer, 1997; Ndou 
& ctg, 1999). Các nghiên cứu đã chỉ ra rằng mối 
quan hệ đánh đổi trong ngắn hạn giữa mức độ 

vào một tỷ lệ cố định có thể dẫn đến sự đánh 
đổi là biến động biến động sản lượng lớn hơn 
và ảnh hưởng đến các điều kiện kinh tế vĩ mô 
khác như việc làm (Cecchetti, Flores-Lagunes 
& Krause, 2006). Anh là quốc gia thực hiện chế 
độ lạm phát mục tiêu trong khuôn khổ chính 
sách tiền tệ từ rất sớm vào năm 1992 (Mishkin 
& Schmidt-Hebbel, 2002, 2007). Ủy ban Chính 
sách tiền tệ của NHTW Anh đã được trao trách 
nhiệm duy nhất vào năm 1998 để thiết lập lãi 
suất để phù hợp với lạm phát chỉ số giá bán lẻ 
của Chính phủ (RPI) mục tiêu là 2,5% (Key 
Monetary Policy Dates Since 1990). Mục tiêu 
thay đổi thành 2% trong tháng 12 năm 2003 
khi chỉ số giá tiêu dùng (CPI) thay thế chỉ số 
giá bán lẻ làm chỉ số lạm phát của Anh (King, 
2003). NHTW Anh đã tiên phong trong việc 
tạo ra cách để truyền đạt thông tin cho công 
chúng, đặc biệt là thông qua Báo cáo lạm phát, 
đã được nhiều ngân hàng trung ương khác mô 
phỏng (Mishkin & Posen, 1997). NHTW Anh 
cho rằng, điều này giúp mọi người dễ dàng lên 
kế hoạch cho tương lai, nếu lạm phát là quá cao 
hoặc biến động nhiều, rất khó cho các doanh 
nghiệp để thiết lập mức giá phù hợp và công 
chúng cũng khó khăn trong việc lên kế hoạch 
chi tiêu của họ. Nhưng nếu lạm phát quá thấp 
hoặc âm, thì một số người có thể giảm chi tiêu 
bởi vì họ hy vọng giá giảm. Nếu mọi người giảm 
chi tiêu của họ thì hoạt động của các công ty có 
thể trì trệ và mọi người có thể mất việc làm1. 
Việc theo đuổi lạm phát mục tiêu đã đem lại sự 
ổn định nhất định cho nền kinh tế Anh (Mishkin 
& Posen, 1997). Tuy nhiên, gần đây, với việc 
Anh bắt đầu tiến trình rời khỏi Liên minh Châu 
Âu (được gọi là Brexit) vào đầu năm 2017, lạm 
phát đã nhảy vọt sau cuộc trưng cầu dân ý vào 
tháng 6 năm 2016. Viễn cảnh Brexit khiến đồng 

1	 Theo https://www.bankofengland.co.uk/monetary-
policy/inflation.
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Taylor (1979, 1994) lập luận mối quan hệ 
đánh đổi biến động tồn tại dựa trên hành vi tối 
ưu hóa của NHTW trong việc thực thi chính 
sách tiền tệ để giảm thiểu tổn thất của nền kinh 
tế trước các tác động không lường trước được 
của các cú sốc. Theo đó, NHTW cố gắng để 
tối thiểu hóa giá trị kỳ vọng của hàm tổn thất 
bậc hai, phụ thuộc vào tính năng động của cấu 
trúc nền kinh tế (sản lượng và lạm phát) như 
làm một hàm của công cụ chính sách (lãi suất) 
(Taylor, 1979; Arestis & Mouratidis, 2004):

ℒ = E[λ (π − π*)2 + (1 − λ) (y − y*)2] (1)

Trong đó, E biểu thị toán tử kỳ vọng, π là 
lạm phát và y là log của tổng sản lượng của nền 
kinh tế, π* thể hiện mức lạm phát mục tiêu và  y* 

là sản lượng tiềm năng. Trọng số λ đo lường sự 
ưa thích biến động lạm phát của các nhà hoạch 
định chính sách (0 ≤ λ ≤ 1). 

Về thực nghiệm, đã có một số nghiên cứu 
điều tra mối quan hệ đánh đổi này, song rất ít 
(Fuhrer, 1997; Lee, 1999, 2004; Taylor, 1994). 
Các nghiên cứu này đi đến một kết luận chung 
rằng bất kỳ cố gắng nào để đạt được ổn định 
lạm phát đều dẫn đến biến động sản lượng tiềm 
năng cao hơn.

Cecchetti & Ehrmann (2002) kiểm định sự 
đánh đổi biến động và so sánh sự khác biệt giữa 
các quốc gia theo đuổi lạm phát mục tiêu và 
các quốc gia không theo đuổi lạm phát mục tiêu 
trong một mẫu gồm 23 quốc gia phát triển và 
đang phát triển. Kết quả của họ cho thấy rằng, 
các nước theo đuổi lạm phát mục tiêu và 9 quốc 
gia EU gán trọng số cao hơn đối với biến động 
lạm phát trong hàm tổn thất so với các quốc gia 
còn lại.

