
INFORMATION TO USERS

The most advanced technology has been used to photo­
graph and reproduce this manuscript from the microfilm 
master. UMI films the text directly from the original or 
copy submitted. Thus, some thesis and dissertation copies 
are in typewriter face, while others may be from any type 
of computer printer.

The quality of th is reproduction is dependent upon the 
quality of the copy submitted. Broken or indistinct print, 
colored or poor quality  illustrations and photographs, 
print bleedthrough, substandard margins, and improper 
alignment can adversely affect reproduction.

In the unlikely event that the author did not send UMI a 
complete manuscript and there are missing pages, these 
will be noted. Also, if unauthorized copyright m aterial 
had to be removed, a note will indicate the deletion.

Oversize materials (e.g., maps, drawings, charts) are re­
produced by sectioning the original, beginning a t the 
upper left-hand corner and continuing from left to right in 
equal sections with small overlaps. Each original is also 
photographed in one exposure and is included in reduced 
form at the back of the book. These are also available as 
one exposure on a standard 35mm slide or as a 17" x 23" 
black and w hite photographic p rin t for an additional 
charge.

Photographs included in the original m anuscript have 
been reproduced xerographically in this copy. H igher 
quality 6" x 9" black and white photographic prin ts are 
available for any photographs or illustrations appearing 
in this copy for an additional charge. Contact UMI directly 
to order.

UMI
U niversity M icrofilms International 

A Bell & H owell Information C o m p a n y  
3 0 0  Nortfi Z e e b  R oad . Ann Arbor, Ml 4 8 1 0 6 -1 3 4 6  USA  

3 1 3 /7 6 1 -4 7 0 0  8 0 0  5 2 1 -0 6 0 0





Order Number 9001684

D e te rm in a n ts  o f th e  level o f  m an u fa c tu red  e x p o rts  o f developing 
co u n tries

Grobar, Lisa Morris, Ph.D. 

The University of Michigan, 1989

UMI
300 N. Zeeb Rd.
Ann Arbor, MI 48106





D E T E R M I N A N T S  O F  T H E  L E V E L  O F  M A N U F A C T U R E D  E X P O R T S  

O F  D E V E L O P I N G  C O U N T R I E S

b y

L i s a  M o r r i s  G r o b a r

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

D o c t o r  o f  P h i l o s o p h y  
( E c o n o m i c s )  

i n  T h e  U n i v e r s i t y  o f  M i c h i g a n  
1 9 8 9

D o c t o r a l  C o m m i t t e e :

A s s i s t a n t  P r o f e s s o r  A q u i l e s  A .  A l m a n s i ,  C h a i r m a n  
A s s o c i a t e  P r o f e s s o r  W i l l i a m  G .  M o l l e r  
P r o f e s s o r  R i c h a r d  C .  P o r t e r  
P r o f e s s o r  R o b e r t  M .  S t e r n





RULES REGARDING THE USE OF 

MICROFILMED DISSERTATIONS

Microfilmed or bound copies of doctoral dissertations submitted 
to The University of Michigan and made available through University Micro­
films International or The University of Michigan are open for inspection, 
but they are to be used only with due regard for the rights of the author. 
Extensive copying of the dissertation or publication of material in excess of 
standard copyright limits, whether or not the dissertation has been copy­
righted, must have been approved by the author as well as by the Dean of 
the Graduate School. Proper credit must be given to the author if any 
material from the dissertation is used in subsequent written or published 
work.



T h i s  d i s s e r t a t i o n  i s  d e d i c a t e d  t o  m y  p a r e n t s ,  F r a n k  

a n d  G e r a l d i n e  M o r r i s ,  a n d  t o  m y  h u s b a n d ,  G e o r g e  

G r o b a r .

11



ACKNOWLEDGMENTS

I w o u l d  l i k e  t o  t h a n k  m y  c o m m i t t e e  m e m b e r s .  P r o f e s s o r s  

A q u i l e s  A .  A l m a n s i ,  R i c h a r d  C .  P o r t e r ,  R o b e r t  M .  S t e r n  a n d  

W i l l i a m  G .  M o l l e r ,  f o r  t h e  m a n y  h o u r s  t h e y  h a v e  s p e n t  

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

a l s o  l i k e  t o  t h a n k  m e m b e r s  o f  t h e  S e m i n a r  i n  I n t e r n a t i o n a l  

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

T h e  U n i v e r s i t y  o f  M i c h i g a n ,  f o r  h e l p i n g  m e  t o  f o r m u l a t e  t h e  

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

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

I l l



TABLE OF CONTENTS

D E D I C A T I O N  .....................................................................  ^

A C K N O W L E D G M E N T S ........................................................... ........

L I S T  O F  F I G U R E S ...........................................................  v i

L I S T  O F  A P P E N D I C E S ............................................................ v i i

I N T R O D U C T I O N  ................................................................  1

C H A P T E R

1. B R E A K I N G  I N T O  F O R E I G N  M A R K E T S  : T H E  D I F F I C U L T I E S  
F A C I N G  E X P O R T I N G  F I R M S  I N  D E V E L O P I N G  C O U N T R I E S  . 6

1. C h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  L D C  E x p o r t e r ' s
E n v i r o n m e n t  a n d  t h e  R o l e  o f  t h e  
F o r e i g n  B u y e r

2. T h e  O p t i m a l  L e v e l  o f  I m p o r t e r ' s
B u y i n g  E x p e n d i t u r e s

3. E x p o r t  P r o m o t i o n  P o l i c i e s  i n  E a s t  A s i a
4. T h e  I n f a n t - E x p o r t - I n d u s t r y  S u b s i d y

2. A N  A R G U M E N T  F O R  T H E  U S E  O F  I N F A N T - E X P O R T -
I N D U S T R Y  S U B S I D I E S  B Y  D E V E L O P I N G  C O U N T R I E S  . 1 7

1. T h e  P r o d u c t i o n  P o s s i b i l i t i e s  F r o n t i e r
2. P e r c e p t i o n  o f  " B r e a k - i n "  C o s t s :  F i r m s  v s .

a  S o c i a l  P l a n n e r
3. C o m p e t i t i v e  E q u i l i b r i u m
4. F i r m s '  A g g r e g a t e  E x p o r t  S u p p l y  F u n c t i o n
5. T h e  S o c i a l  P l a n n e r ' s  O p t i m a l  E x p o r t

S u p p l y  F u n c t i o n
6. T h e  P r o b l e m  o f  T i m e - C o n s i s t e n c y  a n d  t h e

O p t i m a l  E x p o r t  P r o m o t i o n  P o l i c y
7. S i m u l a t i o n  A n a l y s i s
8. R e l e v a n c e  o f  t h e  M o d e l :  t h e  E x p e r i e n c e  o f

E a s t  A s i a
9. G A T T  R e s t r i c t i o n s  o n  t h e  U s e  o f  E x p o r t

S u b s i d i e s  b y  D e v e l o p i n g  C o u n t r i e s

IV



3. T H E  E F F E C T  O F  R E A L  E X C H A N G E  R A T E  U N C E R T A I N T Y  
O N  T H E  M A N U F A C T U R E D  E X P O R T S  O F  L E S S  D E V E L O P E D  
C O U N T R I E S ................................................................. .

