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INTRODUCTION

R e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  h a s  

r e c e i v e d  s i g n i f i c a n t  a t t e n t i o n  i n  r e c e n t  y e a r s .  I t  i s  a r g u e d  

t h a t  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  s t a b i l i t y  and c o r r e c t  a l i g n m e n t ,  a r e  

i m p o r t a n t  c o n d i t i o n s  f o r  s u s t a i n e d  im p ro v em en t  in  e c o n o m ic  

p e r f o r m a n c e  i n d i c a t o r s  f o r  a d e v e l o p i n g  c o u n t r y .

We r e v i e w  b o t h  t h e  t h e o r e t i c a l  and e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  

on r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  in  C h a p t e r  2 .  We t r a c e  o u t  t h e  

e v o l u t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  c o n c e p t  and g i v e  

e m p h a s i s  t o  r e c e n t  c d n t r i b u t i o n s  i n  t h i s  a r e a  f o r  d e v e l o p i n g  

c o u n t r  i e s .

In r e v i e w i n g  r e c e n t  r e g r e s s i o n  b a s e d  e m p i r i c a l  s t u d i e s  

on r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t i e s ,  we 

o b s e r v e d  c e r t a i n  s h o r t c o m i n g s .  The s i g n s  o b s e r v e d  and t h e  

l e v e l s  o f  s i g n i f i c a n c e  o f  some c o e f f i c i e n t s  in  t h e  

r e g r e s s i o n s  r e p o r t e d  in  t h e s e  s t u d i e s  d i d  n o t  s u p p o r t  t h e  

t h e o r e t i c a l  c o n c e p t s .  No s a t i s f a c t o r y  e x p l a n a t i o n s  h a v e  b een  

o f f e r e d  f o r  t h e s e  o b s e r v a t i o n s  in  t h e s e  s t u d i e s .  Many 

u n s a t i s f a c t o r y  p r o x i e s  h a v e  b e e n  u s e d  t o  s u b s t i t u t e  fo r  t h e  

d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  in  t h e s e  s t u d i e s .  The
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t i m e  p e r i o d  u n d er  c o n s i d e r a t i o n  f o r  some o f  t h e s e  s t u d i e s  

w as a l s o  n o t  o f  s u f f i c i e n t  l e n g t h  f o r  m e a n i n g f u l  c o n c l u s i o n s  

t o  be  drawn.

A l l  o f  t h e  s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s  w e r e  m u l t i c o u n t r y  

s t u d i e s .  The s t r u c t u r a l  p r o b l e m s  o f  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  and 

t h e i r  i n f l u e n c e  on r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  w e re  n o t  

a d d r e s s e d .  The e f f e c t s  o f  c o u n t r y  s p e c i f i c  p o l i c i e s  w e r e  n o t  

e x a m in e d  a p p r o p r i a t e l y .  A l o t  o f  t h e  p r o b l e m s  we o b s e r v e d  

and t h e  l a c k  o f  a p p r o p r i a t e  e x p l a n a t i o n s  in  t h e  s t u d i e s  

r e v ie w e d . ,  a r e  q u i t e  l i k e l y  a s  a r e s u l t  o f  a m u l t i  c o u n t r y  

a p p r o a c h .

We h a v e  f e l t  t h a t  a s t u d y  e x a m i n i n g  t h e  b e h a v i o r  o f  t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  would  b e  more m e a n i n g f u l  f o r  a s i n g l e  

c o u n t r y . .  The m ovem ents  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  in  r e l a t i o n  

t o  t h e  c o u n t r i e s  u n i q u e  s e t  o f  s t r u c t u r a l  c o n d i t i o n s  and 

p o l i c i e s  c o u l d  b e  ex a m in e d  and m e a n i n g f u l  c o n c l u s i o n s  drawn.

In t h i s  s t u d y  we e x a m i n e  t h e  b e h a v i o r  o f  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e s  f o r  P a k i s t a n  from 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .

We h a v e  a l s o  t r i e d  t o  im p ro v e  t h e  p r o x i e s  f o r  some o f  

t h e  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  We f e e l  t h a t  our  

p r o x i e s  a r e  b e t t e r  a p p r o x i m a t i o n s  o f  t h e  r e a l  v a r i a b l e s  t h e n  

h a v e  b e e n  u s e d  b e f o r e .

In a d d i t i o n  t o  c a l c u l a t i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  and 

how i t s  d e t e r m i n a n t s  i n f l u e n c e  i t s  b e h a v i o r ,  we a l s o
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d e t e r m i n e  a b a s i s  f o r  e s t i m a t i n g  l o n g  run e q u i l i b r i u m  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e s .  We c o n s t r u c t  a s e r i e s  f o r  e s t i m a t e d  

e q u i l i b r i u m  l o n g  run r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  and on t h e  b a s i s  o f  

w hich  we c a l c u l a t e  an in d e x  f o r  m i s a l i g n m e n t  o f  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  fo r  P a k i s t a n .

We e x a m in e  t h e  e f f e c t s  o f  m i s a l i g n m e n t  on econ om ic  

p e r f o r m a n c e  i n d i c a t o r s  and t e s t  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  h i g h e r  

m i s a l i g n m e n t  h a s  t o  b e  a s s o c i a t e d  w i t h  poor  e co n o m ic  

p e r f o r m a n c e  f o r  a d e v e l o p i n g  c o u n t r y .

!
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CHAPTER 2  

REAL EXCHANGE RATES.

REVIEW OF THEORETICAL LITERATURE.

U n a n i m i t y  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  d e f i n i t i o n  o f  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  d o e s  n o t  e x i s t  i n  t h e  l i t e r a t u r e .  Though ,  

c o n s e n s u s  s e e m s  t o  e x i s t  in  d e f i n i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

a s  a  r e l a t i v e  p r i c e ,  i t  d i s a p p e a r s  i n  t h e  c h o i c e  o f  t h e  

r e l a t i v e  p r i c e .

E a r l i e r  w o r k s  on e x c h a n g e  r a t e s  w e r e  b a s e d  on t h e  

P u r c h a s i n g  Power P a r i t y  CPPP1 t h e o r y .  S i m p l y  s t a t e d ,  t h e  

PPP t h e o r y  a s s e r t s  t h a t  t h e  e x c h a n g e  r a t e  c h a n g e  o v e r  a 

p e r i o d  o f  t i m e  i s  d e t e r m i n e d  b y  t h e  c h a n g e  i n  t h e  tw o  

c o u n t r i e s  r e l a t i v e  p r i c e  l e v e l .  The s t r o n g e s t  v e r s i o n  o f  t h e  

PPP i s  commonly  c a l l e d  a b s o l u t e  PPP, or  t h e  " law  o f  o n e  

p r i c e " .  I f  t h e  p r i c e  o f  a  g i v e n  g o o d  or  e v e n  a  common b a s k e t  

o f  g o o d s  i s  t h e  same a c r o s s  c o u n t r i e s ,  when m e a s u r e d  i n  t h e  

sa m e  c u r r e n c y ,  t h e n  t h e  la w  o f  o n e  p r i c e  i s  s a i d  t o  h o l d .

H i s t o r i c a l l y ,  t h o u g h  e a r l i e r  v e r s i o n s  o f  t h e  PPP h a v e  

b e e n  t r a c e d .  I t  w as  t h e  c l a s s i c a l  e c o n o m i s t s  C R ic a r d o ,  M i l l  

and M a r s h a l l  in  p a r t i c u l a r ! !  who d e v e l o p e d  i d e a s  w h ic h  form
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t h e  b a s i s  o f  t h e  t h e o r y .  C a s s e l C 1 9 1 6 ]  i s  c r e d i t e d  w i t h  

f o r m a l i z i n g  t h e  t h e o r y  and p r e s e n t i n g  t h e  f i r s t  e m p i r i c a l  

s u p p o r t  f o r  t h e  v i e w .  The h i s t o r y  o f  t h e  e v o l u t i o n  and 

d e v e l o p m e n t  o f  t h e  PPP t h e o r y  h a s  b een  r e v i e w e d  by  

V i n e r C 1 9 3 7 ] ,  S c h u m p e te r C 1 9 5 4 ]  and O f f i c e r C 1 9 8 4 ] .

S u b s t a n t i a l  e m p i r i c a l  work h a s  b e e n  d o n e  u s i n g  t h e  

P u r c h a s i n g  P r i c e  P a r i t y  t h e o r y .  A good h i s t o r i c a l  r e v i e w  o f  

t h e  e m p i r i c a l  work i s  p r e s e n t e d  by F r e n k e l C 1 9 7 6 ] .  A n o th er  

good r e v i e w  i s  by O f f i c e r C 1 9 7 6 ] ,  w h e r e i n  h e  r e - e x a m i n e s  t h e  

PPP t h e o r y  and p r e s e n t s  i t s  s h o r t c o m i n g s .

On t h e  b a s i s  o f  t h e  PPP t h e o r y  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

h a s  b e e n  d e f i n e d  a s :

RER = ECP*/P] Cl]

RER i s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  E i s  t h e  n om in a l  

e x c h a n g e  r a t e ,  P* i s  t h e  f o r e i g n  p r i c e  l e v e l  and P i s  t h e  

d o m e s t i c  p r i c e  l e v e l .  In t h e  l i t e r a t u r e  d i f f e r e n t  p r o x i e s  

h a v e  b e e n  u s e d  f o r  P* and P, s u c h  a s  t h e  consum er  p r i c e  

in d e x  CCPI] ,  t h e  w h o l e s a l e  p r i c e  in d e x  EWPI]., or  GDP 

d e f l a t o r s .  A c c o r d i n g l y ,  d e p e n d i n g  on t h e  c h o i c e  o f  t h e  

p r o x i e s ,  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  h a s  b een  d e f i n e d  a s  t h e  

r e l a t i v e  p r i c e  o f  f o r e i g n  t o  d o m e s t i c  c o n s u m p t i o n  or  

p r o d u c t i o n  b a s k e t s .
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A b s o l u t e  PPP i m p l i e s  t h a t  a l l  p r i c e s  a r e  c o m p l e t e l y  

e q u a l i z e d  by t r a d e .  T h e r e f o r e ,  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

c a l c u l a t e d  on t h e  b a s i s  o f  PPP s h o u l d  b e  i d e n t i c a l  t o  t h e  

"law o f  o n e  p r i c e " .  R ea l  o v e r v a l u a t i o n  and u n d e r v a l u a t i o n  o f  

a c u r r e n c y  would  b e  m ea su r ed  t h e n ,  a s  d e v i a t i o n  from t h e  

PPP.

C a s s e l  had an u n c o m p r o m is in g  v i e w  a b o u t  t h e  PPP t h e o r y .  

He c o n s i d e r e d  PPP t o  be  t h e  f u n d a m e n t a l  f a c t o r  in  t h e  

d e t e r m i n a t i o n  o f  e x c h a n g e  r a t e s .  He a t t r i b u t e d  a l l  o t h e r  

f a c t o r s  w h ic h  may i n f l u e n c e  t h e  e x c h a n g e  r a t e ,  or  c a u s e  a 

d e v i a t i o n  from t h e  PPP, t o  b e  mere d i s t u r b a n c e s  and o f  

s e c o n d a r y  i m p o r t a n c e  C C a s s e l I 1 9 2 8 3 3 .

C a s s e l s C 19283 c l a s s i f i e d  t h e s e  d i s t u r b a n c e s  w hich  c o u l d  

c a u s e  a d e v i a t i o n  from t h e  PPP a s  a c t u a l  and e x p e c t e d  r a t e s  

o f  i n f l a t i o n ,  new h i n d r a n c e s  t o  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  and 

s h i f t s  in  i n t e r n a t i o n a l  m ovem ents  o f  c a p i t a l .  He how ever  

r e m a in e d  adamant in  i n s i s t i n g  t h a t  t h e  d e v i a t i o n s  c a u s e d  by  

t h e  d i s t u r b a n c e s  l i s t e d ,  a s  l i m i t e d  and t e m p o r a r y .

C a s s e l s  p o s i t i o n  on s t r i c t  PPP and t h e  t e m p o r a r y  n a t u r e  

o f  t h e  d e v i a t i o n s  h a s  r e c e i v e d  s i g n i f i c a n t  a t t e n t i o n  in  t h e  

l i t e r a t u r e .  We w i l l  r e v i e w  some o f  t h e  major  t h e o r e t i c a l  and  

e m p i r i c a l  c o n t r i b u t i o n s  i n  t h i s  a r e a .

K eynesC 19233  r e c o g n i z e d  t h a t  c h a n g e s  i n  t h e  e q u a t i o n  o f  

e x c h a n g e  c o u l d  come from m ovem ents  o f  c a p i t a l ,  or r e p a r a t i o n
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p a y m e n t s ,  or  c h a n g e s  i n  r e l a t i v e  e f f i c i e n c y  o f  l a b o r  and  

o t h e r  s u c h  f a c t o r s .  K e y n e s  c o n c l u d e d  t h a t  t h e s e  f a c t o r s  

c o u l d  c a u s e  a p e r m a n e n t  c h a n g e  i n  t h e  e q u i l i b r i u m  p o s i t i o n  

o f  t h e  PPP and a s  s u c h  i n  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

Y e a g e r  C 1358:3 and Haber 1 e r C 1 9613  p e r c e i v e d  t h e  h i g h  

p r i c e  e l a s t i c i t i e s  o b s e r v e d  by  th em  i n  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e ,  

a s  t h e  f a c t o r  s u p p o r t i n g  PPP. H o u t h a k k e r C 1 9623  u s e d  a b s o l u t e  

PPP c a l c u l a t i o n s  b a s e d  on c o n s u m e r  p r i c e  c o m p a r i s o n s  t o  

e s t a b l i s h  t h e  o v e r v a l u a t i o n  o f  t h e  d o l l a r .

O f f i c e r C 1 9 7 6 3 , d i d  n o t  f i n d  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  in  

s u p p o r t  o f  t h e  la w  o f  o n e  p r i c e .  O n ly  t h r e e  o u t  o f  s i x t e e n  

e m p i r i c a l  s t u d i e s  e x a m i n e d  b y  him s u p p o r t  t h e  l a w .  He d o e s  

h o w e v e r  f i n d  t h a t  t h e  l a w  o f  o n e  p r i c e  h o l d s  f o r  p r i m a r y  

p r o d u c t s  t r a d e d  on i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t s .

I t  i s  i m p o r t a n t  t o  p o i n t  o u t  t h a t ,  t h e  PPP t h e o r y  t e n d s  

t o  i g n o r e  t h e  im p a c t  o f  p r i c e s  o f  n o n t r a d a b l e s .  In t h e  

c a l c u l a t i o n  o f  d o m e s t i c  p r i c e  l e v e l s ,  t h e  p r i c e s  o f  

n o n t r a d a b l e s  d o  f i g u r e ,  b u t  t h e y  do  n o t  a f f e c t  n o m in a l  

e x c h a n g e  r a t e s .  S i n c e  n o n t r a d e d  g o o d s  by  d e f i n i t i o n  a r e  n o t  

a r b i t r a g e d  b e t w e e n  c o u n t r i e s ,  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  p r i c e s  a t  

home and a b r o a d  c a n  g e n e r a t e  d e v i a t i o n s  from t h e  PPP, a s  

d e m o n s t r a t e d  by  H s e i h t 1 3 8 2 3 .  0 f f i c e r C 1 9 8 8 3  h a s  a l s o  e x a m in e d  

p o s s i b l e  r e a s o n s  f o r  d i v e r g e n c e  from t h e  la w  o f  o n e  p r i c e .
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H arrod C 19393  drew a t t e n t i o n  t o  t h e  f a c t  t h a t  d i v e r g e n t  

i n t e r n a t i o n a l  p r o d u c t i v i t y  l e v e l s  c o u l d  l e a d  t o  p e r m a n e n t  

d e v i a t i o n s  i n  a b s o l u t e  PPP. The d e v i a t i o n  b e i n g  c a u s e d  

t h r o u g h  t h e  e f f e c t s  o f  p r o d u c t i v i t y  on w a g e s  and home 

p r i c e s .  I t  w o u ld  b e  a p p r o p r i a t e  t o  p o i n t  o u t  t h a t  t h i s  

a r g u m e n t  w as  d e v e l o p e d  much e a r l i e r  in  R i c a r d o ' s  work.

B a l a s s a C 19643  and Samuel s o n C 19643  f u r t h e r  e l a b o r a t e d  

t h e  p r o d u c t i v i t y  b i a s  c o n s i d e r a t i o n s  t o  PPP. They a t t r i b u t e d  

t h e  d e v i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  C d e t e r m in e d  on PPP b a s i s !  

from u n i t y  on d i f f e r e n t i a l  r a t e s  o f  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s .

A ssu m in g  t h a t  p r o d u c t i v i t y  r i s e s  a t  a f a s t e r  r a t e  in  

t h e  t r a d a b l e  s e c t o r  t h a n  in  t h e  n o n t r a d a b l e  s e c t o r ,  a s s u m i n g  

a l s o  t h a t  p r i c e s  o f  t r a d a b l e s  a r e  e q u a l i z e d  a c r o s s  

c o u n t r i e s ,  w a g e s  a r e  a l s o  a s su m ed  t o  e q u a l i z e  b e t w e e n  

t r a d a b l e s  and n o n t r a d a b l e s  s e c t o r s .  Then t h e  wage r a t e  and 

in c o m e  s h o u l d  b e  h i g h e r  i n  more p r o d u c t i v e  c o u n t r i e s .  T h u s ,  

t h e  l a r g e r  t h e  p r o d u c t i v i t y  d i f f e r e n t i a l s  i n  t h e  p r o d u c t i o n  

o f  t r a d a b l e s  b e t w e e n  tw o  c o u n t r i e s ,  t h e  l a r g e r  i s  t h e  

d i f f e r e n c e  i n  r e a l  w a g e s  and p r i c e s  o f  n o n t r a d a b l e s .  As s u c h  

l a r g e r  t h e  d e v i a t i o n  o f  PPP from u n i t y .  B a l a s s a C 1 9 S 4 3  

p r o v i d e d  e m p i r i c a l  s u p p o r t  o f  t h i s  h y p o t h e s i s ,  h o w ev er  h i s  

f i n d i n g s  a r e  d i s p u t e d  by O f f i c e r E 1 9 7 6 3 .

R e c e n t  s t u d i e s ,  i n  m o d e l i n g  d e p e n d e n t  e c o n o m i e s  h a v e  

d e f i n e d  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  a s  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f
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t r a d a b l e s  t o  non t r a d a b l e s .  D orn b u sch C 19741 ,  F r e n k e l  and  

MussaC19841 and N eary  and P u r v i s C 19831 h a v e  p i o n e e r e d  t h i s  

a p p r o a c h .

RER=ECP(T*)1/PCN) C21

P<T*;>= World p r i c e  o f  t r a d a b l e s .

P<N) = D o m e s t i c  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s .

Other a p p r o a c h e s  in  d e f i n i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

h a v e  i n c l u d e d :  u s i n g  t h e  d o m e s t i c  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

t r a d a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s ,  t h e  d o m e s t i c  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

i m p o r t a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s  and t h e  d o m e s t i c  r e l a t i v e  p r i c e  

o f  e x p o r t a b l e s .

The m o d e l s  p r e s e n t e d  by D ornbu schC 19751 and MusaC19841  

h a v e  b e e n  c a t e g o r i z e d  a s  d i s e q u i l i b r i u m  m o d e l s ,  where  

b a s i c a l l y  movements  in  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s ,  c o n c e p t u a l l y  

r e l a t e  t o  t h e  P u r c h a s i n g  Power P a r i t y  c o n c e p t .  The 

d i s e q u i l i b r i u m  a p p ro a c h  a s s u m e s  p r i c e  s t i c k i n e s s  a s  

t e m p o r a r y .  I n i t i a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  c h a n g e s ,  due t o  s t i c k y  

p r i c e  a d j u s t m e n t ,  a r e  r e v e r s e d  a s  n om in a l  p r i c e s  r e a c h  a new 

e q u i l i b r i u m  l e v e l .  The d i s e q u i l i b r i u m  t h e o r y  i m p l i e s  t h a t  

n om inal  c h a n g e s ,  su ch  a s  c h a n g e s  in  t h e  n om ina l  e x c h a n g e  

r a t e  can  c h a n g e  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  By i m p l i c a t i o n  t h e n
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t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  no m in a l  and r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

c h a n g e s  a r e  e x p l o i t a b l e  by g o v e r n m e n t s .

S t o ck m a n C l9 3 7 1  h a s  e x p r e s s e d  r e s e r v a t i o n s  a b o u t  t h e  

d i s e q u i l i b r i u m  a p p r o a c h  i n  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  d e t e r m i n a t i o n .  

He d o e s  n o t  s e e  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  an e x o g e n o u s  

v a r i a b l e ,  nor  d o e s  h e  s e e  an e x p l o i t a b l e  r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  n o m in a l  and r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  He p r e s e n t s  an 

e q u i l i b r i u m  a p p r o a c h  t o  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r ,  t h a t  

e x p l i c a t i v e l y  c o n s i d e r s  t h e  e n d o g e n o u s  c h a r a c t e r  o f  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e .  H i s  c o n c e p t  d i f f e r s  c o n s i d e r a b l y  from t h a t  o f  

t h e  d i s e q u i l i b r i u m  a p p r o a c h  d i s c u s s e d  p r e v i o u s l y .

W i l 1 iam son £19B 31  h a s  e m p n a s i z e d  t h a t  t e r m s  o f  t r a d e  and  

t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a r e  tw o  d i f f e r e n t  c o n c e p t s  and may 

move in  o p p o s i t e  d i r e c t i o n s .  H ow ever ,  S p e n c e r C 19831 f i n d s  

t h a t  o n l y  in  t h e  e x t r e m e  c a s e ,  w here  t h e  n o n t r a d a b l e s  s e c t o r  

b e c o m e s  i n f i n i t e l y  s m a l l ,  ca n  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  move in  

a d i r e c t i o n  o p p o s i t e  t o  t h a t  o f  t h e  t e r m s  o f  t r a d e .  As s u c h ,  

we ca n  n o t  o u t r i g h t  r e j e c t  t h e  d i s e q u i l i b r i u m  a p p r o a c h  a s  

Stockman s u g g e s t s .  We n eed  t o  g i v e  a t t e n t i o n  t o  t h e  

h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  an e n d o g e n o u s  

v a r i a b l e .  A l o t  o f  s t a t i s t i c a l  e v i d e n c e  h a s  b e e n  p r e s e n t e d  

s u g g e s t i n g  t h a t  c h a n g e s  in  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a r e  more  

p erm an en t  t h a n  t e m p o r a r y  a s  i m p l i e d  by t h e  d i s e q u i l i b r i u m  

t h e o r y .  C han ges  in  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  w hich  we c a n n o t
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b la m e  t o  s l o w  p r i c e  a d j u s t m e n t s ,  must t h e n  b e  t a k e n  t o  be  

a s s o c i a t e d  t o  c h a n g e s  i n  r e a l  e c o n o m i c  v a r i a b l e s .

B o m h c f f  and K o r t e w e g C 1 9833  i n  a r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  

m o d e l ,  u s e  u n e x p e c t e d  c h a n g e s  i n  money s u p p l y  and g o v e r n m e n t  

s p e n d i n g ,  a s  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t s  

b e h a v i o r .  They  c o n c l u d e  t h a t  o n l y  u n e x p e c t e d  c h a n g e s  in  

money a f f e c t  r e a l  v a r i a b l e s .

