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Tom tit

Nghién ctru nay diéu tra thuc nghiém mbi quan h¢ danh ddi gitra on dinh san luong va 6n dinh lam
phat trong thyc thi chinh sach tién té bang cach xem xét mdi quan hé cua phuong sai c6 diéu kién
ctia hai bién trong mot khung phan tich GARCH-BEKK da chiéu. St dung dit liéu trong giai doan
1959 — 2017 & Anh, ching t6i tim thiy bang chimg thuc nghiém hd tro mbi quan hé danh doi ma co
quan tién té phai d6i mat gitta 6n dinh san lugng va 6n dinh lam phat trong giai doan nghién ctru.
Diéu nay goi y vé mot “lua chon chinh sach” thay thé Iy thuyét dudng cong Phillips trong diéu hanh
chinh sach tién té & cac quéc gia.

Tir kh6a: Chinh sach tién t&, lam phat, ting trudng, san luong, danh doi.

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. Giéi thi¢u 2009 va sau d6 da nhanh chong lan sang cac
nuée khac nhu B6 Dao Nha, Tay Ban Nha, Italy

Trong thap ky vira qua, thé gidi da chimg e
va Phép dan dén khung hoang ng cong Chau

kién nhitng bat 6n nghiém trong trong kinh té ) ) .
vimé. Khiing hoang kinh té tai chinh nam 2008~ /AU- Bén canh o, bat nguon tir Tay Ban Nha,
vo1lam phat cao va tdng trudng sut gidm nghiém khung hodng h¢ thong ngan hang v6i ng xau
trong & hau hét cac qudc gia trén thé gidi. Tiép 6 muc cao dd gay ,khqé khan cho ca khu vyc.
theo d6, khiing hoang no cong & Hy Lap nim Ngoai ra, nhitng bat 6n trén thi truong ching
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khoan Trung Qudc nim 2016 kéo theo su rdi
loan cua thi truong ching khoan cac qudc gia
khac. Nhimng bét on lién tuc va c6 tac dong lan
toa giita cac qudc gia trong mot moi trudng hoi
nhap toan cau khién cac co quan tién t& ngay
cang chu trong dén muc tiéu 6n dinh kinh té vi
mo trong hoach dinh chinh séch (Castelnuovo,
2006). On dinh kinh t& vi mé c6 nhiéu lgi ich.
Lam phat 6n dinh gitip cai thién chirc ning cua
thi truong tai chinh, gitp cc tic nhan kinh té
lap ké hoach d& dang hon va giam b6t chi phi
cho viéc phong ngira rii ro lam phat. Bién dong
san lugng giam ham y viéc 1am 6n dinh hon va
giam murc do bat 6n kinh té dbi v6i ho gia dinh
va doanh nghiép. Giam bién dong san luong
cling lién quan chat ché véi viéc suy thodi kinh
té 1a it thudng xuyén hon va it nghiém trong
hon (Bernanke, 2004).

Gan déy, phan 16n cic co quan tién t& & cac
quéc gia déu theo dudi muc tiéu on dinh gia
va duy tri lam phat & muc thip, bang cach dat
ra muc lam phat muc ti€u, voi cong cu chinh
sach 1a 13i suat (Dittmar, Gavin & Kydland,
1999; Cecchetti & Ehrmann, 2002; Arestis &
Mouratidis, 2004; Castelnuovo, 2006; King,
2013). Tuy nhién, theo dudi muc tiéu lam phat
c6 thé khién cac qudc gia phai danh d6i bang
viéc d6i dién véi bién dong san luong cao hon
(Cecchetti, Flores-lagunes, & Krause, 2006;
Stephen Cecchetti & Ehrmann, 2002; Taylor,
1979, 1994). Khac v6i mdi quan hé danh d6i
dugc ham y boi duong cong Phillips truyén
thng, trong d6 ton tai méi quan hé danh d6i
trong ngan han gitra mrc d6 lam phat va san
lugng, ngay nay, cac nghién ctru tap trung xem
x¢ét su lya chon chinh sach gitra bién dong lam
phat va bién dong san luong trong dai han (Lee,
2002; Bernanke, 2004). C6 mot sy déng thuan
chung rang khong ton tai mbi quan hé danh doi

trong dai han gitra mac san lugng va ty 1€ lam

phat, mot s6 nha kinh té 1ap luan réng khi mot
nén kinh té bi tac dong boi cac cu soc kinh té,
mdi quan hé danh ddi lam phat-san luong trong
ngén han ¢6 thé dan dén két qua 1a mot sy danh
d6i trong bién dong lam phat-bién dong san
lugng vinh vién (Fuhrer, 1997; Lee, 2002).

Mic du nhiéu nghién ctru truée day cha
trong nghién ctru tuong quan gitra gia ca va san
luong (Mankiw, 1989; Mitchell, 1994; Cover
& Hueng, 2003; Cover & Pecorino, 2007), cac
nghién ctru thyc nghiém vé méi quan hé gitra
phuong sai ctia cac bién ndy van con han ché.
Trong s6 cac nghién cuu dugc thuc hién dé
xem x€t tuong quan gitra phuong sai cua san
luong va lam phat, hau hét cac nghién ciru quan
tam dén khia canh 1y thuyét (Fuhrer, 1997;
Ndou & ctg, 1999; Bernanke, 2004; Mishkin
& Schmidt-Hebbel, 2007), trong khi sd it cac
nghién cru tim hiéu mdi quan hé trén khia canh
thue nghiém lai chu yéu tap trung vao My hoic
cac nudc EU (Lee, 1999, 2002).