1. I n t r o d u c t i o n
2 .  T h e  S o u r c e s  o f  U n c e r t a i n t y  f o r  E x p o r t i n g

F i r m s  i n  D e v e l o p i n g  C o u n t r i e s
3 .  E x p o r t  C o n t r a c t s  a n d  t h e  E x p o r t e r /

F o r e i g n  B u y e r  R e l a t i o n s h i p
4. A  M o d e l  o f  E x p o r t i n g  a n d  R e a l  E x c h a n g e

R a t e  U n c e r t a i n t y
5 .  T h e  E f f e c t  o f  U n c e r t a i n t y  o n  E x p o r t i n g

B e h a v i o r
6. C h a n g e s  i n  t h e  R e l a t i v e  C o s t  o f  S p o t

M a r k e t  P r o d u c t i o n
7 .  C o n t i n g e n t  C o n t r a c t s
8. F o r w a r d  E x c h a n g e  C o n t r a c t s
9. S i m u l a t i o n  A n a l y s i s  

1 0 .  C o n c l u s i o n

4 .  EMPIRICAL E V I D E N C E  O F  T H E  R E L A T I O N S H I P  B E T W E E N  
R E A L  E X C H A N G E  R A T E  U N C E R T A I N T Y  A N D  T R A D E  . . 7 7

1. I n t r o d u c t i o n
2 .  M e t h o d
3. P r e v i o u s  R e l a t e d  E m p i r i c a l  W o r k
4. E m p i r i c a l  E v i d e n c e
5 .  C o n c l u s i o n

A P P E N D I C E S

B I B L I O G R A P H Y

1 1 5

1 3 1



LIST OF FIGURES

F i g u r e

2 - 1  E x p o r t i n g  A c t i v i t y  a n d  S u b s i d i e s  . . .  4 1

3 . 1  U n c e r t a i n t y  a n d  E x p o r t i n g  A c t i v i t y  . . .  7 2

VI



LIST OF APPENDICES

A D o e n d i x

A . S o l v i n g  D i f f e r e n c e  E q u a t i o n s  .................... . 1 1 6

B . C h a p t e r  2 S i m u l a t i o n s :  S e n s i t i v i t y  A n a l y s i s . 1 1 8

C . S i m u l a t i o n  A n a l y s i s  f o r  U n c e r t a i n t y  M o d e l ;  
S e n s i t i v i t y  A n a l y s i s  ......................... . 1 2 2

D . C o u n t r i e s  i n  t h e  S a m p l e  a n d  t h e i r  M a j o r
T r a d i n g  P a r t n e r s  f o r  1 9 6 0 - 8 1  . . . . . 1 2 4

E . R e g r e s s i o n s  R e s u l t s :  T w o - S t a g e  W e i g h t e d  
L e a s t  S q u a r e s  .............................. . 1 2 7

V l l



INTRODUCTION

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

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

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

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

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

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

S p e c i f i c a l l y ,  t h e  E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s  o f  H o n g  K o n g ,  S o u t h  

K o r e a ,  S i n g a p o r e  a n d  T a i w a n  h a v e  e x p e r i e n c e d  v e r y  h i g h  

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

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

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

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

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

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

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

e m p i r i c a l  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  e x p o r t - o r i e n t a t i o n  a n d  

e c o n o m i c  g r o w t h .  S t u d i e s  b y  M i c h a l o p o l o u s  a n d  J a y  ( 1 9 7 3 ) ,  

T y l e r  ( 1 9 8 1 ) ,  F e d e r  ( 1 9 8 3 ) ,  a n d  B a l a s s a  ( 1 9 7 8 ,  1 9 8 5 ) ,

K r u e g e r  ( 1 9 7 8 ) ,  a n d  L a i  a n d  R a j a p a t i r a n a  ( 1 9 8 7 ) ,  h a v e  a l l  

p o i n t e d  t o  e x p o r t - o r i e n t a t i o n  a s  a n  i m p o r t a n t  v a r i a b l e  i n  

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



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

l i n k  b e t w e e n  e x p o r t - o r i e n t a t i o n  a n d  h i g h e r  e c o n o m i c  g r o w t h  

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

e x a m p l e ,  B a l a s s a  ( 1 9 8 5 )  s t a t e s  t h a t  h i s  r e s u l t s  " . . .  f u r t h e r  

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

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

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

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

( p . 3 4 )  .

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

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

s t a t e m e n t  b y  K r u e g e r  ( 1 9 8 5 )  c o n c e r n i n g  t h e  e x p e r i e n c e  o f  t h e  

E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s :  " t h e r e  i s ,  b y  n o w ,  f a i r l y  g e n e r a l

a g r e e m e n t  t h a t  t h e  e x p o r t - o r i e n t e d  s t r a t e g y  a n d  e x p o r t  

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

h i g h  o v e r a l l  r a t e s  o f  g r o w t h "  ( p . 1 9 7 ) .

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

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

f o l l o w i n g  i m p o r t - s u b s t i t u t i o n  s t r a t e g i e s .  F i r s t ,  s h e  a r g u e s

t h a t  e x p o r t  o r i e n t a t i o n  a l l o w s  c o u n t r i e s  t o  t a k e  b e t t e r

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

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

L D C s ,  o n l y  f i r m s  t h a t  e x p o r t  c a n  o p e r a t e  m a n u f a c t u r i n g

f a c i l i t i e s  o f  e f f i c i e n t  s i z e  a n d  t a k e  a d v a n t a g e  o f  e c o n o m i e s

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

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

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



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

s i n c e  d o m e s t i c  m a r k e t s  a r e  s m a l l ,  i m p o r t - s u b s t i t u t i n g  f i r m s  

o f t e n  e n j o y  m o n o p o l y  p o w e r  a n d  a r e  n o t  f o r c e d  t o  b e  a s  

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

c o m p e t i t i o n .

