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Zarys tres$ci. W artykule przeprowadzono badania dotyczace trafnosci prognoz otrzyma-
nych za pomoca modelu Stocka i Watsona. Rozwazono rézne postacie tego modelu i zbadano,
ktére z nich daja mozliwos$¢ uzyskania najtrafniejszej prognozy. Badania empiryczne dotyczyty
inflacji w Polsce w latach 1992-2008. Ostatni rok postuzyt do oceny jakosci prognoz. Badania
przeprowadzono na podstawie wskaznika cen konsumenta CPI. Uzyskane wyniki nie potwierdza-
ja jednoznacznej przewagi modelu Stocka i Watsona, w prognozowaniu inflacji, nad standardo-
wym modelem autoregresyjnym.

Stowa kluczowe: model lokalnego poziomu, prognozowanie, inflacja.

1. WSTEP

Problem prognozowania inflacji, zarbwno w literaturze polskiej, jak i za-
granicznej, znany jest od dawna. Ciagle jednak nie mozna wskaza¢ jednoznacz-
nie najlepszej metody jej prognozowania. W najnowszych badaniach, przepro-
wadzonych przez Stocka i Watsona (2007, 2008), proponowany przez nich mo-
del bedacy naturalna modyfikacja, znanego wczesniej w literaturze przedmiotu,
modelu lokalnego poziomu, dal najbardziej trafne prognozy kwartalnej inflacji
w Stanach Zjednoczonych. W swoim badaniu Stock i Watson porownali traf-
no$¢ ponad kilkudziesigciu modeli, m.in. szeregéw czasowych ARIMA, opar-
tych na krzywej Philipsa oraz NAIRU. Przedstawione w biezacym artykule ba-
dania maja po pierwsze sprawdzi¢, proponowane przez autora, modyfikacje
oryginalnego modelu Stocka i Watsona, po drugie, ze wzgledu na charakter da-
nych, oceni¢ ich przydatnos$¢ do prognozowania miesigcznej inflacji w Polsce.

Uklad artykutu jest nastepujacy. W czesci drugiej, oprocz podstawowego
modelu Stocka i Watsona, omowiono modele wykorzystujace procesy GARCH
z warunkowym rozkladem normalnym i t-Studenta. Do prognozowania inflacji,
zaproponowano rowniez, model autoregresyjny ze wspotczynnikami generowa-
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nymi przez proces bladzenia przypadkowego. W czgsci trzeciej porownano
trafno$¢ prognozy, uzyskanej z proponowanych modeli. W tym celu postuzono
si¢ pierwiastkiem wzglednego bledu sredniokwadratowego (ang. Relative Root
Mean Squared Error; RRMSE) oraz mediang i odchyleniem mig¢dzykwartylo-
wym gestosci predyktywnych. Na koncu artykutu zamieszczono wnioski.

2. MODEL LOKALNEGO POZIOMU ZE ZMIENNA WARIANCJA
I WARUNKOWYM ROZKLADEM T-STUDENTA

Do prognozowania inflacji Stock i Watson (2007) uzyli model lokalnego
poziomu, ktéry ma postac zblizona do nastepujacego modelu:

V. =06,+¢, gzNN(an-tz)’ (1
6t :6t—1 +1, 1, NN(Oaa)tz)a 2

gdzie przez y, dla t=1,...,T oznaczono obserwacje zmiennej zaleznej, o, jest

biezacym, nieobserwowalnym bezposrednio poziomem procesu w czasie ¢, na-
tomiast &, jest biatym szumem w réwnaniu obserwacji. Przyjmuje sig, ze zmia-

na w czasie poziomu obserwowanego procesu odbywa si¢ wedlug procesu bta-
dzenia przypadkowego z btgdem 77, . Warunkowe wariancje sa opisane poprzez
procesy stochastycznej zmiennos$ci:

h hszum,t—l + é’szum,t ’ (3)
hstan,t = Pstan hstan,t—l + gstan,t ’ (4)

szum,t pszum

gdzie ¢, ~ N(O, O'f) ing,~ N(O, a)f), o} = exp(hszum’,) i o = exp(hm”,t) oraz

. 2 foeos
pszum(smn) € (_ 1’1)’ a takze é/szum(smn) ~ N(O’ 7szum(stan))‘ Model ten’ w odrdznie-

niu od modelu Stocka i Watsona (2007), jest postacia bardziej ogélna, poniewaz
wspotczynnik autoregresji moze przyjmowac wartosci jedynie w obszarze gwa-
rantujacym stacjonarno$¢ warunkowych wariancji, a takze, inaczej niz w orygi-
nalnym modelu posiada dwie oddzielne wariancje resztowe w réwnaniach dla
h

»

Dla 0,2 =c%i a)t2 = w” model (1)~(2), redukuje si¢ do standardowego mo-
delu lokalnego poziomu. Wiasnosci tego modelu opisuja m.in. Muth, (1960),
Harvey (1989), West i Harrison (1989), Durbin i Koopman (2001) oraz Koop
(2003).