Nghién clru nay duoc thyc hién véi muc
tiéu kiém dinh mdi quan hé danh doi gitra bién
dong san lugng va bién dong lam phat ma cac
CO quan tién té phai ddi mat trong hoach dinh
chinh sach tai Anh. Chinh sach tién t&¢ & Anh
da thay d6i dang ké trong nhiing thap ky qua.
Nudc Anh d3 chimg kién su ra doi cia kiém
soat tin dung va canh tranh (Competition &
Credit Control, 1971), sau d6 1a loai bd cac rang
budc va kiém soat tién t& chat chd (Hendry &
Ericsson, 1991) ciing nhu 4p dung ché d6 lam
phat muc tiéu trong thyc thi chinh sach tién té.
Trong khi nhiéu nghién ctru cho rang chinh sach
lam phéat muc ti€u da thanh cong trong vi¢c tang
tinh minh bach cua chinh sach tién té va giam
dang ké ty 18 lam phat ¢ cac qudc gia ap dung,
ma khong c6 bat ky hau qua tiéu cuc di véi
san lugng (Mishkin & Posen, 1997). Trong khi

cac nghién ciru khac cho thiy viéc neo lam phat
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vao mot ty 1¢ ¢ dinh c6 thé dan dén su danh
d6i 1a bién dong bién dong san luong 16n hon
va anh huong dén cac didu kién kinh té vi mo
khéac nhu viéc lam (Cecchetti, Flores-Lagunes
& Krause, 2006). Anh 1a qudc gia thuc hién ché
ddé lam phat muc ti€u trong khudn khd chinh
sach tién té tir rit som vao ndm 1992 (Mishkin
& Schmidt-Hebbel, 2002, 2007). Uy ban Chinh
sach tién t& cia NHTW Anh dé duoc trao trach
nhiém duy nhat vao nam 1998 dé thiét l1ap lai
suat dé phu hop véi lam phét chi s6 gia ban 1é
cia Chinh phu (RPI) myc tiéu la 2,5% (Key
Monetary Policy Dates Since 1990). Muc tiéu
thay do6i thanh 2% trong thang 12 nim 2003
khi chi sé gia tiéu dung (CPI) thay thé chi s6
gi4 ban 1¢ 1am chi s6 lam phat ctia Anh (King,
2003). NHTW Anh da tién phong trong viéc
tao ra cach dé truyén dat thong tin cho cong
chiing, dic biét 1a thong qua Bao cdo lam phat,
da duoc nhiéu ngan hang trung wong khac mé
phdéng (Mishkin & Posen, 1997). NHTW Anh
cho rang, diéu nay gitip moi nguoi dé dang lén
ké hoach cho tuong lai, néu lam phéat 1a qua cao
hodc bién dong nhiéu, rat khé cho cac doanh
nghiép dé thiét 1ap mirc gid phu hop va cong
ching ciing kh6 khan trong viéc 1én ké hoach
chi tiéu ctia ho. Nhung néu lam phat qua thap
hodc am, thi mot s6 nguoi co thé giam chi tiéu
bi vi ho hy vong gia giam. Néu moi nguoi giam
chi tiéu cua ho thi hoat dong cua céc cong ty co
thé tri tré va moi nguoi co thé méat viéc lam!.
Viéc theo dudi lam phat muc tiéu da dem lai sy
6n dinh nhét dinh cho nén kinh t& Anh (Mishkin
& Posen, 1997). Tuy nhién, gin day, vdi viéc
Anh bét dau tién trinh roi khoi Lién minh Chau
Au (duogc goi 1a Brexit) vao dau nam 2017, lam
phat da nhay vot sau cudc trung cau dan ¥ vao
thang 6 ndm 2016. Vién canh Brexit khién dong

I Theo https://www.bankofengland.co.uk/monetary-
policy/inflation.

bang mat gia manh so véi hang loat cac dong
tién khac, dan dén gia nhap khau ting, kéo theo
gia cac loai hang hoa ciing gia ting. Diéu nay
da gy suc ép lén ting truong ciia kinh té khap
nudc Anh. Va gay ra 4p luc cho co quan thyc
thi chinh sach tién té trong viéc dat duoc on
dinh kinh té vi m6. B6i canh néu trén khién cho
Anh 13 mdt trudng hop nghién ciru thi vi vé
mdi quan hé danh doi giira bién dong san luong

va bién dong lam phat.

Nghién ctru nay st dung dir li€u theo thang
dugc thu thap tor co s& dir liéu cua Federal
Reserve Bank of St. Louis va Quy Tién té Thé
giéi (IMF) v6i mo hinh GARCH — BEKK, két
qua cho thay ton tai mdi quan hé danh doi giira
bién dong san luong va bién dong lam phat

trong giai doan nghién ctru ¢ ca hai qudc gia.

Phén con lai cua nghién ctru duoc cau tric
nhu sau, phan tiép theo trinh bay tom tit co s&
ly thuyét va téng quan cac nghién ctru c6 lién
quan. Phan 3 giai thich phuong phap kinh té
lugng dugc su dung dé diéu tra sy ton tai cua
moi quan hé déanh doi nay. Cu thé ching t6i thao
ludn chi tiét vé phuong phap mé hinh héa bién
dong ngiu nhién cua lam phat va 16 hong san
luong bang mé hinh GARCH — BEKK trong
phan nay. Phan nay ciing trinh bay ngudn gbc
va déc tinh dir li€u nghién cuu. Két qua kiém
dinh va thao luan duoc trinh bay & phin 4 va

cuoi cung, chung toi ket luan.
2. Tong quan cac nghién ctru trude day

Trong s cac nghién ciru ngdy cang ting vé
cac quy tic chinh sach tién t& duoc thuc hién
cho tdi nay, nhiéu nghién ctru ham ¥ vé mot méi
quan hé danh doi giira bién dong lam phat va
bién dong 16 hong san lugng (Phelps & Taylor,
1977, Taylor, 1979, 1994; Fuhrer, 1997; Ndou
& ctg, 1999). Cac nghién ctru di chi ra raing méi

quan hé dénh d6i trong ngan han giita mirc do
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lam phat va 15 hong san luong (nhu dugc mo ta
boi duong cong Phillips) ham ¥ mot méi quan
h¢ danh d6i trong dai han giira phuong sai (bién
dong) tuong tng cia chung (Bernanke, 2004).