N e a r y C 1 9 8 8 3 ,  a s s u m i n g  o p t i m i z i n g  c o n s u m e r  and p r o d u c e r  

b e h a v i o r  w i t h  r e g a r d  t o  an o b j e c t i v e  f u n c t i o n ,  d e r i v e s  t h e  

d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  e x c h a n g e  r a t e ,  d e f i n e d  a s  

t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  non t r a d a b l e s .  N e a r y ' s  

m o d e l ,  a s s u m e s  a  s m a l l  o p e n  e con om y p r o d u c i n g  t r a d a b l e s  and  

n o n t r a d a b l e s  i n  t h e  c o n t e x t  o f  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  

e q u i l i b r i u m .  A ssu m in g  t h a t  t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  i s  

e x o g e n o u s ,  t h e  p r i c e  o f  non t r a d a b l e s  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  

p r i c e  o f  t r a d a b l e s  w i l l  i n c r e a s e ,  i f  any  o f  t h e  f o l l o w i n g  

h a p p e n :  I n c r e a s e  o f  f o r e i g n  a i d  w h ic h  i s  p r o d u c t i o n  n e u t r a l ,  

s e c t o r  s p e c i f i c  boom i n  an i s o l a t e d  t r a d a b l e s  s e c t o r C D u t c h  

D i s e a s e ] ,  im p ro v e m e n t  o f  t e r m s  o f  t r a d e  w i t h  t r a d a b l e s  and  

n o n t r a d a b l e s  a s  s u b s t i t u t e s ,  h i g h e r  in c o m e  i n  t h e  home  

c o u n t r y  r e l a t i v e  t o  t h a t  in  f o r e i g n  c o u n t r i e s ,  w i t h  

i n t e r n a t i o n a l  p r o d u c t i v i t y  d i f f e r e n t i a l s  b e i n g  s m a l l e r  in  

t h e  p r o d u c t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s  co m p a red  t o  t h e  p r o d u c t i o n  o f  

t r a d a b l e s .
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E d w a r d 'sC 1 9 8 8 a ]  h a s  p r e s e n t e d  a dynamic  g e n e r a l  

e q u i l i b r i u m  model o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  d e t e r m i n a t i o n .  He 

f o l l o w s  t h e  t r a d i t i o n  o f  d e f i n i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  

t h e  p r i c e  r a t i o  b e t w e e n  t r a d a b l e s  and n o n t r a d a b l e s .  A ssum ing  

a s m a l l  open economy p r o d u c i n g  im p o rt  s u b s t i t u t e s ,  

e x p o r t a b l e s  and non t r a d a b l e s ,  h e  f u r t h e r  a s s u m e s  p e r f e c t  

f o r e s i g h t  f o r  o p t i m i z i n g  e c o n o m ic  a g e n t s  and t h a t  t h e  

c u r r e n t  a c c o u n t  b a l a n c e  in  t h e  l o n g  run i s  z e r o .  He u s e s  

d u a l i t y  t h e o r y  in  s h o w in g  how t e r m s  o f  t r a d e  c h a n g e s  or  

c h a n g e s  in  im port  t a r i f f s  w i l l  a f f e c t  t h e  o b s e r v e d  l e v e l  o f  

t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  E d w a r d ' s  s i g n i f i c a n t l y  d i s t i n g u i s h e s  

b e t w e e n  t e m p o r a r y  and perm anent  and a l s o  a n t i c i p a t e d  and 

u n a n t i c i p a t e d  s h o c k s .  E d w a r d 's  c o n t r i b u t i o n  h e r e  i s  t h a t  he  

f i n d s  t h a t  i t  i s  n o t  p o s s i b l e  t o  p r e d i c t  t h e  d i r e c t i o n  o f  

r e a l  e x c h a n g e  movements  in  r e s p o n s e  t o  e x o g e n o u s  s h o c k s ,  

w i t h o u t  f u r t h e r  a s s u m p t i o n s  a b o u t  s u b s t i t u t a b i l i t y  o f  demand 

among g o o d s .

MusaC1 9 8 5 ]  h a s  u s e d  a dynamic  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  

a p p ro a c h  f o r  an open d e p e n d e n t  econ om y.  He e x a m i n e s  how 

c h a n g e s  in  go v ern m en t  s p e n d i n g  e f f e c t  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  M u s s a ' s  c o n t r i b u t i o n  i s  in  l o o k i n g  a t  t h e  dynamic  s i d e  

o f  c u r r e n t  a c c o u n t  i m b a l a n c e s  and a t  t h e  im pact  o f  e x p e c t e d  

f u t u r e  l i a b i l i t i e s  o f  c u r r e n t  d e f i c i t  s p e n d i n g  on t h e  

e q u i l i b r i u m  p a th  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .
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REVIEW OF EMPIRICAL STUDIES.

A d e t a i l e d  e m p i r i c a l  a n a l y s i s  o f  l o n g  run b e h a v i o r  o f  

t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  h a s  b een  p r e s e n t e d  by  

H u z i n g a r C 1 9 S 7 ! . P e r h a p s  a more e x t e n s i v e  e x p l a n a t i o n  o f  l o n g  

t e r m  t r e n d  in  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  o f  s e l e c t i v e  c o u n t r i e s  

h a s  b e e n  p r e s e n t e d  by WoodC1 9 8 8 3 .  W ood's  e m p i r i c a l  

m e a s u r e m e n t s  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  

t h e  P u r c h a s i n g  Power P a r i t y  c o n c e p t .  He h a s  d e r i v e d  an 

e c o n o m e t r i c a l l y  t e s t a b l e  model from t h e  s t a t i s t i c a l  m e a s u r e  

o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  He e x p l a i n s  t h e  t r e n d  in  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  by t h e  b l a c k  m arket  e x c h a n g e  r a t e  d i s c o u n t  

r a t i o  Can e x p l a n a t i o n  f o r  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  w o r ld  

m arket  p r i c e s  and d o m e s t i c  p r i c e s  f o r  t r a d e d  g o o d s ,  a 

c o n s e q u e n c e  o f  c o m m e r c ia l  p o l i c y ! ,  t h e  e x p o r t s  s h a r e  in  GDP 

[ m e a s u r e  o f  o p e n n e s s ! ,  r e l a t i v e  l a b o r  p r o d u c t i v i t y ,  

p e r c a p i t a  in c o m e  and t h e  r a t i o  o f  demand f o r  n o n t r a d e d  g o o d s  

t o  t r a d e d  g o o d s .

Wood ra n  an OLS r e g r e s s i o n  f o r  79  c o u n t r i e s  a p p l y i n g  

a l t e r n a t i v e  s u b s e t s  o f  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  l i s t e d  in  

t h e  p r e v i o u s  p a r a g r a p h .  H i s  r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  any  

i n c r e a s e  in  any  o f  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  r e s u l t s  in  a 

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t i o n .  Though W ood's  e s t i m a t i o n s
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a c h i e v e  a r e s p e c t a b l e  d e g r e e  o f  s i g n i f i c a n c e ,  h i s  

e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  do  n o t  s e r v e  a s  a p p r o p r i a t e  p r o x i e s  

f o r  u n d e r l y i n g  r e a l  e c o n o m i c  c o n d i t i o n s .

C o t t a n i ,  C a v a l l o  and Khan C13S61 d e r i v e  a r e d u c e d  form  

e q u a t i o n  f o r  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  a  f u n c t i o n  o f  p o l i c y  

and non p o l i c y  d e t e r m i n a n t s .  The r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  

d e f i n e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  P u r c h a s i n g  Power P a r i t y  c o n c e p t .  

E s t i m a t i o n s  a r e  made f o r  e i g h t  c o u n t r i e s  u s i n g  a n n u a l  d a t a  

from 1961 t o  1 9 8 3 . .  The e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  a r e  t h e  t e r m s  

o f  t r a d e ,  an i n d e x  f o r  c o m m e r c i a l  p o l i c y ,  g o v e r n m e n t  

c o n s u m p t i o n  a s  a s h a r e  i n  GDP, a money s u p p l y  v a r i a b l e  and a 

t r e n d  v a r i a b l e .  OLS e s t i m a t i o n s ,  c o u n t r y  by c o u n t r y ,  s u p p o r t  

t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  an i n c r e a s e  in  any  o f  t h e  e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e s  c a u s e s  a r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t i o n .

A b r i e f  summary o f  r e c e n t  s t u d i e s  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  f o r  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  i s  p r e s e n t e d  in  

T a b l e d ! ! .

A u t h o r s  a r e  c i t e d  i n  c o l u m n s  and d e t e r m i n i n g  v a r i a b l e s  

in  r o w s ,  *  s u g g e s t s  t h a t  t h e  v a r i a b l e  w as  c o n s i d e r e d .  The  

s i g n  in  p a r e n t h e s i s  s u g g e s t s  t h e  s i g n  on t h e  c o e f f i c i e n t  

d e r i v e d  i n  e c o n o m e t r i c  t e s t i n g .
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RESULTS

TABLE 1 

OF RECENT RER EMPIRICAL STUDIES

EDWARD'S COTTANI SCHAFER
C l3 8 9 1  CAVALLO 

& KHAN 
C19901

C19893

TOT *C —3 * C - 3 C f o r 2 / 3 3 * C - 3 C f o r 2 / 3 3

GC/GDP *C —3

CAP/GDP C t - 1 3 * C - 3  *Cmixed3  
C m a r g i n a l 3

*C m ixed3

TRADE RESTRICTION/ EXCHANGE CONTROL
INDEX *C —3

GDP/X+M

TECHNO

*Cmixed3 *C -3
Cfor  l e s s  t h e n  1 / 2 3

PROGRESS *C+3 *C + 3 *CMIXED3

INV/GDP *C + 3

R E R C t - i 1 *C + 3

EXDC1 *C —3

EXDC2 *C - 3 *C —3

DEH *C —3

NOMINAL -
DEVALUATION *C + 3

GC= G overn m en t  c o n s u m p t i o n .
CftP= C a p i t a l  f l o w .
EXDC^= Growth in  d o m e s t i c  c r e d i t -  GDP g r o w t h .
EXDC2== Growth in  d o m e s t i c  c r e d i t - C G D P  g r o w t h -  d e v a l u a t i o n -  
f o r e i g n  i n f l a t i o n .
DEH= R a t i o  o f  f i s c a l  d e f i c i t  t o  h i g h  p o w e r e d  money .
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T h e s e  s t u d i e s  h a v e  s i m i l a r  v a r i a b l e s  e v e n  i f  t h e y  h a v e  

b e e n  g i v e n  d i f f e r e n t  names by t h e  a u t h o r s .  H ow ever ,  fo r  most  

v a r i a b l e s  or  f u n d a m e n t a l s ,  t h e  p r o x i e s  u s e d  a r e  d i f f e r e n t .

Ule h a v e  s i g n i f i c a n t  r e s e r v a t i o n s  a b o u t  t h e  c h o i c e ,  

a p p r o p r i a t e n e s s  and t h e  method o f  c o n s t r u c t i o n  o f  t h e  

p r o x i e s  o f  some o f  t h e  v a r i a b l e s  u s e d  by t h e  a b o v e  c i t e d  

a u t h o r s .

E d w a r d ' s C 1 9 8 9 b 3 p r e s e n t s  a "minimal f u l l y  o p t i m i z i n g  

model"  o f  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  The model i s  

b a s e d  on i n t e r t e m p o r a l  e x p e n d i t u r e  f o r  a  s m a l l  t h r e e  good  

eco n o m y .  E d w a r d ' s  e s t i m a t e s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  a 

f u n c t i o n  o f  t h e  t e r m s  oT t r a d e ,  l a g g e d  c a p i t a l  i n f l o w s ,  

l a g g e d  r e a l  in co m e  g r o w t h ,  t h e  r a t i o  o f  g o v e rn m e n t  

c o n s u m p t i o n  t o  GDP, e x c e s s  s u p p l y  o f  d o m e s t i c  c r e d i t  and a 

p r o x y  f o r  f o r e i g n  c u r r e n c y  c o n t r o l s .

Edward7s C 1 9 8 9 b 1 l o o k s  a t  12 d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  Cnot 

i n c l u d i n g  P a k i s t a n i  f o r  a p e r i o d  o f  22  y e a r s .  He r e g r e s s e s  

t h e  RER on a s e t  o f  f u n d a m e n t a l s .  H i s  c h o i c e  o f  p r o x i e s  h a v e  

a  l o t  o f  room f o r  im p ro v e m e n t .  For e x a m p le  h e  u s e s  t o t a l  

g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  a s  a p r o x y  f o r  g o v e rn m e n t  

e x p e n d i t u r e s  on n o n t r a d a b l e s .  H i s  p r o x y  f o r  t e c h n o l o g i c a l  

c h a n g e ,  i s  GDP gro w th  r a t e ,  w hich  i n c l u d e s  g r o w th  t h a t  c o u l d  

b e  a t t r i b u t e d  t o  l a b o u r  and c a p i t a l ,  in  a d d i t i o n  t o  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .  He m e a s u r e s  " o p e n n e s s " ,  by t h e  s p r e a d
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b e t w e e n  t h e  b l a c k  m a r k e t  and o f f i c i a l  e x c h a n g e  r a t e s .  T h i s  

p r o x y  f a i l s  t o  c a p t u r e  t h e  e f f e c t s  o f  o t h e r  p o s s i b l e  

r e s t r i c t i o n s  t o  t r a d e .  He m e a s u r e s  e x c e s s  demand f o r  

d o m e s t i c  c r e d i t  by t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  

o f  d o m e s t i c  c r e d i t  and t h e  GDP g r o w t h  r a t e .  He t h u s  i g n o r e s  

t h e  e f f e c t  o f  d e v a l u a t i o n  and f o r e i g n  i n f l a t i o n .  He h a s  a l s o  

made n o  a s s u m p t i o n  a b o u t  t h e  r a t e  o f  c h a n g e  o f  t h e  v e l o c i t y  

o f  m on ey .  He f i n d s  t h a t  b o t h  n o m i n a l  and r e a l  v a r i a b l e s  h a v e  

i n f l u e n c e d  t h e  p a t h  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .

C o t t a n i ,  C a v a l l o  and KhanC1 9 903  l o o k  a t  tw o  g r o u p s  o f  

t w e l v e  l o w  and h i g h  in c o m e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  f o r  t h e  

p e r i o d  1 9 6 0 - 1 9 8 3 .  T h e i r  model  i s  s i m i l a r  t o  t h a t  o f  

E d w a r d ' s C 1 9 8 9 1 ,  b u t  t h e y  do  n o t  c o n s i d e r  g o v e r n m e n t  

e x p e n d i t u r e  on n o n t r a d a b l e s  i n  t h e i r  e s t i m a t i o n s .  T hey  a l s o  

p r o x y  a t i m e  t r e n d  t o  c a p t u r e  t h e  c o n t r i b u t i o n  o f  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  t o  g r o w t h .  We d o  n o t  t h i n k  t h a t  t h i s  i s  

a s a t i s f a c t o r y  a r r a n g e m e n t .  The r e s i d u a l  may b e  p i c k i n g  up 

e f f e c t s  s e p a r a t e  from t h a t  o f  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .

With r e g a r d  t o  t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d  by  C o t t a n i ,  C a v a l l o  

and KhanC1990U, a b o u t  a t h i r d  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  h a v e  t h e  

wrong s i g n  from t h e  t h e o r e t i c a l  e x p e c t a t i o n ,  h o w e v e r  m o s t  o f  

t h e s e  a r e  i n s i g n i f i c a n t .  No a t t e m p t  i s  mads t o  e v a l u a t e  t h e  

u n d e r l y i n g  e n d o g e n o u s  c o n d i t i o n s  o f  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s ,  

w h ic h  c o n t r i b u t e d  t o  som e o f  t h e  u n e x p e c t e d  s i g n s  on t h e
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c o e f f i c i e n t s  o f  v a r i a b l e s .  The l a r g e  s a m p l e  o f  c o u n t r i e s  

c o u l d  b e  a p o s s i b l e  r e a s o n  f o r  n o t  d o i n g  s o .

S c h a f e r C 19891  e x a m i n e s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  

o f  t h e  c o u n t r i e s  o f  s u b s a h a r a n  A f r i c a  C1 9 7 0 - 1 9 8 4 1 .  H i s  s e t  

o f  f u n d a m e n t a l s  d e t e r m i n i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  c o n s i s t  

o f :  The t e r m s  o f  t r a d e ,  an i n d e x  f o r  c o m m e r c ia l  p o l i c y ,  

e x c e s s  d o m e s t i c  c r e d i t  c r e a t i o n ,  n e t  c a p i t a l  i n f l o w s  and 

l o n g - r u n  p r o d u c t i v i t y  g r o w th  U p e r c a p i t a  g r o w t h ! .  He f i n d s  

t h e  c o e f f i c i e n t s  f o r  t e r m s  o f  t r a d e ,  c o m m e r c ia l  p o l i c y  and  

e x c e s s  d o m e s t i c  c r e d i t  c r e a t i o n  t o  be  n e g a t i v e  and  

s i g n i f i c a n t  f o r  a b o u t  6QY. o f  t h e  c o e f f i c i e n t s .  The  

c o e f f i c i e n t s  f o r  n e t  c a p i t a l  i n f l o w  a r e  m ix e d .  The  

c o e f f i c i e n t s  f o r  p r o d u c t i v i t y  g r o w th  C p e r c a p i t a  GDP g r o w t h !  

do n o t  s u p p o r t  t h e  v i e w  t h a t  p r o d u c t i v i t y  g r o w th  l e a d s  t o  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t i o n  a s  s u g g e s t e d  by  

Bal l a s a C 19641 and Samuel s o n C 1 9 6 4 1 .  We d i d  n o t  f i n d  S c h a f e r ' s  

v a r i a b l e s  t o  h a v e  s a t i s f a c t o r y  e x p l a n a t o r y  power CLow and  

lo w  t  r a t i o s ! .  He g i v e s  no e x p l a n a t i o n  a s  t o  why a 

s i g n i f i c a n t l y  h i g h  number o f  c o e f f i c i e n t s  w e re  g i v i n g  

r e s u l t s  c o n t r a r y  t o  t h e o r e t i c a l  e x p e c t a t i o n s .  S t r u c t u r a l  

c o n d i t i o n s  and d o m e s t i c  p o l i c i e s  o f  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  

n e e d e d  t o  b e  e x a m i n e d .  The s c o p e  o f  h i s  s t u d y  p o s s i b l y  d i d  

n o t  a l l o w  him t o  do t h a t .
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Low i n c o m e  c o u n t r i e s  o f  A s i a  in  g e n e r a l  and S o u t h  A s i a  

i n  p a r t i c u l a r  h a v e  n o t  b e e n  c o n s i d e r e d  i n  a n y  o f  t h e  s t u d i e s  

c i t e d .  P a k i s t a n ' s  e x p e r i e n c e  i n  p a r t i c u l a r  h a s  n o t  b e e n  

e x a m i n e d  i n  a n y  s t u d y  r e v i e w e d .  A l s o  we h a v e  n o t  come a c r o s s  

a n y  s t u d y  w h i c h  i n c o r p o r a t e s  t h e  p e r i o d  a f t e r  1 9 8 5 ,  w h ic h  i s  

a p e r i o d  o f  i n c r e a s e d  f l e x i b i l i t y  o f  e x c h a n g e  r a t e  

a r r a n g e m e n t s  f o r  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  T h i s  w as  a l s o  a  

p e r i o d  o f  r e d u c e d  v o l a t i l i t y  o f  t h e  w o r l d s  m ajor  c u r r e n c i e s  

a f t e r  t h e  P l a z a  a c c o r d .

We h a v e  e x p r e s s e d  r e s e r v a t i o n s  a b o u t  t h e  c h o i c e  o f  

i n c l u s i o n  o r  e x c l u s i o n  o f  so m e  v a r i a b l e s ,  f o r  a l l  t h e  

s t u d i e s  r e v i e w e d .  We a r e  a l s o  n o t  s a t i s f i e d  w i t h  t h e  c h o i c e  

o f  q u i t e  a  few p r o x i e s ,  w h i c h  h a v e  b e e n  s u b s t i t u t e d  i n ,  f o r  

l a c k  o f  d a t a  a b o u t  s p e c i f i c  v a r i a b l e s .

One s t u d y  i s  f o r  15 y e a r s  t h e  o t h e r  t w o  a r e  f o r  ,22  

y e a r s .  The p e r i o d s  a r e  s h o r t  f o r  e x a m i n i n g  l o n g  run  t r e n d s .  

The m ix ed  r e s u l t s  o b t a i n e d ,  more s o  i n  t h e  e m p i r i c a l  r e s u l t s  

o f  S c h a f e r C 1 9 8 9 3  and C a v a l l o  e t  a l t  1 9 9 0 3 ,  h a v e  n o t  b e e n  

s a t i s f a c t o r i l y  e x p l a i n e d .

We f e e l  t h a t  t o  e v a l u a t e  m o v e m e n ts  i n  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e ,  i t  w o u ld  p r o b a b l y  b e  m ore  a p p r o p r i a t e  t o  l o o k  

a t  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  i n d e p e n d e n t l y .  The c h o i c e  o f  p r o x i e s  

w o u ld  t h e n  b e  more a p p r o p r i a t e  t o  t h e  c h o i c e  o f  c o u n t r y .  The  

s i g n s  on t h e  c o e f f i c i e n t s ,  t h e n  ca n  b e  i n t e r p r e t e d  w i t h  t h e
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u n d e r l y i n g  e c o n o m ic  c o n d i t i o n s  i n  t h e  c o u n t r y .  We h a v e  

c h o s e n  t o  e x a m in e  t h e  b e h a v i o r  o f  P a k i s t a n ' s  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  in  s u c h  a fram ework .
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CHAPTER 3

EXCHANGE RATE POLICIES AND THE REAL EXCHANGE RATE*

In t h e  e a r l y  n i n e t e e n  s e v e n t i e s  w i t h  t h e  b r e a k u p  o f  t h e  

g o l d  s t a n d a r d ,  t h e  d e v e l o p e d  e c o n o m i e s  moved from f i x e d  

e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s  t o  more f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t s .  The  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  a l s o  moved i n  t h e  same d i r e c t i o n  

t h o u g h  r e l a t i v e l y  s l o w l y .

P e g g i n g  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  a g a i n s t  a  s i n g l e  m ajor  

c u r r e n c y  w as  t h e  common p r a c t i c e  f o r  d e v e l o p i n g  c u r r e n c i e s  

i n  t h e  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  p e r i o d .  A f t e r  t h e  mid s e v e n t i e s  

t h e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  moved t o w a r d s  p e g g i n g  a g a i n s t  a 

b a s k e t  o f  c u r r e n c i e s ,  or  f o l l o w e d  an a r r a n g e m e n t  w h e r e  t h e  

d o m e s t i c  c u r r e n c y  i s  f r e q u e n t l y  a d j u s t e d  m o s t l y  i n  t h e  

downward d i r e c t i o n ,  o f t e n  c a l l e d  a f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t .

A g h e l v i ,  Khan and M o n t e i l  Z 1 9911  u s i n g  t h e  IMF 

I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s  fo u n d  t h a t  t h e  p r o p o r t i o n  

o f  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  w h ic h  p e g g e d  t o  a  s i n g l e  c u r r e n c y  

d e c l i n e d  from  63% i n  1 9 7 6  t o  3S% i n  1 9 8 9 .  T h o s e  w h ic h  

p r e f e r r e d  t o  p e g  t o  a b a s k e t  o f  c u r r e n c i e s  i n c r e a s e d  from  

13% i n  1976  t o  23% in  1 9 S 9 .  C o u n t r i e s  f o l l o w i n g  a f l e x i b l e  

a r r a n g e m e n t  i n c r e a s e d  from 14% i n  1 9 7 6  t o  33% in  1 9 S 9 .
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The m o t i v a t i o n  t o  p eg  a g a i n s t  a b a s k e t  o f  c u r r e n c i e s  

r a t h e r  t h e n  a s i n g l e  c u r r e n c y ,  h a s  t o  l a r g e  a e x t e n t  been  

d u e  t o  t h e  v o l a t i l i t y  in  t h e  e x c h a n g e  r a t e s  in  major  

c u r r e n c i e s  e v e r  s i n c e  t h e  a d v e n t  o f  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e s  

i n  t h e  e a r l y  s e v e n t i e s .  F l u c t u a t i o n s  in  m ajor  c u r r e n c i e s  

c r e a t e d  p r o b l e m s  f o r  p l a n n e r s  i n  t h e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  

U n c e r t a i n t y  in  t r a d e ,  e x t e r n a l  d e b t ,  f o r e i g n  e x c h a n g e  

r e s e r v e s  and management o f  p u b l i c  f i n a n c e ,  t o  name a few o f  

t h e  d i f f i c u l t i e s  c i t e d  by p l a n n e r s .

F l e x i b l e  a r r a n g e m e n t s ,  in  e x c h a n g e  r a t e  management in  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  a r e  o f t e n  o f f i c i a l l y  d e s c r i b e d  a s  

a d j u s t i n g  t o  m arket  c o n d i t i o n s  i n d e p e n d e n t l y .  However in  

a l m o s t  a l l  c a s e s  t h e  e x c h a n g e  r a t e  i s  e f f e c t i v e l y  s e t  by t h e  

a u t h o r i t i e s  and a d j u s t e d  f r e q u e n t l y .