Kolejne dwa modele to modele lokalnego poziomu, w ktorych wariancja
warunkowa w réwnaniu obserwacji i trendu jest opisana jako GARCH(1,1).
W tym przypadku rozpatrzono dwa warianty. Pierwszy, to model w ktorym
reszty (w rownaniu obserwacji i trendu) przyjmuja warunkowe rozktady nor-
malne (LL-GARCH) oraz drugi, w ktorym zatozono grubsze ogony poprzez
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przyjecie warunkowych rozktadow t-Studenta (LL-GARCH-Student). Wtasno-
sci modelu lokalnego poziomu, w ktérym warunkowe wariancje w réwnaniu
obserwacji i nieobserwowalnego trendu sg procesem GARCH(1,1), opisuja Pel-
legrini, Ruiz i Espasa (2007, 2008).

Model LL-GARCH ma nastgpujace procesy resztowe w rOwnaniu obserwa-
cjii stanu:

2] : 2
£t~N(0,G,)1 77t~N(0,a), ), (5)
gdzie:

2 : 2 _
O-t - hszum,t 1 wt - hstan,t s (6)
h. =b _ h +a +a, ... (Ee_ ) (7)

szum,t — 1, szum"“szum,t—1 0, szum 1, szum t-1) »
h,  =b . h + g g + A an EN ) (8)

stan,t — “1,stan""stan,t—1 0, stan 1, stan ’7[—1 4

natomiast odpowiednie reszty w modelu LL-GARCH-Student, oznaczono w na-
stgpujacy sposob:

v

\% . .
&~ t(oa%’vﬂum] 177, ~ Z{O’%’VWM J ’ (9)
(vszum - 2)Gt (vstun - 2 )a)t

gdzie t(a,P,v) oznacza jednowymiarowy rozktad Studenta o niecentralno$ci

a, precyzji P i stopniach swobody v. W modelach GARCH(1,1) natozono
standardowe zalozenia zapewniajace dodatnio$¢ i skonczono$¢ warunkowych
wariancji (por. Bos, 2001):

aO,Szum(stan) =1- bl,szum(stan) - al,szum(smn) >
bl,szum(stan) 2 0 b al,szum(stan) 2 O ’ al,szum(stun) + blszum(stan) <1 .

Kolejny model, to model autoregresyjny z parametrami generowanymi
przez procesy bladzenia przypadkowego, wraz z warunkowa wariacjg w rowna-
niu obserwacji typu SV. Ma on nastgpujaca postac:

Yy =80y + Sy + Oy + &, £ ~N(0.52), (10)
5,=6, 1+ 1y ~N0.0?)dla =012, (11)
gdzie:
6~ N0.62)., o =explha,) 0102 B, = P+ s
Pron € (-L1), atakie &y, ~ N(0.72,,)

Model ten wyraza si¢ symbolem RCA(2)-SV (RW). Podobny model oma-
wiaja Koop i Potter (2001) dla inflacji w Stanach Zjednoczonych.
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Naktadajac warunki ograniczajace na wariancje a)l.2 =0 dla i=0,1,2,

w modelu (10) - (11), uzyskuje si¢ ostatni model, czyli standardowy model
AR(2)-SV:

yt = 5cnm“t + §l,constyt71 + é‘Z,Cr)mtyt—Z + gt H gt ~ N(O’ O_tz)’ (12’)

Wyniki estymacji i porownanie mocy objasniajacej rozwazanych modeli,
dla analizowanego szeregu, zawiera artykul Kwiatkowskiego (2009).

