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Abstract

We define and estimate an exchange rate pass−through equation for 24 developing countries.
We find that long run exchange rate pass−through into import price is determined by a
combination of nominal effective exchange rate, the price of the competing domestic product,
the exporter's cost and domestic demand conditions. Adopting a multi−country framework
and using non−stationary panel estimation techniques and tests for panel cointegration, we
show that exchange rate pass−through in developing countries is heterogeneous.
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��$��
���

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

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

������ ������ �� ��� ������� ������ �� �������� ����! "���� ��� �#$��
 ����� ��� ���� �� ���������

��������� ���������� �� �������� ���� ������������ ���� ������ ������! %��� �� ��� ��������� �������

���� ������� �� ��� �����������&�� ���������
 ������������ ��� '" ��� (���� )��� � ������ �� %����

)�##	* �� +������� ��� ,������ )�##-**! .������
 � ��� ������� �� �������� ���� ������������ ����

���� ���� ��� ���������� ��������� )��� /��� ��� 0������ )�#$	* ��� 1��� ��� 2����� )�##$**
 ������

��� ������� "������� )���3*
 ��� �������� ��� ���4������ �� ��� ������������ ������� ��5�����

��������� �� "�������� 1���!

6��� ����� �� ��������� � ������������ �� ��� �������� �� ��� �������� ���� ������������ ����

������ ������ �� ���������� ���������! 6�� ��������� ���� �� ���� ��� �������� ������������� �� �����

��������� ��� �� �������� �������! 7�����
 ���� �� ��� ���������� ��������� ��� �������� ��������� ��

������������� �����! 6���� ��������� ��� ��� ���� �� ������� ����� �������� ���� �� ��� �������������

���8��
 �� ���� �� ����� ���8�� ������9 �� ���� �����
 ����� ��������� ��� :����� ��8��: ! %�������


���������� ��������� ��� ����������&�� �� �������� ���������� ����������! 6��� ���8���� ��8�� ����

��������� �� ������������ ���� ���������� ���������! ;������ ����� ������������
 �� ��� ���������� ��

��� ������ �� ��� ���� ��� �������� ���� ������������ ���� ������ ������9 ���� ���������
 �� ��� ��

8��� �� ��� ���� ��� �������� ���� ������������ ���������� �� ���������� ��������� �� �����������

�� �������������! <� ���� �� �� ��� �������� �� �������� ���� ������������ �=������ ������ � �����

�� �
 ���������� ��������� ����� ��� ����� �� ;���� )����* ��� "������� )���3*! 7� ���������� ����

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

�5������ �������� ����
 ��� ����� �� ��������� �������� ��������
 ��� ��������>� ���� ��� ��������

�'��������? �� �� %?��������?� 1�� %�������� 77 ��� ��������	
��	 
	 �� �	���	 ��������� ��	 
	 �� �������� �����

����	���	 �	
	� ��� ���
�	� �� ���! "���#� �$	�	����
�%� ���&�

�



������ ����������! 1������� � ������������� ��������8 ��� ����� �������������� ����� ����������

������=��� ��� ����� ��� ����� �������������
 �� ����� ��� ��������� �� �� �=��������� �������� �������

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

��������� �� �������������!

6�� ��������� �� ��� ����� �� ������&�� �� �������! @����
 �� ��������� ��� ����������� ����� ����

����� �� �� �� ��� ����� �=������! "�������
 �� ������� ��� ������������ ��� ������������� �����!

6���
 �� ����� ��� ����������� ���������� ������=��� �� ��� ���� ��� ��������
 �� ���� ���� ��� ����

��� �������� ���� ������������ �� ���������� ��������� �� �������������! @������
 �� ������� ����

���������� �����8�!