Arestis & Mouratidis (2004) điều tra mối 
quan hệ giữa biến động lạm phát và biến động 
sản lượng đối với 9 nước Liên minh châu Âu 

lạm phát và lỗ hổng sản lượng (như được mô tả 
bởi đường cong Phillips) hàm ý một mối quan 
hệ đánh đổi trong dài hạn giữa phương sai (biến 
động) tương ứng của chúng (Bernanke, 2004).

Mục tiêu của các NHTW trong thực hiện 
chính sách tiền tệ là duy trì sự ổn định về giá 
cũng như ổn định nền kinh tế thực nhằm giảm 
thiểu tổn thất của nền kinh tế do tác động của 
các cú sốc. Để đạt được điều này, các nhà hoạch 
định chính sách sử dụng công cụ lãi suất để điều 
tiết nền kinh tế với mục đích tối thiểu hóa hàm 
tổn thất kỳ vọng (Taylor, 1979, 1994). Cecchetti 
(2000) và Cecchetti, Flores-Lagunes & Krause 
(2006), bên cạnh những nghiên cứu khác nữa, 
cho rằng mối quan hệ đánh đổi giữa biến động 
lỗ hổng sản lượng và biến động lạm phát chỉ tồn 
tại khi nền kinh tế đối mặt với cú sốc cung (tức 
là cú sốc chi phí đẩy). Bernanke (2004) minh 
họa đơn giản mối quan hệ này như sau:

“… xem xét ví dụ kinh điển về một cú sốc 
tổng cung, giá dầu tăng mạnh do gián đoạn 
nguồn cung từ nước ngoài. Theo phân tích 
thông thường, giá dầu tăng làm gia tăng mức 
giá tổng thể (sự gia tăng tạm thời trong lạm 
phát) trong khi làm giảm sản lượng và việc làm. 
Do đó, các nhà hoạch định chính sách tiền tệ 
phải đối mặt với một sự lựa chọn khó khăn. 
Nếu họ chọn thắt chặt chính sách (tăng lãi suất 
ngắn hạn) để bù đắp ảnh hưởng của cú sốc giá 
dầu đến mức giá chung, họ có thể phải chấp 
nhận mức giảm sản lượng nghiêm trọng hơn. 
Ngược lại, nếu các nhà hoạch định chính sách 
chọn giảm tác động của cú sốc giá dầu đến sản 
lượng, hành động của họ có thể làm trầm trọng 
thêm tác động đến lạm phát. Do đó, đối mặt 
với sự xuất hiện liên tục của cú sốc tổng cung 
như cú sốc giá dầu, các nhà hoạch định chính 
sách tiền tệ buộc phải lựa chọn giữa ổn định 
sản lượng và ổn định lạm phát…”
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Lee (1999, 2002) sử dụng mô hình GARCH 
đa biến để mô hình hóa mối quan hệ giữa biến 
động lỗ hổng sản lượng và biến động lạm phát 
bằng moment bậc hai của chúng với trường hợp 
của Mỹ. Kết quả cho thấy tồn tại mối tương 
quan âm giữa biến động của 2 biến, tuy nhiên 
mối tương quan này thay đổi giữa các giai đoạn 
khác nhau và độ dốc của đường cong đánh đổi 
là tương đối phẳng.

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Không giống với ước lượng mối quan hệ 
đánh đổi được hàm ý bởi đường cong Phillips 
truyền thống có thể được thực hiện trực tiếp từ 
các hệ số hồi quy ước lượng được, mối quan 
hệ đánh đổi biến động phải được xem xét trong 
điều kiện biến đổi các hệ số hồi quy ước lượng 
được từ một mô hình kinh tế lượng để tính toán 
sự đánh đổi biến động. Do đó, mối quan hệ này 
chỉ được xem xét dựa vào một mô hình cụ thể, 
hoặc một lý thuyết (Taylor, 2006). Theo sau 
Mishkin & Schmidt-Hebbel (2007); Rudebusch 
& Svensson (1999), chúng tôi kiểm định mối 
quan hệ giữa biến động của lỗ hổng sản lượng 
và biến động lạm phát sử dụng mô hình tổng 
cung và tổng cầu động. Xem xét:

và so sánh sự khác biệt trong mối quan hệ 
này trong hai giai đoạn trước và sau hiệp ước 
Maastricht. Sử dụng mô hình biến động ngẫu 
nhiên (stochastic volatility model) với dữ liệu 
hàng quý, các tác giả cho thấy mối quan hệ 
đánh đổi đã cải thiện trong hầu hết các quốc gia 
sau khi thực hiện hiệp ước, tuy nhiên mức độ 
cải thiện là khác nhau giữa các quốc gia trong 
mẫu, do tác động của cấu trúc kinh tế.

Erceg, Henderson & Levin (1998) cũng 
phát triển một mô hình DSGE dựa trên hành vi 
của người tiêu dùng và của doanh nghiệp dưới 
các điều kiện khác nhau về tính cứng nhắc của 
giá cả và tiền lương. Các tác giả tập trung vào 
đường biên hiệu quả của chính sách tiền tệ được 
định nghĩa bởi một không gian hai chiều gồm 
biến động lạm phát giá, lạm phát tiền lương và 
biến động lỗ hổng sản lượng. Họ tìm thấy bằng 
chứng về mối quan hệ đánh đổi biến động tồn 
tại trong điều kiện tiền lương danh nghĩa cứng 
nhắc, bất kể giá cả có dính hay không. Ngoài ra, 
kết quả cho thấy đường cong đánh đổi mà chính 
sách tiền tệ phải đối mặt là khá phẳng, hàm ý có 
thể làm giảm biến động sản lượng tiềm năng mà 
không phải đánh đổi bằng biến động quá cao 
trong lạm phát. 