R e l i a n c e  on f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t s  h a s  s u b s t a n t i a l l y  

i n c r e a s e d  in  t h e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  w h ic h  can be  

a t t r i b u t e d  t o  a number o f  f a c t o r s .  One r e a s o n  i s  t h a t  t h e  

d o m e s t i c  r a t e s  o f  i n f l a t i o n  in  many d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  

p a r t i c u l a r l y  t h o s e  o f  L a t i n  A m e r ica  s u b s t a n t i a l l y  i n c r e a s e d  

i n  t h e  1 9 3 0 ' s .  T h e s e  c o u n t r i e s  w e r e  xo r c e d  t o  d e p r e c i a t e  

r a p i d l y  t o  m a i n t a i n  e x t e r n a l  c o m p e t i t i v e n e s s .  In a number o f  

s u c h  c o u n t r i e s  t h e  n om in a l  e x c h a n g e  r a b e  and d o m e s t i c  

i n f l a t i o n  w ere  s y s t e m a t i c a l l y  l i n k e d .  A n o th er  r e a s o n  h a s  

b e e n  t h e  v o l a t i l i t y  in  t h e  e x c h a n g e  r a t e s  o f  major



c u r r e n c i e s .  Though som e c o u n t r i e s  d e c i d e d  t o  p eg  a g a i n s t  a 

b a s k e t  o f  c u r r e n c i e s ,  o t h e r s  w e r e  r e l u c t a n t  b e c a u s e  t h i s  

w o u ld  i n v o l v e  f r e q u e n t  a d j u s t m e n t s  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  

a c c o r d i n g  t o  t h e  p r e a r r a n g e d  f o r m u l a .  Many c o u n t r i e s  h a v e  

b e e n  r e l u c t a n t  t o  f o l l o w  t h e  m o v e m e n ts  o f  m ajor  c u r r e n c i e s  

w h i c h  t h e y  c o n s i d e r e d  t o  b e  t r a n s i t o r y .  A number o f  

c o u n t r i e s  a l s o  fo u n d  s i g n i f i c a n t  p o l i t i c a l  d i f f i c u l t i e s  w i t h  

d e v a l u a t i o n  u n d e r  a  p e g g e d  r e g i m e .  They  h a v e  fo u n d  i t  more  

e x p e d i e n t  t o  h a v e  a  m ore  f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t  w h e r e b y  

e x c h a n g e  r a t e s  c a n  b e  a d j u s t e d  on t h e  b a s i s  o f  an 

u n d i s c l o s e d  b a s k e t  o f  c u r r e n c i e s .  Thus  e f f e c t i v e  d e v a l u a t i o n  

c a n  b e  c a m o u f l a g e d .

The r e l a t i v e  m e r i t s  o f  t h e  f i x e d  and f l e x i b l e  e x c h a n g e  

r a t e  r e g i m e s  h a v e  r e c e i v e d  a l o t  o f  a t t e n t i o n  i n  t h e  

l i t e r a t u r e . .  As t h i s  i s  n o t  t h e  p r i n c i j a a l  f o c u s  o f  t h i s  

s t u d y ,  we w i l l  c o n f i n e  o u r  i n t e r e s t  t o  l o o k  a t  how t h e  

r e s p e c t i v e  p o l i c i e s  h a v e  b e e n  a s s o c i a t e d  w i t h  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  m o v e m e n t s .  The a p p r o p r i a t e n e s s  o f  t h e  p o l i c y  w o u ld  

d e p e n d  upon t h e  u n d e r l y i n g  s t r u c t u r a l  c o n d i t i o n s ,  s o u r c e  o f  

s h o c k s  and i n s t a b i l i t y  and  t h e  p o l i c y  m a k e r s  e c o n o m i c  

o b j e c t  i v e s .

E x c h a n g e  r a t e  p o l i c i e s  in  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  a r e  

d e s i g n e d  t o  m a i n t a i n  e x t e r n a l  c o m p e t i t i v e n e s s  a t  a  l e v e l  

c o n s i s t e n t  w i t h  a  s u s t a i n a b l e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  p o s i t i o n .
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A n o m in a l  d e v a l u a t i o n  would  i n c r e a s e  t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s .  

A s u b s t i t u t i o n  e f f e c t  t o w a r d s  n o n t r a d a b l e s  would  r e s u l t ,  

r e d u c i n g  demand fo r  t r a d a b l e s  and im p r o v in g  t h e  c u r r e n t  

a c c o u n t  p o s i t i o n .  Income and w e a l t h  e f f e c t s  would  a l s o  

r e s u l t  from t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  d o m e s t i c  p r i c e  l e v e l .

As t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  c r i t i c a l  in  m a i n t a i n i n g  

c o m p e t i t i v e n e s s  in  t h e  e x t e r n a l  s e c t o r ,  i t  s h o u l d  n o t  

d e v i a t e  s i g n i f i c a n t l y  from i t s  e q u i l i b r i u m  l e v e l .

We w i l l  ex a m in e  how d i f f e r e n t  e x c h a n g e  r a t e  p o l i c i e s  

h a v e  e f f e c t e d  t h e  b e h a v i o r  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  fo r  a 

d e v e l o p i n g  c o u n t r y .  We w i l l  a l s o  e x a m in e  w h e th e r  p o l i c y  

r e g i m e s  d i r e c t l y  or i n d i r e c t l y  e f f e c t  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

m i s a l i g n m e n t .
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CHAPTER 4

DATA SOURCES AND THE CHOICE OF EMPIRICAL INVESTIGATION.

We h a v e  l i m i t e d  our e m p i r i c a l  a n a l y s i s  t o  o n e  c o u n t r y ,  

P a k i s t a n .  E a r l i e r  s t u d i e s  a n a l y s i n g  t h e  b e h a v i o r  o f  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s ,  h a v e  a d o p t e d  a m u l t i  

c o u n t r y  a p p r o a c h .  We f e e l  t h a t  i n  d o i n g  s o ,  t h e y  h a v e  n o t  

b e e n  a b l e  t o  e x p l a i n  t h e  e f f e c t  o f  s t r u c t u r a l  c h a n g e s  on t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r ,  s a t i s f a c t o r i l y ,  f o r  

t h e  c o u n t r i e s  e x a m i n e d .

In S c h e r e r ' s C 1 9 8 9 3  s t u d y  t h e  o p e n n e s s  and t h e  c a p i t a l  

i n f l o w  v a r i a b l e s  a r e  s i g n i f i c a n t  f o r  l e s s  t h e n  h a l f  t h e  

c o u n t r i e s  e x a m i n e d ,  t h e  s i g n  on t h e  c o e f f i c i e n t s  a r e  a l s o  

m i x e d .  The c o e f f i c i e n t  f o r  e x c e s s  d o m e s t i c  c r e d i t  c r e a t i o n  

i s  o n l y  s i g n i f i c a n t  f o r  s l i g h t l y  more t h e n  h a l f  o f  t h e  

s a m p l e  c o u n t r i e s .

The e x p l a n a t o r y  power o f  S c h e r e r ’ s  v a r i a b l e s  w e r e  a l s o  

e x t r e m e l y  low  w i t h  more t h e n  h a l f  o f  t h e  c o u n t r i e s  h a v i n g  

o f  l e s s  t h e n  . '70.  S c h e r e r  makes  no a t t e m p t  t o  e x p l a i n  t h e  

m ixed  s i g n s  o b s e r v e d  i n  most  o f  h i s  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s .

He d o e s  n o t  e x a m i n e  e a c h  c o u n t r i e s  u n i q u e  c o n d i t i o n s ,  s o  a s
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t o  b e  a b l e  t o  o f f e r  an e x p l a n a t i o n  f o r  t h e  r o l e  o f  e x c h a n g e  

r a t e  d e t e r m i n a n t s  in  e a c h  c o u n t r y .

C o t t a n i ,  C a v a l l o  and KhanC1 9 9 0 ]  a l s o  o b s e r v e d  mixed  

r e s u l t s  w i t h  v a r y i n g  d e g r e e s  o f  s i g n i f i c a n c e  f o r  a l l  

v a r i a b l e s .  They h a v e  n o t  e x a m in e d  t h e  s t r u c t u r a l  c o n d i t i o n s  

in  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  w h ic h  r e s u l t  i n  t h e  v a r i a t i o n  in  how 

t h e  f u n d a m e n t a l s  e f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

The e m p i r i c a l  s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s ,  do n o t  make an in  

d e p t h  e x a m i n a t i o n  o f  e a c h  c o u n t r y ' s  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

b e h a v i o r .  The i n f l u e n c e  o f  d i f f e r e n t  s e t s  o f  d o m e s t i c  

p o l i c i e s  on t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  in  d i f f e r e n t  

c o u n t r i e s ,  i s  n o t  a p p r o p r i a t e l y  e x a m i n e d .  The c o n t r i b u t i o n  

o f  e a c h  c o u n t r y ' s  s e t  o f  u n i q u e  c o n d i t i o n s  i s  n o t  a d d r e s s e d .

The c h o i c e  o f  p r o x i e s  f o r  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  a r e  

n o t  e q u a l l y  s u i t a b l e  f o r  a l l  c o u n t r i e s  e x a m in e d .  P o s s i b l y  

t h e  i n d u c t i o n  o f  o t h e r  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  and r e d e f i n i n g  

o f  some o f  t h e  p r o x i e s  u s e d ,  w ou ld  h a v e  e x p l a i n e d  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  b e t t e r  i n  t h e  s t u d i e s  r e v i e w e d .

We a l s o  do n o t  o b s e r v e  a c o n s i s t e n t  p a t t e r n  f o r  t h e  

i n f l u e n c e  o f  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  in  t h e  e m p i r i c a l  s t u d i e s  we h a v e  c i t e d .  We f e e l  t h a t  

e a c h  c o u n t r y  w i t h  i t s  u n i q u e  s e t  o f  t e r m s  o f  t r a d e ,  

d o m e s t i c  p o l i c i e s ,  n a t u r e  and e x t e n t  o f  c a p i t a l  f l o w s  and
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t e c h n o l o g i c a l  p a t h s  n e e d s  t o  be  t r e a t e d  and e x a m in e d  

i n d e p e n d e n t l y  and s e p a r a t e l y .

The p r o x i e s  u s e d ,  f o r  some o f  t h e  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  h a v e  t o  b e  c o u n t r y  s p e c i f i c  

and i n  some c a s e s  u n i q u e .  A d d i t i o n a l  c o u n t r y  s p e c i f i c  

v a r i a b l e s  and dum m ies ,  n e e d  t o  b e  u s e d  t o  i m p r o v e  t h e  

e x p l a n a t o r y  p o w e r ,  o f  t h e  r e g r e s s i o n  b a s e d  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  e s t i m a t i o n .

Due t o  many r e a s o n s ,  t h e s e  s t u d i e s  h a v e  l i m i t e d  t h e  

number o f  o b s e r v a t i o n s  c o n s i d e r e d .  S c h e r e r C 1 9 893  e x a m i n e s  a 

14 y e a r  p e r i o d  Z 1 9 7 0 - 1 9 8 4 3 .  S c h e r e r  t h u s  i g n o r e s  t h e  p e r i o d  

o f  t h e  i n t e r n a t i o n a l  g o l d  s t a n d a r d  and f i x e d  e x c h a n g e  r a t e s  

and l o o k s  o n l y  a t  t h e  p e r i o d  o f  f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e s C f o r  

major  c u r r e n c i e s ] .  We do n o t  g e t  a n y  i n f o r m a t i o n  a b o u t  how 

t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v e d  in  h i s  s a m p l e  o f  c o u n t r i e s  i n  

t h e  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  p e r i o d .  C o t t a n i ,  C a v a l l o  and  

KhanC19903  e x a m i n e  a 2 3  y e a r  p e r i o d  Z 1 9 6 0 - 1 9 8 3 3 .

Edward*SC19B93 e x a m i n e s  a 2 2  y e a r  p e r i o d  from 1 9 6 2 - 1 9 8 4 .  No 

e m p i r i c a l  s t u d y  on r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  h a s  

c o n s i d e r e d  t h e  p o s t  1 9 8 5  p e r i o d  c h a r a c t e r i z e d  by s i g n i f i c a n t  

c h a n g e s  in  i n t e r n a t i o n a l  e x c h a n g e  r a t e  a r r a n g e m e n t s .  We f e e  

t h a t  t h e  number o f  o b s e r v a t i o n s  in  e a r l i e r  s t u d i e s  w e re  n o t  

a p p r o p r i a t e l y  e n o u g h  a s  t o  a l l o w  s i g n i f i c a n t  m ea n in g  b e i n g  

a s s i g n e d  t o  t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d .
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Any s t u d y  o f  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  f o r  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  w ou ld  r e q u i r e  an i n  d e p t h  e x a m i n a t i o n  

o f  o n e  c o u n t r y ,  f o r  a n y  s i g n i f i c a n t  c o n c l u s i o n s  t o  b e  drawn.  

E x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  and p r o x i e s  more s u i t e d  t o  t h e  

c o u n t r y ' s  u n i q u e  s e t  o f  e c o n o m i c  s t r u c t u r e  and  

c i r c u m s t a n c e s ,  w ou ld  n e e d  t o  b e  d e f i n e d  and u s e d .  The c h o i c e  

o f  o n e  c o u n t r y  [ P a k i s t a n  1 a l s o  a l l o w s  u s  t o  i n c r e a s e  t h e  

number o f  o b s e r v a t i o n s  t o  30E from  1 9 6 0 - 9 0 3 .  Lack o f  

c o n t i n u o u s  and r e l i a b l e  d a t a  was  a r e a s o n  c i t e d  f o r  t h e  

s m a l l  number o f  o b s e r v a t i o n s  i n  e a r l i e r  s t u d i e s .

The c h o i c e  o f  P a k i s t a n  w as  made b e c a u s e  o f  f a m i l i a r i t y  

w i t h  t h e  econ om y and a l s o ,  b e c a u s e  i t s  e q u i l i b r i u m  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  b e h a v i o r  h a s  n o t  b e e n  e m p i r i c a l l y  e x a m in e d  

b e f o r e .  A l s o ,  t h e  e f f e c t s  o f  s u b s t a n t l a l l y  l a r g e  f o r e i g n  

e x c h a n g e  f a c t o r  i n f l o w s ,  on t h e  e q u i l i b r i u m  p a t h  o f  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e s ,  w o u ld  be  a d d r e s s e d .  Such a d e v e l o p i n g  

c o u n t r y  h a s  n o t  b e e n  a n a l y s e d  b e f o r e .  We w ou ld  t r y  and 

i d e n t i f y  t h e  s p e c i f i c  d o m e s t i c  p o l i c i e s ,  w h ic h  r e s u l t  in  

c h a n g i n g  t h e  p a t h  and d i r e c t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  

b o t h  t e m p o r a r i l y  and p e r m a n e n t l y .

The c h o i c e  o f  P a k i s t a n ,  a l l o w s  u s  t o  e x a m i n e  t h e  p a t h  

o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  f o r  a d e v e l o p i n g  

c o u n t r y  o v e r  t h i r t y  y e a r s .  S o m e t h i n g  w h ich  h a s  n o t  b een  d on e  

b e f o r e .  The c o u n t r y  h a s  e x p e r i e n c e d  b o t h  n e t  f a c t o r  incom e
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o u t f l o w s  a s  w e l l  a s  i n f l o w s ,  s i g n i f i c a n t  c h a n g e s  in  f o r e i g n  

a i d  and major c h a n g e s  i n  d o m e s t i c  p o l i c i e s  f o r  t h e  p e r i o d  

under  e x a m i n a t i o n .  I t  w o u l d ,  a s  s u c h ,  b e  i n t e r e s t i n g  t o  

e x a m i n e  t h e  p a t h  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  f o r  

t h i s  c o u n t r y .

The p r i n c i p a l  d a t a  s o u r c e s  f o r  t h i s  s t u d y  a r e  t h e  IMF 

I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s  and t h e  P a k i s t a n  Economic  

S u r v e y s ,  i s s u e d  by t h e  Government o f  P a k i s t a n .

We u s e  t h e  t a b l e s  com p u ted  by S i d d i q u e C 1 9 9 1 1 ,  f o r  

g r o w th  a t t r i b u t e d  t o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  i n  P a k i s t a n .  

S i d d i q u e  u s e d  t h e  m u l t i f a c t o r  p r o d u c t i v i t y  g r o w th  m eth od ,  

w h ereb y  g r o w th  a t t r i b u t e d  t o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  i s  

m ea su red  a s  a r e s i d u a l  from g r o w th  a t t r i b u t a b l e  t o  o t h e r  

f a c t o r s .  The o t h e r  f a c t o r s  b e i n g  c a p i t a l  and l a b o r .  T h i s  

m e a s u r e  f o r  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  i s  s u p e r i o r  t o  t h e  GDP 

g r o w th  r a t e s  and t h e  p e r  c a p i t a  GDP gro w th  r a t e s  w h ich  h a v e  

b e e n  u s e d  p r e v i o u s l y .

P r i c e  s t a t i s t i c s  a v a i l a b l e  f o r  P a k i s t a n  do n o t  

d i s t i n g u i s h  b e t w e e n  t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  and n o n t r a d a b l e s .  

In e m p i r i c a l  r e s e a r c h  h o w e v e r ,  d i f f e r e n t  p r i c e  i n d i c e s  a r e  

u s e d  w i t h  r e f e r e n c e  t o  t h e  r e l a t i v e  p r o p o r t i o n  o f  t r a d a b l e s  

and n o n t r a d a b l e s  p r e s e n t  in  th em .  E d w ard *sC 1988b 3 p r e s e n t s  a 

d i s c u s s i o n  o f  t h e  r e l a t i v e  a d v a n t a g e s  o f  d i f f e r e n t  p r i c e  

i n d i c e s .  For p u r p o s e s  o f  t h i s  r e s e a r c h  we p r o x y  t h e  p r i c e  o f
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t r a d a b l e s  w i t h  t h e  w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x  o f  t h e  U n i t e d  

S t a t e s .  The WPI i s  h e a v i l y  w e i g h t e d  w i t h  t r a d a b l e s  and  

e x c l u d e s  s e r v i c e s ,  w h ic h  in  g e n e r a l  a r e  c o n s i d e r e d  

n o n t r a d a b l e s .  We u s e  t h e  U n i t e d  S t a t e s  WPI b e c a u s e  o f  t h e  

r o l e  o f  t h e  US$ a s  t h e  k e y  f o r e i g n  e x c h a n g e  c u r r e n c y  f o r  

P a k i s t a n  and a l s o  f o r  m ost  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  We p r o x y  

t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  w i t h  P a k i s t a n ' s  c o n su m e r  p r i c e  

i n d e x  CCPI3. The c h o i c e  o f  t h e  CPI t h o u g h  n o t  p e r f e c t ,  h a s  

b e e n  u s e d ,  b e c a u s e  from a l l  p r i c e  i n d i c e s  a v a i l a b l e  i t  

c o n t a i n s  t h e  h i g h e s t  p r o p o r t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s  in  i t s  

c o m p u t a t  i o n .

In e m p i r i c a l  s t u d i e s ,  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e s  a r e  

m e a s u r e d  b o t h  b i l a t e r a l l y  and m u l t i l a t e r a l l y .  H ow ever ,  f o r  

p u r p o s e s  o f  our  r e s e a r c h  b e c a u s e  o f  t h e  d o m i n a n c e  o f  t h e  US$ 

a s  t h e  p r i n c i p a l  f o r e i g n  c u r r e n c y  fo r  P a k i s t a n ,  we w i l l  

m e a s u r e  and u s e  t h e  b i l a t e r a l  e x c h a n g e  r a t e  b e t w e e n  t h e  

P a k i s t a n i  Rupee  and t h e  US$.

Time s e r i e s  fo r  most o f  t h e  v a r i a b l e s  c o m p u t e d ,  a s  

d e f i n e d  i n  C h a p te r  7  a r e  t a k e n  from t h e  I n t e r n a t i o n a l  

F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s  CIFS3.  D a t a  f o r  soma o f  t h e  m i s s i n g  

y e a r s  from IFS and a l s o  d a t a  u s e d  t o  c o m p u te  g o v e r n m e n t  

e x p e n d i t u r e  on n o n t r a d a b l e s ,  a r e  t a k e n  from d i f f e r e n t  i s s u e s  

o f  t h e  P a k i s t a n  E conom ic  S u r v e y ,  p u b l i s h e d  by t h e  Governm ent  

o f  P a k i s t a n .
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CHAPTER 5

NOMINAL AND REAL EXCHANGE RATE BEHAVIOR IN PAKISTAN. 

NOMINAL EXCHANGE RATE C1 9 6 0 - 1 9 9 0 3 .

For t h e  p e r i o d  under  c o n s i d e r a t i o n  C1 9 6 0 - 1 9 9 0 3 ,  

P a k i s t a n ' s  t i m e  s e r i e s  f o r  b i l a t e r a l  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e s  

a r e  p r e s e n t e d  in  T ableC A -13  in  t h e  a p p e n d i x .  The n o m in a l  

e x c h a n g e  r a t e s  a r e  e x p r e s s e d  a s  P a k i s t a n i  R u p e e s  p e r  U n i t e d  

S t a t e s  D o l l a r .

In 1 9 6 0 ,  a t  t h e  s t a r t  o f  t h e  p e r i o d  un der  r e v i e w ,  t h e  

P a k i s t a n i  econom y was  w o r k in g  w i t h  a f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  

r e g i m e .  The n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e  was o f f i c i a l l y  f i x e d  a t  

P a k i s t a n i  Rupee  4 . 7 6 2  a g a i n s t  o n e  US E ' o l l a r .  T h i s  o f f i c i a l  

r a t e  o f  e x c h a n g e  r e m a in e d  u n ch a n g e d  t i l l  1 9 7 2 .  In 1 9 7 2 / 7 3  

t h e  Rupee was d e v a l u e d  s e t t l i n g  a t  Rupee 9 . 9 0  a g a i n s t  t h e  US 

D o l l a r .  A t o t a l  d e v a l u a t i o n  o f  130%. T h i s  new r a t e  o f  

e x c h a n g e  c o n t i n u e d  w i t h i n  t h e  c o n t e x t  o f  a f i x e d  e x c h a n g e  

r a t e  r e g i m e  t i l l  19S2 .

In 19S2 p o l i c y  m ak ers  i n  P a k i s t a n  a n n o u n c e d  a b r e a k  

from t h e  R u p e e ' s  p eg  a g a i n s t  t h e  US D o l l a r .  A more f l e x i b l e  

a r r a n g e m e n t  was  an n o u n ced  w h ereb y  t h e  Rupee was  t o  b e  p e g g e d
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t o  a b a s k e t  o f  m a j o r  c u r r e n c i e s  r a t h e r  t h e n  t h e  e x i s t i n g  

b i l a t e r a l  p e g  w i t h  t h e  US d o l l a r .  The  o f f i c i a l  f l e x i b l e  

a r r a n g e m e n t  s e e m s  t o  b e  no  m ore  t h e n  a c o v e r  f o r  r e g u l a r  

d e v a l u a t i o n s .  As t h e  d a t a  s h o w s  t h e  R u p e e  h a s  b e e n  d e v a l u e d  

c o n s i s t e n t l y  s i n c e  1 9 8 2 .  H o w e v e r ,  i n  n o  y e a r  h a s  t h e  

d e v a l u a t i o n  b e e n  a s  much a s  t h e  1 9 7 2 / 7 3  e x p e r i e n c e .

F i g C l ]  s h o w s  u s  t h e  p a t h  o f  t h e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  

i n  P a k i s t a n  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 1 9 9 0 .

FIGURE 1

PATH OF NOMINAL EXCHANGE RATE IN PAKISTAN 

C1 9 6 0 - 1 9 9 0 3
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I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s .  I n t e r n a t i o n a l

Monetary Fund. CVarious issuesII
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From Fi-gureCI!] we can' s e e  t h a t  "from 1 9 6 0 - 7 1  t h e  

n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e  was f i x e d  i n  P a k i s t a n .  In 1 9 7 2 / 7 3  t h e  

n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e  i n c r e a s e d  s u b s t a n t i a l l y  a s  a r e s u l t  o f  

d e v a l u a t i o n s .  From 1 9 7 4 - 1 9 8 1  t h e  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e  

r e m a i n e d  c o n s t a n t .  However from 1 9 8 2  o n w a r d s  i t  h a s  b e e n  

s t e a d i l y  i n c r e a s i n g ,  a s  a r e s u l t  o f  r e g u l a r  p e r s i s t e n t  

d e v a l u a t i o n s

F i g u r e C 2 3  s h o w s  u s  t h e  r a t e  o f  c h a n g e  o f  t h e  n o m in a l  

e x c h a n g e  r a t e  Cin o t h e r  w o r d s  n o m in a l  d e v a l u a t i o n /  

r e v a l u a t i o n 3,  i n  P a k i s t a n  from 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .

FIGUREC21

RATE OF CHANGE OF THE NOMINAL EXCHANGE RATE IN PAKISTAN.

C l9 6 0 - 1 9 9 0 1
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S o u r c e :  I n t e r n a t i o n a l  F  i n a n e  i a l  S t a t i s t i c s -

I n t e r n a t i o n a l  Monetary F u n d .C V a r io u s  i s s u e s !
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As we c a n  s e e  from F i g u r e C 2 3 ,  f o r  t h e  p e r i o d  un d er  

c o n s i d e r a t i o n , t h e  f i r s t  d e v a l u a t i o n  e p i s o d e  t o o k  p l a c e  i n  

1 S 7 2 / 7 3 .  T h i s  w as  a  v e r y  l a r g e  d e v a l u a t i o n  by any  s t a n d a r d s .  

From i t s  l e v e l  i n  1971 t h e  R u p ee  had d e v a l u e d  a 130/i  by  

1 9 7 3 .  From 1 9 7 4 —1981 t h e  a u t h o r i t i e s  m a i n t a i n e d  a f i x e d  

e x c h a n g e  r e g i m e ,  b y  m a i n t a i n i n g  a  p e g  a g a i n s t  t h e  US $ .  