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

i s  s u p e r i o r  t o  a n  i m p o r t - s u b s t i t u t i o n  s t r a t e g y  b e c a u s e  i t

r e l i e s  o n  i n c e n t i v e s  r a t h e r  t h a n  c o n t r o l s .  I m p o r t -

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

i n c e n t i v e s  w o r k  w i t h  t h e  m a r k e t .  A l s o ,  i n  e x p o r t - o r i e n t e d

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

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

T h e  m o s t  i n f l u e n t i a l  d e v e l o p m e n t  i n s t i t u t i o n s  h a v e

l a r g e l y  a c c e p t e d  t h e s e  c o n c l u s i o n s .  T h e  1 9 8  6 W o r l d

D e v e l o p m e n t  R e p o r t  o f  t h e  W o r l d  B a n k  s t a t e s  t h a t ;

T h e r e  i s  a  s t r o n g  l i n k  b e t w e e n  a n  e c o n o m y ' s  
i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  a n d  e x c h a n g e  r e g i m e  a n d  t h e  
f l e x i b i l i t y  r e q u i r e d  t o  m a i n t a i n  g r o w t h .  A  
c o m p e t i t i v e  e x c h a n g e  r a t e  a n d  a  f a i r l y  n e u t r a l  
t r a d e  a n d  t a x  s y s t e m  t e n d  t o  l i m i t  e x c e s s i v e  
f o r e i g n  b o r r o w i n g  a n d  e n c o u r a g e  e x p o r t s  a n d  
e f f i c i e n t  i m p o r t - s u b s t i t u t i o n .  C o u n t r i e s  w h i c h  
s e l l  o n  w o r l d  m a r k e t s  c a n  e x p l o i t  e c o n o m i e s  o f  
s p e c i a l i z a t i o n ,  s i z e  a n d  s c a l e .  T h i s  h e l p s  t o  
c r e a t e  e f f i c i e n t  p r o d u c e r s  w h o  a r e  c o m p e t i t i v e  
b o t h  a t  h o m e  a n d  a b r o a d  ( p . 4 1 ) .

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

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

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

m a r k e t  c o n d i t i o n s .  B y  e l i m i n a t i n g  i m p o r t  b a r r i e r s  a n d  

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

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



g r o w t h  t h a t  b r o u g h t  t h e  E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s  i n t o  t h e  r a n k s  

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

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

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

a s s o c i a t e d  w i t h  " i n w a r d - o r i e n t e d "  g r o w t h  s t r a t e g i e s  

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

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

i n  m a n y  L D C s  t o  e n t e r  t h e  e x p o r t  m a r k e t s .

I t  i s  t h e  p u r p o s e  o f  t h i s  d i s s e r t a t i o n  t o  e x a m i n e  t h i s  

q u e s t i o n .  T h e  c h a p t e r s  t h a t  f o l l o w  w i l l  f o c u s  o n  t h e  

f a c t o r s  d e t e r m i n i n g  t h e  s u c c e s s  o f  L D C  m a n u f a c t u r e d  g o o d s  

e x p o r t e r s .  T h e  f i r s t  c h a p t e r  d e s c r i b e s  a s p e c t s  o f  t h e  

e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t  i n  w h i c h  L D C  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t  

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

L ^ r e a k i n g  i n t o  e x p o r t  m a r k e t s .  T h e  e x p o r t — p r o m o t i o n  m e a s u r e s  

( i n c l u d i n g  s u b s i d i e s )  u s e d  b y  E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s  i n  t h e i r  

e f f o r t s  t o  e x p a n d  e x p o r t s  i n  t h e  1 9 6 0 s  w i l l  a l s o  b e  

d i s c u s s e d .

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

o f  s u c h  e x p o r t - p r o m o t i n g  s u b s i d i e s  b y  L D C  g o v e r n m e n t s .  T h i s  

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

o f  t h e  e n v i r o n m e n t  i n  w h i c h  L D C  e x p o r t e r s  o p e r a t e  t h a t  w e r e  

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

i m p l e m e n t i n g  s u c h  s u b s i d i e s  w i l l  a l s o  b e  d i s c u s s e d .  T h e  

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

r e c e n t  e c o n o m i c  h i s t o r y  o f  t h e  E a s t  A s i a n  " s u p e r — e x p o r t e r s " .



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

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o n  L D C  f i r m s  p r o d u c i n g  

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

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

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

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

i s  c o n s i s t e n t  w i t h  c r o s s - s e c t i o n a l  d a t a  o n  m a n u f a c t u r e d  

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



C H A P T E R  1

B R E A K I N G  I N T O  F O R E I G N  M A R K E T S :  T H E  D I F F I C U L T I E S  F A C I N G  

E X P O R T I N G  F I R M S  I N  D E V E L O P I N G  C O U N T R I E S

1 • C h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  L D C  e x p o r t e r ' s  e n v i r o n m e n t  a n d  

t h e  r o l e  o f  t h e  f o r e i g n  b u y e r

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

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

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

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

i m p o r t a n t  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  e n v i r o n m e n t  i n  w h i c h  L D C  

m a n u f a c t u r i n g  e x p o r t e r s  f u n c t i o n .