3. PROGNOZOWANIE INFLACIJI

W tej czgsci artykulu sprawdzono, czy proponowane modele skutecznie
prognozuja wartos¢ wskaznika inflacji CPI. W tym celu dokonano prognozy in-
flacji oraz oceniono jej trafno$¢ w nastgpstwie stosowania réznych modeli.
taczna liczba obserwacji wskaznika cen konsumenta, uzyta w badaniu, wynio-
sta T+T7'+1=204 miesiace. Przed przystapieniem do analizy badany szereg
0CZyszczono z sezonowosci za pomoca Sredniej ruchomej scentrowanej. Loga-
rytmy obserwacji w okresie od stycznia 1992 do grudnia 2007 roku postuzyty
jako podstawowy zbior danych (t =1,...,T =192). Nastepnie w miesiacach od
stycznia do sierpnia 2008 roku, obliczono prognozy na jeden okres wprzod
(T +1= 12), dokonujac za kazdym razem aktualizacji zbioru obserwacji, y(’),
t=T,..,T+T'. Wybrana procedura jest stosunkowo zmudna, poniewaz wyma-

ga, przy kazdej aktualizacji, ponownej estymacji parametrow i uzyskania reali-
zacji z brzegowych rozktadow predyktywnych. Dodatkowo, cala procedurg na-
lezy przeprowadzi¢ pigciokrotnie, co daje lacznie 60 estymowanych modeli
bayesowskich.

Podstawa analizy sa jednomiesigczne rozktady predyktywne w miesiacu ¢,
warunkowe wzglgdem oméwionych powyzej modeli: M,,...,M . Uzyskano je
za pomoca metod Monte Carlo (por. Pipien, 2006):

Py 1y9.0,), dla i =1,..5; ¢ =T,..T+T. (13)

Analize trafno$ci prognoz obliczono na podstawie r6znicy migdzy kwarty-
lami tzw. odleglosci migdzykwartylowej rozktadu predyktywnego. Jest to miara
rozproszenia, co oznacza, ze moze by¢ wykorzystana jako miara niepewnosci ex
ante oraz shuzy¢ do oceny trafnosci ex post prognozy (Osiewalski, 2001). Do-
datkowo, oceng trafnos¢ prognoz dokonano na podstawie charakterystyk roz-
ktadu pierwiastka wzglednego biedu sredniokwadratowego RRMSE, ktéry jest
nieliniowa funkcja zmiennych predyktywnych i w tym przypadku dany jest
wzorem:

(1) _
RRMSE,,, ; |y(t+1)’Mi’M5 z\/(ym |y(t)’Mi yHl)Z ) (14)
(yt+1 |y 7M5_yt+l)z
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Poniewaz nie ma pewnosci, czy tak zadana zmienna losowa ma skonczone
momenty w ocenie trafno$ci prognoz, mozna poshizy¢ si¢ mediang rozktadu
RRMSE oraz krancami 95% przedziatldéw o najwyzszej gestosci. Proponowany
wzor umozliwia przede wszystkim poréwnanie wzglednej trafnosci prognoz
konkurujacych modeli, w stosunku do jedynego modelu z nielosowymi parame-
trami w $redniej, tj. AR(2)-SV. Mediana a posteriori rowna jeden, wskazuje na
identyczna trafnos¢ (oczywiscie wedtug tego kryterium), jak w przypadku zwy-
ktego modelu AR(2)-SV. Z kolei mediana ponizej jedynki, informuje, ze bar-
dziej trafna jest prognoza obliczona za pomoca modelu umieszczonego w licz-
niku, natomiast mediana powyzej jedynki moéwi, ze doktadniejsza prognoze
uzyskano przy uzyciu podstawowego modelu autoregresyjnego. Tabela 1 przed-
stawia poszczegoélne charakterystyki rozktadu wspolczynnika RRMSE oraz
warto$ci prawdopodobienstwa dla ktorych przyjmuje on warto§ci mniejsze niz

jeden, tj. Pr(RRMSE

i |y(t),Mi,M5 <1). Informacja ta jest zamieszczona
w trzeciej linii tabeli 1, w nawiasach potokragtych. Pogrubiong czcionka zazna-
czono przypadki dla ktorych rozktad wspotczynnika RRMSE ma mediang poni-
zej jedynki.