( ��� 
�����
���� ��$��

7� ���� �����
 ��� ����� ���� �� ��� �� �������� ��� ������ �� ��� �������� ���� ������������ ����

������ ������ �� ������� �� ��� ����� ���� �� � ���� ���� �� ��� ���������� �� ���� ���� ).����� ��� %���

)�#$#*- +������� ��� ,������ )�##-* ��� A���� ��� +������� )����**! <� �������� � ��������������

�������  �� ������ ���� ������ �� ������� ���� ��� ����� �� ��� ����� �� �� ��������� �������! 1�����

���� ���� ��������������  �� ����������� ��� ����� �� ��� ������� �� ������� � )� �� � ���������� �������*

�� ��� ��� �������� )����� �� � ���8�� )���* ���� ��� �������� ���� �� ���������� )����*
 ���� ��B

���� � ����
�

� � )�*

6�� ������ ����� �� ��� �������� �������� ���� �� �������� �� ����������� ������ ����� ����
�� ��� �������� ���� �� ��� ��������� ������� �
 ���
 ���� ��


���� � ������� � �������
�

� � )�*

6�� ���8�� �� ������� �� ������� �� ���� ������ �������� ��� ��������� ������� )� ���* ���

����������� �������� �� ��������� �������! A���������� �������� �� ��������� ������� �� ��������

�� ��� ��� ������� ��� ����������� ������ �� ��� ��������� ������� ���8�� )���* ��� ���������� ����

�� ���������  ��! 6��������
 ��� ���8�� ��� �� ����� ��B

��� �

�
���

����
�

��

��
�
��
�� � 	 
 	 � ��� � � �� )3*

"����������� �=������ )3* ���� �=������ )�*
 �� ������

���� � �����
�

���
��������

��
��
�� � )
*

6�� ����������� ���� �� ��� �=������ )
* �� ����B


��� � ��� 
���� � ��� 
����� � 

�� � ������ )	*

<���� ��������� ������� ������ ��� ����������� ������ �� ��� ���������!

7� �=������ )	*
 ��� �������� ���� ������������
 �� ��� �� ��� ������� ���������� �� ������ �����

���� ������� �� �������� ����
 �� �� � 
�! C�� ���8���� �� ���� ����� �� ���� ��� ������������ ��

�������� ���� ��� ������� ���� ���� ������ ����� ��� ��� ����! .������
 �� ��������
 ���� �����������

���� ��� ����������� ���� )��� ;���� )����**! 6��������
 �� ����������
 �� ����� ����� ������������ ���

�������� ��� ��������� �=������ )��� �������� �=������*B


��� � 
� � ����� � ���
�

�� � ��
�� � ���
�

�� � ���� )D*

7� ���� �=������
 ��� �������� ���� �� ���������� �� �������  �� �� ��4���� �� �������
 ���������

�� ����� ��� <�������� ����� ��������� �� ��E�� ����� �������� �� ������� � )��� ��E� @�E�� )���
*

����������� �� B

���� � ��� �
����
���
� )-*

�



����� �� ���� ���B ������� �5������ �������� ���� �� ������� �
 ����B ��� ��������� ����� �����

�� ������� � ��� ���B ���� �5������ �������� ���� �� ������� �! 6�8��� ��� ��������� �� ���� ��������

����
 �� ��������B

���� � ��� � ��� � �
��� )$*

1���� ��� ����� ��������� �� �=������ )-*
 ��� ����� ��� �������� ����������>� ����� ��� �� ���

2������� 2���� 7���� �� ������� � )227*! 1� ��� ����� ��� ��� ������ �������� � ��� � �� ��� +02 ��

������� � ���
 ��� ������ ����� ����
 �� ��8� ��� ������ ���� ����� �� �������� ��������!

2 ��
� ��$ ����� 
��
� '�� ���
 ���
 ��$ ����
����
���

2*1 ��
� 3������

6�� ���� ������� �� ��������� ������� �� ���������� ��������� �� ���� ������������! 7�����
 �������

��� ��4����� ��  �� ���� ��������� ���� �� ��� ������� �5������ �������� ����
 �� �������� � �����

�� �
 ���������� ���������! 6�� ���� ��� ������ ��� ���� ��� ������ �#$�� ���3 )�
 �����*! 6��� ���

�������� ���� 7������������ @�������� "���������!