1. M^ufacturlng txxms in LDCs face obstacles to entering 
foreign export markets that are costly to overcome.

F i r m s  f a c e  t h e s e  " b r e a k - i n "  c o s t s  f o r  a  n u m b e r  o f  

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

d i f f e r e n t i a t e d ,  e x p o r t e d  g o o d s  m a y  b e  r e q u i r e d  t o  m e e t  

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

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

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

c o n s u m e r  t a s t e s  m a y  v a r y  f r o m  c o u n t r y  t o  c o u n t r y  a n d  

e x p o r t e r s  m u s t  s t u d y  t h e s e  d i f f e r e n c e s .  A  p r o s p e c t i v e



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

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

m a r k e t  t h e  g o o d  a b r o a d ,  a n d  t h i s  i n v o l v e s  a d v e r t i s i n g ,  

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

2. Foreign buyers can reduce these break-in costs for the 
exporting firms.

T o  u n d e r s t a n d  t h e  r o l e  t h a t  f o r e i g n  b u y e r s  ( i m p o r t e r s ,  

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

c o m p a n i e s ,  e t c . )  c a n  p o t e n t i a l l y  p l a y  i n  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  

L D C  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s ,  i t  i s  r e v e a l i n g  t o  l o o k  a t  t h e  

e x p e r i e n c e  o f  E a s t  A s i a .  I n  t h e  c a s e  o f  K o r e a ,  R h e e ,  R o s s -  

L a r s o n  a n d  P u r s e l l  ( 1 9 8 4 )  f o u n d  t h a t  f o r e i g n  b u y e r s  p l a y e d  

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

m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s . 1

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

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

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

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

c a s e s  d e t e r r e d  w o u l d - b e  e n t r a n t s  f r o m  e x p o r t i n g .  H o w e v e r ,  

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

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

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

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

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

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

c o m p e t i n g  p r o d u c t s ,  a n d  f e e d b a c k  o n  d e s i g n  a n d  q u a l i t y .
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I n  a  s u r v e y  o f  1 1 3  K o r e a n  e x p o r t i n g  f i r m s ,  R h e e ,  R o s s -  

L a r s o n  a n d  P u r s e l l  f o u n d  t h a t  a l m o s t  h a l f  o f  t h e  f i r m s  s a i d  

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

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

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

d e s i g n  a n d  s t y l i n g  t o  m a r k e t  r e q u i i e m e n t s ,  a n d  f o r  t h e  

d e v e l o p m e n t  o f  n e w  p r o d u c t s  o r  p r o d u c t  v a r i e t i e s . 2 i n  

a d d i t i o n ,  t h r e e - q u a r t e r s  o f  t h e  f i r m s  s a i d  f o r e i g n  b u y e r s  

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

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

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

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

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

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

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

p r o d u c e r s  o f  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  f r o m  L D C s .  A s  i n d i c a t e d  

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

s u b s t a n t i a l  r e s o u r c e s  i n  L D C  e x p o r t e r s  i n  t e r m s  o f  p r o v i d i n g  

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

3. Access to foreign buyers is easiest for firms in 
countries that have relatively high export levels.

I n  t h e  s e c t i o n  b e l o w ,  i t  w i l l  b e  d e m o n s t r a t e d  t h a t  

f o r e i g n  b u y e r s ,  i n  t h e i r  o w n  e f f o r t  t o  m a x i m i z e  p r o f i t s ,  

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

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

e x p o r t  c a p a c i t y .  T h i s  p h e n o m e n o n  h a s  b e e n  n o t e d  b y  M o r a w e t z



( 1 9 7 8 )  i n  h i s  s t u d y  o f  c l o t h i n g  e x p o r t e r s  i n  C o l o m b i a .  

A c c o r d i n g  t o  M o r a w e t z :

. . . s u c c e s s  b r e e d s  s u c c e s s .  B e c a u s e  S e o u l ,  T a i p e i  
a n d  H o n g  K o n g  a r e  t h e  g a r m e n t - e x p o r t i n g  c e n t e r s  o f  
t h e  d e v e l o p i n g  w o r l d ,  t h o u s a n d s  o f  f o r e i g n  b u y e r s  
a n d  n a t i o n a l  a n d  f o r e i g n  t r a d i n g  c o m p a n i e s  
m a i n t a i n  f u l l - t i m e  p u r c h a s i n g  o f f i c e s  t h e r e .  I n  
l e s s - s u c c e s s f u l  C o l o m b i a ,  b y  c o n t r a s t ,  o n l y  o n e  
f u l l - t i m e  f o r e i g n  b u y i n g  o f f i c e  s p e c i a l i z i n g  i n  
g a r m e n t s  w a s  i n  o p e r a t i o n  i n  l a t e  1 9 7 8  (p. 1 0 8 ) .

T h e  K o r e a n  s t u d y  f o u n d  t h a t  f o r e i g n  b u y e r s  w i l l  

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

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

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

g o o d s .  I w i l l  r e f e r  t o  t h e s e  k i n d s  o f  e x p e n d i t u r e s  w i t h  t h e  

t e r m  " b u y i n g  e x p e n d i t u r e s . "

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

t h e  e x p o r t e r ,  L D C  e x p o r t e r s  w i l l  b e n e f i t  w h e n  a  f o r e i g n  

b u y e r  d e c i d e s  t o  i n c u r  " b u y i n g  e x p e n d i t u r e s "  i n  t h e i r  

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

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

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

2.  T h e  O p t i m a l  L e v e l  o f  I m p o r t e r s '  B u y i n g  E x p e n d i t u r e s

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

a  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  j u s t  a s  f o r  a n y  f i r m .  T h e  i n p u t s  t o  

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

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

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

a b r o a d ,  p l a n e  t r i p s  f o r  b u y e r s ,  e t c . )  a n d  l a b o r  ( t h e  b u y e r s
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t h e m s e l v e s )  . B u y i n g  e x p e n d i t u r e s  w i l l  i n c l u d e  w a g e s  o f  

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

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

R .

A n  i m p o r t e r  o f  a  m a n u f a c t u r e d  g o o d ,  o r  b u y e r ,  w i l l  m a k e  

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

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

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

( i n  t h e  i m p o r t e r ' s  c u r r e n c y )  i s  p^j, a n d  u n i t  t r a n s p o r t a t i o n  

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

( P “ P n ” ^ n ) •

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

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

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

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

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

o f  t h o s e  g o o d s  a r e  p r o d u c e d .

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

t h e  f u n c t i o n ;

(I'l) On = On(En,Rn)
w h e r e  i s  t h e  t o t a l  q u a n t i t y  o f  t h e  g o o d  p u r c h a s e d  i n

c o u n t r y  n, i s  t h e  e x p o r t  c a p a c i t y  o f  c o u n t r y  n, a n d  R ^  i s  

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

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

(1) >  0 , a n d  l û -  >  0.
« B n

(2) i - Ï Q Û ,  <  0.
« Bn̂
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(3) > 0.

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

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

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

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

c o u n t r y  n .  A s s u m p t i o n s  (2) a n d  (3) i m p l y  t h a t  t h e  m a r g i n a l  

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

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

c a p a c i t y  o f  t h a t  c o u n t r y .