However  from 1 9 8 2  o n w a r d s  we c a n  s e e  t h e  R upee  h a s  b e e n  

d e p r e c i a t i n g  e v e r y  y e a r .  I t  w o u ld  s e e m  t h a t  t h e  a u t h o r i t i e s  

i n  P a k i s t a n  a r e  m aking  f u l l  u s e  o f  t h e  p r e t e x t  o f  a n n o u n c e d  

f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t s ,  t o  make r e g u l a r  d e v a l u a t i o n s .

W h e t h e r ,  s u c h  p o l i c i e s  h a v e  g i v e n  p o s i t i v e  r e s u l t s  f o r  t h e  

r e a l  e c o n o m y ,  w i l l  b e  o n e  o f  t h e  i s s u e s  we w i l l  l o o k  i n t o  

e m p i r i c a l l y  i n  t h i s  s t u d y .

REAL EXCHANGE RATE C1 9 6 0 - 1 9 9 0 3 .

We h a v e  d e f i n e d  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  a s  t h e  n o m in a l  

e x c h a n g e  r a t e  t i m e s  t h e  r a t i o  o f  t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  

n o n t r a d a b l e s .

RER= ECPT*/PN3

P u b l i s h e d  p r i c e  s t a t i s t i c s  do n o t  e x p l i c i t l y  

d i s t i n g u i s h  b e t w e e n  t r a d a b l e s  and n o n t r a d a b l e s .  E m p i r i c a l
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r e s e a r c h  in  t h i s  a r e a  h a s  p r o x i e d  v a r i o u s  p r i c e  i n d i c e s ,  

d e p e n d i n g  upon r e l a t i v e  c o n t e n t  o f  t r a d a b l e s  and non 

t r a d a b l e s .  Some o f  t h e  i n d i c e s  u s e d ,  h a v e  i n c l u d e d  w h o l e s a l e  

p r i c e s ,  c o s t  o f  l i v i n g  i n d i c e s ,  e x p o r t  and im p ort  p r i c e  

i n d i c e s  and GDP d e f l a t o r s .

E d w a rd 'sC 19883 p r e s e n t s  a r e v i e w  o f  t h e  r e l a t i v e  m e r i t s  

o f  d i f f e r e n t  p r i c e  i n d i c e s  u s e d .

We would  f o l l o w  t h e  c o n v e n t i o n  o f  u s i n g  t h e  w h o l e s a l e  

p r i c e  in d e x  CWPI3 o f  a l a r g e  economy a s ,  a p r o x y  for  t h e  

p r i c e  o f  t r a d a b l e  v a r i a b l e ,  in  our d e f i n i t i o n  o f  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e .  The a s s u m p t i o n  h e r e  i s ,  t h a t  t h e  WPI h a s  a 

s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  p r o p o r t i o n a l  c o n t e n t  o f  t r a d a b l e s  a s  

a g a i n s t  n o n t r a d a b l e s .  The WPI o f  c h o i c e  i s  t h a t  o f  t h e  

U n i t e d  S t a t e s .  T h i s  can  be  j u s t i f i e d  by t h e  s i z e  o f  t h e  US 

economy and t h e  b i l a t e r a l  e x c h a n g e  r a t e  a r r a n g e m e n t s  made 

w i t h  t h e  US d o l l a r  by most s m a l l  e c o n o m i e s .  KhanC19863 found

t h a t  t h e  a g g r e g a t e  WPI o f  major i n d u s t r i a l i z e d  c o u n t r i e s  and

t h a t  o f  t h e  US had a c o r r e l a t i o n  o f  c l o s e  t o  u n i t y .

The p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  w i l l  b e  p r o x i e d  by t h e

d o m e s t i c  consumer p r i c e  in d e x  CCPI3. The a s s u m p t i o n  b e i n g  

t h a t ,  t h e  CPI i s  w e i g h t e d  h e a v i l y  by n o n t r a d a b l e  g o o d s  and 

s e r v i c e s .

We can t h u s  r e w r i t e  our REF? r e l a t i o n s h i p  a s :
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RER=ECWPI <:us:> /CPI 3- C21

F i g u r e  C33 s h o w s  t h e  p a t t e r n  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

b e h a v i o r  i n  P a k i s t a n  from  1 9 6 0 - 1 3 9 0 .

FIGURE 3

REAL EXCHANGE RATES FOR PAKISTAN 1960-1990.
RER 
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M onetary  fu n d .  C V ariou s  i s s u e s 1
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Wa f i n d  i t  a p p r o p r i a t e  t o  l o o k  a t  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  f o r  P a k i s t a n  in  t h r e e  d i s t i n c t  p e r i o d s .  The p e r i o d s  

1 9 6 0 - 7 2 ,  1 9 7 3 - 1 9 8 2  and 1 9 8 3 - 1 9 9 0 .  The f i r s t  tw o  p e r i o d s  h a v e  

b een  a s s o c i a t e d  w i t h  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s ,  t h e y  a r e  

s e p a r a t e d ,  b e c a u s e  o f  a major  d e v a l u a t i o n .  In t h e  f i r s t  

p e r i o d ,  t h e  p o l i t i c a l  g o v ern m en t  f a v o u r e d  d e v e l o p m e n t  

t h r o u g h  t h e  p r i v a t e  s e c t o r ,  in  t h e  s e c o n d  t h e  p u b l i c  s e c t o r  

was e x p h a s i s e d  a s  t h e  i n s t r u m e n t  o f  d e v e l o p m e n t .  The t h i r d  

p e r i o d  was a s s o c i a t e d ,  w i t h  a s o  c a l l e d  f l e x i b l e  r e g i m e ,  t h e  

p o l i t i c a l  g o v e rn m e n t  a l s o  s h i f t e d  e m p h a s i s  a g a i n  t o w a r d s  t h e  

p r i v a t e  s e c t o r .

In 1960  P a k i s t a n  was f o l l o w i n g  a  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  

r e g i m e .  F i g u r e  C33 show s  t h a t  from 1 9 6 0 - 1 9 7 1  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  was a p p r e c i a t i n g .  T h i s  p e r i o d  was  

c h a r a c t e r i a e d  by s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e s  in  f o r e i g n  a i d  and 

f o r e i g n  i n v e s t m e n t ,  s p e c i a l l y  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 1 9 6 5 .  I t  

i s  w o r t h w h i l e  t o  p o i n t  o u t  t h a t  c h a n g e s  in  i n f l o w s  o f  

f o r e i g n  a i d ,  f o r e i g n  c a p i t a l  and i n v e s t m e n t  t o  P a k i s t a n  h a v e  

b een  more a s s o c i a t e d  w i t h  c h a n g e s  in  t h e  g e o p o l i t i c a l  

s i t u a t i o n  r a t h e r  t h e n  c h a n g e s  in  e co n o m ic  c o n d i t i o n s .

The c o n s i s t e n t  a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  P a k i s t a n i  Rupee  

a g a i n s t  t h e  US$ from, 1 9 6 0 - 1 9 7 1  would  h a v e  r e s u l t e d  in a 

s i g n i f i c a n t  o v e r v a l u a t i o n  o f  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  .

P l a n n e r s  h a v e  f e l t  t h a t  t h i s  o v e r v a l u a t i o n  had a n e g a t i v e
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e f f e c t  on t h e  c o m p e t i t i v e n e s s  o f  t r a d i t i o n a l  e x p o r t s  on t h e  

i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t  and a l s o  on t h e  r a t e  o f  i n v e s t m e n t ,  

P a k i s t a n  E co n o m ic  S u r v e y C 1 9 7 5 3 .

A f t e r  t h e  d e v a l u a t i o n  o f  1 9 7 2 / 1 9 7 3  t h e  a u t h o r i t i e s  

c o n t i n u e d  w i t h  a  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  a t  t h e  p o s t  

d e v a l u a t i o n  r a t e  o f  e x c h a n g e .  F i g u r e  C33 s h o w s  t h a t  a f t e r  

1 9 7 3  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  s t a r t e d  a p p r e c i a t i n g  a g a i n .  T h i s  

t r e n d  c o n t i n u e s  t i l l  t h e  end o f  t h e  1 9 7 0 ' s .

In 1 9 8 2  t h e  g o v e r n m e n t  a n n o u n c e d  a c h a n g e  o f  r e g i m e ,  

from a  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  t o  a f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e  

r e g i m e .  The p e r i o d  from 1 9 8 2 - 1 9 9 0  h a s  w i t n e s s e d  d e p r e c i a t i n g  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  T h i s  p e r i o d  h a s  w i t n e s s e d  many r e g u l a r  

d e v a l u a t i o n s ,  t h o u g h  e a c h  e p i s o d e  i n d i v i d u a l l y  h a s  n o t  b e e n  

l a r g e  e n o u g h  t o  i n v i t e  p o l i t i c a l  b a c k l a s h .

F i g u r e  C43 s h o w s  a s t e a d y  i n c r e a s e  o f  t h e  s h a r e  o f  

e x p o r t s  in  GDP, t i l l  1 9 6 7  and t h e r e a f t e r  a  d e c l i n e  t i l l  

1 9 7 2 .  An o v e r v a l u e d  e x c h a n g e  r a t e  w as  b la m ed  f o r  t h e  l a c k  o f  

g r o w t h  in  e x p o r t s ,  P a k i s t a n  E co n o m ic  S u r v e y C 1 9 7 5 3 .  Com par in g  

F i g u r e C 4 3  w i t h  F i g u r e C 3 3 ,  s h o w s  t h a t  f a l l i n g  s h a r e  o f  

e x p o r t s  in .G DP i s  a s s o c i a t e d  w i t h  a p p r e c i a t i n g  r e a l  e x c h a n g e  

r  a t  e s .
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FISURE 4

EXPORTS/GDP FOR PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .
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S o u r c e s  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s .  I n t e r n a t i o  

M o n e t a r y  F u n d . C V a r i o u s  i s s u e s !

n a l

F i g u r e s  C5I s h e w s  t h e  p a t h  o f  i n v e s t m e n t  r a t e  in  

P a k i s t a n .
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FIGURE 5

RATE OF INVESTMENT IN PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0
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S o u r c e :  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s .  I n t e r n a t i o n a l  

M o n e ta r y  Fund.

The i n v e s t m e n t  r a t e  s u b s t a n t i a l l y  i n c r e a s e d  from 1 9 6 0 -  

1 9 6 4 .  T h i s  w as  t h e  p e r i o d  a s s o c i a t e d  w i t h  m ost  s i g n i f i c a n t  

i n f l o w  o f  f o r e i g n  a i d  and i n v e s t m e n t .  F^om 1 9 6 5  o n w a r d s  t h e  

i n v e s t m e n t  r a t e  s u b s t a n t i a l l y  d e c l i n e d .  I m p r o v e m e n t s  in  t h e  

i n v e s t m e n t  r a t e  h a s  b e e n  o b s e r v e d  s i n c e  t h e  l a t e  s e v e n t i e s  

and h a s  b e e n  s t e a d y  in  t h e  p e r i o d  o f  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e  

r e g i m e s  s i n c e  1 9 3 2 .  An o v e r v a l u e d  e x c h a n g e  r a t e  w as  t h e
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c a u s e  a s s i g n e d  by p l a n n e r s  t o  t h e  n e g a t i v e  t r e n d  in  

i n v e s t m e n t  from 1 9 6 5 - 1 9 7 2 ,  P a k i s t a n  E con om ic  S u r v e y C 1 9 7 5 3 .  

Comparing F i g u r e C 3 3  w i t h  F i g u r e C 5 3  s h o w s  u s  t h a t  

a p p r e c i a t i n g  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  h a v e  b e e n  a s s o c i a t e d  w i t h  

d e c l i n i n g  r a t e s  o f  i n v e s t m e n t .

With f a l l i n g  e x p o r t s  and i n v e s t m e n t  t h e  a u t h o r i t i e s  in  

P a k i s t a n  d e v a l u e d  t h e  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e  by  130% in  

1 9 7 2 / 1 9 7 3 .

I t  w o u ld  seem  t h a t  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s  in  

P a k i s t a n  h a v e  r e s u l t e d  i n  an a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  d o m e s t i c  

c u r r e n c y .  The a d v e r s e  e f f e c t s  o f  t h e s e  p o s s i b l e  

o v e r v a l u a t i o n  h a v e  p ro m p te d  s i g n i f i c a n t  d e v a l u a t i o n s .

However d e v a l u a t i o n s  seem  t o  h a v e  b e e n  o n l y  a t e m p o r a r y  

c u r e ,  w i t h  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a g a i n  m ov in g  i n  t h e  

d i r e c t i o n  o f  b e i n g  o v e r v a l u e d .

The f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  i n  p l a c e  s i n c e  1982  

s e e m s  t o  h a v e  o v e r c o m e  t h e  p r o b le m  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

o v e r v a l u a t i o n ,  by a s t e a d y  s t r e a m  o f  n o m in a l  d e v a l u a t i o n s .  

But t h i s  m ethod d o e s  n o t  a d d r e s s  t h e  s t r u c t u r a l  p r o b l e m s  in  

t h e  econ om y w h ic h  a r e  c a u s i n g  t h e  t r e n d  t o w a r d s  

o v e r v a l u a t i o n  i n  t h e  f i r s t  p l a c e .  We n e e d  t o  l o o k  a t  c h a n g e s  

in  t h e  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  

t o  u n d e r s t a n d  w h e r e  t h e  p r e s s u r e s  t o w a r d s  o v e r v a l u a t i o n  a r e  

co m in g  from .
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CHAPTER 6  

EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATE.

M undel lC19713  d i d  n o t  s p e c i f i c a l l y  d e f i n e  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  n e v e r t h e l e s s  h i s  a n a l y s i s  

r i g o r o u s l y  d e s c r i b e s  t h e  e q u i l i b r i u m  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

t r a d a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s .  M undel1 ' s  a n a l y s i s  u s e s  a s m a l l  

open economy w hich  f a c e s  g i v e n  t e r m s  o f  t r a d e .  The 

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  e x p l a i n e d  a s  t h e  r e l a t i v e  

p r i c e  o f  i n t e r n a t i o n a l  t o  d o m e s t i c  g o o d s  t h a t  s i m u l t a n e o u s l y  

e q u i l i b r a t e s  t h e  money m a r k e t ,  t h e  d o m e s t i c  g o o d s  market and 

t h e  i n t e r n a t i o n a l  g o o d s  m a r k e t .

DornbuschC19743 p r e s e n t e d  a formal  a n a l y s i s  for  t h e  

d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i n  t h e  

c o n t e x t  o f  an open d e p e n d e n t  econom y.  D ornbusch  m o d e l l e d  an 

economy w i t h  a t r a d a b l e s  and a n o n t r a d a b l e s  s e c t o r .  He 

assum ed t h a t  t h e  p r o d u c t i o n  o f  t r a d a b l e s  d e p e n d s  p o s i t i v e l y
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on t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  w h i l e  t h e  p r o d u c t i o n  o f  

n o n t r a d a b l e s  d e p e n d s  n e g a t i v e l y  on t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

He f u r t h e r  a s s u m e d  t h a t  t h e  demand f u n c t i o n s  f o r  t r a d a b l e s  

and n o n t r a d a b l e s  d e p e n d  upon r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  and r e a l  

e x p e n d i t u r e s .  D o r n b u s c h  t h u s  f o r m a l l y  d e f i n e s  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

t r a d a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s  a t  w h i c h  i n c o m e  i s  e q u a l  t o  

e x p e n d i t u r e  and b o t h  t r a d a b l e  and n o n t r a d a b l e  m a r k e t s  a r e  in  

e q u i l i b r  ium.

D o r n b u s c h C 1 9 8 0 1  a l s o  l o o k e d  a t  t h e  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  

d i s e q u i l i b r i u m  w i t h  r e f e r e n c e  t o  an o v e r v a l u e d  or  an  

u n d e r v a l u e d  e x c h a n g e  r a t e .  He a l s o  l o o k e d  a t  e f f e c t s  o f  

d i s t u r b a n c e s  on t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  g i v e n  f u l l  e m p lo y m en t  

and p r i c e  f l e x i b i l i t y .

I s s u e s  o f  p e r m a n e n t  and t e m p o r a r y  c h a n g e s  t o  t h e  

d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  h a v e  

b e e n  a d d r e s s e d  by  W i l 1 ia m s o n C 1 9 8 3 3 ,  H a r b e r g e r C 1 9 8 3 1 ,

Edw ard* S C 1 9 8 4 3 , F r e n k e l  and MusaC19B43.  T h e s e  s t u d i e s  make a 

d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  s h o r t  run  e q u i l i b r i u m  p o s i t i o n s  and t h e  

l o n g  run  e q u i l i b r i u m .  T h e s e  s t u d i e s  in  d e t e r m i n i n g  t h e  l o n g  

r u n  e q u i l i b r i u m  r e a l  r a t e  o f  e x c h a n g e  f i n d  i t  c o n s i s t e n t  in  

t h e  l o n g  run w i t h  a  b a l a n c e d  c u r r e n t  a c c o u n t .

E d w ard ’ s C 1 9 883  h a s  p r e s e n t e d  a c o m p r e h e n s i v e  o v e r v i e w  

o f  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  c o n c e p t s .  The e q u i l i b r i u m



44

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  b e i n g  t h a t  r e l a t i v e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  

n o n t r a d a b l e s ,  w hich  g i v e n  t h a t  o t h e r  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  

a r e  in  l o n g  run e q u i l i b r i u m ,  r e s u l t s  in  i n t e r n a l  and 

e x t e r n a l  e q u i l i b r i u m  s i m u l t a n e o u s l y .  Other e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e s  may i n c l u d e  c a p i t a l  and a i d  f l o w s ,  a m easure  o f  

t e c h n o l o g y ,  i n t e r n a t i o n a l  p r i c e s  and t r a d e  t a x e s  e t c .

I n t e r n a l  e q u i l i b r i u m  i m p l i e s  t h a t  t h e  n o n t r a d e d  s e c t o r  

c l e a r s  in  t h e  p r e s e n t  and i s  a l s o  e x p e c t e d  t o  c l e a r  in  t h e  

f u t u r e .  E x t e r n a l  e q u i l i b r i u m  h e r e  means t h a t  t h e  c u r r e n t  

a c c o u n t  in  t h e  p r e s e n t  and in  f u t u r e  p e r i o d s  s a t i s f i e s  t h e  

i n t e r t e m p o r a l  b u d g e t  c o n s t r a i n t .  The d i s c o u n t e d  c u r r e n t  

a c c o u n t  b a l a n c e  e q u a l s  z e r o .  As s u c h  e x t e r n a l  e q u i l i b r i u m  

i m p l i e s  t h a t  c u r r e n t  a c c o u n t  b a l a n c e s ,  p r e s e n t  and f u t u r e  

a r e  c o m p a t i b l e  w i t h  l o n g  run c a p i t a l  f l o w s .

.It i m p l i e s  t h e n ,  t h a t ,  i f  any o f  t h e  e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e s  w h ich  can  e f f e c t  a c o u n t r i e s  i n t e r n a l  and e x t e r n a l  

e q u i l i b r i u m s  c h a n g e ,  t h e n  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

w i l l  a l s o  c h a n g e .  As s u c h  t h e n  we can s t a t e  t h a t  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  i t s e l f  a f u n c t i o n  o f  t h e  

d e t e r m i n i n g  v a r i a b l e s  s u c h  a s  t r a d e  t a x e s ,  r e a l  i n t e r e s t  

r a t e s ,  c a p i t a l  c o n t r o l s ,  govern m ent  s p e n d i n g ,  t e c h n o l o g y  

e t c .  Edward*sC198Sb3 c a l l s  t h e s e  v a r i a b l e s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  f u n d a m e n t a l s .
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The a b o v e  d i s c u s s i o n  would  a l s o  i m p ly  t h a t  t h e r e  i s  no  

s i n g l e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  b u t  p a t h s  o f  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  t h r o u g h  t i m e .  N o t e  t h a t  n o t  

o n l y  a r e  t h e  p a t h s  o f  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  

a f f e c t e d  by  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  

b u t  a l s o  by  t h e i r  f u t u r e  e x p e c t e d  v a l u e s .

I t  i s  a l s o  i m p o r t a n t  t o  e m p h a s i z e  t h a t  p e r m a n e n t  and  

t e m p o r a r y  c h a n g e s  in  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  w i l l  a f f e c t  

t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  d i f f e r e n t l y .  I t  w ou ld  b e  

i n t e r e s t i n g  t o  l o o k  a t  som e o f  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e  

w h ic h  a r e  s i g n i f i c a n t  in  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  l o n g  run  

i n t e r n a l  and e x t e r n a l  e q u i l i b r i u m  o f  a c o u n t r y .

Terms o f  t r a d e  i s  a  s i g n i f i c a n t  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e  in  

t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  I t  

i s  c o n v e n t i o n a l l y  b e l i e v e d  t h a t  a  d e t e r i o r a t i o n  in  t h e  t e r m s  

o f  t r a d e ,  i n  o t h e r  w o r d s  t h e  w o r ld  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

e x p o r t a b l e s  t o  i m p o r t a b l e s ,  r e s u l t s  in  a  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  I t  i s  a r g u e d  t h a t  t h e  t e r m s  

o f  t r a d e  d e t e r i o r a t e s ,  b e c a u s e  o f  a d e c l i n e  i n  t h e  r e l a t i v e  

p r i c e  o f  e x p o r t a b l e s .  T h i s  d e t e r i o r a t i o n  c r e a t e s  an e x c e s s  

s u p p l y  o f  n o n t r a d a b l e s  and e x c e s s  demand f o r  e x p o r t a b l e s ,  

l e a d i n g  t o  a w o r s e n i n g  o f  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  b a l a n c e .  The 

c u r r e n t  a c c o u n t  i m b a l a n c e  i s  c o r r e c t e d  by a r e d u c t i o n  in  t n e  

r e l a t i v e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  in  o t h e r  w o rd s  a d e p r e c i a t i o n
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o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  w h ic h  w ould  s h i f t  d o m e s t i c  s u p p l y  

from n o n t r a d a b l e s ,  t o  e x p o r t a b l e s  and i m p o r t a b l e s .  The 

w o r s e n i n g  o f  t h e  t e r m s  o f  t r a d e  h a s  n e g a t i v e  e f f e c t s  on 

in c o m e  and w e a l t h ,  w h ic h  c a u s e s  a r e a l  d e p r e c i a t i o n .

A p erm an en t  i n c r e a s e  in  an e x i s t i n g  or a  new p erm an en t  

i m p o s i t i o n  o f  t a r i f f  w o u ld  i n c r e a s e  t h e  d o m e s t i c  p r i c e  o f  

i m p o r t a b l e s .  I n t r a t e m p o r a l  and i n t e r t e m p o r a l  incom e  and  

s u b s t i t u t i o n  e f f e c t s  w ou ld  b e  g e n e r a t e d .  T h e r e  would  be  a 

r e d u c t i o n  in  b o t h  t h e  demand f o r  and t h e  v o lu m e  o f  i m p o r t s .

A h i g h e r  demand and a h i g h e r  p r i c e  f o r  n o n t r a d a b l e s  would  

r e s u l t .  T h i s  would  c a u s e  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

t o  a p p r e c i a t e .  On t h e  o t h e r  hand a t a r i f f  r e d u c t i o n  or a 

r e d u c t i o n  in  e x c h a n g e  r e s t r i c t i o n s  c a u s e  a f a l l  in  t h e  

r e l a t i v e  p r i c e  o f  i m p o r t a b l e s ,  c r e a t i n g  an e x c e s s  demand fo r  

i m p o r t a b l e s  and e x c e s s  s u p p l y  o f  n o n t r a d a b l e s  and  

e x p o r t a b l e s .  To r e s t o r e  e q u i l i b r i u m  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

n o n t r a d a b l e s  must f a l l  t h u s  c a u s i n g  a d e p r e c i a t i o n  in  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

B a l a s s a C 19643 and S a m u e l s o n Z 19643 h a v e  shown t h a t  

d i f f e r e n t i a l  r a t e s  o f  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s  h a v e  

s i g n i f i c a n t  i m p l i c a t i o n s  fo r  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  I f  p r o d u c t i v i t y  r i s e s  f a s t e r  in  t h e  t r a d a b l e  g o o d s  

s e c t o r  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  n o n t r a d a b l e s  s e c t o r ,  and i f  wage  

i n c r e a s e s  a r e  u n i f o r m  in  b o t h  s e c t o r s ,  t h e n  t h e  r e l a t i v e
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p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  w i l l  r i s e .  The  p r i c e  o f  t r a d a b l e  g o o d s  

i s  e x o g e n o u s  and e s t a b l i s h e d  b y  t h e  w o r l d  m a r k e t ,  a s  s u c h  

t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  w i l l  a p p r e c i a t e .  We ca n  

t h e n  i n f e r  t h a t  c o u n t r i e s  e x p e r i e n c i n g  h i g h e r  r a t e s  o f  

p r o d u c t i v i t y  g r o w t h  i n  t h e i r  t r a d e d  g o o d s  s e c t o r ,  w o u ld  t e n d  

t o  h a v e  a p p r e c i a t i n g  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s ,  a s  

a g a i n s t  c o u n t r i e s ,  w i t h  lo w  r a t e s  o f  p r o d u c t i v i t y  g r o w t h  in  

t h e  r e l e v a n t  s e c t o r .

