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Abstract 

Inflation targeting is a widely accepted monetary policy framework and currently, 39 

economies are under an inflation targeting regime. However, there is ambiguity in the literature 

about the macroeconomic performance of inflation targeting. This thesis is an attempt to 

analyze the effect of inflation targeting on various macroeconomic variables. The first objective 

of the thesis is to estimate the impact of inflation targeting on the inflation rate and inflation 

volatility. Generally, central banks adopt the regime after they achieve significant disinflation. 

The new regime gains credibility since the central banks successfully meet the initial targets 

due to pre-inflation-targeting-disinflation. We identify the impact of inflation targeting using 

forward-looking dynamic panel data models in difference-in-difference framework using the 

data of 114 emerging, advanced and low-income economies. Our results show inflation 

targeting is successful in locking-in already low inflation instead of reducing the high inflation. 

The second objective of the thesis is to compile macro-financial conditions index and 

analyze the impact of inflation targeting on the index and volatility of index in emerging market 

economies. Dynamic panel data models are used to analyze the dataset of 56 emerging market 

economies. The results suggest no adverse impact of inflation targeting on financial stability, 

whereas it may have significant positive spillover effects on foreign direct investment. The last 

objective of this thesis is to calculate the sacrifice ratio for disinflationary episodes and analyze 

the impact of inflation targeting on sacrifice ratios. The chapter analyzes the output cost of 

disinflation in emerging market economies using a dataset of 58 countries from 1979 to 2020. 

We find that quick disinflation when the inflation is at higher levels reduces the sacrifice ratio. 

The results suggest that inflation targeting emerging market economies face lower sacrifice 

ratios. We find that anchoring inflationary expectations, increase central bank credibility which 

result in reduced output cost of disinflation.  
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We have important suggestions for central banks that plan to adopt inflation targeting 

in the near future. First, they should achieve some pre-inflation-targeting-disinflation before 

adopting inflation targeting formally, as it will increase central bank credibility which helps 

anchor inflationary expectations. Second, we have not found any adverse impact of inflation 

targeting on financial stability. We suggest inflation targeting lite countries to adopt full-

fledged inflation targeting regime. Lastly, we find that inflation targeting countries experience 

lower sacrifice ratios. Countries should make their central banking system strong and 

independent before implementing inflation targeting as it would further improve their output-

inflation trade-off. 

Keywords: Inflation Targeting, Inflation, Central Bank, Financial Stability, Treatment Effect, 

Sacrifice Ratio, Dynamic Panel Data Model 
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साराांि 

मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण एक व्यापक रूप से स्वीकृि मौतद्रक नीति ढाांचा है और वितमान में, 39 

अर्तव्यवस्र्ाएां  मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण व्यवस्र्ा के अधीन हैं। हालाांतक, मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण के व्यापक 

आतर्तक प्रदर्तन के बारे में सातहत्य में अस्पष्टिा है। यह र्ीतसस तवतिन्न व्यापक आतर्तक चर ां पर 

मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण के प्रिाव का तवशे्लषण करने का एक प्रयास है। र्ीतसस का पहला उदे्दश्य 

मुद्रास्फीति दर और मुद्रास्फीति की अस्स्र्रिा पर मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण के प्रिाव का अनुमान लगाना 

है। यह देखा गया है तक अतधकाांर् कें द्रीय बैंक पहली बार पर्याप्त अवस्फीति प्राप्त करने के बाद ही 

मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण क  अपनािे हैं। पूवत-मुद्रास्फीति-लतिि-तवस्फीति के सार्, प्रारां तिक लक्ष्य ां क  

सफलिा के सार् पूरा तकया जािा है और नई नीति क  तवश्वसनीयिा प्राप्त ह िी है। 114 उिरिी, उन्नि 

और तनम्न-आय वाली अर्तव्यवस्र्ाओां के डेटा के सार् काम करिे हुए, हम अांिर-में-अांिर ढाांचे में दूरां देर्ी 

डायनातमक पैनल डेटा मॉडल का उपय ग करके मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण के प्रिाव की पहचान करिे 