F o r  e x a m p l e ,  a n  e x t r a  b u y i n g  o f f i c e  i n  c o u n t r y  n  w i l l  

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

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

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

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

i m p o r t e r  h a s  l o c a t e d  t h e r e .

T h e  i m p o r t e r ' s  p r o f i t  m a x i m i z a t i o n  p r o b l e m  c a n  t h e n  b e  

r e p r e s e n t e d  b y  t h e  p r o b l e m :

( 1 . 2 )  m a x  ( p - P n - t n ) Q n ( E n , R n )  - R n
^ n

t h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n  i s :

U*3) QnR(2n' Rn) = l/fp-Pn'tn)( + ) (-)
T h e  o p t i m i z i n g  i m p o r t e r  w i l l  c o m m i t  r e s o u r c e s  t o  t h e  N  

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

e q u a t i o n  w i l l  h o l d  f o r  e a c h  c o u n t r y .  W h a t  t h i s  i m p l i e s  i s

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

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

t h a t  c o u n t r y ,  t h u s  m a i n t a i n i n g  a n  e q u a l i t y  b e t w e e n  Q ^ r (E j^,R) 

a n d  t h e  r a t i o  1 / ( p - p y j - t ^ )  .

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

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

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

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

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

T h i s  m o d e l  s u g g e s t s  t h a t  b u y e r s  w i l l  f i n d  i t  i n  t h e i r  

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

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

b u y e r s  c a n  r e d u c e  t h e  b r e a k - i n  c o s t s  f o r  n e w  e x p o r t e r s  i n  

L D C s ,  t h i s  i m p l i e s  t h a t  f i r m s  o p e r a t i n g  i n  c o u n t r i e s  w i t h  

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

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

w i t h  l i t t l e  e x p o r t  a c t i v i t y .  T h u s  a  v i c i o u s / v i r t u o u s  c y c l e  

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

e x p o r t  l e v e l s  w i l l  b e  l e s s  l i k e l y  t o  e n t e r  e x p o r t  m a r k e t s  

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

F o r  c o u n t r i e s  w i t h  v e r y  l o w  e x p o r t  l e v e l s ,  t h e r e f o r e ,  

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

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

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

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

f i r m s  t o  e n t e r  e x p o r t  m a r k e t s .

3. E x p o r t  P r o m o t i o n  P o l i c i e s  i n  E a s t  A s i a
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T h e  d i f f i c u l t i e s  f a c i n g  e x p o r t i n g  f i r m s  i n  e n t e r i n g  

i n t o  f o r e i g n  m a r k e t s  w e r e  r e c o g n i z e d  b y  p o l i c y - m a k e r s  i n  

E a s t  A s i a  i n  t h e  1 9 6 0 s ,  w h e n  t h o s e  c o u n t r i e s  w e r e  b e g i n n i n g  

t o  m o v e  t o w a r d  o u t w a r d - o r i e n t e d  g r o w t h  s t r a t e g i e s .  F o r  

e x a m p l e ,  i n  K o r e a ,  a  n u m b e r  o f  m e a s u r e s  w e r e  i n t r o d u c e d  b y  

t h e  g o v e r n m e n t  t o  s p u r  e x p o r t s .  S o m e  o f  t h e s e  m e a s u r e s ,  

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

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

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

c o m p e t e  o n  w o r l d  m a r k e t s .  H o w e v e r ,  m a n y  o f  t h e s e  m e a s u r e s  

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

i n c e n t i v e  s t r u c t u r e  t o w a r d s  t h e  e x p o r t  m a r k e t .  T h e s e  

i n c l u d e d  d i r e c t  s u b s i d i e s  t o  e x p o r t e r s ,  l o w  i n t e r e s t  l o a n s  

f o r  e x p o r t i n g  f i r m s ,  e x e m p t i o n  f r o m  c o r p o r a t e  t a x e s  f o r  

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

f o r  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t .

O f  a l l  E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s ,  t h e  g o v e r n m e n t s  o f  K o r e a  

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

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

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

e s t i m a t e d  a t  1 0 . 7  p e r c e n t  f o r  T a i w a n  d u r i n g  t h e  y e a r s  1 9 6 2 -  

7 6 ,  a n d  8 . 2  p e r c e n t  f o r  K o r e a  i n  1 9 6 8 . 3  I n  a d d i t i o n ,  a l l  

f o u r  o f  t h e  E a s t  A s i a n  " s u p e r - e x p o r t e r s "  e s t a b l i s h e d  

o r g a n i z a t i o n s  ( s u c h  a s  H o n g  K o n g ' s  T r a d e  D e v e l o p m e n t

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

g o o d s  a b r o a d ,  a n d  w i t h  m a r k e t  r e s e a r c h .
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T h a t  t h e  E a s t  A s i a n  g o v e r n m e n t s  r e c o g n i z e d  t h e  

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

m a r k e t s ,  a n d  r e s p o n d e d  b y  i n t r o d u c i n g  t h e  m e a s u r e s  d e s c r i b e d  

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

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

H o w e v e r ,  t h e  q u e s t i o n  r e m a i n s  a s  t o  w h e t h e r  t h e  k i n d  o f  

e x p o r t - p r o m o t i n g  s u b s i d i e s  u s e d  b y  T a i w a n  a n d  K o r e a  c a n  b e  

j u s t i f i e d  o n  t h e  b a s i s  o f  e c o n o m i c  t h e o r y .  T h e  d i s c u s s i o n  

t h a t  f o l l o w s  w i l l  a d d r e s s  t h i s  q u e s t i o n .