C h a n g e s  i n  t h e  c o n t r o l s  on c a p i t a l  movement a f f e c t  

i n t e r t e m p o r a l  c o n s u m p t i o n  i n  s o  much a s  t o  c h a n g e  r e l a t i v e  

p r i c e s ,  a s  s u c h  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  w i l l  c h a n g e .  

An i m p o s i t i o n  o f  c a p i t a l  c o n t r o l s  p e r c e i v e d  t o  b e  p e r m a n e n t  

w i l l  r e d u c e  c a p i t a l  i n f l o w s  and f o r e i g n  b o r r o w i n g  i n  t h e  

c u r r e n t  p e r i o d .  As a r e s u l t  e x p e n d i t u r e s  on a l l  g o o d s  

i n c l u d i n g  n o n t r a d a b l e s  w i l l  f a l l .  To m a i n t a i n  i n t e r n a l  

e q u i l i b r i u m  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  w i l l  f a l l  and t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  w i l l  d e p r e c i a t e .

C h a n g e s  i n  i n t e r n a t i o n a l  i n t e r e s t  r a t e s  w i l l  a l s o  

a f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  I f  t h e  f o r e i g n  

i n t e r e s t  r a t e  f a l l s  i t  w i l l  h a v e  t w o  s e p a r a b l e  e f f e c t s .  I f  

t h e  e x c h a n g e  r a t e  i s  p e g g e d ,  t h e n  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s  

w o u ld  f a l l  t o  m a i n t a i n  p a r i t y  w i t h  f o r e i g n  r a t e s .  The  

d o m e s t i c  i n v e s t m e n t s  s a v i n g s  gap  w o u ld  i n c r e a s e .  The  

r e s u l t i n g  n e g a t i v e  im p a c t  on t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  w o u ld  c a u s e
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a d e p r e c i a t i o n  fo r  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  The 

o t h e r  e f f e c t  would be  from a s s u m in g  t h a t  most  d e v e l o p i n g  

c o u n t r i e s  a r e  n e t  d e b t o r s ,  t h e  c u r r e n t  a c c o u n t  would c h a n g e  

r e f l e c t i n g  t h e  c h a n g e s  in  n e t  f a c t o r  in co m e .  The e f f e c t s  o f  

i n t e r e s t  r a t e s  a l s o  d e p e n d s  on t h e  f i s c a l  b e h a v i o r  o f  t h e  

g o v e r n m e n t .

I n t e r n a t i o n a l  t r a n s f e r s  a r e  an i m p o r t a n t  e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e  f o r  t h e  p a t h  o f  e q u i l i b r i u m  e x c h a n g e  r a t e s .

I f  t h e  d e v e l o p i n g  c o u n t r y  r e c e i v e s  t r a n s f e r s  from r e s t  o f  

t h e  w o r ld  s u c h  a s  f o r e i g n  a i d ,  t h e n  c u r r e n t  and f u t u r e  

d o m e s t i c  r e a l  incom e and e x p e n d i t u r e  w i l l  i n c r e a s e ,  

r e s u l t i n g  i n  an i n c r e a s e  in  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  

n o n t r a d a b l e s ,  c a u s i n g  an a p p r e c i a t i o n  i n  t h e  e q u i l i b r i u m  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  Thus f o r e i g n  a i d  would  r e d u c e  t h e  

d e g r e e  o f  i n t e r n a t i o n a l  c o m p e t i t i v e n e s s  i n  t h e  r e c i p i e n t  

c o u n t r y  by making e x p o r t s  l e s s  c o m p e t i t i v e  due  t o  an 

a p p r e c i a t i n g  e q u i l i b r i u m  e x c h a n g e  r a t e .

Khan and L iz o n d o E 1 9 8 7 3 .  Khan and M o n t e i l E 1 9 8 7 3 ,  F r e n k e l  

and R a z i n E 19871 and E d w a r d ' s E 19833 h a v e  shown how d i f f e r e n t  

f i s c a l  m e a s u r e s  would  a f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  They h a v e  shown t h a t  e v e n  w i t h  u n ch a n g ed  f i s c a l  

d e f i c i t ,  c h a n g i n g  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  govern m en t  e x p e n d i t u r e  

would  a f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  I f  t h e  

c o m p o s i t i o n  o f  go v ern m en t  e x p e n d i t u r e  s h i f t s  t o w a r d s  a
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g r e a t e r  p r o p o r t i o n  o f  t r a d a b l e s ,  t h e n  t h e  p r i c e  o f  

n o n t r a d a b l e s  f a l l s  and t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  d e p r e c i a t e s .

C han ges  i n  t h e  s t r u c t u r e  o f  t a x e s  c h a n g e s  t h e  

i n v e s t m e n t  and s a v i n g s  p a t t e r n  w h ic h  w o u ld  a f f e c t  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  Thus t h e  o v e r a l l  f i s c a l  

p o s i t i o n  and t h e  c o m p o s i t i o n  o f  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  and 

t a x e s  i n f l u e n c e s  t h e  l e v e l  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .

The c o n c e p t  o f  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  a l o n g  

r un  t r e n d  d e p e n d i n g  upon t h e  n a t u r e  and d y n a m i c s  o f  t h e  on 

g o i n g  s t r u c t u r a l  c h a n g e s  i n  t h e  e co n o m y .
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CHAPTER 7

FRAMEWORK FOR DERIVING THE REAL EXCHANGE RATE EQUATION.

For t h e  p u r p o s e s  o f  e s t i m a t i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  

i t s  e q u i l i b r i u m  p a t h  and i m p l i c a t i o n s  from c h a n g e s  in  i t s  

d e t e r m i n a n t s ,  vie would  make t h e  f o l l o w i n g  a s s u m p t i o n s .

We a r e  l o c k i n g  a t  a s m a l l  open economy p r o d u c i n g  b o th  

t r a d a b l e  and non t r a d a b l e  g o o d s .  The t r a d a b l e  g o o d s  c o n s i s t  

o f  e x p o r t a b l e s  and i m p o r t a b l e s C i m p o r t  s u b s t i t u t e s ! .  So we 

h a v e  a s m a l l  open economy p r o d u c i n g  t h r e e  g o o d s .

Any c h a n g e s  in  t h e  s m a l l  c o u n t r y ' s  demand f o r  i m p o r t s  

and s u p p l y  o f  e x p o r t s ,  would  h a v e  no e f f e c t  on t h e  

i n t e r n a t i o n a l  market  p r i c e  o f  t r a d a b l e  g o o d s .  As s u c h ,  i f  

t h e  market p r i c e  o f  t r a d a b l e  g o o d s  i s  e x o g e n o u s  t o  t h e  s m a l l  

open economy,  t h e n  i t s  t e r m s  o f  t r a d e  w i l l  a l s o  be  

e x o g e n o u s .

For t h e  s m a l l  open econ om y,  t h e  demand f o r  i m p o r t s  i s  

p r i c e  e l a s t i c .

D o m e s t i c  s u p p l y  and demand c o n d i t i o n s  a l o n e  d e t e r m i n e  

t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s .  The n o n t r a d a b l e  s e c t o r  i s  a l w a y s  

in  a s -c a te  o f  e q u i l i b r i u m .
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G iv e n  t h e  a b o v e  a s s u m p t i o n s  we can  now p r o c e e d  w i t h  

d e v e l o p i n g  a fram ework for  d e t e r m i n i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  and e m p i r i c a l l y  a n a l y s i n g  i t s  d e t e r m i n a n t s .

REAL EXCHANGE RATE.

We h a v e  d e f i n e d  e a r l i e r  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s :

RER=ECPT*/PND C23

RER-ECWPICUS3/CPI3 C32

EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATE.

We w o u ld  d e f i n e  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  

t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s ,  w h ic h  f o r  a  

g i v e n  s e t  o f  d e t e r m i n a n t s / f u n d a m e n t a l s ,  c l e a r s  b o t h  t h e  

e x t e r n a l  and i n t e r n a l  s e c t o r s  s i m u l t a n e o u s l y .

The p a t h  o f  t h e  s m a l l  open  e c o n o m y ' s  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  c a n  b e  i n f l u e n c e d  by t h e  f o l l o w i n g

d e t e r m i n a n t s / f u n d a m e n t a l s ,  b o t h  t e m p o r a r i l y  and p e r m a n e n t l y .

1.  E x t e r n a l  t e r m s  o f  t r a d e .
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2 .  Government c o n s u m p t i o n .

3 .  C a p i t a l  m ovem ents .

4 .  Commercial p o l i c y .

5 .  S u p p l y  o f  d o m e s t i c  c r e d i t .

S.  T e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .

7 .  F i s c a l  d e f i c i t  r a t i o .

EXTERNAL TERMS OF TRADE.

Terms o f  t r a d e  can b e  r e p r e s e n t e d  by t h e  e x t e r n a l  

r e l a t i v e  p r i c e  o f  e x p o r t a b l e s  t o  i m p o r t a b l e s .

TOT= PCX*3/PCM*3 C43

TOT= Terms o f  t r a d e .

PCX*3= F o r e i g n  p r i c e  o f  e x p o r t a b l e s .

PCM*3= F o r e i g n  p r i c e  o f  i m p o r t a b l e s .

I t  i s  im p o r t a n t  t o  p o i n t  o u t  t h a t  c h a n g e s  in  t e r m s  o f

t r a d e  w i l l  h a v e  b o t h  incom e and s u b s t i t u t i o n  e f f e c t s  on t h e

r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

The incom e  e f f e c t  w hich  h a s  t r a d i t i o n a l l y  r e c e i v e d  more 

a t t e n t i o n  i n  t h e  l i t e r a t u r e ,  s u g g e s t s ,  t h a t  a  d e t e r i o r a t  io n  

in  t h e  t e r m s  o f  t r a d e  Esuch a s  a f a l l  in  e x p o r t  p r i c e s ! ,
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would r e d u c e  r e a l  incom e.  The demand f o r  n o n t r a d a b l e s  would  

a l s o  d e c l i n e .  The p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  w i l l  d e c l i n e  and t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  would d e p r e c i a t e .

The s u b s t i t u t i o n  e f f e c t  from d e t e r i o r a t i n g  t e r m s  o f  

t r a d e  in  t h e  c a s e  o f  f a l l i n g  e x p o r t  p r i c e s ,  would move 

r e s o u r c e s  i n t o  t h e  n o n t r a d a b l e  s e c t o r .  I n c r e a s e d  s u p p l y  o f  

n o n t r a d a b l e s  would r e d u c e  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  and a s  

s u c h ,  c a u s e  a d e p r e c i a t i o n  i n  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

In t h e  c a s e  o f  i m p o r t a b l e s ,  an i n c r e a s e  in  p r i c e ,  would  

c a u s e  a d e t e r i o r a t i o n  i n . t h e  t e r m s  o f  t r a d e ,  r e s u l t i n g  in  a 

r e d u c t i o n  in  q u a n t i t y  demanded.  From t h e  s u b s t i t u t i o n  e f f e c t  

an i n c r e a s e  in  t h e  demand f o r  n o n t r a d a b l e s ,  would i n c r e a s e  

t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s ,  w hich  would c a u s e  an a p p r e c i a t i o n  

o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  The income e f f e c t  would  r e d u c e  

income and c a u s e  demand f o r  n o n t r a d a b l e s  t o  f a l l  and a l s o  

i t s  p r i c e  would  f a l l  c a u s i n g  an e x c h a n g e  r a t e  d e p r e c i a t i o n .  

Thus income arid s u b s t i t u t i o n  e f f e c t s  from a p r i c e  d e c l i n e  o f  

i m p o r t s  a r e  o f f s e t t i n g  e a c h  o t h e r .

I t  would  seem t h e n ,  from t h e  argument p r e s e n t e d  in  t h e  

p r e v i o u s  p a r a g r a p h ,  t h a t  i t  i s  n o t  a  f o r e g o n e  c o n c l u s i o n ,  

t h a t  t e r m s  o f  t r a d e  d e p r e c i a t i o n  would  a l w a y s  c a u s e  an 

e x c h a n g e  r a t e  d e p r e c i a t i o n .  The r e s u l t  would  depend upon t h e  

r e l a t i v e  im p o r t a n c e  o f  income and s u b s t i t u t i o n  e f f e c t s .  A l s o  

on t h e  c o m p o s i t i o n  o f  t h e  d e t e r i o r a t  io n  in  t r a d e .  Whether i t
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i s  coming from i n c r e a s e s  in  t h e  p r i c e  o f  i m p o r t a b l e s  or 

d e c r e a s e s  in  t h e  p r i c e  o f  e x p o r t a b l e s .

GOVERNMENT CONSUMPTION.

Change in  t h e  l e v e l  o f  govern m ent  c o n s u m p t io n  a s  w e l l  

a s  i t s  c o m p o s i t i o n  would  h a v e  e f f e c t s  on t h e  p a t h  o f  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

An i n c r e a s e  in  t h e  c o n s u m p t io n  o f  n o n t r a d a b l e s  would  

l e a d  t o  an i n c r e a s e  in  i t s  demand and p r i c e .  C a u s in g  b o th  

incom e and s u b s t i t u t i o n  e f f e c t s .

I n c r e a s e s  i n  t h e  demand fo r  t r a d a b l e s ,  th o u g h  h a v i n g  no  

d i r e c t  e f f e c t  on t h e  market  fo r  n o n t r a d a b l e s ,  would  

n e v e r t h e l e s s ,  h a v e  i n d i r e c t  e f f e c t s  t h r o u g h  c h a n g e s  in  

p r i v a t e  s e c t o r  d i s p o s a b l e  in co m e .  I f  t h e  g o v e r n m e n t Ts  

i n c r e a s e  in  demand f o r  i m p o r t a b l e s  i s  f i n a n c e d  by b o r r o w in g  

t h e n  t h e  i n c r e a s e  in  d i s p o s a b l e  incom e  would  i n c r e a s e  t h e  

demand f o r  n o n t r a d a b l e s  and c a u s e  an e q u i l i b r i u m  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  d e p r e c i a t i o n .

C han ges  i n  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  g o v ern m en t  e x p e n d i t u r e  

t o w a r d s  a g r e a t e r  p r o p o r t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s  would  i n c r e a s e  

t h e  demand and p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s .



D a ta  on g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s  i s  n o t  

e a s i l y  a v a i l a b l e .  The p r o x y  o f  r a t i o  o f  t o t a l  g o v e r n m e n t  

c o n s u m p t i o n ,  t o  t h e  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t ,  i s  commonly  

u s e d ,  t o  s u b s t i t u t e  f o r  g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  o f  non  

t r a d a b l e s  [ E d w a r d * s < 1 9 8 9 ) 1 .

GC1=GC/QDP C5D

GC= Governm ent  e x p e n d i t u r e .

Where GCj i s  t h e  r a t i o  o f  g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  t o  t h e  

g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t ,  a p r o x y  f o r  g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  

o f  n o n t r a d a b l e s .

We do c o n c e d e ,  t h a t  GCj i s  n o t  a  v e r y  g o o d  p r o x y  f o r  

g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s .  We h a v e  m e n t i o n e d  

e a r l i e r  t h e  d i f f i c u l t y  a s s o c i a t e d  w i t h  a v a i l a b i l i t y  o f  d a t a  

on g o v e r n m e n t  c o n s u m p t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s ,  f o r  most  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .

We w ou ld  l i k e  t o  p o i n t  o u t  h e r e ,  t h a t  A s i k o g l u  and  

UctumC1 9 9 1 3 ,  h a v e  co m p u te d  a  s e r i e s  f o r  t r a d a b l e  and  

n o n t r a d a b l e s  c o m p o n e n t s  o f  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e  f o r  

T u r k e y .  T h e i r  s e r i e s  f o r  n o n t r a d e d  g o o d s  c o n s i s t  o f  

e d u c a t i o n ,  h o u s i n g ,  h e a l t h  and t r a n s p o r t a t  i o n  and  

c o m m u n i c a t i o n .  The s e r i e s  f o r  t r a d e d  g o o d s  c o n s i s t  o f
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apr i c u l  t u r e ,  m in in g  and q u a r r y i n g ,  m a n u f a c t u r i n g ,  e n e r g y  and 

t o u r i s m .

F o l l o w i n g  A s i k o g l u  and Uctum ,C1991 3 , we a g g r e g a t e  

g o v ern m en t  e x p e n d i t u r e  on e d u c a t i o n ,  h e a l t h ,  t r a n s p o r t  and 

c o m m u n i c a t i o n s ,  h o u s i n g ,  r u r a l  d e v e lo p m e n t  and s o c i a l  

w e l f a r e .  T h i s  a g g r e g a t e  we u s e  a s  a m ea su re  o f  govern m ent  

e x p e n d i t u r e  on n o n t r a d a b l e s .  We d e f i n e  a new v a r i a b l e .

GCN=GCNT/GDP E63

6CNT= Government e x p e n d i t u r e s  on n o n t r a d a b l e s .

Where GCjy| i s  d e f i n e d  a s  t h e  r a t i o  o f  govern m en t  

e x p e n d i t u r e  on n o n t r a d a b l e s ,  t o  t h e  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t .  

The a g g r e g a t e  o f  govern m en t  d e v e lo p m e n t  e x p e n d i t u r e  on 

e d u c a t i o n ,  h e a l t h ,  t r a n s p o r t  and c o m m u n i c a t i o n s ,  h o u s i n g ,  

r u r a l  d e v e lo p m e n t  and s o c i a l  w e l f a r e .  We would  l i k e  t o  p o i n t

o u t  t h a t  in  no e a r l i e r  s t u d y  e s t i m a t i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  e q u a t i o n  h a s  a s e r i e s  fo r  GC^ b een  u s e d .  Only

u n s a t i s f a c t o r y  p r o x i e s  h a v e  b een  u s e d  e a r l i e r .

CAPITAL MOVEMENTS.

C h a n g es  in  t h e  e x t e n t  o f  c a p i t a l  movements  would  a f f e c t  

t h e  f l o w  o f  c a p i t a l .  An i n c r e a s e  in  c a p i t a l  c o n t r o l s  would
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r e d u c e  c a p i t a l  i n f l o w s  and would  a p p r e c i a t e  t h e  e q u i l i b r i u m  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  I t  i s  i m p o r t a n t  t o  p o i n t  o u t ,  t h a t  t h e  

e x t e n t  o f  t h e  e f f e c t  on t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

would  depend on w h e th e r  more o f  c a p i t a l  i n f l o w s  i s  s p e n t  

upon n o n t r a d a b l e s  a s  a g a i n s t  i m p o r t a b l e s  or v i c e  v e r s a .

Net  c a p i t a l  i n f l o w s ,  w hich  a r e  s p e n t  or. i m p o r t a b l e s  

w ould  h a v e  no e f f e c t  on t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  d i r e c t l y .  I f  

c a p i t a l  i n f l o w s  a r e  s p e n t  on n o n t r a d a b l e s ,  t h e n  f o r e i g n  

c u r r e n c y  must  b e  c o n v e r t e d  i n t o  l o c a l  c u r r e n c y .  The  

r e s u l t i n g  i n c r e a s e  in  d o m e s t i c  money s u p p l y  w ould  c a u s e  an 

i n c r e a s e  i n  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s ,  c a u s i n g  an

a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

A p e r f e c t  p r o x y  f o r  c a p i t a l  c o n t r o l s  i s  d i f f i c u l t  t o  

e s t a b l i s h .  In t h e  l i t e r a t u r e  d i f f e r e n t  r a t i o s  o f  c a p i t a l  

f l o w s  t o  GDP h a v e  b e e n  u s e d .  Edward’ s E 1 9 8 9 3 , u s e s  l a g g e d  

r a t i o  o f  n e t  c a p i t a l  f l o w s  t o  GDP. S c h a f e r L 1 9 8 9 3 ,  d e f i n e s  

n e t  c a p i t a l  f l o w s  a s  n e t  b o r r o w i n g  and u s e s  i t s  p r o p o r t i o n

t o  GDP a s  a  p r o x y  fo r  c a p i t a l  c o n t r o l .

We would  d e f i n e  t h e  f o l l o w i n g  v a r i a b l e s  f o r  c a p i t a l  

c o n t r o l  f o r  our  p u r p o s e s .

CAP1 = C NFB+7RAN+AID+NFIFA3 / GDP 173

CAP2= C NTP+NTO+NDFI+NPI+LTCI+STC13/GDP CS3
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CAP— Net c a p i t a l  i n f l o w  a s  a p rop  or t  i on o f  GDP 

NFB= Net f o r e i g n  b o r r o w i n g .

TRAN= T r a n s f e r s

Aid= D i s b u r s e m e n t  o f  f o r e i g n  a i d -  d e b t  s e r v i c i n g .

NFIA= Net f a c t o r  in co m e  from a b r o a d .

NTP= Net t r a n s f e r s  p r i v a t e .

NTO= Net  t r a n s f e r s  o f f i c i a l .

NDFI= Net  d i r e c t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t .

NF*I= Net  p o r t f o l i o  i n v e s t m e n t .

LTCI= Long te r m  c a p i t a l  i n f l o w .

STCI = S h o r t  t e r m  c a p i t a l  i n f l o w .

Though we h a v e  c o n s t r u c t e d  s e r i e s  f o r  b o t h  e q u a t i o n s  

C71 and C81, we do most o f  our  e s t i m a t i o n s  w i t h  e q u a t i o n  CS1 

and i t s  l a g g e d  v a l u e .

COMMERCIAL POLICY.

T h i s  v a r i a b l e  w i l l  b e  u s e d  t o  p r o x y  t h e  d e g r e e  o f  

" o p e n n e s s "  in  t h e  d o m e s t i c  eco n o m y .  C a v a l l o  C o t t a n i  and Khan 

1 1 9 8 6 1 ,  h a v e  u s e d  t h e  o p e n n e s s  v a r i a b l e  t o  m ea su re  

d i s t o r t i o n s  in  t r a d e  p o l i c y .  K r a v i s  and L i p s e y C 19861  

a p p r o x i m a t e  t h e  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  w o r ld  market  p r i c e s  and
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d o m e s t i c  p r i c e s  r e s u l t i n g  from c o m m e rc ia l  p o l i c y  w i t h  t h e  

o p e n n e s s  v a r i a b l e .

The o p e n n e s s  b e i n g  m easured  by t h e  r a t i o  o f  GDP t o  t h e  

sum o f  e x p o r t s  and i m p o r t s .

T rad e  p o l i c y  r e s t r i c t i o n s  s u c h  a s  t a r i f f s ,  t a x e s ,  

s u b s i d i e s  and q u o t a s  r e d u c e  t h e  d e g r e e  o f  o p e n n e s s .

R e d u c t i o n  i n  o p e n n e s s  i n c r e a s e s  t h e  gap b e t w e e n  t h e  f r e e  

t r a d e  d o m e s t i c  p r i c e  f o r  t r a d a b l e s  and t h e  a c t u a l  d o m e s t i c  

p r i c e  f o r  t r a d a b l e s .

We w i l l  u s e  tw o  v a r i a b l e s  t o  m easu re  t h e  d e g r e e  o f  

o p e n n e s s  i n  t h e  econ om y.  The r a t i o  o f  GDP t o  t h e  sum o f  

e x p o r t s  and i m p o r t s  C t r a d e l  w i l l  be  on e  su c h  m e a s u r e .  The  

r a t i o  o f  t a r i f f  on i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  t o  t h e  sum o f  e x p o r t s  

and i m p o r t s  w i l l  b e  t h e  o t h e r  m e a s u r e .

C P j =  G D P /X + M  C93

CP2 =TINT/X+M C101

CP= Commercia l  p o l i c y .

X= E x p o r t s .

M= I m p o r t s .

TINT= Tariff on international trade.
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A r e d u c t i o n  in  o p e n n e s s ,  wou ld  im p ly  an i n c r e a s e  in  t h e  

v a l u e  o f  b o t h  CP v a r i a b l e s  d e f i n e d  a b o v e .

I f  t h e  economy f o l l o w s  a s i g n i f i c a n t  im p ort  r e s t r i c t i n g  

p o l i c y ,  by t h e  way o f  i n c r e a s e  in  im port  t a r i f f s ,  t h e n  we 

would  h a v e  a r e d u c t i o n  in  i m p o r t s .  In t h e  c a s e  o f  b o t h  CPj 

and CP2 » an i n c r e a s e  o f  v a l u e  w i l l  t a k e  p l a c e  i m p l y i n g  a 

r e d u c t i o n  in  o p e n n e s s .  H ig h er  r e s u l t i n g  p r i c e  o f  i m p o r t s  

would  c a u s a  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  t o  i n c r e a s e  Cvia  t h e  

mechanism d e s c r i b e d  e a r l i e r ! .  As t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  i s  

e x o g e n o u s ,  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  would  a p p r e c i a t e .

I f  a r e d u c t i o n  in  o p e n n e s s  t a k e s  p l a c e  v i a  an i n c r e a s e  

in  e x p o r t  t a r i f f s ,  t h e n  p r o d u c t i o n  o f  e x p o r t s  w i l l  f a l l .