1,0 1, 1, 1, 1, 1 1,
1 1 1 0

n n n n

t j t j j t j j t j j t j t
j j j j

y y i oil uθ α β π φ γ− − − + −
= = = =

= + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ (2)

2,0 2, 2, 2, 1 2,
1 1 0

n n n

t j t j j t j j t j t
j j j

y oil uπ θ α β π γ− − + −
= = =

= + + + +∑ ∑ ∑ (3)

Phương trình (2) thể hiện hàm tổng cầu, 
trong đó, lỗ hổng sản lượng (yt) là một hàm của 
độ trễ của chính nó, độ trễ của lãi suất danh 
nghĩa (it), độ trễ của độ lệch lạm phát so với 
mục tiêu (πt) và độ trễ của biến ngoại sinh là 
độ lệch của giá dầu so với xu hướng của nó 

(oilt)
2. Phương trình (3) thể hiện một đường 

cong Phillips, trong đó, độ lệch của lạm phát so 
với mục tiêu của nó là một hàm của độ trễ của 
chính nó, độ trễ của độ lệch giá dầu từ xu hướng 
HP (oilt) và độ trễ của lỗ hổng sản lượng. Cuối 
cùng, u1t và u2t là các hạng nhiễu.

2	 Xu hướng của giá dầu thu được từ sử dụng kỹ 
thuật bộ lọc Hodrick – Prescott (HP Filter).
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liệu chuỗi thời gian, phương sai của phần dư 
thường cũng sẽ thay đổi theo thời gian. Các mô 
hình ARCH và GARCH được sử dụng rộng rãi 
bởi vì chúng tính đến phương sai thay đổi theo 
thời gian của một chuỗi thời gian biến duy nhất, 
nhưng chúng không tính đến sự tương tác của 
các phương sai. Mô hình MGARCH tương tự 
mô hình GARCH đơn biến nhưng bên cạnh giá 
trị phương sai thay đổi, mô hình sẽ bao gồm giá 
trị hiệp phương sai thay đổi theo thời gian và 
tính đến tác động lan tỏa giữa các chuỗi biến.

Mô hình GARCH (1, 1) hai chiều được mô 
hình hóa như sau:

Giả thuyết về mối quan hệ đánh đổi biến 
động của lỗ hổng sản lượng và lạm phát được 
kiểm định với quá trình GARCH (p, q) hai chiều, 
như được thảo luận bởi (Engle & Kroner, 1995).

Mô hình GARCH đa biến (Multivariate 
GARCH – MGARCH) được phát triển từ mô 
hình ARCH và mô hình GARCH đơn biến bởi 
Engle (1982) và Bollerslev (1986) a new class 
of stochastic processes called autoregressive 
conditional heteroscedastic (ARCH, tương 
ứng. Với các mô hình ước lượng tuyến tính, 
thông thường chúng ta phải giả định là phương 
sai của phần dư là hằng số hay chúng không 
thay đổi theo thời gian. Tuy nhiên với các dữ 

1/2
t t tu H v= 2

1 1t t tH c Au BH− −= + + (4)

Trong đó Ht là ma trận phương sai - hiệp 
phương sai đối xứng của hai tài sản, νt là một 
quá trình nhiễu trắng (white noise process). Một 
ràng buộc phải được thỏa mãn cho mô hình đó là 
ma trận Ht phải dương, do đó, Engle & Kroner 
(1995) đã tiến hành tham số hóa tổng quát trên 
phương trình phương sai với việc tối thiểu hóa 
các tham số phải ước lượng nhưng vẫn đảm bảo 
tính xác định dương của ma trận Ht được gọi là 
mô hình BEKK. Mô hình GARCH-BEKK (1, 
1) như sau:

1 1 1
T T T T

t t t tH C C A u u A B H B− − −= + + (5)

Với C là ma trận tam giác dưới 2 × 2. A và  
B là các ma trận 2 × 2. Các thành phần của ma 
trận A, aij (∀i, j = 1,2), phản ánh hiệu ứng ARCH 
của biến động. Trong đó, yếu tố ngoài đường 
chéo aij (i ≠ j) của ma trận A chỉ ra tác động 
của sai số bình phương trong quá khứ của lỗ 
hổng sản lượng hoặc lạm phát đến phương sai 
có điều kiện của biến còn lại. Các thành phần 
của ma trận B, bij (∀i, j = 1,2), phản ánh hiệu ứng 