हैं। हम पािे हैं तक मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण उच्च मुद्रास्फीति क  कम करने के बजाय पहले से ही कम 

मुद्रास्फीति क  लॉक-इन करने में सफल रहा है। 

र्ीतसस का दूसरा उदे्दश्य तवत्तीय स्स्र्रिा सूचकाांक ां क  सांकतलि करना, उन सूचकाांक ां और 

उनकी अस्स्र्रिा पर मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण के प्रिाव का उिरिी बाजार अर्तव्यवस्र्ाओां में तवशे्लषण 

करना है। डायनातमक पैनल डेटा मॉडल का उपय ग 56 उिरिी बाजार अर्तव्यवस्र्ाओां के डेटासेट का 

तवशे्लषण करने के तलए तकया गया है। पररणाम तवत्तीय स्स्र्रिा पर मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण का क ई 

प्रतिकूल प्रिाव नही ां ह ने का सुझाव देिे हैं, जबतक इसका  बाहरी िेत्र की स्स्र्रिा पर महत्वपूणत 

सकारात्मक स्स्पलओवर प्रिाव ह  सकिा है। इस र्ीतसस का अांतिम उदे्दश्य अवस्फीति की घटनाओां के 

तलए बतलदान अनुपाि की गणना करना और बतलदान अनुपाि पर मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण के प्रिाव का 

तवशे्लषण करना है। अध्याय 1979 से 2020 के दौरान 58 देर् ां के डेटासेट का उपय ग करिे हुए उिरिी 

बाजार अर्तव्यवस्र्ाओां में अवस्फीति की उत्पादन लागि का तवशे्लषण करिा है। हम पािे हैं तक जब 
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मुद्रास्फीति उच्च स्तर पर ह िी है ि  त्वररि अवस्फीति बतलदान अनुपाि क  कम करिी है। पररणाम 

बिािे हैं तक उिरिी बाजार अर्ाव्यवस्र्यएं जो लतिि मुद्रास्फीति कय पयलन करती है, वह कम बतलदान 

अनुपाि का सामना करिी है। हम पािे हैं तक मुद्रास्फीति की उम्मीद ां क  स्स्र्र करिे हुए, कें द्रीय बैंक 

की तवश्वसनीयिा में वृस्ि ह िी है तजसके पररणामस्वरूप अवस्फीति की उत्पादन लागि कम ह  जािी 

है। 

ज  कें द्रीय बैंक तनकट ितवष्य में मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण क  अपनाने की य जना बना रहे हैं 

उनके तलए हमारे पास महत्वपूणत सुझाव हैं । सबसे पहले, उन्हें औपचाररक रूप से मुद्रास्फीति 

लक्ष्यीकरण क  अपनाने से पहले कुछ पूवत-मुद्रास्फीति-लक्ष्यीकरण-तवस्फीति प्राप्त करनी चातहए क् ांतक 

इससे कें द्रीय बैंक की तवश्वसनीयिा बढेगी ज  मुद्रास्फीति की अपेिाओां क  स्स्र्र करने में मदद करिी 

है। दूसरय, हमें ववत्तीर् स्स्र्रतय पर मुद्रयस्फीवत लक्ष्यीकरण कय कोई प्रवतकूल प्रभयव नही ंवमलय है। अांि 

में, हम पािे हैं तक मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण देर् कम बतलदान अनुपाि का अनुिव करिे हैं और हम 

सुझाव देिे हैं तक मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण क  लागू करने से पहले, देर् ां क  अपनी कें द्रीय बैंतकां ग प्रणाली 

क  मजबूि और स्विांत्र बनाना चातहए क् ांतक इससे उनके में बतलदान अनुपाि सुधार ह गा। 

मुख्यिब्द: मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण, मुद्रास्फीति, कें द्रीय बैंक, तवत्तीय स्स्र्रिा,  

प्रबंधन प्रभयव, बतलदान अनुपाि, डायनातमक पैनल डेटा मॉडल 
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