With f a c t o r s  o f  p r o d u c t i o n  moving t o  t h e  n o n t r a d a b l e s  

s e c t o r ,  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  would  f a l l .  The r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  would  d e p r e c i a t e . -  However a s  a r e s u l t  o f  t h e  

d e c r e a s e  in  e x p o r t s ,  a d e f i c i t  would  o c cu r  on t h e  c u r r e n t  

a c c o u n t  b a l a n c e .  T h i s  would  r e s u l t  in  im port  r e s t r i c t i o n s  

and or f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t i o n i n g .  The p r i c e  o f  i m p o r t s  

would  i n c r e a s e  and a s  a r e s u l t ,  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  

would  a l s o  i n c r e a s e .  The new e q u i l i b r i u m  p r i c e  o f  

n o n t r a d a b l e s ,  would  depend upon t h e  e l a s t i c i t i e s  o f  demand 

f o r  i m p o r t s  and n o n t r a d a b l e s  and t h e  s u p p l y  e . l a s t i c i t y  o f  

n o n t r a d a b l s s .  From an i n c r e a s e  in  e x p o r t  t a r i f f ,  we c a n n o t  

p r e d i c t  t h e  e f f e c t s  on t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  I n c r e a s e  in
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im p o r t  t a r i f f s  w o u ld  h o w e v e r  u n a m b i g u o u s l y  a p p r e c i a t e  t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  we h a v e  d i s c u s s e d  e a r l i e r .

SUPPLY OF DOMESTIC CREDIT.

We w o u ld  d e f i n e  e x c e s s  s u p p l y  o f  d o m e s t i c  c r e d i t  

CEXDCl, a s  d o m e s t i c  c r e d i t  c r e a t i o n  i n  e x c e s s  o f  

d e v a l u a t i o n ,  f o r e i g n  i n f l a t i o n  and r e a l  GDP g r o w t h .  We 

a s s u m e  h e r e  t h a t  t h e  v e l o c i t y  o f  money i s  c o n s t a n t .  EXDC h a s  

an i n f l a t i o n a r y  i m p a c t ,  b e c a u s e  i f  i t  i s  p o s i t i v e  , t h e n  t h e  

i n c r e a s e  i n  d o m e s t i c  c r e d i t  or  money s u p p l y  i s  o u t  o f  

p r o p o r t i o n  t o  r e a l  o u t p u t  and t h e  p r e v a i l i n g  p r i c e  l e v e l .

The e x c e s s  money i s  s p e n t  on b o t h  n o n t r a d a b l e s  and 

t r a d a b l e s .  With t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  b e i n g  e x o g e n o u s  t o  

t h e  s y s t e m ,  t h e  p r i c e  o f  non t r a d a b l e s  i s  d r i v e n  up.  The  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t e s .  H ig h e r  p r i c e s  o f  

n c n t r a d a b l e s  d i s c o u r a g e s  t h e  p r o d u c t i o n  o f  non t r a d a b l e s  and  

c a u s e  a movement o f  f a c t o r s  o f  p r o d u c t i o n  t o  t h e  t r a d a b l e s  

s e c  t  o r .

Most d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  e x e r c i s e  s i g n i f i c a n t  c o n t r o l  

o v e r  t h e  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e .  Even when t h e y  p r o f e s s  t o  

h a v e  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e s .  U s u a l l y  e x p a n s i o n  o f  d o m e s t i c  

c r e d i t  i s  t h e  i n s t r u m e n t  o f  c h o i c e  t o  f i n a n c e  f i s c a l
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d e f i c i t s .  With a c o n s i s t e n t  i n c r e a s e  in  d o m e s t i c  c r e d i t ,  i t  

i s  n o t  p o s s i b l e  t o  s u s t a i n  a  c o n s t a n t  l e v e l  o f  RER, o v e r  t h e  

l o n g  r u n ,  b e c a u s e  c o n s i s t e n t  h i g h  EXDC would  l e a d  t o  a f a l l  

in  r e s e r v e s  and c r e a t e  p r e s s u r e  for  a d e v a l u a t i o n  o f  t h e  

d o m e s t i c  c u r r e n c y .  H ow ever ,  i f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  i s  f i x e d ,  

an a p p r e c i a t i o n  c o u l d  b e  o b s e r v e d  f o r  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

in  t h e  s h o r t  r u n .

EXDC= C6DC— TECH1 -INFL*-DEV3 C123

EXDC= E x c e s s  demand f o r  d o m e s t i c  c r e d i t .

GDC= Growth in  d o m e s t i c  c r e d i t .

T e c h i =  R ea l  g r o w th  o f  GDP.

INFL*= F o r e i g n  i n f l a t i o n .

DEV= D e v a l u a t i o n .

TECHNOLOGICAL CHANGE.

B a l l a s a C 19643 p r o v i d e d  a form al  framework t o  e x a m in e  

t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e c o n o m ic  g r o w th  and t h e  e q u i l i b r i u m  

r e l a t i v e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s .  Though R i c a r d o ,  

P i g o u E 19223 and o t h e r s  had p o s t u l a t e d  a n e g a t i v e  

r e l a t i o n s h i p  e x p l i c i t l y  e a r l i e r ,  b e tw e e n  e c o n o m ic  g r o w th  and 

t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  n o n t r a d a b l e s .
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E a l l a s a  made t h e  c a s e ,  t h a t  t h e  r a t e  o f  p r o d u c t i v i t y  

g r o w th  i s  h i g h e r  in  c o u n t r i e s  e x p e r i e n c i n g  a h i g h e r  r a t e  o f  

g r o w t h ,  t h a n  in  t h o s e  c o u n t r i e s  e x p e r i e n c i n g  a somewhat  

s l o w e r  r a t e  o f  g r o w t h .  A l s o ,  t h a t  t h e  i m p r o v e m e n t s  in  

p r o d u c t i v i t y  a r e  g r e a t e r  in  t h e  t r a d a b l e  g o o d s  s e c t o r ,  a s  

a g a i n s t  t h e  n o n t r a d a b l e  g o o d s  s e c t o r .  The i m p l i c a t i o n  b e i n g ,  

t h a t  t h e  e q u i l i b r i u m  r e l a t i v e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  t o  non  

t r a d a b l e s  w i l l  b e  d e c l i n i n g  o v e r  t i m e ,  a s s u m i n g  t h a t  we a r e  

e x p e r i e n c i n g  p o s i t i v e  g r o w t h .  The r e a l  e x c h a n g e  r a t e  w ou ld  

in  s u c h  a c a s e  b e  a p p r e c i a t i n g .

Im p r o v e m e n ts  in  t e c h n o l o g y ,  c a n  b e  p r o d u c t  a u g m e n t i n g  

or  f a c t o r  a u g m e n t i n g .  T e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  w i l l  a l s o  b e  

d i f f e r e n t  a c r o s s  s e c t o r s .  D e p e n d i n g  on t h e  a b o v e ,  we can  

h a v e  d i f f e r e n t  e f f e c t s  on t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  Im p r o v e m e n ts  i n  p r o d u c t i v i t y  h a v e  p o s i t i v e  in co m e  

e f f e c t s  g e n e r a t i n g  i n c r e a s e  in  t h e  demand f o r  n o n t r a d a b l e s .  

The r e s u l t i n g  i n c r e a s e  i n  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  would  

a p p r e c i a t e  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

S u p p l y  e f f e c t s  a l s o  r e s u l t  from t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s .  

I f  t h e  c h a n g e  i s  f a c t o r  a u g m e n t i n g ,  t h e n  t h e  R y b c z y n s k i  

t h e o r e m  w ou ld  a p p l y ,  a s  in  t h e  c a s e  o f  e x o g e n o u s  i n c r e a s e  in  

f a c t o r  a v a i l a b i l i t y .  In t h e  c a s e  o f  p r o d u c t  a u g m e n t i n g  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e ,  i t  i s  p o s s i b l e  t h a t  t h e  s u p p l y  e f f e c t s  

d o m i n a t e  t h e  demand e f f e c t s  o f  t e c h n o l o g i c a l  im p r o v e m e n t .
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I m p r o v e m en ts  in  t h e  s u p p l y  o f  n o n t r a d a b l e s  t o  t h e  e x t e n t  o f  

e x c e s s  s u p p l y  would  c a u s e  a f a l l  in  t h e  p r i c e  o f  

n o n t r a d a b l e s  and c a u s e  a d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .

M e a s u r in g  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  i s  n o t  e a s y .

Edward' s C 19893  u s e s  GDP g r o w th  r a t e  a s  a m e a s u r e  o f  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .  I m p l i c i t  i s  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  gro w th  

i s  t a k i n g  p l a c e  i n  t h e  t r a d c t b l e s  s e c t o r .  E d w a r d ' s  d o e s  

h ow ever  m e n t io n  t h e  s h o r t c o m i n g s  o f  t h i s  p r o x y .

S c h a f e r C 19893  u s e s  p e r c a p i t a  g r o w th  r a t e  a s  a m ea su re  

o f  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .

C a v a l l o ,  C o t t a n i  and KhanC1 9 9 0 1 ,  u s e  a t i m e  v a r i a b l e  in  

t h e i r  r e g r e s s i o n s  t o  c a p t u r e  t h e  r e s i d u a l  t r e n d  and 

a t t r i b u t e  t h a t ,  t o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  in  t h e  t r a d a b l e s  

s e c t o r .

We a r e  n o t  s a t i s f i e d  w i t h  e a c h  o f  t h e  p r o x i e s  u s e d ,  in  

t h e  s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s ,  t o  r e p r e s e n t  g r o w th  a t t r i b u t a b l e  

t o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .  None o f  them e x c l u s i v e l y  c a p t u r e s  

t h e  p a t h  o f  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e ,  a s  t h e  e f f e c t s  o f  o t h e r  

f a c t o r s  a r e  n o t  e l i m i n a t e d  in  t h e  c o m p u t a t i o n .

We w o u ld  i n t r o d u c e  a n o t h e r  m e a s u r e  f o r  t e c h n o l o g i c a l  

c h a n g e  in  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  e q u a t i o n  f o r  d e v e l o p i n g  

c o u n t r i e s .  We would  m ea su re  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  from t h e  

S o lo w  r e s i d u a l  m eth od ,  a l s o  c a l l e d  m u l t i f a c t o r  p r o d u c t i v i t y
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g r o w th ,  or t h a t  p a r t  o f  grow th  t h a t  c a n n o t  be  e x p l a i n e d  by 

grow th  o f  c a p i t a l  or grow th  o f  l a b o r .

We d e f i n e  t h e  f o l l o w i n g  v a r i a b l e s  which we have  

d i s c u s s e d  in  t h e  p a r a g r a p h s  a b o v e .

TECH1 = GDP grow th  r a t e .  C131

TECH2 = Growth r a t e  a t t r i b u t e d  t o  t e c h n o l o g i c a l  ch a n g e  

from m e a s u r in g  m u l t i  f a c t o r  p r o d u c t i v i t y  

growth,,  Cl 4 3

TECHS = P e r c a p i t a  g r o w th .  C151

T = Time t r e n d  t o  c a p t u r e  t h e  r e s i d u a l  from t h e

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  e q u a t i o n .  The r e s i d u a l  

b e i n g  a t t r i b u t e d  t o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .

CIS!
' For p u r p o s e s  o f  our e s t i m a t i o n  we w i l l  b a s i c a l l y  u s e  

Tech 2 ,  however  we w i l l  a l s o  e s t i m a t e  w i th  t h e  o t h e r  p r o x i e s  

for  p u r p o s e s  o f  c o m p a r i s o n .

FISCAL DEFICIT RATIO.

As a m easure  o f  f i s c a l  p o l i c i e s  we would u s e  t h e  r a t i o  

o f  f i s c a l  d e f i c i t  t o  l a g g e d  h i g h  powered money. We would  

e x p e c t  t h i s  v a r i a b l e  t o  n e g a t i v e l y  e f f e c t  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  An i n c r e a s e  in  t h e  r a t i o  would c a u s e  a p p r e c i a t i o n  o f
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t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  g i v e n  t h a t  a l l  o t h e r  v a r i a b l e s  a r e  

s t a t i o n a r y .  An o v e r v a l u a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  w ould  

b e  t h e  o u t c o m e  and p r e s s u r e s  fo r  d e v a l u a t i o n  would  i n c r e a s e .  

G iv en  our o l d  a s s u m p t i o n  o f  e x o g e n o u s  t e r m s  o f  t r a d e ,  p r i c e  

o f  t r a d a b l e s  and r i g i d i t y  o f  t h e  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e .

DEH=DEF/HM Z 1 7 1

DEH= R a t i o  o f  f i s c a l  d e f i c i t  t o  h i g h  pow ered  money.  

DEF = F i s c a l  d e f i c i t .

HM= High pow ered  money.

OTHER VARIABLES WHICH COULD INFLUENCE THE PATH OF 

EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATES.

We w i l l  a l s o  l o o k  a t  t h e  e f f e c t s  o f  t h e  f o l l o w i n g  

v a r i a b l e s  b e i n g  i n c o r p o r a t e d  i n  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

e q u a t  i o n .

INVGDPs INV/GDP. C173

RGDC= R ea l  g r o w th  i n  d o m e s t i c  c r e d  i t .  E1S 0 

8NER= D e v a l u a t i o n  o f  t h e  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e . C I S ]  

PCGDP= PC/GDP. C203

Where INV= I n v e s t m e n t , PC= P r i v a t e  c o n s u m p t i o n .
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CHAPTER S

ESTIMATING THE REAL EXCHANGE RATE EQUATION FOR PAKISTAN.

We h a v e  d e s c r i b e d  t h e  t h e o r e t i c a l  fram ew ork  f o r  

e s t i m a t i n g  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  e q u a t i o n  i n  c h a p t e r  7 .  

We e s t i m a t e  f i r s t  t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n :

RER= aQ + a^TOT + a 2 *^AP2  + agCCPj]  + a 4 EXDC +

a g T e c h 2  + agGCfci + D5  C21I

The v a r i a b l e s  h a v e  a l l  b e e n  d e f i n e d  and e x p l a i n e d  in  

C h a p ter  7 .  For c o n v e n i e n c e  we l i s t  them  a g a i n .

RER= R e a l  e x c h a n g e  r a t e .

TOT= Terms o f  t r a d e .

CAP2 = C a p i t a l  f l o w s  a s  a p r o p o r t i o n  o f  GDP.

CPi= O p e n n e s s  v a r i a b l e ,  a m e a s u r e  o f  c o m m e r c i a l  p o l i c y .

R a t i o  o f  GDP t o  t h e  sum o f  e x p o r t s  and i m p o r t s .  

EXDC= E x c e s s  demand f o r  d o m e s t i c  c r e d i t .

T ech 2  = That  p a r t  o f  g r o w t h  w h ic h  i s  a t t r i b u t a b l e  t o

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .

QCn — Governm ent  c o n s u m p t i o n  o f  n o n t r a d a b l e s / G D P

Dg= Dummy v a r i a b l e  f o r  d i f f e r e n t  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s .
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E q u a t i o n  21 r e p r e s e n t s  t h e  b a s i c  f u n d a m e n t a l s  w hich  

d e t e r m i n e  t h e  p a t h  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  In 

c h a p t e r  7  we h a v e  s u g g e s t e d  o t h e r  v a r i a b l e s  w hich  c o u l d  a l s o  

i n f l u e n c e  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  A l s o  we h a v e  

s u g g e s t e d  a l t e r n a t i v e  p r o x i e s  f o r  m e a s u r i n g  our o p e n n e s s ,  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  and g o v e rn m e n t  c o n s u m p t i o n  o f  

n o n t r a d a b l e s  v a r i a b l e s .

The r e s u l t s  o f  t h e  b a s i c  e q u a t i o n C 2 1 1 and a l s o  t h o s e  o f  

o t h e r  e q u a t i o n s ,  w here  more d e t e r m i n i n g  v a r i a b l e s  a r e  added  

and a l t e r n a t i v e  p r o x i e s  a r e  i n c o r p o r a t e d  a r e  p r e s e n t e d  in  

T a b le C 2 1 .  We h a v e  made e s t i m a t i o n s  c o n s i d e r i n g  b o t h  t h e  r e a l  

and m o n e t a r y  v a r i a b l e s  t o g e t h e r  and s e p a r a t e l y .  We h a v e  a l s o  

e s t i m a t e d  w i t h  d i f f e r e n t  p r o x i e s  f o r  t h e  b a s i c  v a r i a b l e s  a s  

d e f i n e d  in  C h a p ter  7 .

The r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e  b a s i c  model h a s  

s a t i s f a c t o r y  e x p l a n a t o r y  p o w e r s .  The a r e  s a t i s f a c t o r y .

The D u rb in  _Watson s t a t i s t i c s  th o u g h  n o t  v e r y  s t r o n g ,  s t i l l  

do n o t  i n d i c a t e  a d e g r e e  o f  a u t o c o r r e l a t  io n  w h ich  w ould  be  

o f  c o n c e r n .

In a l l  our  e s t i m a t i o n s  t h e  t e r m s  c f  t r a d e  variableCTOTD  

i s  i n s i g n i f i c a n t .  The s i g n  o f  t h e  c o e f f i c i e n t  i s  mixed  

th o u g h  more o f t e n  p o s i t i v e .  T h i s  i s  a s u r p r i s i n g  r e s u l t .  

However i f  we l o o k  a t  F i g u r e  £ ,  we can  s e e  t h a t  t h e  t e r m s  o f
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TABLE 2
REGRESSION RESULTS OF THE REAL EXCHANGE RATE EQUATION.

21a  2 i b  21c

3 , 3 5 I 5 . 5 5 3INTERCEPT

TOT

CAP/GDP 

CCAP/GDP3t-l  

EXDC 

CP I

CP2

s c NT

s cj

INV/GDP

tech2

DEH

C RER 31 - 1

NOMDEV

»5

15.13C7.343 
0.002CO.193 

-0.17C-2.013

-0.05C-4.133 

-0.014C-5.323

0.90C3.613

-0.041C-1.013

3 . 5 2 C1 .7 1 3  

0 . 0 0 7 C 1 .2 9 3  

- 0 . 0 0 3 C- 0 . 0 6 3

- 0 . 0 2 3 C - 2 . 3 0 3  

- 0 . 0 0 6 C- 2 . 0 3 3

0 . 1 5 3 C 2 .613

0 . 0 4 C . 023 

- 0 . 0 0 4 C- 0 . 6 6 3  

0 . 6 2 6 C 5 . 4 0 3  

0 . 0 S 1 C 7 . 3 9 3  

0 . 7 2 6 C l . 963

0 . 0 0 7 C.7 9 3

- 0 . 2 4 5 C - 2 . 103 

- 0 . 0 6 2 C- 3 , 6 2 3

- 0 . 1 7 3 C - 2 . 033

0 . 4 2 3 C 4 . 7 9 3

0 . 140C 1.423  

- 0 . 0 6 1 C - 1 . 6 9 3  

- 0 . 0 2 3 C- 2 . 3 7 3  

0 .7 5 1 C 7 .S 5 3

0 . OS C 6 . 4 2  3 

. 3 0 3  C1 . 9 8  3

p>2 .96 .99 .99
ROOT MSE ' .715 ,314 .213
DU 1.45 1.92 1 . 8 5
t  s t a t i s t i c s  a r e  g i v e n  in  p a r e n t h e s i s .
F u r t h e r  e s t i m a t i o n s  o f  t h e  RER e q u a t i o n  a r e  g i v e n  in  t a b l e C 3  
in  t h e  a p p e n d i x .
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t r a d e  v a r i a b l e  i n  P a k i s t a n  h a s  n o t  shown a n y  s i g n i f i c a n t  

c l e a r  t r e n d  o v e r  t h e  p a s t  t h i r t y  y e a r s .

FIGURE S

TERMS OF TRADE INDEX FOR PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0  

TOT

ISO + A
I

! A A A A
! A A A A
! A A A A A

100 + A A A A A  A A A A A A A
! A A A A A

50 +
1960 1965 1970’ 1975 1980 1985 1990

YEAR

S o u r c e :  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s .  I n t e r n a t i o n a l  

M o n e ta r y  F u n d . C V a r i o u s  i s s u e s ]

Though t h e  TOT v a r i a b l . e  w as  n o t  s i g n i f i c a n t  i n  any  o f  

our  r e g r e s s i o n s ,  h o w e v e r  t h e  p o s i t i v e  s i g n  o b s e r v e d  r e q u i r e s  

an e x p l a n a t i o n ,

We w e ra  e x p e c t i n g  an u n a m b ig u o u s  n e g a t i v e  s i g n  f o r  t h e  

c o e f f i c i e n t  o f  t h e  TOT v a r i a b l e ,  w h ic h  w o u ld  h a v e  l e n t  

s u p p o r t  t o  t h e  p o p u l a r  v i e w  t h a t  d e t e r i o r a t i n g  t e r m s  o f  

t r a d e  c a u s e  a d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  [ s e e
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our d i s c u s s i o n  o f  t h e  t e r m s  o f  t r a d e  v a r i a b l e  in  C h ap ter  7 1 .  

As we p o i n t e d  o u t ,  t h e  argument i s  t r u e  o n l y  i f  t h e  income  

e f f e c t  d o m i n a t e s .  I f  t h e  s u b s t i t u t i o n  e f f e c t  o f  

d e t e r i o r a t i n g  t e r m s  o f  t r a d e  d o m i n a t e s  t h e  incom e e f f e c t ,  a s  

in  t h e  c a s e  o f  i n c r e a s e  in  t h e  p r i c e  o f  i m p o r t a b l e s .  Then a 

r e d u c t i o n  in  q u a n t i t y  demanded o f  i m p o r t a b l e s  would  r e s u l t .  

The s u b s t i t u t i o n  e f f e c t  would  i n c r e a s e  t h e  demand for  

n o n t r a d a b l e s ,  i n c r e a s i n g  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  and  

c a u s i n g  an a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

In P a k i s t a n  from 1 9 S 0 - 1 9 9 0  th o u g h  t e r m s  o f  t r a d e  h a v e  

n o t  d i s p l a y e d  a v e r y  c l e a r  or s i g n i f i c a n t  t r e n d ,  however  i t  

s ee m s  t h a t  t h e  s u b s t i t u t i o n  e f f e c t  from t h e  c h a n g e  in  p r i c e  

o f  i m p o r t a b l e s  h a s  d o m in a te d  t h e  incom e e f f e c t .

The c o e f f i c i e n t  f o r  CAPCboth c u r r e n t  and l a g g e d !  

v a r i a b l e  was found t o  be  n e g a t i v e  and s i g n i f i c a n t  in  most  

e s t i m a t i o n s .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  an i n c r e a s e  in  c a p i t a l  f l o w  

would r e s u l t  in  an a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

The p a t h  o f  t h e  CAP v a r i a b l e  i s  shown in  F i g u r e  7 .  

N o t i c e  t h a t  i n c r e a s e d  r a t i o  o f  c a p i t a l  f l o w s  t o  GDP in  

p e r i o d s  o f  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s  h a v e  b een  a s s o c i a t e d  

w i t h  a p p r e c i a t i n g  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  The f l e x i b l e  e x c h a n g e  

r a t e  p e r i o d  from 1 9 8 2 - 1 9 9 0  h a s  b een  a s s o c i a t e d  w i t h  

d e c l i n i n g  CAP/GDP r a t i o s  and a l s o  d e p r e c i a t i n g  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e s .
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FIGURE 7

RATIO OF CAPITAL FLOWS TO GDP IN PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .  

CAP/GDP

15  + •

CXS : A A A A A
A A A A

A
10 + A A

A A A A A A
A

A A A
A A A A A A

5 + A
— — — — ■ + — « — - ■ ■ ■ — — — — — . fr— — — — — 4. ^ .