Wydaje sig, ze najbardziej trafne prognozy uzyskano dla podstawowego
modelu autoregresyjnego, czyli AR(2)-SV. Model LL-SV, w pigciu przypad-
kach na dwanascie, dat doktadniejsze prognozy niz zwykty model AR(2)-SV.
W lutym oraz od maja do sierpnia, mediany rozktadu wspotczynnika RRMSE,
miaty warto$ci wyraznie ponizej jedynki. Prognozy inflacji, uzyskane za pomo-
ca modelu RCA(2)-SV (RW), prowadzily do redukcji bledow jedynie w dwdch
przypadkach na dwanascie, natomiast prognozy otrzymane za pomoca modelu
LL-GARCH-Student, byly zblizone do prognoz uzyskanych w modelu LL-SV.
Rozktady a posteriori wspotczynnika RRMSE charakteryzuja si¢ duzym roz-
proszeniem. Mozna zatem sadzié, ze wszystkie modele charakteryzuja si¢ po-
dobna trafnoscia, chociaz bywaty przypadki, w ktorych modele LL-SV i LL-
GARCH-Student uzyskaly wyrazng przewage nad pozostalymi. Teza ta znajdu-
je potwierdzenie w warto$ciach ilorazu prawdopodobienstw a posteriori hipotez
RRMSE <1 1 RRMSE >1. We wigkszosci przypadkow, wartosci ilorazu byty
bardzo zblizone do jedynki, zdarzaty si¢ jednak przypadki, w ktérych iloraz ten
wyniost 2,17, czyli byl ponad dwukrotnie wigkszy niz zaktadany iloraz praw-
dopodobienstwa a priori, rtowny jeden. W analizowanych przypadkach, potoze-
nie mediany wobec dolnego i gbrnego kranca przedziatu o najwyzszej gestosci
wskazuje, ze wspolczynnik RRMSE ma silna asymetria prawostronna, co ozna-
cza, ze gdyby jako oceng trafno$ci prognoz uzyto dominanty to, tego typu cha-
rakterystyka bytaby korzystna dla modeli Stocka i Watsona, zwlaszcza, ze
w wielu przypadkach np. w styczniu, marcu i kwietniu, mediana a posteriori
jest bardzo blisko jedynki.



Tabela 1. Ocena jakos$ci prognoz wskaznika cen konsumenta CPI, otrzymanych za po-
mocga modeli LL-GARCH, LL-GARCH-Student, LL-SV i RCA(2)-SV (RW),
wzgledem AR(2)-SV

LL-GARCH- RCA(2)-SV
Data LL-GARCH Studert LL-SV ’W)
Symbol
modelu M, M, M, M,
1,2321 1,1879 1,0603 1,2132
2008M01 [0,0024; 13,4793] [0,0024; 14,3584] [0,0027; 12,4415] [0,0012; 13,9897]
(0,4329) (0,4437) (0,4813) (0,4340)
1,2806 1,0777 0,9641 1,1284
2008M02 [0,0015; 15,9193] [0,0020; 14,7671] [0,0011; 12,2829] [0,0010; 14,3489]
(0,4209) (0,4768) (0,5110) (0,4616)
1,2805 1,1114 1,0789 1,1860
2008M03 [0,0017; 17,3806] [0,0022; 16,9929] [0,0012; 14,9601] [0,0011; 15,4595]
(0,4252) (0,4700) (0,4781) (0,4463)
1,4329 1,2296 1,0113 1,1665
2008M04 | [0,0020;18,4806] | [0,0014;17,5506] | [0,0015:14,3477] | [0,0024; 16,0866]
(0,3877) (0,4383) (0,4976) (0,4544)
1,0077 0,9572 0,9779 0,9744
2008M05 [0,0023; 6,6457] | [0,0021;6,1487] | [0,0032;59596] | [0,0028:6,2553]
(0,4963) (0,5197) (0,5115) (0,5118)
1,0865 0,9686 0,9245 1,2227
2008M06 [0,0018; 14,0669] [0,0012; 14,1857) [0,0018; 12,5300] [0,0015; 14,6059]
(0,4746) (0,5096) (0,5237) (0,4347)
0,8135 0,8425 0,9492 0,9550
2008M07 [0,0019; 7,2154] | [0,0020;7,8001] | [0,0033;8,1448] | [0,0017;8,1816]
(0,5782) (0,5697) (0,5228) (0,5175)
0,8348 0,7358 0,6091 1,0050
2008M08 [0,0015:54231] | [0,0012;4,9710] | [0,0006;4,3701] | [0,0037;6,0601]
(0,5781) (0,6307) (0,6855) (0,4975)
1,2175 1,2614 1,1969 1,4548
2008M09 [0,0033; 10,6929] [0,0038; 11,5840] [0,0048; 10,6528] [0,0054; 12,8723]
(0,4202) (0,3961) (0,4209) (0,3448)
1,2169 1,0384 1,0543 1,2572
2008M10 [0,0015: 16,5847] | [0,0012; 15,1860] | [0,0018;15,0973] | [0,0022;17,7720]
(0,4405) (0,4886) (0,4838) (0,4297)
1,1423 0,9382 1,0491 1,2165
2008M11 [0,0016; 14,9245] [0,0016; 13,7707) [0,0026; 14,4967] [0,0029; 15,9510]
(0,4579) (0,5170) (0,4851) (0,4410)
1,3681 1,3317 1,4682 1,1070
2008M12 [0,0016; 20,5659] [0,0027; 18,6855] [0,0033; 20,2388] [0,0011; 15,6882]
(0,4032) (0,4049) (0,3807) (0,4667)