GARCH của biến động, cung cấp các giải thích 
về tác động của phương sai có điều kiện trong 
quá khứ đến mức độ phương sai có điều kiện 
ở hiện tại. Cụ thể, các yếu tố nằm trên đường 
chéo (b11 và b22) phản ánh mức độ dai dẳng của 
phương sai có điều kiện của từng chuỗi biến 
tương ứng. Yếu tố ngoài đường chéo bij (i ≠ j) 
của ma trận B chỉ ra sự tồn tại của sự lan truyền 
(mối quan hệ đánh đổi) giữa biến động lỗ hổng 
sản lượng và lạm phát, theo đó giải thích tương 
quan giữa phương sai có điều kiện của một biến 
với phương sai có điều kiện trong quá khứ của 
biến còn lại (Lee, 2002, 2004). h11,t biểu thị 
phương sai có điều kiện của lỗ hổng sản lượng, 
h12,t biểu thị hiệp phương sai có điều kiện của 
mức (level) lỗ hổng sản lượng và lạm phát, h22,t 
biểu thị phương sai có điều kiện của lạm phát. 
Mối quan hệ giữa h11,t và h22,t là trung tâm của 
mối quan hệ đánh đổi. Bằng việc ràng buộc tất 
cả các hệ số ở bên phải của phương trình (5) ở 
dạng bình phương, phương trình (5) luôn đảm 
bảo tính xác định dương của Ht.
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3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Các kiểm định thực nghiệm được thực hiện 
trên dữ liệu hàng tháng của Anh, trong giai 
đoạn từ 1959:01 đến 2017:12. Dữ liệu được thu 
thập từ cơ sở dữ liệu Thống kê tài chính quốc tế 
của IMF và Federal Reserve Bank of St. Louis. 
Các chuỗi dữ liệu được sử dụng cho nghiên cứu 
bao gồm lỗ hổng sản lượng, lãi suất danh nghĩa 
ngắn hạn, lạm phát và giá dầu. 

Lỗ hổng sản lượng (yt) được đo lường 
bằng sự khác biệt giữa sản lượng thực và sản 
lượng tiềm năng. Trong đó, chỉ số sản xuất 
công nghiệp được sử dụng để đại diện cho sản 
lượng thực trong nền kinh tế. Mặc dù, tổng 
sản phẩm quốc nội (GDP) là một đại diện tốt 
hơn cho tổng sản lượng của nền kinh tế (Lee, 
2004), song không sẵn có với tần suất tháng. 
Khi tổng sản lượng của nền kinh tế gia tăng, 
sản xuất đòi hỏi phải tăng lên để đáp ứng nhu 
cầu cao hơn. Mặt khác khi nền kinh tế trì trệ, 
sản xuất sẽ giảm đi để phản ánh nhu cầu giảm 
xuống. Vì vậy, IIP có thể cung cấp một chỉ tiêu 
tốt để đại diện cho tổng sản lượng theo tháng 
(Bernanke & ctg, 1997; Hamilton & Herrera, 
2004). Bởi vì cần ít nhất 150 quan sát để có 
được ước lượng tin cậy cho mối quan hệ đánh 
đổi biến động (Cecchetti, Flores-Lagunes & 
Krause, 2006), tần suất tháng là hiệu quả hơn để 
ước lượng nhằm đảm bảo số lượng quan sát tối 
thiểu. Lee (2002, 2004); Arestis & Mouratidis 
(2004) trong số các nghiên cứu khác cũng sử 
dụng IIP để ước tính mối quan hệ giữa biến 
động sản lượng và biến động lạm phát. Phương 
pháp được sử dụng để trích xuất sản lượng tiềm 
năng từ mức sản lượng thực là phương pháp 
bộ lọc HP (Hodrick & Prescott, 1997), với xu 
hướng thu được từ sử dụng bộ lọc hai mặt giúp 
giảm thiểu chênh lệch sản lượng xung quanh xu 
hướng, theo đó, đường xu hướng trở nên mịn 
hơn (Cobham, Macmillan & Mcmillan, 2004).

Như được chỉ ra trong Enders (2015), việc 
ước lượng các tham số trong mô hình BEKK 
có thể có vấn đề bởi vì số lượng lớn các tham 
số rất lớn. Với mục tiêu xem xét mối quan hệ 
tương tác của các phương sai có điều kiện được 
cung cấp bởi đặc điểm kỹ thuật trong (5) và làm 
giảm các tham số cần ước tính, đầu tiên, chúng 
tôi ước lượng phương trình (2) và (3) như là 
một mô hình near-VAR với phương pháp hồi 
quy SURs (seemingly unrelated equations)3 để 
thực hiện các kiểm định độ trễ tối ưu cho từng 
biến độc lập trong từng phương trình. Chúng tôi 
bắt đầu ước lượng near-VAR với sáu độ trễ của 
mỗi biến. Kiểm định F được thực hiện để xác 
định độ trễ thích hợp cho mỗi biến trong mỗi 
phương trình. Sau khi lựa chọn độ trễ tối ưu cho 
các phương trình trung bình (mean equations), 
chúng tôi ước tính toàn bộ hệ thống sử dụng 
đặc tả BEKK với phương pháp ước lượng 
maximum-likelihood.

Thuật toán BFGS (Broyden–Fletcher–
Goldfarb–Shanno) được sử dụng để tạo ra 
các ước lượng tham số likelihood cực đại 
(maximum likelihood) và sai số chuẩn tiệm cận 
tương ứng của chúng. Các phần dư chuẩn hóa 
(standardized residuals) vt của một mô hình với 
kỹ thuật ước lượng hợp lý (properly specified 
model) phải là một quá trình nhiễu trắng, có 
nghĩa chúng có phân phối i.i.d. Do đó, để kiểm 
định tính thích hợp của mô hình, cuối cùng, 
chúng tôi sử dụng thống kê Q Ljung-Box để 
kiểm tra đặc tính ngẫu nhiên của các phần dư vt. 