Muc ti€u cua cac NHTW trong thuc hi¢n
chinh sach tién té 1a duy tri su 6n dinh vé gia
cling nhu 6n dinh nén kinh té thuc nham giam
thiéu ton that cia nén kinh té do tac dong cua
cac ct sdc. Bé dat duoc didu nay, cac nha hoach
dinh chinh sach sir dung cong cy 13i suat dé diéu
tiét nén kinh té véi muc dich tdi thiéu héa ham
ton that ky vong (Taylor, 1979, 1994). Cecchetti
(2000) va Cecchetti, Flores-Lagunes & Krause
(2006), bén canh nhitng nghién ctru khac nira,
cho ring méi quan hé danh doi giira bién dong
16 hong san lugng va bién dong lam phat chi ton
tai khi nén kinh té d6i mat voi ca sc cung (tirc
1a ¢t sdc chi phi day). Bernanke (2004) minh

hoa don gian mdi quan hé nay nhu sau:

“... xem xét vi du kinh dién vé mét cii séc
tong cung, gia dau tang manh do gidn doan
nguon cung tir nwdc ngodi. Theo phdn tich
théng thirong, gid dau tang lam gia ting mikc
gid tong thé (sw gia ting tam thoi trong lam
phat) trong khi lam giam san luong va viéc lam.
Do dé, cac nha hoach dinh chinh sdch tién té
phai doéi mat véi mot sw lwa chon khé khan.
Néu ho chon that cht chinh sach (tang ldi suadt
ngdn han) dé bii ddp dnh hwéng cia cii séc gid
dau dén mirc gia chung, ho c6 thé phdi chdp
nhdan muc giam san lwong nghiém trong hon.
Nguoc lai, néu cdc nha hoach dinh chinh sdach
chon giam tdc ddng ciia cii séc gid dau dén san
lwong, hanh dong cua ho co thé lam tram trong
thém tac dong dén lam phat. Do do, doéi mat
véi su xudt hién lién tuc cia cii séc téng cung
nhu cii séc gid dau, cdc nha hoach dinh chinh
sdch tién té budc phai lya chon gitta on dinh

san luong va éon dinh lam phat...”

Taylor (1979, 1994) lap luan mdi quan hé
danh d6i bién dong ton tai dwa trén hanh vi ti
uu hoa cia NHTW trong viéc thuc thi chinh
sach tién t& dé giam thiéu ton that ctia nén kinh
té trude cac tac dong khong luong trude duoc
clia cac cu sdc. Theo d6, NHTW cb ging dé
t6i thiéu hoa gia tri ky vong ctia ham ton that
bac hai, phu thudc vao tinh ndng dong cua cau
trac nén kinh té (san lugng va lam phét) nhu
lam mot ham cua cong cu chinh sach (1i sut)
(Taylor, 1979; Arestis & Mouratidis, 2004):

L=Ei(m-aP+(A-D-y)y] ()

Trong d6, E biéu thi toan tir ky vong, 7 1a
lam phét va y 1a log cua tong san lugng cta nén
kinh té, 7 thé hién mirc lam phat muc tiéu va »*
13 san luwong tiém ning. Trong s6 A do luong su
ua thich bién dong lam phat ctia cac nha hoach
dinh chinh sach (0 <1< 1).

Vé thuc nghiém, da cé mat ) nghién ctru
didu tra mbi quan hé danh d6i nay, song rat it
(Fuhrer, 1997; Lee, 1999, 2004; Taylor, 1994).
Céc nghién ctru ndy di dén mot két luan chung
rang bat ky ¢ ging nao dé dat duoc 6n dinh
lam phat déu dan dén bién dong san luong tiém

nang cao hon.

Cecchetti & Ehrmann (2002) kiém dinh su
danh d6i bién dong va so sanh su khéc biét giira
cac qubc gia theo dudi lam phat muyc tiéu va
cac qudc gia khong theo dudi lam phat muc tiéu
trong mot mau gdm 23 qudc gia phat trién va
dang phat trién. Két qua cua ho cho thay ring,
cac nude theo dudi lam phat muc tiéu va 9 qudc
gia EU gan trong s cao hon dbi véi bién dong
lam phat trong ham t6n thét so véi cac qudc gia
con lai.

Arestis & Mouratidis (2004) diéu tra mbi
quan hé giita bién dong lam phat va bién dong

san lugng do6i voi1 9 nude Lién minh chau Au
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va so sanh su khac biét trong méi quan hé
nay trong hai giai doan trudc va sau hiép ude
Maastricht. Str dung mé hinh bién dong ngiu
nhién (stochastic volatility model) v6i dit li€u
hang quy, cic tic gia cho thdy mbi quan hé
danh dbi da cai thién trong hau hét cac qudc gia
sau khi thyc hién hi¢p ude, tuy nhién mic do
cai thién 1a khac nhau giita cac qudc gia trong

mau, do tac dong cua cau trac kinh te.

Erceg, Henderson & Levin (1998) ciling
phat trién mot mo hinh DSGE dua trén hanh vi
cua nguoi tiéu dung va cua doanh nghiép dudi
cac diéu kién khac nhau vé tinh cing nhic cua
gia ca va tién luong. Céc tac gia tip trung vao
duong bién hiéu qua cua chinh sach tién té duoc
dinh nghia boi mot khong gian hai chiéu gém
bién dong lam phat gia, lam phat tién luong va
bién dong 16 hong san luong. Ho tim thdy bang
chtng vé mdi quan hé danh ddi bién dong ton
tai trong diéu kién tién luvong danh nghia cing
nhic, bat ké gia ca co dinh hay khong. Ngoai ra,
két qua cho thay dudng cong danh ddi ma chinh
sach tién té phai d6i mat 13 kha phang, ham ¥ c6
thé 1am giam bién dong san lugng tiém ning ma
khéng phai danh doi bang bién dong quéa cao
trong lam phat.

Lee (1999, 2002) str dung mo6 hinh GARCH
da bién ¢é mo hinh hoa mbi quan hé giira bién
dong 16 hong san lwong va bién dong lam phat
bang moment béc hai ciia ching véi trudng hop
cia My. Két qua cho thdy ton tai mdi twong
quan 4m giita bién dong cua 2 bién, tuy nhién
mdi twong quan nay thay doi giira cac giai doan
khac nhau va d6 déc ctia duong cong danh doi