4. T h e  i n f a n t - e x p o r t - i n d u s t r y  s u b s i d v

M a y e r  ( 1 9 8 4 )  h a s  a r g u e d  t h a t  s u b s i d i z a t i o n  o f  i n f a n t -  

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

e x p o r t  m a r k e t s .  H i s  a r g u m e n t  r e s t s  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  

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

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

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

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

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

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

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

a r i s e s ,  i n  t h a t  e a c h  f i r m ' s  e f f o r t s  a t  d e v e l o p i n g  f o r e i g n  

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

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

B e c a u s e  o f  t h i s  e x t e r n a l i t y ,  h e  a r g u e s  t h a t  i n f a n t - e x p o r t
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i n d u s t r y  s u b s i d i z a t i o n  c a n  b e  r e c o m m e n d e d  a s  a  f i r s t - b e s t  

p o l i c y  m e a s u r e .  ,

I m p l i c i t  i n  M a y e r ' s  w o r k  i s  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  p r o d u c t  

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

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

I t  i s  o n  t h e  b a s i s  o f  t h i s  a s s u m p t i o n  t h a t  o n e  f i r m ' s  

e x p o r t i n g  a c t i v i t y  m a y  b e n e f i t  a n o t h e r ' s  b y  i n c r e a s i n g  

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

G r o s s m a n  a n d  H o r n  ( 1 9 8 6 )  s h o w  t h a t  w h e n  p r o d u c t  q u a l i t y  

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

l o w e r  a  c o u n t r y ' s  w e l f a r e  b y  e n c o u r a g i n g  t h e  e n t r y  o f  l o w e r -  

q u a l i t y  p r o d u c e r s .  T h e r e f o r e ,  M a y e r ' s  a r g u m e n t  f o r  a  f i r s t -  

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

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

p r o d u c e r s  f r o m  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s ,  b u t  d o e s  n o t  d i f f e r  

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

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

j u s t i f y  t h e  u s e  o f  a n  i n f a n t - e x p o r t — i n d u s t r y  s u b s i d y  

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

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

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

q u a l i t y )  . T h i s  a r g u m e n t  w i l l  b e  b a s e d  o n  t h e  a b o v e  

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

L D C  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t  p r o d u c e r s .
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C H A P T E R  2

A N  A R G U M E N T  F O R  T H E  U S E  O F  I N F A N T - E X P O R T - I N D U S T R Y  S U B S I D I E S

B Y  D E V E L O P I N G  C O U N T R I E S

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o f  t h e  r e c e n t  e c o n o m i c  h i s t o r y  o f  E a s t  A s i a .

1. T h e  P r o d u c t i o n  P o s s i b i l i t i e s  F r o n t i e r

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

c h a r a c t e r i s t i c s  o f  a n  L D C  e x p o r t i n g  f i r m ' s  e n v i r o n m e n t .  O n e  

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

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

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

p r o d u c e s  h o m e  g o o d s  (H^) a n d  m a n u f a c t u r e s  f o r  e x p o r t  (X^)

17
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w i l l  h a v e  a  d y n a m i c  c o m p o n e n t .  T h e  r a t e  a t  w h i c h  t h e  

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

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

a s  w e l l  a s  " b r e a k - i n "  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  a n y  h i g h e r  

l e v e l  o f  e x p o r t i n g  a c t i v i t y .  T h e  t e r m  " b r e a k - i n "  c o s t s  

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

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

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

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

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

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

U n f o r t u n a t e l y ,  t h o u g h ,  f o r e i g n  b u y e r s  t h e m s e l v e s  ( a s  t h e  

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

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

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

w o r d s ,  t h e s e  " b r e a k - i n "  c o s t s  w i l l  b e  s m a l l e r  i n  m a g n i t u d e ,  

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

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

w h o  a s s i s t  f i r m s  i n  e n t e r i n g  i n t o  f o r e i g n  m a r k e t s .

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

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

(2.1) Ht a  -  P / 2 X t 2 y/2 [ X t  -  X t _ i ] 2  +  8 / 2 X t _ i 2

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

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

r e p r e s e n t s  b r e a k - i n  c o s t s ,  a n d  a, y  a n d  6 a r e  p a r a m e t e r s  o f
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t h e  f u n c t i o n . !  T h e  b r e a k - i n  c o s t  t e r m  h a s  t w o  c o m p o n e n t s .  

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

e x p o r t s  f o r  f i r m s  a s  t h e y  t r y  t o  b r e a k  i n t o  n e w  m a r k e t s .  

T h e  s e c o n d  t e r m  a c c o u n t s  f o r  t h e  f a c t  t h a t  a s  t h e  c o u n t r y ' s  

t o t a l  e x p o r t  p r o d u c t i o n  r i s e s ,  t h e  b r e a k - i n  c o s t s  t h a t  f i r m s  

f a c e  w i l l  t e n d  t o  f a l l .

2  • P e r c e p t i o n  o f  " B r e a k - i n "  C o s t s :  F i r m s  v s .  a  S o c i a l

P l a n n e r

F i r m s  p e r c e i v e  b r e a k - i n  c o s t s ,  i n  t h a t ,  a s  t h e y  m o v e  t o  

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

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

r e s p e c t  t o  t h e  f i r m ' s  o w n  b e h a v i o r .  T h i s  i s  b e c a u s e  

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

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

c o u n t r y  t o  f o r e i g n  b u y e r s .

H o w e v e r ,  t h e  m o d e l  d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  O n e  s u g g e s t s  

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

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

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

e n t e r i n g  n e w  e x p o r t  m a r k e t s  w i l l  d e c l i n e  w i t h  t h e  e a s i e r ,  

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

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

f r o n t i e r  c o n s t r a i n t .  H o w e v e r ,  s i n c e  f i r m s  w i l l  n o t  p e r c e i v e  

t h e  f u l l  c h a r a c t e r  o f  b r e a k - i n  c o s t s ,  t h e y  w i l l  n o t  p e r c e i v e
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t h e  t r u e  n a t u r e  o f  t h e  p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  f r o n t i e r .  

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

(2 .2 ) H t  =  a  -  p / 2 X t 2 -  y / 2 [ X t  - X t _ i ] 2

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

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

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

b r e a k - i n  c o s t s  i n  t h e  f u t u r e .

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

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

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

3 .  C o m p e t i t i v e  E q u i l i b r i u m

I n  a  c o u n t r y  p r o d u c i n g  n o n - t r a d e d  ( h o m e )  g o o d s  a n d  

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

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

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

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

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

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

o f  e q u i l i b r i u m  r e l a t i v e  p r i c e s ,  { ? % } ,  w h e r e  i s  t h e  p r i c e  

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

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

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

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

a n d  t r a d e d  g o o d s  c a n  b e  d e s c r i b e d  b y  a  u t i l i t y  f u n c t i o n
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U ( C t , H t ) ,  w h e r e  i s  h o m e  c o n s u m p t i o n  o f  t h e  t r a d e d  g o o d ,  

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

f u n c t i o n  h a s  t h e  u s u a l  p r o p e r t i e s ,  t h a t  i s ,  U ^ f " )  >  0 ,

U 2  ( * ) ^  f U i i ( ' )  <  0 , a n d  Ü 2 2 (*) <  0 , w h e r e  s u b s c r i p t s

r e f e r  t o  p a r t i a l  d e r i v a t i v e s .