W pierwszej linii podano mediang a posteriori rozktadu RRMSE, w nawiasach kwadratowych
jego dolna i gérna granicg 95% przedzialu o najwyzszej gestosci, a w nawiasach potokraglych
warto$ci prawdopodobienstwa, dla ktérych przyjmuje on warto§ci mniejsze niz jeden. Pogrubiona
czcionka zaznaczono przypadki, w ktorych uzyskano bardziej trafna prognoz¢ niz w modelu
AR(2)-SV.

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Wykres 1. Wartosci zrealizowane oraz mediana ggstosci predyktywnych, wraz z dolna
i gbérna granica przedzialu HPD, obliczone za pomoca modelu LL-GARCH-
Student

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wykres 2. Wartosci zrealizowane oraz mediana ggstosci predyktywnych, wraz z dolna
i gorna granica przedzialu HPD, obliczone za pomoca modelu AR(2)-SV

Zrodto: obliczenia wlasne.
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W tabeli 2, oprocz podanych w nawiasach zrealizowanych warto$ci zmien-
nych, zamieszczono mediany oraz kwantyle rzedu 0,25 i 0,75 rozkladéw pre-
dyktywnych. Jako$¢ prognoz otrzymanych za pomoca przedstawionych tu mo-
deli dla wskaznika cen konsumenta CPI w Polsce jest bardzo zréznicowana.
Analiza ex post, dla modeli LL-GARCH-Student, LL-SV wykazuje, ze zreali-
zowane poziomy inflacji tylko w potowie przypadkoéw znajduja si¢ w obszarze
najwyzszej gestosci predyktywnej, natomiast w modelu AR(2)-SV, taka sytu-
acja miata miejsce tylko w pigciu przypadkach na dwanascie. W sytuacji gdy
punktowa prognoza na poziomie mediany okazuje si¢ trafna, zrealizowane war-
tosci leza najczeSciej pomigdzy mediana i kwantylem rzedu 0,75.

Tabela 2. Kwantyle rozktadow predyktywnych obliczone przy uzyciu wybranych

modeli oraz zrealizowane warto$ci inflacji

Data LL-GARCH-Student LL-SV AR(2)-SV
2008MOL1 0,3530 0,3144 0,2769
(-0,0613) 0,1060; 0,6018 0,0938; 0,5308 0,0322; 0,5183
2008M02 0,1723 0,2106 0,1806
(0,4324) -0,0940; 0,4375 -0,0251; 0,4490 -0,0694; 0,4281
2008M03 0,3088 0,2738 0,3587
(0,4510) 0,0559; 0,5657 0,0401; 0,4976 0,1161; 0,6041
2008M04 0,3754 0,3039 0,2623
(0,1627) 0,1376; 0,6190 0,0883; 0,5228 0,0316; 0,4881
2008M05 0,2833 0,2646 0,2438
(0,8252) 0,0402; 0,5270 0,0636; 0,4635 0,0309; 0,4589
2008M06 0,4849 0,3924 0,6895
(0,4778) 0,2089; 0,7628 0,1332; 0,6608 0,4326; 0,9388
2008M07 0,4703 0,3831 0,3524
(0,8909) 0,2237;0,7153 0,1392; 0,6266 0,1000; 0,5953
2008M08 0,6447 0,5262 0,8670
(0,1788) 0,3842; 0,9097 0,2287; 0,8180 0,6021; 1,1381
2008M09 0,4173 0,3875 0,5429
(-0,2897) 0,1570; 0,6839 0,1103; 0,6502 0,1974; 0,8700
2008M10 0,1533 0,2307 0,0979
(0,2219) -0,1773; 0,4639 -0,0925; 0,5633 -0,2927; 0,4958
2008M11 0,2157 0,2630 0,1176
(0,1809) -0,0466; 0,4888 -0,0241; 0,5553 -0,2308; 0,4751
2008M12 0,1997 0,2529 -0,0366
(-0,1700) -0,0468; 0,4464 -0,0095; 0,5252 -0,3615; 0,2809