I960  1965 1970 1975 1980 198S 1990

Year

S o u r c e :  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  S t a t i s t i c s : I n t e r n a t i o n a l  

M o n e t a r y  F u nd.  C V a r i o u s  i s s u e s }

B o th  o f  ou r  o p e n n e s s  v a r i a b l e s  CPj and CP2  w e r e  fou nd

t o  b e  s i g n i f i c a n t l y  n e g a t i v e  in  a l l  e s t i m a t i o n s .  An i n c r e a s e  

i n  t h e  GDP t o  t o t a l  t r a d e  r a t i o  i s  a s s o c i a t e d  w i t h  

a p p r e c i a t i n g  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  N o t i c e  in  F i g u r e  S t h a t  

t h e  s h a r e  o f  t o t a l  t r a d e  in  t h e  o p e n n e s s  v a r i a b l e  h a s  b e e n  

p r o p o r t i o n a t e l y  h i g h e r  in  t h e  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e  p e r i o d  

t h a n  in  t h e  e a r l i e r  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  p e r i o d .
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FIGURE S

RATIO OF GDP TO TOTAL TRADE [OPENNESS] 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .  
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S o u r c e :  I n t e r n a t i o n a l  F  i n a n o i a l  S t a t i s t i c s .  I n t e r n a t  i o n a l  

M o n e ta r y  Fund. C V a r io u s  i s s u e s ]

The v a r i a b l e  f o r  e x c e s s  s u p p l y  o f  d o m e s t i c  c r e d i t  was  

n e g a t i v e  and s i g n i f i c a n t  f o r  a l l  r e g r e s s i o n s .  I n c r e a s e d  

s u p p l y  o f  d o m e s t i c  c r e d i t  a p p r e c i a t e s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  T h i s  v a r i a b l e  s u g g e s t s  t h e  p a t t e r n  o f  m a c r o e c o n o m i c  

p o l i c i e s  f o r  t h e  c o u n t r y  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n .  E x c e s s  s u o p l y



o f  d o m e s t i c  c r e d i t  i n  a n y  am ount  g r e a t e r  t h e n  z e r o  w o u ld  

c a u s e  a d i s e q u i l i b r i u m  s i t u a t i o n  and w o u ld  c o n t r i b u t e  

t o w a r d s  an o v e r v a l u a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

FIGURE 9

EXCESS SUPPLY OF DOMESTIC CREDIT IN PAKISTAN I 9 6 0 - 1 9 9 0  
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S o u r c e :  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n e i a l  S t a t i s t i c s . I n t e r n a t i o n a  

M o n e t a r y  Fu n d .  C V a r i o u s  i s s u e s !
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For t h e  gro w th  v a r i a b l e  we d i d  most o f  our r e g r e s s i o n s  

w i t h  our T ech 2  v a r i a b l e ,  which  m e a s u r e s  o n l y  grow th

a t t r i b u t a b l e  t o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .  The s i g n  o f  t h e  

c o e f f i c i e n t  i s  n e g a t i v e  th o u g h  in  most c a s e s  i n s i g n i f i c a n t .

We h a v e  a l s o  t r i e d  o t h e r  p r o x i e s  for  t e c h n o l o g i c a l  

c h a n g e ,  s u c h  a s  GDP gro w th  r a t e ,  p e r c a p i t a  GDP gro w th  r a t e  

and a t i m e  t r e n d ,  u s e d  in  e a r l i e r  s t u d i e s .  With t h e  o t h e r  

p r o x i e s  t h e  s i g n  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  in  most  c a s e s  was  

p o s i t i v e ,  th o u g h  s t i l l  m o s t l y  i n s i g n i f i c a n t .  The n e g a t i v e  

s i g n  w h ich  we o b s e r v e d  w i t h  our Tech2  v a r i a b l e  g i v e s  some  

s u p p o r t  t o  t h e  B a l a s s a  e f f e c t .  E a r l i e r  s t u d i e s  w hich  

exam ined  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  found c o n t r a d i c t i o n s  t o  t h e  

B a l l a s a  e f f e c t .  The b lam e can be  a s s i g n e d  t o  t h e  c h o i c e  o f  

p r o x i e s .  We b e l i e v e  t h a t  GDP g r o w t h ,  per  c a p i t a  GDP grow th  

and a t i m e  t r e n d  a r e  n o t  v e r y  good p r o x i e s  o f  t e c h n o l o g i c a l  

c h a n g e .

We h a v e  a l s o  e s t i m a t e d  govern m ent  e x p e n d i t u r e s  on 

n c n t r a d a b l e s .  E a r l i e r  s t u d i e s  p r o x i e d  t h i s  v a r i a b l e  w i t h  

t o t a l  g o v ern m en t  e x p e n d i t u r e .  The s i g n  on t h i s  v a r i a b l e  was  

found t o  be  p o s i t i v e  and s i g n i f i c a n t  for  a l l  e s t i m a t i o n s .  

Changes  in  g overn m ent  e x p e n d i t u r e s  w i l l  e f f e c t  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  t h r o u g h  two c h a n n e l s .

Assuming f i r s t  t h a t  an i n c r e a s e  in  govern m ent  e x p e n d i t u r e  on 

n o n t r a d a b l e s  i s  f i n a n c e d  th r o u g h  an i n c r e a s e  in  p u b l i c  d e b t .
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Then t h e  f i r s t  e f f e c t  o f  t h e  i n c r e a s e  i n  g o v ern m en t  

e x p e n d i t u r e  w ould  i n c r e a s e  t h e  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  l e a d i n g  

t o  an a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  However t h e  

f i n a n c i n g  o f  t h e  i n c r e a s e d  s p e n d i n g  w ould  r e q u i r e  i n c r e a s e d  

g o v e r n m e n t  b o r r o w i n g .  T h i s  w ou ld  r e d u c e  in c o m e ,  c a u s i n g  a 

r e d u c t i o n  i n  t h e  demand f o r  n o n t r a d a b l e s  in  t h e  p r i v a t e  

s e c t o r ,  r e d u c i n g  i t s  p r i c e  and c a u s i n g  a  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  The o v e r a l l  e f f e c t  w ou ld  d epend  on t h e  

r e l a t i v e  d o m in a n c e  o f  t h e  in co m e  or  s u b s t i t u t i o n  e f f e c t s .  In 

our e s t i m a t i o n s  t h e  incom e  e f f e c t  s e e m s  t o  d o m i n a t e .

F i g u r e  CIO! sh o w s  t h e  p a t h  o f  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  

on non t r a d a b l e s  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  GDP. We a g g r e g a t e  

g o v e rn m e n t  e x p e n d i t u r e  on e d u c a t i o n ,  h e a l t h ,  t r a n s p o r t  and 

c o m m u n i c a t i o n s ,  h o u s i n g ,  r u r a l  d e v e l o p m e n t  and s o c i a l  

w e l f a r e ,  a s  g o v e rn m e n t  e x p e n d i t u r e  on n o n t r a d a b l e s .  I t  i s  

i m p o r t a n t  t o  l o o k  a t  t h e  s o u r c e  o f  f i n a n c i n g  o f  g o v e rn m e n t  

e x p e n d i t u r e .  Whether i n c r e a s e s  in  e x p e n d i t u r e  a r e  f i n a n c e d  

by i n c r e a s e d  b o r r o w i n g  or by more t a x e s .  S i n c e  1981 t h e  

g o v e r n m e n t  o f  P a k i s t a n  h a s  im p osed  a s p e c i a l  z a k a t  t a x  C2.5/1 

a n n u a l l y  on w e a l t h ! .  R e v e n u e s  from t h i s  t a x  a r e  earm arked  

e x c l u s i v e l y  t o  b e  s p e n t  on what we h a v e  a g g r e g a t e d  a s  

e x p e n d i t u r e s  on n o n t r a d a b l e  g o o d s .  I t  i s  i m p o r t a n t  t o  n o t e  

t h a t  s u c h  a t a x  w ould  r e d u c e  incom e on a broad  b a s e .



FIGURE 10
INDEX OF RATIO OF GOVERNMENT EXPENDITURES ON NONTRADABLES TO

GDP.
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S o u r c e :  P a k i s t a n  E c o n o m i c  S u r v e y .  Governm ent  o f  P a k i s t a n .

CVari o u s  i  s s u e s I .

S i n c e  1384  t h e  g o v e r n m e n t  o f  P a k i s t a n  h a s  a l s o  im p osed  

a 57. e d u c a t i o n  s u r c h a r g e  on a l l  i m p o r t s  and e x p o r t s .  A l l  

r e v e n u e  from t h i s  s u r c h a r g e  i s  earm ark ed  f o r  e x p e n d i t u r e  on 

p u b l i c  e d u c a t i o n C a  n o n t r a d a b l e  g o o d ] .
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From F i g u r e d  103 n o t i c e  t h a t  t h e  r a t i o  o f  g o v e r n m e n t  

e x p e n d i t u r e  t o  GDP h a s  b e e n  c o n s t a n t  or d e c l i n i n g  from 19S0  

o n w a rd s  and a t  t h e  same t i m e  i n c r e a s e d  p r o p o r t i o n  o f  

f i n a n c i n g  o f  t h e s e  e x p e n d i t u r e s  can.  b e  a t t r i b u t a b l e  t o  new 

t a x e s .  The f a c t  t h a t  new t a x e s  w e re  im p osed  s p e c i f i c a l l y  f o r  

t h e  p u r p o s e  o f  f i n a n c i n g  o f  t h e s e  e x p e n d i t u r e s  p r o v i d e s  

c r e d i b i l i t y  t o  t h e  s i g n  o b s e r v e d  on t h e  c o e f f i c i e n t  o f  

g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  on n o n t r a d a b l e s »  A s i m i l a r  s i g n  was  

a l s o  o b s e r v e d  when we s u b s t i t u t e d  in  t o t a l  g o v e rn m e n t  

e x p e n d i t u r e  a s  a p r o x y  f o r  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e  on 

n o n t r a d a b l e s d t h i s  p r o x y  was u s e d  by Edward’ s C 1 9 8 9 3 3 ,  th o u g h  

h e  o b s e r v e d  a  n e g a t i v e  s i g n  on t h i s  v a r i a b l e  on a l l  b u t  o n e  

o f  h i s  r e g r e s s i o n s .

The c o e f f i c i e n t  f o r  t h e  f i s c a l  d e f i c i t  ra t ioC D E H 3,  when 

i n c l u d e d ,  was n e g a t i v e  and i n  some c a s e s  s i g n i f i c a n t l y  s o .  

T h i s  s u g g e s t s  t h a t  when t h e  r a t i o  o f  f i s c a l  d e f i c i t  t o  h i g h  

pow ered  money i n c r e a s e s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t e s .  

In t h e  c a s e  o f  a f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  t h i s  would  r e s u l t  in  an 

o v e r v a l u a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

In some r e g r e s s i o n s  we h a v e  a l s o  i n c l u d e d  t h e  n o m in a l  

d e v a l u a t i o n  v a r i a b l e .  The c o e f f i c i e n t  f o r  t h i s  v a r i a b l e  h a s  

b e e n  o b s e r v e d  a s  s i g n i f i c a n t l y  p o s i t i v e .  The s i z e  c f  t h e  

c o e f f i c i e n t  i s  l a r g e  s u g g e s t i n g  t h a t  n om in a l  d e v a l u a t i o n s  

c a n  be  u s e d  a s  a u s e f u l  t o o l  fo r  c o r r e c t i n g  o v e r v a l u a t i o n
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from e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  t e m p e r a r i 1y . For lo n g  

run e q u i l i b r i u m  i t  would r e q u i r e  e l i m i n a t i o n  o f  t h e  o r i g i n a l  

s o u r c e s  o f  d i s e q u i l i b r i u m .  In t e r m s  o f  our m o d e l ,  EXDC and 

DEH would  n eed  t o  be  e q u a l  t o  or l e s s  t h e n  z e r o .

In t h e  r e g r e s s i o n s  w here  t h e y  h a v e  b een  i n c l u d e d  t h e  

c o e f f i c i e n t s  o f  l a g g e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  h a v e  b een  found t o  

b e  p o s i t i v e  and s i g n i f i c a n t .  The h i g h  v a l u e s  o f  t h e s e  

c o e f f i c i e n t s  s u g g e s t  t h a t  w i t h  o t h e r  t h i n g s  c o n s t a n t  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e s  c o n v e r g e  r a t h e r  s l o w l y  t o  t h e i r  l o n g  run  

e q u i 1 i b r  ium.

Our s t u d y  and some o f  t h e  r e s u l t s  and c o n c l u s i o n s  drawn 

a r e  d i f f e r e n t  from e a r l i e r  e m p i r i c a l  s t u d i e s  on r e a l  

e x c h a n g e  r a t e s  fo r  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  We h a v e  p r o v i d e d  

b e t t e r  p r o x i e s  fo r  govern m en t  e x p e n d i t u r e  on non t r a d a b l e s  

and t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e ,  t h e n  h a v e  been  u s e d  p r e v i o u s l y .

We h a v e  d e s c r i b e d  e a r l i e r  t h e  e x p e n d i t u r e s  we 

a g g r e g a t e d  t o  p r o x y  f o r  g o v ern m en t  e x p e n d i t u r e s  on 

n o n t r a d a b l e s .  We h a v e  a l s o  l o o k e d  a t  t h e  f i n a n c i n g  o f  t h e s e  

e x p e n d i t u r e s ,  w h ich  h a s  a l l o w e d  u s  t o  e x p l a i n  t h e  s i g n  

o b s e r v e d  on t h e  c o e f f i c i e n t .

A l l  e m p i r i c a l  s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s  have  e i t h e r  u sed  

GDP gro w th  ra teC E d w ard T sC 19333 , or p e t ' c a p i t a  GEP growth  r a t e  

S c h a f e r  C 1 9 8 9 3 ,  or a t i m e  t r e n d  C o t t a n i  e t  a l t  19903 a s  a 

p r o x y  fo r  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .  We h a v e  s u g g e s t e d  t h a t  t h e s e



p r o x i e s  h a v e  s h o r t c o m i n g s .  The v a r i a b l e  we h a v e  u s e d  f o r  

m e a s u r i n g  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  r e p r e s e n t s  t h a t  p a r t  o f  

g r o w th  t h a t  c a n n o t  b e  e x p l a i n e d  by e i t h e r  g r o w th  o f  c a p i t a l  

or  by g r o w th  o f  l a b o r .  T h i s  m e a s u r e  o f  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  

a l l o w s  u s  t o  g e t  r e s u l t s  w h ich  g i v e  some s u p p o r t ,  a l b e i t  

weak,  t o  t h e  B a l l a s a  e f f e c t  d i s c u s s e d  e a r l i e r .  A s i g n i f i c a n t  

n e g a t i v e  c o e f f i c i e n t  would  h a v e  b e e n  c l e a r  s u p p o r t  f o r t  

t h e  B a l l a s a  e f f e c t .  Though we d i d  g e t  a n e g a t i v e  

c o e f f i c i e n t ,  i t  was  r a r e l y  u p t o  t h e  r e q u i r e d  l e v e l  o f  

s i g n i f i c a n c e .  The e a r l i e r  s t u d i e s  r e v i e w e d  had p o s i t i v e  

c o e f f i c i e n t s  f o r  t h i s  v a r i a b l e  w hich  in  some c a s e s  w ere  

s i g n i f i c a n t .  When we t r i e d  t h e  p r o x i e s  u s e d  by e a r l i e r  

s t u d i e s  we o b t a i n e d  s i m i l a r  r e s u l t s  t o  th em .  The r e s u l t  

w hich  we h a v e  o b t a i n e d  w i t h  our  T e c h 2  v a r i a b l e  i s  p r o b a b l y

du e  t o  a b e t t e r  a p p r o x i m a t i o n  o f  g r o w th  a t t r i b u t a b l e  t o  

t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e .

E d w a r d ' s C 19891 u s e s  t h e  s p r e a d  b e t w e e n  t h e  b l a c k  market  

and o f f i c i a l  e x c h a n g e  r a t e s  a s  a m e a s u r e  o f  o p e n n e s s .  We 

f  e l  b t h a t  t h i s  s p e c i f i c a t i o n  d o e s  n o t  r e p r e s e n t  a l l  t h e  

p r e s s u r e s  on t r a d e .  We f i n d  t h a t  t h e  o p e n n e s s  v a r i a b l e  u s e d  

by C a v a l l o  C o t t a n i  and KhanlI19861 and K r a v i s  and  

L i p s e y C 1 9 8 8 1 more a p p r o p r i a t e .  T h e s e  s t u d i e s  m ea su re  

o p e n n e s s ,  a s  t h e  r a t i o  b e t w e e n  GDP and t h e  sum o f  e x p o r t s  

and i m p o r t s .
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CHAPTER 9 

REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT.

R e a l  e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t  ca n  b e  d e f i n e d  a s  t h e  

d e v i a t i o n  o f  t h e  a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  from a 

s u s t a i n a b l e  e q u i l i b r i u m  l e v e l .  We h a v e  shown t h a t  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  a f u n c t i o n  o f  r e a l  

v a r i a b l e s  e a r l i e r .  The a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  ho w ev er  

r e s p o n d s  t o  b o t h  r e a l  and m o n e t a r y  v a r i a b l e s .  The a c t u a l  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  n o t  e x p e c t e d  t o  b e  p e r m a n e n t l y  a t  t h e  

l e v e l  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r a t e .  S h o r t  rum d e v i a t i o n s  a s  a 

r e s u l t  o f  t e m p o r a r y  c h a n g e s  i n  t h e  r e a l  v a r i a b l e s  a r e  t o  be  

e x p e c t e d .  However more s e r i o u s  and p erm a n en t  c h a r g e s  i n  t h e  

v a r i a b l e s  c a n  c a u s e  s u b s t a n t i a l  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  t h e  

a c t u a l  and e q u i l i b r i u m  e x c h a n g e  r a t e s ,  w h ic h  i s  m i s a l i g n m e n t  

o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

In a n y  p e r i o d  t h e  v a l u e  o f  t h e  o b s e r v e d  or a c t u a l  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  w i l l  d e p e n d  on t h e  v a l u e s  o f  t h e  e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e s  and on m o n e t a r y  and f i s c a l  p r e s s u r e s .

T h e o r e t i c a l 1y t h e  a f f e c t s  w i l l  a l s o  d ep en d  t o  a l a r g e  

e x t e n t  on t h e  t y p e  o f  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e .  EdwardTsC19SSH
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in  t h i s  c o n t e x t  l o o k s  a t  t h r e e  r e g i m e s ,  p r e d e t e r m i n e d  

n o m i n a l ,  f l e x i b l e  and m u l t i p l e  e x c h a n g e  r a t e s .

For an open economy a s u s t a i n a b l e  m a croeconom ic  

e q u i l i b r i u m  n e e d s  t o  h a v e  m o n e t a r y  and f i s c a l  p o l i c i e s  

c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  n o m ina l  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e .  I f  

p o l i c i e s  a r e  n o t  c o n s i s t e n t  t h e n  d i s e q u i l i b r i u m  w i l l  r e s u l t  

w hich would  c a u s e  m i s a l i g n m e n t  in  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

A f r e q u e n t  i n c o n s i s t e n c y  b e tw e e n  m acroecon om ic  and 

e x c h a n g e  r a t e  p o l i c i e s  i s  when f i x e d  n om ina l  e x c h a n g e  r a t e s  

a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  l a r g e  f i s c a l  d e f i c i t s .  In most 

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  t h e  e v e r  p r e s e n t  l a r g e  f i s c a l  d e f i c i t s  

a r e  f i n a n c e d  w h o l l y  or in  p a r t  by money c r e a t i o n .  The  

r e s u l t i n g  i n f l a t i o n  would  c a u s e  an i n c o n s i s t e n c y  b e tw e e n  t h e  

f i s c a l  d e f i c i t  and t h e  m a i n t e n a n c e  o f  t h e  f i x e d  e x c h a n g e  

r a t e .  The d o m e s t i c  p r i c e  o f  n o n t r a d a b l e s  w i l l  i n c r e a s e  a t  

a b o u t  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  t h e  p r i c e  o f  t r a d a b l e s  b e i n g  

e x t e r n a l ,  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  would a p p r e c i a t e .

M onetary  p o l i c y  i s  a n o t h e r  s o u r c e  o f  c a u s i n g  a 

d e v i a t i o n  o f  t h e  a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  from i t s  

e q u i l i b r i u m  p a t h .  In a f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  i n c r e a s e s  

in  d o m e s t i c  c r e d i t  w hich  a r e  in  e x c e s s  o f  t h e  grow th  in  

demand f o r  d o m e s t i c  money w i l l  c a u s e  a d e v i a t i o n  b e tw e en  

a c t u a l  and e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  E x c e s s  d o m e s t i c  

c r e d i t  w i l l  c a u s e  an e x c e s s  demand fo r  b o t h  t r a d a b l e  and
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n o n t r a d a b l e  g o o d s  and f i n a n c i a l  a s s e t s . , H igh er  demand for  

t r a d a b l e s  w i l l  c a u s e  h i g h e r  t r a d e  d e f i c i t s ,  l o s s  in  

i n t e r n a t i o n a l  r e s e r v e s  and an i n c r e a s e  in  f o r e i g n  b o r r o w in g ,  

H igh er  demand fo r  n o n t r a d a b l e s  w i l l  i n c r e a s e  t h e i r  p r i c e s  

and w i l l  l e a d  t o  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a p p r e c i a t i o n , c a u s i n g  

t h e  a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  t o  d e p a r t  from i t s  e q u i l i b r i u m  

p a t h ,  in  o t h e r  words  m i s a l i g n m e n t  w i l l  o c c u r .

A p p r e c i a t i o n  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a s  a g a i n s t  i t s  

e q u i l i b r i u m  v a l u e  would h a v e  n e g a t i v e  e f f e c t  on r e a l  g r o w th ,  

c o m p e t i t i v e n e s s  in  e x p o r t s  and t h e  r a t e  o f  i n v e s t m e n t .  

S u s t a i n e d  p r e s s u r e s  from t h e  n e g a t i v e  t r e n d  in  eco n o m ic  

i n d i c a t o r s  would  f o r c e  a u t h o r i t i e s  t o  d e v a l u e  t h e  nom ina l  

e x c h a n g e  r a t e .  T h i s  o f  c o u r s e  would  be  a te m p o ra r y  m easure  

and would no t  a d d r e s s  t h e  s o u r c e  o f  t h e  d i s e q u i l i b r i u m ,  

which a r e  h i g h  f i s c a l  d e f i c i t  and p o s i t i v e  e x c e s s  s u p p l y  o f  

d o m e s t i c  c r e d i t .

Under f l e x i b l e  or  f l o a t i n g  r e g i m e s ,  e x c h a n g e  r a t e s  a r e  

f r e e  bo f l u c t u a t e  in  r e s p o n s e  t o  c h a n g in g  m acroeconom ic  

p o l i c i e s .  DornbuschC 19*763 sh ow s  t h a t  a m o n etary  e x p a n s i o n  

would r e s u l t  in  an im m ed ia te  jump f o r  t h e  nom inal  e x c h a n g e  

r a t e .  Though p r i c e s  o f  n o n t r a d a b l e s  w i l l  be  s t i c k y  in  t h e  

s h o r t  run, t h e y  would however i n c r e a s e  toward t h e  new 

e q u i l i b r i u m  l e v e l ,  k e e p i n g  in  mind t h e  i n c r e a s e  in  t h e  s t o c k  

o f  money. The nom inal  e x c h a n g e  r a t e  w i l l  d e c r e a s e  t o  a new
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e q u i l i b r i u m  l e v e l .  In s o  much a s  no r e a l  v a r i a b l e  i s  

d i s t u r b e d  t h e  r e a l  e x c h a n g e  w i l l  r e t u r n  t o  i t s  e q u i l i b r i u m  

p a t h .  The s h o r t  run d e p a r t u r e  o f  t h e  a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  from i t s  e q u i l i b r i u m  p a t h  i s  t e r m e d  a s  e x c h a n g e  r a t e  

m i s a l i g n m e n t .  I t  would  a l s o  b e  c o r r e c t  t o  a s su m e  t h a t  

c h a n g e s  i n  t h e  n o m in a l  e x c h a n g e  r a t e  would  c a u s e  a movement  

f o r  t h e  a c t u a l  r a t e  o f  e x c h a n g e ,  away from i t s  e q u i l i b r i u m  

p a t h .

E a r l i e r  s t u d i e s  on r e a l  e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t ,  

E d w a r d ' s C 1 9 8 8 3 ,  S c h a f e r C 19893  and C o t t a n i ,  C a v a l l o  and 

KhanC19903, h a v e  a l l  a v e r a g e d  o u t  t h e  m i s a l i g n m e n t  fo r  t h e  

e n t i r e  t i m e  p e r i o d  under  c o n s i d e r a t i o n  f o r  t h e  c o u n t r i e s  in  

t h e i r  s a m p l e .  On t h e  b a s i s  o f  t h e  a v e r a g e  m i s a l i g n m e n t  

o b s e r v e d  i n  a c o u n t r y  o v e r  1 5 - 2 0  y e a r s ,  t h e y  h a v e  b a s e d  

t h e i r  c o n c l u s i o n s .  T h i s  a v e r a g i n g  o u t  d o e s  n o t  a l l o w  u s  t o  

make any  c o n c l u s i o n s  a b o u t  how d i f f e r e n t  d o m e s t i c  p o l i c i e s  

and e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s  h a v e  b een  a s s o c i a t e d  w i t h  

d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  m i s a l i g n m e n t  o v e r  t i m e .

In our  s t u d y  we f i r s t  e s t i m a t e  a s e r i e s  f o r  l o n g  run  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s ,  on t h e  b a s i s  o f  t h e  r e a l  

v a r i a b l e s  o u t l i n e d  e a r l i e r .  We t h e n  c o n s t r u c t  an in d e x  for  

m i s a l i g n m e n t  from 1 9 6 0 - 1 9 9 0  f o r  P a k i s t a n .  We can t h e n  l o o k  

a t  t h e  l e v e l s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t  d u r i n g  

f i x e d  and f l e x i b l e  r e g i m e s .  We h a v e  a l s o  l o o k e d  a t  how r e a l
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e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t  may h a v e  e f f e c t e d  GDP g ro w th ,  

e x p o r t s  and t h e  r a t e  o f  i n v e s t m e n t .