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

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

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

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

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

c a n  b o r r o w  a n d  l e n d  a t  t h e  w o r l d  i n t e r e s t  r a t e  (r*) , b u t  

t h a t  t h e  s u m  o f  d i s c o u n t e d  n e t  b o r r o w i n g s  i s  e q u a l  t o  zero. 2 

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

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

i n f
( 2 . 3 )  m a x  S {l/(l+r)t-l} u ( C t ,  H ^ )  s u b j e c t  t o ;

t=l
1 ) H t  =  a  - p / 2 X t 2  -  y / 2 [ X t  - X t - i ] 2  

i n f
2 ) L  { l / ( l + r * ) t - l } ( X t  -  C t )  = 0

t=l ^ ^

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

b e  s e t  u p  a s  a  L a g r a n g i a n  o f  t h e  f o r m :  

i n f
( 2 . 4 )  m a x  Z  ( l / ( l + r ) t - l } u ( C t ,  a  - P / 2 X t 2  - y / 2 [ X t  -  X t _ i ] 2 ) -

t  “ 1
i n f

O  [ Z {l/(l+r*)t-l)[(Xt - Ct)] = 0
t = l

T h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s  f o r  t h e  s o l u t i o n  o f  t h i s  p r o b l e m  

a r e  :
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( 2 . 5 )  ( l / ( l + r ) t - l ) U c t  - f l / ( l + r * ) t - l } 0  =  q ,

f o r  t  =  1 , 2 , . . . , i n f i n i t y

(2 . 6 ) ( l / ( l + r ) t - l u H t { - p X t - Y ( X t - X t - l ) )  +

{ l / ( l + r ) t }  U H t  +  i { y ( X t  +  i - X t ) )  +  { l / ( l + r * ) t - l ) 4 >  =  0 , 

f o r  t  =  1 , 2 , . . . , i n f i n i t y

R e a r r a n g i n g  t h e s e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s ,  a n  e x p r e s s i o n  

c a n  b e  o b t a i n e d  t h a t  d e s c r i b e s  t h i s  e c o n o m y ' s  m a r g i n a l  r a t e  

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

g o o d s .

^ ^ C t  . (1 + r )  [ p X t  +  Y ( X t - X t - i )  ] U c t
\2 « r ) *— — — ^ —

% t  Y(Xt + l“Xt) URt+1

N o t e  t h a t  t h e  f i r s t  t e r m  o n  t h e  r i g h t  h a n d  s i d e  o f  t h e  

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

p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  f r o n t i e r  o f  t h e  f o r m :  =  a  -

P x ^ Z .  B u t  b e c a u s e  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  " b r e a k - i n "  c o s t s  

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

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

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

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

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

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

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

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

U s i n g  t h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s ,  a n  e x p r e s s i o n  c a n  

a l s o  b e  o b t a i n e d  f o r  t h e  o p t i m a l  m a r g i n a l  r a t e  o f
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s u b s t i t u t i o n  b e t w e e n  t r a d a b l e s  i n  a n y  t w o  p e r i o d s .  T h i s  

e x p r e s s i o n s  t a k e s  t h e  f o r m :

U c t  (1 + r * )

U c t + 1  (1 + r)

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

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

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

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

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

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

i s  s i m i l a r  t o  t h a t  d e r i v e d  b y  D o r n b u s c h  ( 1 9 8 3 ) .

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

f o r  h o m e  g o o d s  i s  r e p r e s e n t e d  b y :

% t  [1 / (1 +r ) ] y ( X t + i  - X ^ )  U c t / ^ H t + l(2.9) ---- --------------------------- +
% t + l  [ P % t  + Y ( X t - X t - i ) ]  [ p X t  + y ( X t - X t _ i ) ]

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c o m p e t i t i v e  e q u i l i b r i u m  d e s c r i b e d  a b o v e  w i l l  n o t  m a x i m i z e  

s o c i a l  w e l f a r e  f r o m  a  s o c i a l  p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  v i e w ,  A  

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

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

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

e q u i l i b r i u m  f r o m  a  s o c i a l  p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  v i e w  w o u l d  

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

i n f
(2 . 1 0 ) m a x  £  { l / ( l + r ) t - l }  u ( C ^ , H ^ )  s u b j e c t  t o :

t = l

1) Ht = a - p/2XtZ - y/2 [Xt - Xt_i]2 + 5/2(Xt-i)2

i n f
2 ) Z  ( l / ( l + r * ) t - l } ( X t  - C t )  =  0 

t = l

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

a l s o  b e  s e t  u p  a s  a  L a g r a n g i a n ;  

i n f
(2 . 1 1 ) m a x  Z  ( 1 / ( 1 + r )  t - l } u ( C t ,  “  ~ P / Z X t ^  - y / 2 [ X t - X t _ i ] 2  +  

t = l

i n f
5 / 2 X t _ i 2 )  -  < D [ Z  ( 1 / ( l + r * ) t - l )  [ (Xt - C t ) ]  = 0  

t = l

T h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s  f o r  t h i s  p r o b l e m  a r e :
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(2 . 1 2 ) { l / ( l + r ) t - l ) U c c  - { 1 / (1 + r * )  =  o,

f o r  t  =  1 , 2 , i n f i n i t y

( 2 . 1 3 )  { l / ( l + r ) t - l u H t ( - p X t - Y ( X t - X t - i ) ) +

(i/(i+r)t) UHt+i{y(Xt+i-Xt) + 5xt) +
(l/(l+r*)t-l}4> = 0,
f o r  t  =  1 , 2 , . . . , i n f i n i t y

R e a r r a n g i n g  t h e s e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s ,  t h e  t h r e e  

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

s o c i a l  p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  v i e w  c a n  b e  o b t a i n e d .

