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� �����!�$���� ��� ������ ������� ������ ������ ���	������ �������� #�������
����������������������	������������������&������	���������������������������

���� �������  ������� ��������'� ���	�
��� &������ �����Effective Lower

Bound - ELB� ������� ������ *� ������������� �	�� �
��� �� ��
�
������
�
���	�����������������������	������	������������������������������&��������� 

��
�	
��������������������
�
���� �����������&������������������������
� ��� ���������������� �
�����ELB�������������� ������ ���� ���� �
����� 

�����
��������
�����������������&��������������#�������������%���������
���
��ELB����������� ���������#+������������������������������ �������������

��������������������#%��
�����������������������ELB��������
������
���
������ ��
�
������

�������������������������
�����������������
���������&���������������� 
�������������� �������������������'�1����������1out-of-sample forecasts�*

������&����� ���
������������������������������������'�����������*��%������
��'���*���%��������������
�
������
�� ���������������������������������������

��������������������������
����%���������
�����������#������ ������Rossi 

and Sekhposyan *�!�-'#������������&��������������������

���������&��%���
����&������������������ #������������������quantile R-squared������
���

����Giglio et al. *�!�0'����� �������������
��%���������������������
�������
������	�� ������%���������������������� �����  ����
��������������������

����������+����������������������������������������������
�����
�
���������#�
����������������������
�������� ����������������������
��#+�������������

�������&��������������
���������������������������������
����������	
�
���
�
�������
�������&���Rossi and Sekhposyan *�!�-' ��

���������������������������������������������������
�����������Adrian 

et  al. *�!�-'��������� ������ ���������������������������������
������
��
���������������
���
����������
���� ������������������������������
����

(Aikman et al., �!�/#��!�-; Alessandri et al., �!�-)�����������(Gurkov 

and Zohar, �!��) �������������������������������������������������%��#����
%���+����&����������������������������������	���������
�������������������

�
���
 �� ������ &��
�� ������ �����
���
� ����������	������ ������� ��� �����
�����������������
���������
�
������ #�
��������� �����������������	����

�����������������
��������
�
������������&������������� ����
�����������#�
��� �
�	
��������� ������������ �������'Banerjee et al., �!�!; López-
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�
���������
�� ���

��
��

����� � � � �	�����������	�����������	�����������	��������������

����&��������������������������������
������
�
�����������������������������
���� &��
����������� #����
����������� ��� ��������������������������������

�
���
#����������������������������������������������&����� ��
�
���������
��
�� &����������� &������� ����� �����
�
����� ������ ��������� ����� %������

�����&�����
�
����������'�� � ����������*����� �������������#������������
������1���&��������
�
1�(Inflation at Risk - IaR).��

��

	�
�����������
�� � ���� � ����
�� � ��� ��� ��� � ���� ����� �������

��

����.��

���� �����
�
�������������#����
�������������������������������'� *��

���� �� ����� �
����� �������� ���� ����� ����� ����� ��
�
����� ���
�
�� ���
� ����������1�������������������

���� �������&����������������������
������
�������
�������������������"�

(Marom et al., 2003) ��

����� ����������������������������������	
�������	����������������
���'������

������
����� � �* ��

��� �� ���� ������� ��������� &�
����� ������ ������ ����� �
���'����
���� ���

������ � �* ��

                                     
��� ����������������������������������������������������
��������������������
����&���������������

�#���+��������������������������������������
������������������������� ����������������������
�������������������������
�����������������
��������!!���'Binyamini et al., �!!/���
�����
��� *

��������������������������
�
������������������������������������������������������������
�!!�� ��

"�� ���	��
����������������������#�����������������������������	���������������
������
��&�����
Hodrick–Prescott ��
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����������� ������ ������ ������ ���������Banerjee et al. *�!�!'� #�����
��
�������
�
�������
�
����%�������	���������������López-Salido and Loria 

*�!�!'������������� ���
�
�����������������	�
�����	�����
�
��������������
�����������������#�
���
����������������������������������������������������

�� ��
�
�������	����
������������������
���������������������&�
���������
����	�����������
�
� #�������
������������&������
�� �����������&��������
��

���� $���
�������������������������������
�����!!$,�!�-� �������%���������������

������������������#���������
�
�������������������	��()"(����������
���
� ���
� �����  �������� ������� �������� ��� ��
������������ ������ ����� ������

� ����������������� ��� ���� #� ���� ��������� �������� ������'OLS*��%��
�
 ��������

�������������
�
��������
��������������! "����������������������������
��	��		�� #�� %�� ��� ������� �������
�
��������� %����� ����� ������ �	���
����
����
�
��  ����� ����� ������� ��
��� ��� ���	�� ��������������&���� %�� #
��	��		�&���������������(Basset and Koenker, �-/�)�����������������&
���

�������������������
����������'�����
��������&�������������������������
� �������� ���( *������� #������� �����
� ��#�������������� ���
�
�� #�����

� ����� ��������� ��
������������� ����� �����������������  �������&����� �
�
�������#����+�������������������������������
�
��� ��
�
��������������&���

���������
�����
�
��������%��������������������������������������&��������
�������������������������������������������
����������#��
�
��������������

����������� ������ ���
�
�� ������� #������  ������ ��	�� ��������� �������
��������	���
����� ��
�
������

������	
���������������������������
���������������
�
���������������
����������������������������������������� �	
������������������������
����

������������$��������������&��
�������������	�����#���������
�
�������
����
��������������������� #������  ��������������������	
���������#��������
���

������!!/�� ��� �����!�$#�&������ �
��� &��� ��
�� ��� ���������������
��
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���� ������ ����� �������� ��
�
����� ������ �������
�� ���
�
� ��� �
���
� ������ ��� �	���	�� �����
�� *������������������
���1��	���1�����������
�
����������'������	������������������#���

������� ��� &��	��������� ������ #+�����  ����������������������������
�
���������
��������� ����
�����������������������#%��
�� �������
�����
�
������������&������������������������������������

� ��������������������������
�
��������
�
��
��� ���������������������������#��������������������������������������������&��������������������
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���%������������������ ��

�&������	
��������������
������������'�����
��������! !$�������*�&����
��OLS����������&����������������Kozin *�!�-'� ����&�
��������������
���

�����������������������Kozin *�!�-'.�����
�������������������������������
����������
������������������������
�
���������������/������������ ��

���
������
��������������������������#��������������� ���
������������
�������	�����������������	���
���
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