CHAPTER 10

EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATES AND MISALIGNMENT

ESTIMATING LONG RUN EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATES 

FOR PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .

In t h e  r e g r e s s i o n s  we showed in t h e  Chapter  3 ,  we d i d  

n o t  make any d i s t i n c t i o n  b e tw e en  t e m p o ra ry  and permanent  

e f f e c t s  on t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  from c h a n g e s  

in  t h e  d e t e r m i n a n t s .  We r e c o g n i z e  t h a t  t h e  l o n g  run 

e q u i l i b r i u m  p a t h s  would be  d i s t i n c t  from s h o r t  run 

d e v i a t  i o n s .

In o r d e r  t o  g e n e r a t e  e q u i l i b r i u m  e s t i m a t e d  s e r i e s  for  

l o n g  run e q u i l i b r i u m  e x c h a n g e  r a t e s ,  we would  need t o  h a v e  

t h e  m o n etary  s e c t o r  in  e q u i l i b r i u m .  T h i s  would  imply  t h a t  

t h e  EXDC and DEH v a r i a b l e s  would need t o  be  e c u a l  t o  z e r o .  

Only t h e  r e a l  v a r i a b l e s  d e f i n e d  in  Chapter  7  would be  u sed  

t o  d e t e r m i n e  t h e  p a t h s  o f  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .

Once we h a v e  computed t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  th e n  we can e s t i m a t e  t h e
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l o n g  run e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  o v e r  t i m e .  We h a v e  

t o  f i r s t  d e c i d e  which  and what v a l u e s  o f  f u n d a m e n t a l s  t o  

u s e .  E d w a r d 'sC 19833 u s e s  t h e  f i t t e d  v a l u e s  o f  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  r e g r e s s i o n  a s  a p r o x y  f o r  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e .  We s h o u l d  n o t e  h ow ever  t h a t  t h e  c o n c e p t  o f  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  r e f e r s  t o  a s u s t a i n a b l e  v a l u e  

o f  t h e  d e t e r m i n a n t s ,  r a t h e r  t h e n  t h e  a c t u a l  l e v e l s  w hich  

i n c l u d e  s h o r t  run t e m p o r a r y  d e v i a t i o n s .  A s o l u t i o n  would  be  

t o  d e v e l o p  some form o f  an a v e r a g i n g  p r o c e d u r e  fo r  t h e  r e a l  

d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  The 

s m o o t h n in g  o u t  would e l i m i n a t e  t e m p o r a r y  d e v i a t i o n s .

For t h e  p u r p o s e  o f  s m o o t h n in g  o u t  t h e  t e m p o ra r y  

d e v i a t i o n s  we computed t h r e e  y e a r  moving a v e r a g e s  o f  t h e  

r e a l  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  

B ased  on t h e s e  v a l u e s  we r e g r e s s e d  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

e q u a t i o n .  A f t e r  o b t a i n i n g  t h e  v a l u e s  o f  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  

s u s t a i n a b l e  d e t e r m i n a n t s / f u n d a m e n t a l s ,  we e s t i m a t e d  t h e  

l o n g  run e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

ERERt = 7 . 4 8 5  + 0 . 0 6 S  TOTt  -  0 . 1 8 2  CAP/GDPt  - 0 . 0 1 2  CPlt  + . 9 3 5  

GCNi - 0 . 2 4 2  TECH2t  + 4 . 4 0  D5t  C223

A l l  v a r i a b l e s  in  e q u a t i o n  C223 w ere  t h r e e  y e a r  moving  

a v e r a g e s .  Temporary d e v i a t i o n s  a r e  a s  such assumed t o  be



s m o o t h n e d  o u t .  The  l o n g  run  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

c a n  b e  e s t i m a t e d  from t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  v a r i a b l e s  in  

e q u a t i o n  C22H.

F i g u r e  C113 g i v e s  t h e  p a t h  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e .

FIGURE 11

EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATE FOR PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0  
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I t  i s  i m p o r t a n t  t o  p o i n t  o u t  t h a t  t h e  v a r i a t i o n s  

o b s e r v e d  in  t h e  p a t h  o f  t h e  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

a r e  n o t  t e m p o ra r y  movements .  T h e se  movements  r e p r e s e n t  t h e  

s t r u c t u r a l  c h a n g e s  i n  t h e  economy and s h o u l d  n o t  be  t a k e n  t o  

r e p r e s e n t  a d i s e q u i l i b r i u m  s i t u a t i o n .

I f  we compare  t h e  p a t h s  o f  t h e  e s t i m a t e d  l o n g  run 

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  w i t h  t h e  a c t u a l  p a t h s ,  we 

o b s e r v e  t h a t  o n l y  a s m a l l  p a r t  o f  t h e  a c t u a l  RER v a r i a t i o n s  

can b e  e x p l a i n e d  by t h e  movements  o f  t h e  e s t i m a t e d  l o n g  run  

e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s ,  for  t h e  y e a r s  under  

c o n s i d e r a t i o n .  T h i s  would  s u g g e s t  t h a t  f i n a n c i a l  and 

m acroeconom ic  i n s t a b i l i t y  h a s  s i g n i f i c a n t l y  e f f e c t e d  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  movements .

F i g u r e  C12U com pares  t h e  a c t u a l  p a th  o f  RER w i t h  i t s  

l o n g  run e q u i l i b r i u m  p a t h .  N o t i c e  t h a t  t h e  p e r i o d  o f  f i x e d  

e x c h a n g e  r a t e s  b e f o r e  t h e  d e v a l u a t i o n  o f  1972 s eem s  t o  be  a 

p e r i o d  o f  maximum d e v i a t i o n  o f  t h e  a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

from i t s  l o n g  run e q u i l i b r i u m  p a t h .  From 1964 onwards  t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  was o v e r v a l u e d  from i t s  l o n g  run  

e q u i l i b r i u m  p a th  t i l l  1971 .  The d e v a l u a t i o n s  o f  1 9 7 2 / 7 3  

c a u s e d  an u n d e r v a l u a t i o n  o f  t h e  a c t u a l  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  

But by 1975  t h e  a c t u a l  r a t e  had a p p r e c i a t e d  a g a i n  enough t o  

be c l o s e  t o  i t s  l o n g  run e q u i l i b r i u m  p a t h .  From 1982  onwards  

s u s t a i n e d  s i g n i f i c a n t  d e v i a t i o n s  a r e  n o t  o b s e r v e d .
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FIGURE 12

ACTUAL AND LONG RUN EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATES FOR 

PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .

1 9 6 0  1 9 6 3  1 9 7 0

Source: Equation C223

1 9 7 3 1 9 8 0  1 9 8 5 1990
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MEASURING MISALIGNMENT OF THE REAL EXCHANGE RATE

We h a v e  c o n s t r u c t e d  a  s e r i e s  fo r  l o n g  run e q u i l i b r i u m  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  CERERU f o r  P a k i s t a n -  U s in g  t h e s e  s e r i e s  

we w ere  a b l e  t o  c o n s t r u c t  an in d e x  o f  m i s a l i g n m e n t  for  

P a k i s t a n  f o r  t h e  p e r i o d  under c o n s i d e r a t i o n .

The d e v i a t i o n  o f  a c t u a l  RER'S from t h e  ERER were deemed 

t o  be  a m easure  o f  m i s a l i g n m e n t .

MIS={ CERER-RER] /  ERER > 100 C233

MIS= Index  o f  m i s a l i g n m e n t .

RER= Real  e x c h a n g e  r a t e  C a c t u a l l .

ERER= E s t i m a t e d  l o n g  run e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

A f i t t e d  v a l u e  computed from t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  

r e g r e s s i o n  e q u a t i o n  u s i n g  t h r e e  y e a r  moving a v e r a g e s  

o f  t h e  r e a l  v a r i a b l e s .  Monetary v a r i a b l e s  a r e  assumed  

t o  be  e q u a l  t o  z e r o .
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FIGURE 13
MISALIGNMENT OF THE REAL EXCHANGE RATE FOR PAKISTAN 1 9 6 0 -  

1 9 9 0 .
\
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S o u r c e :  TableCSH

T a b l e  C33 p r e s e n t s  t h e  c o m p u t a t i o n s  o f  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e s ,  e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  and r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  m i s a l i g n m e n t .  M i s a l i g n m e n t  i s  p r e s e n t e d  i n  b o t h  i t s  

a c t u a l  and a b s o l u t e  v a l u e s .
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TABLEC33

REAL EXCHANGE RATES, EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATES, 

MISALIGNMENT AND ABSOLUTE MISALIGNMENT OF REAL EXCHANGE 

RATES FOR PAKISTAN 1 9 6 0 - 1 9 9 0 .
i

DBS YEAR RER:. ERER:T mi a. AMIS:

1 1960 9.1371 • • a

2 1961 8.9949 a . • a

3 1962 9.0803 ■ • a

4 1963 8.8852 8.1404 -9.1492 9. 1492
5 1964 8.5493 8.1984 -4.2808 4. 2808
6 1965 8.2806 8.5400 3.0374 3.0374
7 1966 7.9696 8.7635 9.0594 9.0594
S 1967 7.4897 9.1442 18.0934 18.0934
9 1968 7.6376 8.5449 10.6181 10.6181

10 1969 7.7131 7.7506 0.4841 0.4841
11 1970 7.5557 8.6579 12.8313 12.8313
12 1971 7.4774 9.3327 19.8798 19.8798
13 1972 13.5116 10.3528 -30.5114 30.5114
14 1973 14.2865 11.0793 -28.9472 28.9472
15 1974 13.2855 12.1844 -9.0371 9.0371
16 1975 11.9987 12.5680 4.5294 4.5294
17 1976 11.7414 11.5653 -1.5223 1.5223
IS 1977 11.3015 11.4484 1.2837 1.2837
19 1978 11.4935 11.3902 -0.9070 0.9070
20 1979 11.9332 12.2379 2.4899 2.4899
21 1980 12.1792 11.7999 -3.2148 3.2148
22 1981 11.8750 11.9712 0.8034 0.8034
23 1982 13.6826 14.8732 S .0047 8.0047
24 1983 14.4096 14.7803 2.5082 2.5082
25 1984 14.9063 . 14.4113 -3.4346 3.4346
26 1985 15.9280 14.7529 -7.9652 7. 9652
27 1986 15.6186 15.3427 -1.7981 1.7981
28 1987 16.0026 16.0546 0.3857 . 0.3857
29 1988 15.8347 16.1065 1.6877 1.6877
30 1989 17.5697 15.4529 -13.6983 13.6983
31 1990 17.7162 • • a

Source: Equations CS3,C223 and C233
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Time s e r i e s  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  e q u i l i b r i u m  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  and an in d e x  o f  m i s a l i g n m e n t  a r e  p r e s e n t e d  in  

T a b l e  E33. The in d e x  f o r  m i s a l i g n m e n t  i s  p r e s e n t e d  in  b o th  

a c t u a l  and a b s o l u t e  t e r m s .

F i g u r e E 1 3 3  p r e s e n t s  t h e  in d e x  for  m i s a l i g n m e n t  o v e r  

t i m e  f o r  P a k i s t a n .  N o t i c e  t h a t  t h e  p e r i o d s  o f  f i x e d  e x c h a n g e  

r a t e s  1 9 6 0 - 1 9 8 2 ,  h a v e  w i t n e s s e d  f a r  g r e a t e r  m i s a l i g n m e n t  

t h e n  t h e  p e r i o d  o f  f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t s  1 9 8 3 - 1 9 9 0 .  I t  would  

seem t h a t  t h e  a u t h o r i t i e s  h a v e  r e s o r t e d  t o  t h e  d e v a l u a t i o n  

i n s t r u m e n t  q u i t e  f r e q u e n t l y  t o  c o r r e c t  fo r  m i s a l i g n m e n t  in  

P a k i s t a n s  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  from 1982 on w a rd s .  But a s  we 

h a v e  p o i n t e d  e a r l i e r  t h a t  t h e s e  a r e  s h o r t  run s o l u t i o n s  and 

do n o t  a d d r e s s  t h e  s t r u c t u r a l  p r o b le m s  in  t h e  economy which  

a r e  c a u s i n g  t h e  m i s a l i g n m e n t  in  t h e  f i r s t  p l a c e .

EFFECTS OF REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT IN PAKISTAN FROM 

1 9 6 0 - 1 9 9 0 .

TableC3Z sh ow s  u s  t h a t  P a k i s t a n  f o r  t h e  y e a r s  under  

c o n s i d e r a t i o n  h a s  e x p e r i e n c e d  b o t h  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  o v e r  

and u n d e r v a l u a t i o n s ,  from t h e  e q u i l i b r i u m  p a t h .  I t  would  be  

i n t e r e s t i n g  t o  ex a m in e  t h e  e f f e c t s  o f  t h i s  m i s a l i g n m e n t  on 

e co n o m ic  i n d i c a t o r s .  We s h o u l d  e x p e c t  t h a t  t h i s  m i s a l i g n m e n t  

h a s  a d v e r s e  e f f e c t  on e co n o m ic  e f f i c i e n c y  and r e s o u r c e
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a l l o c a t i o n .  In o t h e r  w o r d s  m i s a l i g n m e n t  and economic ,  

p e r f o r m a n c e  i n d i c a t o r s  w o u ld  b e  i n v e r s e l y  r e l a t e d .  We would  

t e s t  t h i s  h y p o t h e s i s  by o b s e r v i n g  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

m i s a l i g n m e n t  and GDP g r o w t h ,  p e r c a p i t a  GDP g r o w t h ,  e x p o r t  

g r o w t h  r a t e  and t h e  r a t e  o f  i n v e s t m e n t .

GDP GROWTH RATES AND REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT.

We u s e d  our  t i m e  s e r i e s  on GDP g r o w t h  r a t e s  a s  t h e  

d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  As o v e r v a l u a t i o n  and u n d e r v a l u a t i o n  o f  

t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t a  b o t h  h a v e  n e g a t i v e  e f f e c t s  on t h e  

e co n o m y ,  we c a l c u l a t e d  t h e  a b s o l u t e  v a l u e s  o f  our  

m i s a l i g n m e n t  s e r i e s .

The r e s u l t s  o f  a s i m p l e  r e g r e s s i o n  o f  t h e  GDP g r c w t h  

r a t e  on a b s o l u t e  m i s a l i g n m e n t  and a t i m e  t r e n d  show ed  a 

s i g n i f i c a n t  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  g r o w th  r a t e  

and a b s o l u t e  m i s a l i g n m e n t .

GROWTH55 2 . 5 9 1 1 . 5 6 1  -  0 . 23 A M IS C -3 .21 -*■ 0 . 0 7 T C 1 . 0 1  C24II 

R ^ . 4 1

CNumbers in  p a r e n t h e s i s  a r e  t  s t a t i s t i c s !

AMIS55 A b s o l u t e  m i s a l i g n m e n t .

T= Time t r e n d .



FIGURE 14
ABSOLUTE MISALIGNMENT AND THE RATE OF GROWTH FOR PAKISTAN

1 9 6 0 - 1 9 9 0
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F i g u r e ! 1 4 3 s h o w s  u s  t h e  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

a b s o l u t e  m i s a l i g n m e n t  and GDP g r o w t h  r a t e .

We a l s o  d i d  a r e g r e s s i o n  by s u b s t i t u t i n g  in  t h e  indey; 

f o r  m i s a l i g n m e n t  f o r  i t s  a b s o l u t e  v a l u e .  The r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  g r o w th  and m i s a l i g n m e n t  r e m a in e d  s i g n i f i c a n t l y  

n e g a t  i v e .
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PERCAPITA GROWTH RATE AND REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT.

We a l s o  r e g r e s s e d  p e r c a p i t a  GDP g r o w t h  on a b s o l u t e  

m i s a l i g n m e n t  and a t i m e  t r e n d .

PERCAPITA GROWTH= 2 . 5 9 C 1 . G 3  -  0 . 2 3  A M ISC -3 .2 1 ]  + . 0 S T C 1 . 0 0  3

R2= . 3 9  C253

The r e s u l t s  show a s i g n i f i c a n t  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  p e r c a p i t a  g r o w t h  and a b s o l u t e  m i s a l i g n m e n t .  S i m i l a r  

r e s u l t s  w e r e  a l s o  o b t a i n e d  when wa s u b s t i t u t e d  in  t h e  a c t u a l  

v a l u e  o f  m i s a l i g n m e n t  f o r  i t s  a b s o l u t e  v a l u e .

F i g u r e s  C153 andClSZ show t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

p e r c a p i t a  g r o w t h  r a t e s  and t h e  a b s o l u t e  and a c t u a l  v a l u e s  o f  

m i s a l i g n m e n t  r e s p e c t i v e l y .  A c l e a r  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  can  

b e  o b s e r v e d .

Our r e s u l t s  show t h a t  f o r  P a k i s t a n  from 1 9 6 0 - 1 9 9 0  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t  h a s  had d e t r i m e n t a l  e f f e c t  on t h e  

g r o w th  r a t e ,  b o t h  a c t u a l  and p e r c a p i t a .
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FIGURE 15
ABSOLUTE MISALIGNMENT AND PERCAPITA GROWTH RATE 
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FIGURE 16

MISALIGNMENT AND PERCAPITA GROWTH RATES
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EXPORTS GROWTH RATE AND REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT.

To e v a l u a t e  t h e  e f f e c t s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

m i s a l i g n m e n t  on t h e  g r o w t h  o f  e x p o r t s ,  we r e g r e s s e d  g r o w th  

o f  e x p o r t s  on t h e  i n d e x  o f  m i s a l i g n m e n t  and a  t i m e  t r e n d .

GROWTH OF EXPORTS= 1 . 7 2 C . 2 4 3  -  0 . 5 4 M I S C - 2 .013 + 0 . 2 5 T C . 6 4 1  

R2 = . 1 7  [ 2 5 3

The r e s u l t s  show a  s i g n i f i c a n t  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  t h e  g r o w th  o f  e x p o r t s  and r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

m i s a l i g n m e n t .

F ig u r e C 1 7 3  s h o w s  t h e  p l o t  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

m i s a l i g n m e n t  and g r o w t h  o f  e x p o r t s ,  w h e r e  t h e  n e g a t i v e  

r e l a t i o n s h i p  ca n  b e  o b s e r v e d .

FIGURE 17

GROWTH OF EXPORTS AND REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT 
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RATE OF INVESTMENT AND REAL EXCHANGE RATE MISALIGNMENT.

We r e g r e s s e d  t h e  r a t e  o f  i n v e s t m e n t  on t h e  a b s o l u t e  

v a l u e  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  and a t i m e  t r e n d .

R a t e  o f  I n v e s t m e n t *  1 6 . 3 S C 2 0 . 2 1 3  -  0 . 1 5 M I S C - 4 .2 S 3  + .04T C  

R2 = . 5 1  C263

The  r e s u l t s  show  a  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h  

r a t e  o f  i n v e s t m e n t  and a b s o l u t e  m i s a l i g n m e n t  o f  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e .

FIGURE IS

RATE OF INVESTMENT AND ABSOLUTE MISALIGNMENT 
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The n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  can be  o b s e r v e d  in  

F i g u r e C l S 3 .  H igh er  a b s o l u t e  v a l u e s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

m i s a l i g n m e n t  h a v e  been  a s s o c i a t e d  w i t h  low r a t e s  o f  

m i s a l i g n m e n t  i n  P a k i s t a n  fo r  t h e  p e r i o d  under c o n s i d e r a t i o n .

We h a v e  shown t h a t  m i s a l i g n m e n t  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  h a s  had a n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  w i t h  GDP g ro w th ,  

p e r c a p i t a  GDP g r o w th ,  e x p o r t  grow th  r a t e  and t h e  r a t e  o f  

i n v e s t m e n t  fo r  P a k i s t a n  fo r  t h e  p e r i o d  under c o n s i d e r a t i o n .

i
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CONCLUSION

We h a v e  c a l c u l a t e d  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t a  for  P a k i s t a n .  

D e ter m in ed  i t s  l o n g  run e q u i l i b r i u m  p ath  and c a l c u l a t e d  an 

in d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t .  We h a v e  a l s o  

exam ined  t h e  e f f e c t s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t  t o  

P a k i s t a n ' s  economy.

Our s t u d y  i s  d i f f e r e n t  from e a r l i e r  s t u d i e s  r e v i e w e d  by  

u s  in  many r e g a r d s .

The d i f f e r e n c e  in  m e t h o d o lo g y  from e a r l i e r  s t u d i e s  

s t a r t s  from t h e  c h o i c e  o f  p r o x i e s  f o r  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

f u n d a m e n t a l s .  We h a v e  shown t h a t  some o f  t h e  p r o x i e s  u sed  in  

e a r l i e r  s t u d i e s  w ere  n o t  s a t i s f a c t o r y  and c o u l d  a l s o  be  

m i s l e a d i n g .  Our c h o i c e  o f  p r o x i e s  fo r  t e c h n o l o g i c a l  ch a n g e  

and governm ent  e x p e n d i t u r e s  on n o n t r a d a b l e s  a r e  a d e f i n i t e  

improvement on e a r l i e r  a p p r o x i m a t i o n s .

The c h o i c e  o f  d o i n g  a s i n g l e  c o u n t r y  s t u d y  a s  a g a i n s t  a 

m u t i c o u n t r y  s t u d y ,  a l s o ,  a l l o w e d  u s  t o  i n c r e a s e  t h e  number o f  

o b s e r v a t i o n s .  The t i m e  p e r i o d  c o n s i d e r e d  by u s  1 9 6 0 - 1 9 9 0  was  

t w i c e  a s  much a s  some o f  t h e  s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s .

The r e s u l t s  o b t a i n e d  by u s  a r e  a l s o  d i f f e r e n t  from 

e a r l i e r  s t u d i e s .  We do n o t  f i n d  any s i g n i f i c a n c e  fo r  t h e  

t e r m s  o f  t r a d e  v a r i a b l e .  The c o e f f i c i e n t  was p o s i t i v e  and
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t h e  s i g n  i n s i g n i f i c a n t  i n  most  o b s e r v a t i o n s ,  c o n t r a r y  t o  

what was  o b s e r v e d  in  o t h e r  s t u d i e s .  We o f f e r  an e x p l a n a t i o n  

on t h e  b a s i s  o f  s t r u c t u r a l  c o n d i t i o n s  and f i s c a l  p o l i c i e s ,  

i n  t h e  c o u n t r y .

The s i g n  on t h e  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e  on non t r a d a b l e s  

c o e f f i c i e n t  w as  a l s o  p o s i t i v e  c o n t r a r y  t o  c o n v e n t i o n a l  

t h e o r e t i c a l  e x p e c t a t i o n s .  We h a v e  o f f e r e d  an e x p l a n a t i o n  f o r  

t h i s  o b s e r v a t i o n  on t h e  b a s i s  o f  s t r u c t u r a l  c o n d i t i o n s  and 

t h e  f i n a n c i n g  o f  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  on n o n t r a d a b l e s .

We f i n d  t h a t  our  p r o x y  f o r  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  d o e s  

n o t  o u t r i g h t  r e j e c t  t h e  B a l l a s a  e f f e c t  a s  a l l  t h e  o t h e r  

s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s  h a v e  d o n e .  B e t t e r  s p e c i f i c a t i o n  o f  

t h e  t e c h n o l o g y  v a r i a b l e  h a s  g i v e n  u s  t h i s  r e s u l t .

We h a v e  c l e a r  u n a m b ig u o u s  c o n c l u s i o n s  from t h e  o t h e r  

v a r i a b l e s C s o m e t h i n g  n o t  o b s e r v e d  i n  o t h e r  s t u d i e s ! .  E x c e s s  

demand f o r  d o m e s t i c  r a t i o ,  c a p i t a l  f l o w  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  

GDP and GDP/X+M v a r i a b l e  a r e  a l l  i n v e r s e l y  r e l a t e d  t o  t h e  

RER.

We d e t e r m i n e  l o n g  run e q u i l i b r i u m  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  

and c a l c u l a t e  an in d e x  f o r  m i s a l i g n m e n t .  We show t h a t  

m i s a l i g n m e n t  f o r  P a k i s t a n  h a s  been  s u b s t a n t i a l l y  more in  

p e r i o d s  o f  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e s ,  t h e n  in  more  

f l e x i b l e  a r r a n g e m e n t s .  None o f  t h e  s t u d i e s  r e v i e w e d  by u s  

e m p i r i c a l l y  e x a m in e  t h i s  i s s u e .
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We show t h a t  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  m i s a l i g n m e n t  h a s  been  

i n v e r s e l y  r e l a t e d  t o  GDP g r o w th ,  p e r c a p i t a  g r o w th ,  r a t i o  o f  

e x p o r t s  t o  GDP and t h e  i n v e s t m e n t  r a t e  fo r  P a k i s t a n  for  t h e  

p e r i o d  under c o n s i d e r a t i o n .
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