W pierwszej linii zamieszczono mediang, natomiast w drugiej, kwantyle rzedu 0,25 1 0,75 rozkta-
dow predyktywnych. W nawiasach potokragtych zamieszczono zrealizowane wartosci inflacji.

Zrodto: obliczenia wlasne.

W pozostatych przypadkach punktowa prognoza poziomu inflacji okazata
si¢ zardwno przeszacowana, jak i niedoszacowana. Dotyczy to zarowno modeli
z losowymi, jak i nielosowymi parametrami. Na wykresach 1 i 2 zamieszczono
wartosci zrealizowane oraz mediany gestosci predyktywnych, wraz z dolna
1 gérna granica przedzialu HPD, obliczone przy uzyciu modeli LL-GARCH-
Student i AR(2)-SV.
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4. PODSUMOWANIE

Glownym celem tego artykutu bylo zastosowanie modeli z parametrami lo-
sowo zmiennymi w czasie do prognozowania inflacji w Polsce. Podstawowy
szereg obejmowal okres od stycznia 1992 do grudnia 2007 roku. Dane pocho-
dzace z roku 2008 postuzyly z kolei do oceny trafnosci uzyskanych prognoz.
Badania dotyczyly miesigcznych obserwacji wskaznika cen konsumenta CPI.
Prognozy uzyskane za pomoca modeli lokalnego poziomu, czyli LL-GARCH-
Student oraz LL-SV, nie uzyskaly znaczacej przewagi nad standardowym mo-
delem autoregresyjnym. Oznacza to, ze w przypadku danych polskich, uzywa-
nie tych modeli do prognozowania inflacji nie musi prowadzi¢ do bardziej traf-
nej prognozy niz tradycyjne modele autoregresyjne. Wydaje si¢, ze mozna
wskaza¢ co najmniej dwie przyczyny tego faktu. Po pierwsze, z wlasnosci mo-
delu lokalnego poziomu wiadomo (por. West 1 Harrison, 1989), Ze jego pierw-
sze przyrosty maja taka sama wewngtrzna strukturg jak proces IMA(1,1). Ozna-
cza to, ze wystgpuje jedynie ujemna autokorelacja rzedu pierwszego i brak au-
tokorelacji wyzszych rzedow. Przeprowadzone badania, zamieszczone w arty-
kule Kwiatkowskiego (2009) wskazuja, ze wskaznik CPI w Polsce, ma bardziej
ztozong strukture niz wynikatoby to z zatozonej hipotezy modelowej, poniewaz
oprocz ujemnej autokorelacji rzedu pierwszego, wystepuje rowniez istotna au-
tokorelacja rzedu drugiego. Stad wtasnie propozycja, aby prognozowac inflacjg
przy uzyciu modelu AR(2). Po drugie, w proponowanych modelach lokalnego
poziomu, dokonano pewnego uproszenia, ktore polega na tym, ze zatozono wa-
riancje resztowe rowne jeden. Problem ten wynika, w duzej mierze, z trudnosci
numerycznych zwigzanych z uzyskaniem wiarygodnych ocen bezwarunkowych
wariancji przy tak matej liczbie obserwacji, co moze si¢ przyczynia¢ do pogor-
szenia jako$ci prognoz.
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STOCK AND WATSON MODEL FOR FORECASTING
POLISH INFLATION

Abstract The paper presents various types of local level model, which are based on Stock
and Watson’s model, recently proposed for U.S. inflation. The main purpose is to use many dif-
ferent local level model specifications, especially with Normal GARCH and Student-t GARCH
disturbances, to predict Polish inflation. The paper is a full Bayesian analysis and concerns Con-
sumer Price Index (CPI) in Poland during 1992-2008. The presented results indicate, that standard
AR(2)-SV is quite suitable for the prediction of Polish inflation.

K ey words: local level model, inflation, conditional heteroscedasticity, Bayesian prediction