3	 Trên cơ sở phương pháp hồi quy OLS cổ điển, 
Zellner (1962) đã đề xuất mô hình hồi quy tuyến 
tính tổng quát bao gồm nhiều phương trình hồi 
quy, mỗi phương trình đều có biến phụ thuộc riêng 
và các biến giải thích. Theo Greene (2012), mỗi 
phương trình đó có thể được hồi quy một cách 
riêng biệt và vì thế chúng được gọi là các phương 
trình dường như không liên quan.
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Kilian & Vigfusson (2011), “những biến tiềm 
năng nhất để đại diện cho biến giá dầu bao gồm 
giá dầu thô West Texas Intermediate, giá sản 
xuất dầu thô của Mỹ, chi phí nhập khẩu dầu thô 
của các nhà máy lọc dầu của Mỹ… Không có sự 
đồng thuận chung nào trong việc sử dụng giá 
dầu”. Hơn nữa, Elder & Serletis (2010) trong 
khi điều tra về tác động của bất ổn giá dầu đến 
hoạt động kinh tế thực cũng báo cáo kết quả 
không có nhiều thay đổi khi thay thế các biến 
khác nhau để đo lường giá dầu.

Trước khi đi vào trả lời câu hỏi nghiên 
cứu, chúng tôi áp dụng kiểm định nghiệm đơn 
vị Dickey-Fuller mở rộng (ADF) để xem xét 
liệu các chuỗi dữ liệu nghiên cứu có dừng hay 
không. Yếu tố dừng hay không dừng của chuỗi 
dữ liệu theo thời gian có thể ảnh hưởng mạnh 
mẽ đến các thuộc tính và hành vi của biến số 
đó, do đó việc hồi quy tuyến tính thông thường 
với các chuỗi không dừng có thể đem đến kết 
quả giả tạo. Vì vậy, kiểm định tính dừng là cần 
thiết trước khi đi vào nghiên cứu mối quan hệ 
giữa các chuỗi dữ liệu theo thời gian. Nếu các 
chuỗi dữ liệu là không dừng nhưng chúng có 
mối quan hệ đồng liên kết (được phát hiện qua 
kiểm định đồng liên kết), yếu tố hiệu chỉnh sai 
số cần được thêm vào phương trình hồi quy để 
phản ánh đúng mối quan hệ của các biến trong 
ngắn hạn, đồng thời có thể nắm bắt được mối 
quan hệ của chúng trong dài hạn.

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả cho các 
biến nghiên cứu. Thống kê mô tả cho thấy, hầu 
hết các biến đều có trung bình bằng 0 ở các 
quốc gia nghiên cứu, ngoại trừ lãi suất. Trung 
bình bằng 0 là kết quả của quá trình loại bỏ xu 
hướng ở các biến lỗ hổng sản lượng, lạm phát và 
độ lệch giá dầu. Tuy nhiên, phương sai của các 
biến dữ liệu của Anh lớn hơn trong trường hợp 
của Mỹ. Phương sai của lỗ hổng sản lượng của 
Mỹ là 0.75 và biến động của lỗ hổng sản lượng 

Độ lệch lạm phát được đo lường bởi độ lệch 
của chính nó so với mức mục tiêu. Trong đó, tỷ 
lệ lạm phát là sự thay đổi của chỉ số giá tiêu dùng 
(CPI) so với cùng kỳ năm trước. Lạm phát mục 
tiêu được xem xét thông qua xu hướng từ bộ 
lọc HP. Cách thức đo lường này đã được nhiều 
nghiên cứu trước đây sử dụng trong xác định 
hàm tổn thất của nền kinh tế (Cecchetti, 1999; 
Lee, 2004; Cecchetti, Flores-Lagunes & Krause, 
2006; Mishkin & Schmidt-Hebbel, 2007).

Lãi suất danh nghĩa ngắn hạn được sử dụng 
là lãi suất thị trường tiền tệ. Lãi suất thị trường 
tiền tệ là lãi suất cho vay liên ngân hàng kỳ hạn 
ngắn nhất, thường được biểu thị bằng lãi suất 
bình quân liên ngân hàng qua đêm. Lãi suất thị 
trường tiền tệ là mức lãi suất thấp nhất mà các 
trung gian tài chính nhận tiền gửi có thể vay 
được trên thị trường bởi kỳ hạn vay ngắn nhất 
và mức độ rủi ro thấp nhất. Do đó, lãi suất này 
được coi lãi suất tham chiếu để các tổ chức tín 
dụng thiết lập các mức lãi suất khác nhau trên 
thị trường tài chính. Dữ liệu lãi suất thị trường 
tiền tệ cũng được lựa chọn với lý do về tính sẵn 
có của dữ liệu này ở tất cả các quốc gia trong 
mẫu nghiên cứu, cũng như đảm bảo được độ 
dài dữ liệu tối thiểu4. Lee (2002) cũng sử dụng 
lãi suất thị trường tiền tệ để đại diện cho quan 
điểm chính sách tiền tệ và kiểm định mối quan 
hệ đánh đổi giữa biến động sản lượng và biến 
động lạm phát.

