
Discussion
The Rise and Fall of India’s Relative Investment Price: A Tale of Policy 

Error and Reform



Why did the relative price of investment rise in 
India during the 1980s while it fell in the 
developed world?



• Link the relative price movements to the import substitution policies 
and its subsequent dismantling in 1991.

• Quantify the contribution of these policy shifts to the increase in the 
growth rate of GDP experienced by India in the decade and a half that 
followed the 1991 reforms.



• Small open economy model, where the investment good is produced 
by combining the imported good and the domestic final good.  There 
are tariff as well as quantity restrictions on imports.   

• Key results‐Model can generate a 23% rise in the relative price of 
investment in the 1981‐1991 (pre reform period).  

• Intuitively, a rise in TFP raises the demand for investment goods 
which under import restrictions causes the relative price of capital to 
rise. 



• Dismantling of tariffs and quotas post 1991 results in a 28% fall in the 
relative price of investment. 

• It also accounts for 1/5th of the observed increase in GDP per capita 
in the post reform period (1991‐2006).

• What is nice is that unlike a lot of the business cycle literature the 
model does not need capital adjustment costs to produce changes in 
the relative price of investment. 

• This is also in contrast to papers which have shocks specific to the 
production of investment that determine exogenously the rate at 
which consumption goods are converted into new capital. 



• Changes in the relative price of investment are endogenous and arise 
due to the quantity restrictions imposed on imports in the model. 

• In the context of advanced economies at least there is evidence to 
suggest that that TFP and RPI are interrelated (Schmidt‐Grohe and 
Uribe (2011). These two factors are related in the theory here as TFP 
shocks do ultimately lead to changes in RPI.





• The turnaround in economic performance—the decisive break with 
the past—occurred around 1980 and not in the 1990s as most 
accounts have it. (De Long (2003) and Williamson and Zagha (2002), 
Subramanian‐Rodrik (2004))







• Regardless of whether the 1990s were slightly worse (or slightly 
better) than the 1980s, it is abundantly clear that India’s economic 
performance improved sharply sometime around 1980.







• The increase in fixed capital formation can be clearly attributed to the 
rapid increase in equipment (machinery) investment since the mid‐
1970s which increased from 7.1 per cent of gdp in 1970‐74 to around 
12 per cent by the end of the 1980s. Structures (construction) 
investment has, on the other hand, fallen from 10.1 per cent of gdp in 
1970‐74 to around 7 per cent by the late 1980s.

• De Long and Summers (1993) show that the main reason why 
equipment investment boosts economic growth is via an increase in 
TFP growth – they find that there is a strong correlation between 
equipment investment and TFP growth in their sample of countries. 
The reason for this is that equipment investment has strong social 
rates of return.





• Data from the Penn World Tables (PWT) compiled by the World Bank 
(WB) for the United Nations International Comparison Program (ICP), 
the main source of capital goods prices (indices) across countries, 
suggest that the absolute price of capital goods was no higher in poor 
than in rich countries (1980,85,96)

• Hsieh and Klenow (2007) take this to mean the high relative price of 
capital is primarily driven by lower consumption goods prices. 



• This contradicts the hypothesis that investment goods are taxed more 
heavily in poorer countries, or are subject to high tariffs or 
transportation costs that make them expensive for poor countries.

• Hence, the difference in the relative price in poor countries is driven 
by differences arising from cheap nontradables and the low 
productivity of poor countries in the investment and tradable goods 
sectors. Poor countries, therefore, appear to be plagued by low 
efficiency in producing investment goods.