1a trong ddi phang.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Khong giéng voi ude luong mdi quan hé
danh d6i dugc ham ¥ boi dudng cong Phillips
truyén théng ¢6 thé duoc thuc hién truc tiép tur
cic hé sb hdi quy udc luong duge, mbi quan
hé danh d6i bién dong phai dugc xem xét trong
diéu kién bién d6i cac hé sé hdi quy udc lugng
duoc tir mdt md hinh kinh té lugng dé tinh toan
su danh di bién dong. Do do, mbi quan h¢ nay
chi duoc xem xét dua vao mot mo hinh cu thé,
hodc mot 1y thuyét (Taylor, 2006). Theo sau
Mishkin & Schmidt-Hebbel (2007); Rudebusch
& Svensson (1999), ching t6i kiém dinh mbi
quan hé gitra bién dong cua 16 hong san lugng
va bién dong lam phat st dung mé hinh tong

cung va tong cau dong. Xem xét:

n n n n
Vi = ‘91,0 + Zal,jytfj +Z ﬂl,jﬂ-t—j +Z¢1,jit7j +Z 71,j+10ilt7j U, (2)
J=1 J=1 Jj=1 j=0

n n n
T,=000+ > 0y Vi +D B T+ D Vs 00l 3)

j=1 I=

Phuong trinh (2) thé hién ham tong cau,
trong d6, 16 hong san luong (v) la mot ham cua
dd tré cua chinh no, do tré cua 1ai suat danh
nghia (i), do tré cua do léch lam phat so véi
muyc tiéu (z) va do tré clia bién ngoai sinh 1a

dd léch cua gia dau so voi xu hudng cua nod

J=0

(0il)*. Phuong trinh (3) thé hién mot duong
cong Phillips, trong do, dd 1€ch ctua lam phat so
vGi muc tiéu cua nd 1a mot ham cua d6 tré cua
chinh no, d6 tré cuia do 1éch gia du tir xu hudng
HP (oil) va do tré cta 16 hong san luong. Cudi

cung, u,, va u,, la cac hang nhicu.

2 Xu huéng cia gia dau thu duoc tir str dung k¥
thuat bo loc Hodrick — Prescott (HP Filter).
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Gia thuyét vé mdi quan hé danh déi bién
dong cua 16 hong san lugng va lam phat dugc
kiém dinh véi qua trinh GARCH (p, ¢) hai chiéu,
nhu dugc thdo ludn bdi (Engle & Kroner, 1995).

M6 hinh GARCH da bién (Multivariate
GARCH — MGARCH) duogc phat trién tir mé
hinh ARCH va m6 hinh GARCH don bién boi
Engle (1982) va Bollerslev (1986) a new class
of stochastic processes called autoregressive
conditional heteroscedastic (ARCH, tuong
tmg. Vé6i cac mo hinh wdc luong tuyén tinh,
thong thuong ching ta phai gia dinh la phuong
sai ctia phan du 13 hing sé hay ching khong

thay d6i theo thoi gian. Tuy nhién voi cac dit
_rrl2
U, = H ¢ Vs

Trong d6 H, la ma trdn phuong sai - hiép
phuong sai d6i ximg cta hai tai san, v, la mot
qué trinh nhidu tring (white noise process). Mot
rang budc phai dugc thoa man cho moé hinh do 1a
ma tran H, phai duong, do do, Engle & Kroner
(1995) da tién hanh tham s6 hoa tong quat trén
phuong trinh phuong sai véi viée ti thiéu hoa
cac tham s6 phai u6c lwong nhung vin dam bao
tinh xac dinh duong ctia ma tran H, duge goi la
mo hinh BEKK. M6 hinh GARCH-BEKK (1,

1) nhu sau:
H=C'C+A"u,_u ,A+B"H,_B (5

Vi C 1a ma tran tam giac dudi 2 X 2. 4 va
B 14 cac ma trén 2 x 2. Céc thanh phan ciia ma
tran A, a, (Vi’j =1,2), phan anh hi¢u tng ARCH
cua bién dong. Trong do, yéu to ngoai dudng
chéo a, (i #j) cua ma tran A chi ra tac dong
cua sai sO binh phuong trong qué khu cua 16
héng san lugng hodc lam phat dén phuong sai
¢6 diéu kién cua bién con lai. Cac thanh phan

cua ma trén B, bl.j (Vl,]j = 1,2), phan anh hi¢u ting

lidu chudi thoi gian, phuong sai clia phan du
thuong ciing s& thay doi theo thoi gian. Cac md
hinh ARCH va GARCH dugc sir dung rong rai
boi vi chiing tinh dén phuong sai thay doi theo
thoi gian ctia mot chudi thoi gian bién duy nhat,
nhung chiing khong tinh dén sy tuong tac cua
cac phuong sai. M6 hinh MGARCH tuong tu
mo hinh GARCH don bién nhung bén canh gia
tri phuong sai thay d6i, mo hinh s& bao gom gia
tri hiép phuong sai thay ddi theo thoi gian va

tinh dén tic dong lan téa giita cac chudi bién.

M6 hinh GARCH (1, 1) hai chiéu dugc mé
hinh héa nhu sau:

H =c+Au’, +BH,_, )

GARCH cua bién dong, cung cap cac gidi thich
vé tac dong ciia phuong sai ¢ diéu kién trong
qua khir dén mic d6 phuong sai co diéu kién
& hién tai. Cu thé, cac yéu t6 nam trén duong
chéo (b, va b,,) phan anh muc do dai dang cua
phuong sai cé di€u kién cia ting chuoi bién
tuong ng. Yéu t6 ngoai dudng chéo bij (i#))
cua ma tran B chi ra sy ton tai cua sy lan truyén
(mdi quan hé danh di) giita bién dong 16 hong
san lugng va lam phat, theo d6 gidi thich twong
quan giita phuong sai c6 didu kién ctia mot bién
v6i phuong sai ¢6 diéu kién trong qua khir cua
bién con lai (Lee, 2002, 2004). h,,, biéu thi
phuong sai c6 diéu kién cta 16 hong san luong,
h,,, biéu thi hiép phwong sai c6 diéu kién cia
muc (level) 10 hong san lugng va lam phat, 7,
biu thi phuong sai c6 dieu kién cta lam phat.
Mdi quan hé giira & i, V& hy, 14 trung tdm cua
moi quan hé danh do6i. Bang viéc rang budc tat
ca cac hé sd & bén phai ciia phwong trinh (5) &
dang binh phuong, phuong trinh (5) luén dam

bdo tinh xac dinh dwong cua H..
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Nhu dugc chi ra trong Enders (2015), viéc
wéc lugng cac tham sb trong mo hinh BEKK
c6 thé c6 van dé boi vi s6 lugng 16n cac tham
s6 rat 16n. Véi muc tiéu xem xét mdi quan hé
tuong tac cua cac phuong sai c6 diéu kién duoc
cung cip boi dic diém k§ thuat trong (5) va lam
giam céac tham sb can woc tinh, dau tién, ching
toi udc lugng phuong trinh (2) va (3) nhu la
mot md hinh near-VAR véi phuong phap hoi
quy SURS (seemingly unrelated equations)® dé
thuc hién cac kiém dinh do tré t6i wu cho ting
bién doc 1ap trong timg phuong trinh. Chiing toi
bat dau wdc lwong near-VAR véi sdu do tré ctia
mdi bién. Kiém dinh F duoc thuc hién dé x4c
dinh d¢ tré thich hop cho mdi bién trong mdi
phuong trinh. Sau khi Iya chon db tré t6i uu cho
cac phuong trinh trung binh (mean equations),
chung t6i udc tinh toan bd hé théng su dung
dac t& BEKK v&i phuong phép udc lugng

maximum-likelihood.