Trong khi, độ lệch giá dầu được sử dụng để 
đại diện cho tác động của cú sốc cung (cú sốc 
chi phí đẩy). Độ lệch giá dầu được tính toán 
giữa giá dầu thực tế so với xu hướng từ bộ 
lọc HP. Chúng tôi sử dụng giá giao ngay của 
dầu thô West Texas Intermediate (WTI). Theo 

4	 Các ước lượng thay thế với các loại lãi suất ngắn 
hạn khác nhau như lãi suất chính sách, lãi suất cho 
vay, lãi suất tiền gửi, lãi suất chiết khấu đều cho 
kết quả tương tự nhau.
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tiền tệ trung bình ở Mỹ thấp hơn (4.85%/năm), 
trong khi, chi phí tài trợ ở Anh là đắt đỏ hơn và 
có biến động cao hơn (trung bình 16.17%/năm).

của Anh là cao hơn, ở mức 1.38. Phương sai của 
lạm phát ở Anh là 1.08, lớn hơn mức biến động 
lạm phát của Mỹ là 0.38. Lãi suất thị trường 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu

y π i oil
Trung bình 0.00 0.00 6.94 0.00
Phương sai 1.38 1.08 16.17 28.72
Skewness -0.78*** 0.40*** 0.31*** 0.98***
Kurtosis 5.43*** 6.33*** -0.42** 26.54***
Jarque-Bera 988.71*** 1269.90*** 15.92*** 24246.41***
ARCH 89.76*** 2108.49***

Thống kê kiểm định tính phân phối chuẩn 
của các chuỗi dữ liệu được thể hiện ở giá trị 
Skewness, Kurtosis và kiểm định Jarque-Bera 
χ2. Giả thuyết H0 về tính phân phối chuẩn bị bác 
bỏ ở tất cả các chuỗi biến ở mức ý nghĩa 1%. 
Bảng 1 cũng thể hiện kết quả kiểm định nhân 
tử Lagrange cho hiệu ứng ARCH của hai chuỗi 
biến nghiên cứu chính là lỗ hổng sản lượng và 
lạm phát với 20 độ trễ theo Engle (1983). Kết 
quả cho thấy phương sai thay đổi có điều kiện 
tồn tại ở cả hai chuỗi y và π, do đó, mô hình 
dạng ARCH và GARCH là hiệu quả để mô hình 
hóa mối quan hệ năng động giữa hai biến.

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Kết quả kiểm định tính dừng

Trước khi đi vào kiểm định mối quan hệ 
đánh đổi giữa biến động lỗ hổng sản lượng và 
biến động lạm phát, chúng tôi thực hiện kiểm 
định tính dừng của các biến nghiên cứu để đảm 
bảo kết quả hồi quy là xác thực và đáng tin cậy.

Phương pháp kiểm định nghiệm đơn vị 
Dickey – Fuller được áp dụng để kiểm tra liệu 
một chuỗi có nghiệm đơn vị hay không, với độ 
trễ được lựa chọn theo tiêu chuẩn BIC. Nếu giả 
thuyết H0 không thể bác bỏ, chuỗi dữ liệu là 
không dừng và cần được biến đổi về chuỗi dừng 
trước khi đưa vào mô hình hồi quy. 

Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng

y π i int oil
ADF -13.62** -10.58** -1.74 -22.88** -13.29**
Ghi chú: là biến sai phân bậc 1 của biến lãi suất; *, 
**, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 
1%, tương ứng.

Kết quả kiểm định ADF được báo cáo ở 
bảng 2 cho thấy, ngoại trừ biến lãi suất danh 
nghĩa, tất cả các biến nghiên cứu đều dừng ở 
mức ý nghĩa thống kê 5%. Bởi vì biến lãi suất 
ở dạng level không dừng, chúng tôi tiến hành 
lấy sai phân bậc 1 (intt = it – it–1) và kiểm định 
tính dừng của biến sai phân. Như được chỉ ra ở 
cột thứ 5 của bảng 2, sai phân bậc 1 của biến lãi 
suất dừng ở mức ý nghĩa thống kê 5%. Do đó, 
biến sai phân của lãi suất được sử dụng thay thế 
trong phương trình trung bình.

4.2. Mối quan hệ đánh đổi giữa biến động 
sản lượng và biến động lạm phát

Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, đầu 
tiên, chúng tôi ước lượng mô hình trung bình 
có điều kiện với phương trình (2) và (3) như 
một mô hình near-VAR với phương pháp ước 
lượng SURs. Sau đó, chúng tôi sử dụng kiểm 
định F nhằm kiểm tra độ trễ tối ưu của các biến 
trong phương trình trung bình. Mô hình near-
VAR ban đầu được ước lượng với sáu độ trễ 
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hoạt hơn mô hình VAR bởi vì mô hình VAR 
áp đặt các độ trễ bằng nhau cho tất cả các biến 
nội sinh trong mô hình, trong khi mô hình near-
VAR cho phép độ trễ khác nhau giữa các biến.

cho từng biến trong cả hai phương trình tổng 
cầu và phương trình đường cong Phillips. Kết 
quả kiểm định độ trễ tối ưu cho mô hình near-
VAR được thể hiện ở bảng 3. Cách thiết lập mô 
hình trung bình theo mô hình near-VAR là linh 