2*( ����� ���
 ���
 
��
�

6��  ��� ���� ���� �����&��� ��� ���� ��� ������������ �� �� ���� ��� ������������ �� ��� ����������

���������! <� ����� ��� ����� �������� ������������ �� 7�
 2������ ��� "��� )�##-* )����������

72"* ��� .���� ��� F����� )����* )���������� .F*! 6�� ������ ���� ��� ��� ���� ���������� ����

�������� ���� ��� ��������� 72" �����������! @������
 �� ������ ��� ���8 �� ����� �� ��� ���� �����

����� ����� �� �������� ������������ ����� ��� ���� ����������! "�������
 �� �� ������������ �������

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

72" ����� ������� ��� ����� �� ����� �! <� ������� ���������� �� ��� �������� ������ ����� �� ����� 


�� 7�
 2������ ��� "��� )�##- * �� 	G ����� ��� �H�
 ��� 6H�
! <� ���� �������� ���� ��� ���������

��� ���������� ��  ��� ��5������! .���� ��� F����� ����� ������� ��� ����� �� ����� �! <� ��� �� ���

������� ����� ��� ��� 72" ����� )��� ��������� ��� ���������� ��  ��� ��5������*!

2*2 ���
� '�� ����� ����
����
���

6���� ��� ������� ����� ������������� �����
 �� ���������� 2������>� ����� )�##	
�###* ��� ,�� )�###*!

<� ��� ���� ��� 2������>� ����� ������� ���� ��� ���� ������ �� �������� �� ������������� �� �����

���� ���� ������ �� ��� ,�� �����! 1� ����� �� ����� 3
 ��� ����� ���������� ��E��� ��� ���� �� ��

�������������!�

) 4��� ��� �������� ��
� ����

������ ��
���
����

)*1 �!5 ��$ !5 ��
���
����

6� ������ ���������� �� ���� ��� ���4������ �� ��� ������������� ������������ )D*
 �� ��� ��� ��5�����

����������B ��� I 2����� %��� +���� ��������� J)2%+* ��� ��� I %��� +���� ��������� J )%+*!

6��  ��� ��������� �� �������� �� 2������
 "��� ��� "���� )����* ��� ������������� ������� �����

������! 6�� 2%+ ������ ��������� ��� �������� ���4������ �� �� �=��� ���� ��� �������������� ���

������ ��� ��� ��������� ���4������ ��� ����� �������� �� ��5�� ������ ������ �� ��� ��������������!

������� ��� ������
 ��� ����� ���������� ���� � �������� ����� �� ��!D
 )�� ��� ���� ��������� �� ���� ���� ��!D

 �� ��E���

��� ���� �� �� �������������*! 6�� ������ ��� � �������� ����� �� �!D
 )�� ��� ���� ��������� �� ������� ���� �!D

 �� ��E���

��� ���� �� �� �������������*!

3



6�� ������ ���������
 �������� �� 2������ K "���� )�##	*
 �� �� ������� �� � ���������� �����������

�������� �������� �������������! <� ���� ��� ���� ��� ����������� ����� � E���� .������ ���� �����

�� ��� ���� ���������� �� �=��������� ������� ��� 2%+ ��� %+ ����������! 7� �� ��E��� ��� ����
 ��

��E��� ��� ����������� �� ��� �������������>� �������� ���4������!

<� �������� ��� ��������� �����B

�
���� � ��

��
���� � �

�

���� �

����

���

�����

��
���� �

����

���

���������� � �� � ��� )#*

����� ��� �� ��� ������ �� ����������� ��������� B ���� ����� 
�� ��� �
��

6�� 2%+ ��� %+ ����������� � ��� ����� �� ����� 
! @����
 2%+ ��� %+ ���������� �������

� ����� ���� �������� ������������ ���4����� )������������ �!D3- ��� �!-�D	*! "�������
 �� ��� E����

.������ ����
 �� ��E��� �������� ����������� ���� � ����������� ����� �� �!�3! "�
 ��������� �����

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

��������� �� �� ������������� ����������! 6��������
 �� ��� ����� �� ��� ���������� ������=���

��8��� ���� ������� ��� ������������� �� �������� ���4������!

)*( !��� 5���� ����� ��
���
����

6�� ��������� @%CF" ��� 0CF" ���������� ����� �� ��� ������ ��������� �� ��� ����� ��� ����

L��� ������������� ���4������! <� ��� @%CF" ��� 0CF" ����������������� ���������� )+����

%��� ���������* �������� �� 2������ )����*! 1� ��������� ��������� �� ��� �����������������

���������� �� ���� ��� ���� �� ����� ��� ���� ��� ������ ������ ��� ������� M��������� �� ��� ��������

�� ������������� ������������� �������! 1������ ��������� �� ���� ��� ��������� ���� � ���� ������

�������������� ���� ��� ���� ������������� ������� ��� �������������! "���� �����
 ��� ��������� ���

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