Thuat toan BFGS (Broyden—Fletcher—
Goldfarb—Shanno) dugc st dung dé tao ra
cac udc luong tham sb likelihood cuc dai
(maximum likelihood) va sai s6 chuan tiém can
twong tmg cua chung. Cac phan du chuan hoa
(standardized residuals) v, cua mot mo hinh véi
ky thuat uoc lugng hop 1y (properly specified
model) phai 1a mot qua trinh nhidu tring, co
nghia chung c6 phan phéi i.i.d. Do d6, dé kiém
dinh tinh thich hop cua mdé hinh, cudi cung,
chung t6i sir dung théng ké O Ljung-Box dé

ki€ém tra ddc tinh ngau nhién cta cac phan du v,

3 Trén co s phuong phap hoi quy OLS c6 dién,
Zellner (1962) da d& xuit mo hinh hdi quy tuyén
tinh tong quat bao gdm nhidu phuong trinh hdi
quy, mdi phurong trinh déu c6 bién phu thudc riéng
va cac bién giai thich. Theo Greene (2012), mdi
phuong trinh d6 c6 thé duoc hdi quy mot cach
riéng biét va vi thé chiing duoc goi 1a cac phuong
trinh duong nhu khong lién quan.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Céc kiém dinh thuc nghiém dugc thyc hién
trén dir liéu hang thang cta Anh, trong giai
doan tlr 1959:01 dén 2017:12. Dit lidu dugc thu
thap tir co s& dit liéu Théng ké tai chinh quéc té
cua IMF va Federal Reserve Bank of St. Louis.
Céc chudi dit liéu duogc str dung cho nghién ctru
bao gém 16 hong san luong, 13i sudt danh nghia

ngén han, lam phat va gia dau.

L hong san luong (v) dugc do luong
bang su khac biét giira san luong thuc va san
luong tiém ndng. Trong d6, chi sb san xut
cong nghi¢p duogc sur dung dé dai dién cho san
luong thuc trong nén kinh té. Mic du, téng
san pham qubc ndi (GDP) 1a mot dai dién tot
hon cho téng san lugng cta nén kinh té (Lee,
2004), song khong san ¢ véi tan suat thang.
Khi tong san luong cua nén kinh té gia ting,
san xuat doi hoi phai ting 1én dé dap tmg nhu
cau cao hon. Mit khac khi nén kinh té tri tré,
san xuat s& giam di dé phan anh nhu cau giam
xudng. Vi vay, IIP c6 thé cung cip mot chi tiéu
t6t dé dai dién cho tong san luong theo thang
(Bernanke & ctg, 1997; Hamilton & Herrera,
2004). Boi vi can it nhat 150 quan sat dé co
duogc ude lugng tin cay cho mbi quan h¢ danh
d6i bién dong (Cecchetti, Flores-Lagunes &
Krause, 2006), tin suat thang 1a hiéu qua hon dé
wdc lugng nham dam bao sb luong quan sat t6i
thiéu. Lee (2002, 2004); Arestis & Mouratidis
(2004) trong s cac nghién ctru khac ciing su
dung IIP & udc tinh mdi quan hé gitra bién
dong san luong va bién dong lam phat. Phuong
phép duogc str dung dé trich xuét san luong tiém
nang tu muc san lugng thuc 1a phuong phap
bd loc HP (Hodrick & Prescott, 1997), voi xu
hudng thu dugc tir sir dung b loc hai mat gitp
giam thiéu chénh 1éch san lwong xung quanh xu
huong, theo do, duong xu hudng tré nén min
hon (Cobham, Macmillan & Mcmillan, 2004).
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Do Iéch lam phat duge do ludong boi do léch
cta chinh n6 so v6i mirc muc tiéu. Trong do, ty
1& lam phat 1a sy thay doi cuia chi s gia tiéu ding
(CPI) so voi cung ky nam trude. Lam phat muc
tiéu dugc xem xét thong qua xu hudng tir bd
loc HP. Céch thic do ludng nay di dugc nhidu
nghién cuu trude day su dung trong xac dinh
ham ton that cia nén kinh t& (Cecchetti, 1999;
Lee, 2004; Cecchetti, Flores-Lagunes & Krause,
2006; Mishkin & Schmidt-Hebbel, 2007).

Lai suét danh nghia ngén han duoc st dung
13 13i suat thi truong tién té. Lai sudt thi trudng
tién té 1 13i suat cho vay lién ngan hang ky han
ngin nhat, thudng dugc biéu thi bang 13i suit
binh quén lién ngan hang qua dém. Lai suat thi
truong tién té 1a mirc 13i sudt thdp nhit ma cac
trung gian tai chinh nhan tién gui co thé vay
dugc trén thi trudng boi ky han vay ngin nhét
va mirc do rui ro thip nhat. Do d6, 1ai sut nay
duoc coi 13i suat tham chiéu dé céc td chuc tin
dung thiét 1ap cac muc 14i suat khac nhau trén
thi truong tai chinh. D li¢u 1ai suét thi truong
tién té cling dugc lya chon véi ly do vé tinh sin
c6 cua dir liéu ndy O tit ca cac qudc gia trong
mau nghién ctru, ciing nhu dam bao duogc do
dai dir liéu ti thiéu®. Lee (2002) ciing str dung
13i sut thi trudong tién té dé dai dién cho quan
diém chinh sach tién té va kiém dinh moi quan
hé danh d6i giira bién dong san luong va bién

dong lam phat.