Bảng 3. Kết quả kiểm định độ trễ tối ưu trong mô hình near-VAR

Quốc gia Biến phụ thuộc Biến độc lập Độ trễ F-stat p-value Độ trễ tối ưu

Anh y y 2 đến 6 1.71 0.13 1

  π 5 đến 6 8.01 0.00 6

  int 5 đến 6 8.73 0.00 6

  oil 1 đến 6 1.10 0.36 0

  π y 1 đến 6 1.73 0.11 0

  π 5 đến 6 4.17 0.02 6

  oil 1 đến 6 0.89 0.50 0
Ghi chú: Độ trễ tối ưu được lựa chọn bằng kiểm định F, sau khi ước lượng mô hình near-VAR theo phương 
trình (2) và (3): 1,0 1, 1, 1, 1, 1 1,1 1 1 0

n n n n
t j t j j t j j t j j t j tj j j j

y y i oil uθ α β π φ γ− − − + −= = = =
= + + + + +∑ ∑ ∑ ∑

2,0 2, 2, 2, 1 2,1 1 0

n n n
t j t j j t j j t j tj j j

y oil uπ θ α β π γ− − + −= = =
= + + + +∑ ∑ ∑  với phương pháp ước lượng SURs.

Nguồn: Chúng tôi tính toán từ phần mềm RATS 9.0.

Sau khi lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 
trung bình, chúng tôi ước lượng hệ thống với 
mô hình GARCH – BEKK bằng phương pháp 
ước lượng maximum-likelihood báo cáo kết 
quả ở bảng 4. Tất cả các hệ số ước lượng của 
các ma trận C, A và B trong mô hình đều cho 
thấy đặc tính ổn định và nằm trong vòng tròn 
đơn vị.

Các yếu tố của ma trận C thể hiện giá trị 
trung bình của phương sai có điều kiện của 
lỗ hổng sản lượng và lạm phát cũng như hiệp 
phương sai giữa chúng. Khi so sánh với đo 
lường phương sai không có điều kiện ở bảng 
1, các ước lượng chỉ ra phương sai có điều kiện 
là nhỏ hơn. Các hệ số ước lượng báo cáo hiệp 
phương sai trung bình giữa hai biến là xấp xỉ 
bằng 0, tuy nhiên, dấu của các ước lượng phần 
lớn là âm và có ý nghĩa thống kê.

Các tham số của ma trận B mô tả mức độ mà 
phương sai có điều kiện ở hiện tại tương quan 
với phương sai có điều kiện trong quá khứ. Cụ 
thể, các yếu tố đường chéo (tức là b11 và b22) là 
các yếu tố chính thể hiện mức độ dai dẳng của 
phương sai có điều kiện. Kết quả chỉ ra rằng tồn 
tại đặc tính biến động dai dẳng ở cả lạm phát 
và lỗ hổng sản lượng, thể hiện ở tất cả các hệ số 
ước lượng đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. 
Mức độ dai dẳng của phương sai có điều kiện 
của lỗ hổng sản lượng được đo lường bởi a11 + 
b11 và mức độ dai dẳng của phương sai có điều 
kiện của lạm phát được đo lường bởi a22 + b22 
là tổng của các yếu tố đường chéo của ma trận 
A và B. Các giá trị thể hiện mức độ dai dẳng 
của phương sai này là gần bằng 1, hàm ý tác 
động của bất kỳ cú sốc nào có xu hướng kéo 
dài dai dẳng trong thời gian dài. Ngoài ra, các 
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ước lượng của các yếu tố ngoài đường chéo của 
ma trận B (tức là b12 và b21) nắm bắt tương quan 
giữa biến động của một biến (lỗ hổng sản lượng 
hoặc lạm phát) với phương sai trễ của biến còn 
lại. Dấu ước lượng âm của các hệ số này củng 
cố sự tồn tại của mối quan hệ đánh đổi giữa 
biến động sản lượng và lạm phát (Lee, 2002, 
2004). Kết quả cho thấy, tất cả các ước lượng  
và  là âm và hầu hết có ý nghĩa thống kê ở mức 
5% và 1%. Kết quả này phù hợp với phát hiện 
về mối quan hệ đánh đổi giữa biến động sản 
lượng và biến động lạm phát được tìm thấy từ 
các nghiên cứu thực nghiệm trước (xem thêm, 
Lee, 1999, 2002, 2004; Cecchetti & Ehrmann, 
2002; Arestis & Mouratidis, 2004; Cecchetti, 
Flores-Lagunes & Krause, 2006).

Bảng 4 cũng trình bày các ước lượng của 
các tham số trong ma trận A. Các tham số này 
thể hiện mức độ mà phương sai có điều kiện 
của lỗ hổng sản lượng và lạm phát tương quan 
với những thay đổi ngoài kỳ vọng bình phương 
trong quá khứ (tức là độ lệch từ trung bình có 
điều kiện từ mô hình near-VAR). Các yếu tố 
đường chéo, a11 và a22, đo lường những thay đổi 
ngoài kỳ vọng được chuyển đổi vào hiệu ứng 
ARCH, trong khi các yếu tố ngoài đường chéo 
đo lường những thay đổi ngoài kỳ vọng của một 
biến tạo ra hiệu ứng ARCH đối với biến còn lại 
(Lee, 2004). Các ước lượng a11 và a22 đều có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1% đối với tất cả các 
quốc gia, cho thấy tồn tại hiệu ứng ARCH mạnh 
mẽ. Dấu ước lượng cho  và  là dương, phản ánh 
tác động bất ổn của một cú sốc kinh tế.
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chúng tôi tìm thấy bằng chứng thống kê mạnh 
mẽ cho tất cả các ước lượng của hệ số a12 và a21. 
Kết quả này có xu hướng hỗ trợ sự tồn tại của 
tác động lan tỏa chéo giữa cú sốc lạm phát/sản 
lượng đến biến động sản lượng/lạm phát. Các 
kiểm định sau hồi quy theo thống kê Ljung-Box 
của phần dư và phần dư bình phương đều không 
thể bác bỏ tính phân phối chuẩn, cho thấy mô 
hình ước lượng là phù hợp và kết quả nghiên 
cứu là đáng tin cậy. 