Trong khi, d6 1éch gia dau dugc sir dung dé
dai dién cho tac dong cua ct sbc cung (cu sdc
chi phi day). P9 léch gia dau dugc tinh toan
giita gia dau thuc té so v6i xu hudng tir bd
loc HP. Chung t6i st dung gia giao ngay cua
dau thd West Texas Intermediate (WTI). Theo

4 Cac udc lugng thay thé véi cac loai 13i sudt ngin
han khac nhau nhu 13i suét chinh sach, 13i suét cho
vay, 13i suat tién guri, 13i sudt chiét khiu déu cho
két qua tuong tu nhau.

Kilian & Vigfusson (2011), “nhitng bién tiém
ndng nhat dé dai dién cho bién gid dau bao gom
gid ddu thé West Texas Intermediate, gid sin
xudt dau thé ciia My, chi phi nhdp khau dau thé
cia cdc nha mdy loc dau ciia My... Khéng cé su
dong thudn chung ndo trong viéc sir dung gid
dau”. Hon nita, Elder & Serletis (2010) trong
khi diéu tra vé tac dong cua bat 6n gia dau dén
hoat dong kinh té thyc ciing bao céo két qua
khong c6 nhiéu thay d6i khi thay thé cac bién
khac nhau dé do ludng gia dau.

Trude khi di vao tra 101 cau héi nghién
ctru, chiing t6i 4p dung kiém dinh nghiém don
vi Dickey-Fuller mé rong (ADF) dé xem xét
liéu cac chudi dit liéu nghién ciru c6 ding hay
khong. Yéu té dimg hay khong ding ciia chudi
dir liéu theo thoi gian c6 thé anh huéng manh
mé dén cac thudc tinh va hanh vi cia bién s
d6, do d6 viéc hoi quy tuyén tinh théng thuong
v6i cac chudi khong dimg co thé dem dén két
qua gia tao. Vi vdy, kiém dinh tinh ding 13 can
thiét truéc khi di vao nghién ctru mdi quan hé
giita cac chudi dit liéu theo thoi gian. Néu cac
chudi dir liéu 1a khong ding nhung chiing c6
mbi quan hé dong lién két (dwoc phat hién qua
kiém dinh dong lién két), yéu t6 hiéu chinh sai
s6 can duogc thém vao phuong trinh hdi quy dé
phan anh dang mbi quan hé cia cac bién trong
ngén han, déng thoi ¢6 thé ndm bat duge mdi

quan hé cta chung trong dai han.

Bang 1 trinh bay théng ké mo ta cho cac
bién nghién ctru. Thong ké mé ta cho thiy, hau
hét cac bién déu c6 trung binh bang 0 & cac
quéc gia nghién ctru, ngoai trir 14i suat. Trung
binh bang 0 1a két qua cta qua trinh loai bé xu
huéng & cac bién 16 hong san luong, lam phat va
d6 1éch gia dau. Tuy nhién, phuong sai ctia cac
bién dir liéu ctia Anh 16n hon trong truong hop
ctia My. Phuong sai ctia 16 hong san luong cua

My 14 0.75 va bién dong cta 16 hong san luong
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cta Anh la cao hon, & mirc 1.38. Phuong sai cia
lam phét & Anh 14 1.08, 16n hon mirc bién dong
lam phat cia My 1a 0.38. Lii suat thi truong

tién té trung binh & My thip hon (4.85%/nam),
trong khi, chi phi tai trg & Anh 1a dat d6 hon va
¢6 bién dong cao hon (trung binh 16.17%/nim).

Bang 1. Théng ké mé ta cac bién nghién ciru

y T i oil
Trung binh 0.00 0.00 6.94 0.00
Phuong 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 088.71%** 1269.90%*** 15.92%%** 24246.41***
ARCH 89.76%** 2108.49%**

Thong ké kiém dinh tinh phan phéi chuan
cia cac chudi dir liu dugc thé hién & gia tri
Skewness, Kurtosis va kiém dinh Jarque-Bera
2. Gia thuyét H, vé tinh phan phdi chuén bi bac
bo & tat ca cac chudi bién & muc y nghia 1%.
Béng 1 ciing thé hién két qua kiém dinh nhan
tr Lagrange cho hiéu tmg ARCH cua hai chudi
bién nghién ctru chinh 13 16 hong san luong va
lam phat v&i 20 d6 tré theo Engle (1983). Két
qua cho thiy phuong sai thay ddi co diéu kién
tdn tai & ca hai chudi vy va w, do do, mo hinh
dang ARCH va GARCH 14 hiéu qua d& m6 hinh

hoa mbi quan hé nang dong giira hai bién.
4. Két qua nghién ctru
4.1. Két qua kiém dinh tinh dirng

Trude khi di vao kiém dinh méi quan hé
danh doi giita bién dong 16 hong san luong va
bién dong lam phat, ching t61 thuc hién kiém
dinh tinh dimg ciia cac bién nghién ctru dé dam

bao két qua hdi quy 1a xac thuc va dang tin cay.

Phuong phap kiém dinh nghiém don vi
Dickey — Fuller duoc ap dung dé kiém tra liéu
mdt chudi cd nghiém don vi hay khong, v&i do
tré duoc lya chon theo tiéu chuan BIC. Néu gia
thuyét H, khong thé bac bo, chudi dit lidu 1a
khéng dirng va can duoc bién d6i vé chudi dimg

trude khi dua vao mo hinh héi quy.

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

y T i int oil
ADF -13.62%* -10.58** -1.74 -22.88%%* -13.29%*
Ghi chii: 1a bién sai phdn bdc 1 cua bién ldi sudt; *,
*¥ kE* 76 hion mire Y nghia thong ké 10%, 5% va
1%, twong ung.

Két qua kiém dinh ADF dugc bdo cdo &
bang 2 cho thiy, ngoai trir bién lii suit danh
nghia, tat ca cic bién nghién ctru déu ding &
mirc y nghia thong ké 5%. Boi vi bién 13i suat
& dang level khong dimg, chung toi tién hanh
lay sai phan bac 1 (int, = i —i_,) va kiém dinh
tinh dung cua bién sai phan. Nhu dugc chi ra &
cOt thir 5 cua bang 2, sai phan bac 1 cua bién 1ai
sudt dimg & mic y nghia théng ké 5%. Do do,
bién sai phan cua 1ai suit duoc st dung thay thé

trong phuong trinh trung binh.