Điều thu hút sự chú ý của chúng tôi hơn là 
ước lượng các yếu tố ngoài đường chéo của 
ma trận A, a12 và a21. Các hệ số này phản ánh 
phương sai có điều kiện của sản lượng hoặc lạm 
phát tương quan với thay đổi ngoài kỳ vọng bình 
phương trong quá khứ của biến còn lại. Đặc biệt 
hơn, a12 nắm bắt mức độ mà cú sốc lạm phát 
trễ một kỳ giải thích biến động của sản lượng 
hiện tại. Mặt khác, tham số a21 báo cáo mức độ 
giải thích của cú sốc sản lượng trễ một kỳ đối 
với biến động lạm phát hiện tại. Thật thú vị, 

Bảng 5. Kết quả kiểm định phần dư với thống kê Q Ljung-Box

Phương trình Sản lượng Phương trình Lạm phát
Độ trễ Phần dư Phần dư bình phương Phần dư Phần dư bình phương

3 4.52 (0.21) 7.6 (0.06) 0.79 (0.85) 1.84 (0.61)
6 8.44 (0.21) 12.96 (0.04) 3.43 (0.75) 3.38 (0.76)
9 18.68 (0.03) 24.4 (0.004) 7.10 (0.63) 14.49 (0.11)

Ghi chú: Kiểm định chuẩn đoán phần dư và phần dư bình phương được thực hiện với thống kê Q Ljung-Box. 
Giá trị p-value trong ngoặc đơn ().

Nguồn: Tính toán của chúng tôi từ phần mềm RATS 9.0.

5. Kết luận

Những tranh luận trong xây dựng các chính 
sách kinh tế vĩ mô nhằm đạt được các mục tiêu 
cụ thể vẫn ngày càng gia tăng. Trong khi, chính 
sách tiền tệ ở một số quốc gia được thúc đẩy 
theo hướng đa mục tiêu bao gồm ổn định giá, 
công ăn việc làm cao và ổn định tài chính, chính 
sách tiền tệ của Anh được coi là chính sách tiền 
tệ một mục tiêu với việc NHTW cố gắng để duy 
trì mức lạm phát dao động xung quanh giá trị 
mục tiêu của mình. Với việc theo đuổi một mục 
tiêu duy nhất, chính sách tiền tệ có thể hiệu quả 
hơn, song nhiều nhà nghiên cứu cho rằng, cơ 
quan tiền tệ của các quốc gia này có thể phải 
đánh đổi để đạt được sự ổn định về giá. Trong 
nghiên cứu này, chúng tôi tập trung nghiên 
cứu mối quan hệ đánh đổi giữa biến động sản 
lượng và biến động lạm phát ở Anh trong giai 

đoạn 1959 - 2017. Sử dụng mô hình GARCH – 
BEKK để mô hình hóa tương quan của phương 
sai (biến động) của hai biến sản lượng và lạm 
phát, trên mô hình tổng cung – tổng cầu đơn 
giản. Cách tiếp cận này hỗ trợ cung cấp bằng 
chứng về cả sự bất ổn trong trung bình có điều 
kiện và phương sai có điều kiện của sản lượng 
và lạm phát. Kết quả của nghiên cứu xác nhận 
NHTW Anh phải đối mặt với sự đánh đổi giữa 
ổn định sản lượng và ổn định giá khi thực thi 
chính sách tiền tệ trong giai đoạn nghiên cứu. 
Kết quả này phù hợp với những phát hiện của 
các nghiên cứu trước đây tại một số quốc gia 
khác (Fuhrer, 1997; King, 1999; Lee, 1999, 
2002, 2004) và cho rằng mối quan hệ đánh đổi 
này được xem như một “lựa chọn chính sách” 
mà các cơ quan tiền tệ phải đối mặt.
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gia không thực hiện lạm phát mục tiêu trong 
thực thi chính sách tiền tệ để so sánh về mức độ 
đánh đổi giữa hai nhóm quốc gia. Đồng thời, so 
sánh về độ lớn của mối quan hệ đánh đổi trước 
và sau giai đoạn áp dụng chế độ lạm phát mục 
tiêu cũng là một hướng nghiên cứu thú vị cần 
được quan tâm.

Kết quả của nghiên cứu này cung cấp một 
bằng chứng sơ khởi về tồn tại mối quan hệ đánh 
đổi trong việc đạt được mục tiêu ổn định kinh tế 
vĩ mô của chính sách tiền tệ, được hàm ý bởi lý 
thuyết. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng 
mẫu nghiên cứu, trong đó bao gồm các quốc gia 
thực hiện chế độ lạm phát mục tiêu và các quốc 
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