4.2. Mbi quan hé danh déi giiva bién dong

sdn lwong va bién dpng lam phdt

Pé thuc hién muc tiéu nghién cuu, dau
tién, chung t61 udc lugng mod hinh trung binh
¢6 diéu kién voi phuong trinh (2) va (3) nhu
mot mo hinh near-VAR véi phuong phép ude
luong SURs. Sau d6, chiing t6i st dung kiém
dinh F nham kiém tra do tré tdi vu cta cac bién
trong phuong trinh trung binh. M6 hinh near-

VAR ban dau duoc wéc luong véi sau do tré
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cho timg bién trong ca hai phwong trinh tong
cau va phuong trinh duong cong Phillips. Két
qua kiém dinh d6 tré tdi wu cho mo hinh near-
VAR duoc thé hién ¢ bang 3. Cach thiét 1ap mo
hinh trung binh theo m6 hinh near-VAR 1a linh

hoat hon m6 hinh VAR bdéi vi mdé hinh VAR
ap dat cac do tré bang nhau cho tit ca cac bién
ndi sinh trong mo hinh, trong khi mé hinh near-

VAR cho phép d¢ tré khac nhau giita cac bién.

Bang 3. Két qua kiém dinh dd tré t6i wu trong mé hinh near-VAR

Quéc gia Bién phu thude Bién doc lap Do tré F-stat p-value Do tré t8i wu

Anh y y 2 dén 6 1.71 0.13 1

n 5dén 6 8.01 0.00 6

int 5dn6 8.73 0.00 6

oil 1 dén 6 1.10 0.36 0

m y 1dén6 1.73 0.11 0

n 5dn6 4.17 0.02 6

oil 1 dén 6 0.89 0.50 0

Ghi chii: Do tré 16i uu duoc lya chon bdng kiém dinh F, sau khi wéc lwong mo hinh near-VAR theo phuong
trinh (2) va (3): y, =0, + 3. oy + 20 Bm D i+ D naoil

n n n . 7. ’ 4
T, =0,,+ ijl QY+ Zj=l By m i+ Z_,eo V2,010, +u,, v6i phrong phap wéc heong SURs.

Nguon: Chiing téi tinh todn tir phan mém RATS 9.0.

Sau khi Iva chon d6 tré tdi vu cho mé hinh
trung binh, chung t6i wdc luong hé théng véi
mé hinh GARCH — BEKK bing phuong phap
wdc lwong maximum-likelihood bao céo két
qua & bang 4. Tat ca cac hé s6 udc luong cua
cac ma tran C, A va B trong mé hinh déu cho
thdy dic tinh 6n dinh va nam trong vong tron

don vi.

Cac yéu t6 cua ma tran C thé hién gia tri
trung binh cia phuong sai co diéu kién cua
16 héng san lugng va lam phét ciing nhu hiép
phuong sai gitta ching. Khi so sanh véi do
ludng phuong sai khong co diéu kién ¢ bang
1, cac wéc luong chi ra phuong sai c6 diéu kién
1a nh6 hon. Cac hé s ude luong bao céo hiép
phuong sai trung binh giira hai bién 1a x4p xi
bang 0, tuy nhién, ddu cta cic udc lugng phan

16n 12 4m va c6 ¥ nghia théng ke.

10

Céc tham sb ctia ma tran B mé ta mirc 46 ma
phuong sai co diéu kién ¢ hién tai tuong quan
v6i phuong sai c6 diéu kién trong qua kht. Cu
the, céc yéu to duong chéo (tic 1a b, va b)) la
cac yéu t6 chinh thé hién muc d6 dai ding cua
phuong sai c6 diéu kién. Két qua chi ra rang ton
tai dic tinh bién dong dai d'fmg ¢ ca lam phat
va 16 hong san lugng, thé hién ¢ tat ca cac hé sd
wdc lugng déu co ¥ nghia théng ké & muc 1%.
Mirc d6 dai dang cua phuong sai c6 diéu kién
cta 16 hong san luong duoc do ludng boi a,+
b, va mirc do dai dang ctia phuong sai c6 diéu
kién cua lam phat dugc do luong béi a,, + b,,
13 tong ctia cac yéu té duong chéo ctia ma tran
A va B. Cac gia tri thé hién mirc d6 dai dang
ciia phuong sai ndy 1a gan bang 1, ham y tac
dong cua bat ky ca sdc nao cd xu hudng kéo

dai dai ding trong thoi gian dai. Ngoai ra, cac
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wdc luong cua cac yéu t ngoai duong chéo cua
ma trén B (trc la b, va b,)) nam bt twong quan
giita bién dong ctia mot bién (15 hong san lugng
hodc lam phat) véi phuong sai tré ciia bién con
lai. Dau wéc luong am ciia cac hé sb nay cing
c¢b sy ton tai cia mdi quan hé danh doi giita
bién dong san lugng va lam phat (Lee, 2002,
2004). Két qua cho thiy, tat ca cac udc lugng
va 1a 4m va hau hét c6 ¥ nghia théng ké & mirc
5% va 1%. Két qua nay pht hop véi phét hién
vé mdi quan hé danh dbi giita bién dong san
lwong va bién dong lam phat dugc tim thiy tir
cac nghién ctru thyc nghiém trudc (xem thém,
Lee, 1999, 2002, 2004; Cecchetti & Ehrmann,
2002; Arestis & Mouratidis, 2004; Cecchetti,
Flores-Lagunes & Krause, 2000).

Bang 4 ciling trinh bay cac udc lugng cua
cac tham sb trong ma tran A. Cac tham sé nay
thé hién mic d6 ma phuong sai co diéu kién
cta 16 hong san lugng va lam phat twong quan
v6i nhitng thay doi ngoai ky vong binh phuong
trong qua khtr (tirc 1a do l¢éch tir trung binh cé
diéu kién tir mo6 hinh near-VAR). Cac yéu td
duong chéo, a | va a,,, do luong nhitng thay d6i
ngoai ky vong dugc chuyén doi vao hi¢u tng
ARCH, trong khi cac yéu t6 ngoai dudng chéo
do luong nhitng thay ddi ngoai ky vong ctia mot
bién tao ra hiéu tmg ARCH ddi véi bién con lai
(Lee, 2004). Céac udc luong a , va a,, déu co
¥ nghia thong ké & mirc 1% d6i véi tat ca cac
quéc gia, cho thiy ton tai hiéu tmg ARCH manh
mé. Diu u6c lugng cho va 1a duong, phan anh

tac dong bat 6n ctia mot cu soc kinh teé.

11

ng mo6 hinh GARCH

oc lug

4

Béang 4. Két qua w

Ma tran B

Ma tran A

Ma tran C

b22
0.96%**

bZI
-0.12%**
(-3.03)
hwong trinh (2) va (3):

b12
-0.03%%*

bII
L0.24%%%
(-5.02)

B, trong d.

ay
0.25%**

aZI
0.16%*
(2.34)

aIZ
L0.04%%*
(-13.81)

a,
0.64%**

c22
0.00
(-2.4¢-9)

CZI
-0.003
(-0.54)

cII
O 7***

(786.52)

(-8.27)

(46.28)
A+B"H,

(26.21)

(38.87)

\

wp
—oVam0il,_;+u,,. Cac phuong trinh (2), (3) va (5) duoc

n
J

t
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Ghi chii: Tat ca cdc hé s6 woe hrong dwa trén phuong trinh (5): H,

la

éu thi mirc y ngh

*} *kk fy

* %

’

n
Jj=

(O j Vi T Z ;

n
J

071,j+1011t—j tu,, 7, = 92,0 +Z‘-

n
J

1¢1,jir—/' +Z;

n
B+ Z ;

n
Jj=

O Vi T Z ;

y
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Nguon: Tinh to
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Diéu thu hat sy cht ¥ cia ching t6i hon 1a  chiing t6i tim thay bang ching thdng ké manh
udc luong cac yéu td ngoai dudng chéo cia  mé cho tit ca cac udc lugng ciia hé s6 a ,vaa,.
ma trdn A, a,, va a,,. Cac h¢ sO ndy phan anh  Két qua ndy c6 xu huéng hd tro sy ton tai ciia
phuong sai co diéu kién cua san lugng hodc lam  tic dong lan téa chéo gitra cu s6¢c lam phat/san
phat twong quan véi thay d6i ngoai ky vongbinh  luong dén bién dong san luong/lam phat. Céc
phuong trong qué khir ctia bién con lai. Pac biét  kiém dinh sau hdi quy theo thong ké Ljung-Box
hon, a, nam bat mirc d6 ma ca sdc lam phat  cuia phan du va phan du binh phuong déu khong
tré mot ky giai thich bién dong cua san luong  thé bac bo tinh phan phdi chuan, cho thiy mo
hién tai. Mat khéc, tham s a, bao cao mirc @9  hinh udc lugng la phu hop va két qua nghién
giai thich cua cu sdc san luong tré mot ky ddi  ciru 1a dang tin cay.

v6i bién dong lam phét hién tai. That tha vi,

Bang 5. Két qua kiém dinh phan duw véi thong ké Q Ljung-Box

Phwong trinh San luwgng Phwong trinh Lam phat
Do tré Phan dw  Phén dw binh phwong ~ Phandw  Phan dw binh phwong
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 chii: Kiém dinh chudn dodn phan dir va phan die binh phirong dwoc thue hién véi thong ké O Ljung-Box.
Gia tri p-value trong ngodc don ().

Nguén: Tinh todn ciia chiing t6i tir phan mém RATS 9.0.

5. Két luan doan 1959 - 2017. St dung m6 hinh GARCH —
Nhitng tranh luan trong xay dung céc chinh BEKK dé mo6 hinh hoa twong quan ctia phuong

sach kinh té vi mé nham dat duoc cac muc tiéu 5! (bién dong) cua hai bién san luong va lam

cu thé van ngay cang gia ting. Trong khi, chinh phat, trén mo hinh tong cung — tong cau don

sach tién té & mot s6 qudc gia duge thuc day gian. Cach tiép can nay ho trg cung cap bang

theo huéng da muc tiéu bao gdm én dinh gia, chirng vé ca su bat on trong trung binh c6 diéu

cong n viéc 1am cao va én dinh tai chinh, chinh K1 V& phuong sai ¢6 dicu kién cua san lugng
va lam phat. Két qua ctia nghién ctru xac nhan
NHTW Anh phai d6i mat véi sy danh doi gitra

6n dinh san luong va 6n dinh gia khi thuc thi

sach tién té cua Anh duoc coi 1a chinh sach tién
t¢ mot muc tiéu voi viec NHTW cd gang dé duy
tri mirc lam phat dao dong xung quanh gia tri

muyc tidu ciia minh. Véi viéc theo dudi mot muc chinh sach tién té trong giai doan nghién cuu.

tiéu duy nhét, chinh sach tién t¢ c6 thé higu qua <€t qud ndy phit hop vGi nhimg phat hién cua
cac nghién clru trude day tai mot s6 quoc gia
khac (Fuhrer, 1997; King, 1999; Lee, 1999,
2002, 2004) va cho rang mbi quan hé danh d6i

nay dugc xem nhu mdt “lga chon chinh sach”

hon, song nhiéu nha nghién ctru cho rang, co
quan tién té cua cac qudc gia nay co thé phai
danh d6i dé dat duoc sy 6n dinh vé gia. Trong
nghién clru nay, chung toi tap trung nghién . )
ctru mbi quan hé danh ddi giira bién dong san ™A C4c co quan tién t& phai doi mat.

luong va bién dong lam phat & Anh trong giai

12



Tap chi Nghién ctvu Tai chinh — Marketing sb 50, 04/2019

Két qua cta nghién ctru ndy cung cdp mot  gia khong thuc hién lam phat muc tiéu trong
bang ching so khoi vé ton tai mbi quan hé danh  thyc thi chinh sach tién té dé so sanh vé mic do
ddi trong viéc dat dugc muc tiéu ondinhkinhté  danh d6i gitra hai nhom quéc gia. Déng thoi, so
vi m6 cua chinh sach tién té, dugc ham yboily  sénh vé d6 16n cua mbi quan hé danh ddi trudce
thuyét. Céc nghién ctru tiép theo c6 thé mo rong  va sau giai doan ap dung ché do lam phat muc
mAu nghién ctru, trong d6 bao gdm cac qudc gia  tiéu ciing 1a mot hudng nghién ciru thi vi can

thuc hién ché do lam phat muc ti€u va cdc quéc  dugc quan tam.
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