( 2 . 1 4 )
U C t
—  =  P ^ t  + Y ( X t  - X t - i )  +
u H t

(1 + r )  [ P X t  +  Y ( X f X t - i )  ] U c t

Y ( X t + i  - X t )  +  S X t  U H t + 1

( 2 . 1 5 )
U,C t

U c t  + 1

(1 + r * )

(1 + r )

( 2 . 1 6 )
U H t

U H t  + 1

Y(Xt+i -Xt) +_6Xt 
(1 + r ) [ p X t  +  Y ( X t - X t - l ) ]

 Uct

%t+l [PXt + Y(Xt-Xt-l)]

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

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

p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  v i e w  t o  t h o s e  t h a t  a r e  p e r c e i v e d  a s  

o p t i m a l  f r o m  f i r m s '  p o i n t  o f  v i e w .  T h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s
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m a r g i n a l  r a t e  o f  s u b s t i t u t i o n  b e t w e e n  h o m e  a n d  t r a d e d  g o o d s  

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

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

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

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

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

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

r e l a t i v e  t o  e x p o r t a b l e s ,  f r o m  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  

v i e w .

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

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

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

e x p o r t i n g  a c t i v i t i e s .  T h e r e f o r e ,  f i r m s  d o  n o t  r e a l i z e  t h e  

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

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

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

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

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

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

e q u a t i o n s  a b o v e .

T h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  o p t i m a l  i n t e r t e m p o r a l  r a t e  o f  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b y  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  c r i t e r i o n .  T h e r e f o r e ,  a  s o c i a l  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

f o l l o w s  i s  a  p a r t i a l  e q u i l i b r i u m  a n a l y s i s .  A n  i n t e r t e m p o r a l  

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

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

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

p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  v i e w .  D u e  t o  t h e  p r e s e n c e  o f  t h e
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e x t e r n a l i t y ,  t h e s e  f u n c t i o n s  w i l l  b e  d i f f e r e n t .  T h e  u s e  o f  

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

w i l l  b e  e x a m i n e d .

4. F i r m s '  A g g r e g a t e  E x p o r t  S u p p l y  F u n c t i o n

A s  b e f o r e ,  i t  i s  a s s u m e d  t h a t  f i r m s  d o  n o t  r e a l i z e  t h e  

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

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

" b r e a k - i n "  c o s t s  f a c e d  b y  e x p o r t i n g  f i r m s  i n  t h e  f u t u r e .  

I f  a l l  f i r m s  m a x i m i z e  p r o f i t s ,  t h e i r  e x p o r t  s u p p l y  f u n c t i o n  

o v e r  a n y  p l a n n i n g  h o r i z o n  w i l l  b e  o p t i m a l ,  g i v e n  t h e i r  

c o n s t r a i n t s .  T h e r e f o r e ,  t h e  a g g r e g a t e  l e v e l  o f  e x p o r t s  

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

T
( 2 . 1 7 )  V t =  m a x  Z  1 / ( 1 + r ) t " ! { P ^ X t  +

X t  t = l

s u b j e c t  t o  e q u a t i o n  (2 .2 ), t h e  p e r c e i v e d  i n t e r t e m p o r a l  

p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  c o n s t r a i n t :

H t  =  a  - p / 2 X t 2 - y / 2 [ X t  - X t _ i ] 2  

S u b s t i t u t i n g  i n  t h e  c o n s t r a i n t ,  t h i s  i s  e q u i v a l e n t  t o :

T
( 2 . 1 8 )  V t  =  m a x  Z  [ l / ( l + r ) ] t - l { p ^ X t  +  a  - B / 2 X f 2 _

X t  t = l

y / 2 [ X t - X t - i l 2 } ,  s u b j e c t  t o  X ( 0 )  =  X q .
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D i f f e r e n t i a t i n g  w i t h  r e s p e c t  t o  y i e l d s  t h e  f o l l o w i n g

s y s t e m  o f  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s :

( 2 . 1 9 )  P t  -  p X t  - y [ X t  - X f i ]  +  Y / ( l + r )  [ X t + i  -  X t ]  =  0 , 

f o r  t  =  0 , 1 , . . . , T - 1 .

( 2 . 2 0 )  1 / (l+r)!"{Ptj> -  Px>ji -  y[X>j< - X ^ - i ]  ) =  0.

T h i s  i s  a  s y s t e m  o f  s e c o n d - o r d e r  l i n e a r  d i f f e r e n c e  

e q u a t i o n s ,  o r  E u l e r  e q u a t i o n s .  T o  s o l v e  t h i s  s y s t e m ,  t w o  

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

i n i t i a l  c o n d i t i o n ,  X ( 0 )  =  X q , T h e  s e c o n d  i s  t h e

t r a n s v e r s a l i t y  c o n d i t i o n .  T h e  t r a n s v e r s a l i t y  c o n d i t i o n  

s t a t e s  t h a t  t h e  l i m i t  o f  e q u a t i o n  ( 2 . 2 0 )  a s  T  g o e s  t o  

i n f i n i t y  i s  z e r o .  T h i s  c o n d i t i o n  r e q u i r e s  t h a t  ( P t + i )  a n d  

t h e  s o l u t i o n  f o r  {X^^.^} b e  o f  e x p o n e n t i a l  o r d e r  o f  l e s s  t h a n  

(1 + r ) ,  w h i c h  e n s u r e s  t h a t  t h e  s o l u t i o n  o f  d i f f e r e n c e  

e q u a t i o n  ( 2 . 1 9 )  w i l l  b e  f i n i t e .

T o  s o l v e  e q u a t i o n  ( 2 . 1 9 ) ,  t h e  r o o t s  o f  t h e  

c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n  m u s t  b e  f o u n d .  T h e  c h a r a c t e r i s t i c  

e q u a t i o n  o f  ( 2 . 1 9 )  i s :

(2 . 2 1 ) 1 - ( P ( l + r ) / y  + 2 +  r } z +  ( l + r ) z ^  =  0 .

T h e  r o o t s  o f  t h e  d i f f e r e n c e  e q u a t i o n  a r e  X-^=l/zi a n d  

X,2 = 1 / z 2 * Iri t h i s  p r o b l e m ,  t h e  q u a d r a t i c  f o r m u l a  y i e l d s  

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

X i  >  1 ; 0 <  %2 ^ 1 .

S i n c e  t h e r e  i s  a n  u n s t a b l e  r o o t  ( X ^ ) , t h e  

t r a n s v e r s a l i t y  c o n d i t i o n  r e q u i r e s  t h a t  t h e  e q u a t i o n  b e
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s o l v e d  " f o r w a r d . "  T h e  s o l u t i o n  o f  t h e  d i f f e r e n c e  e q u a t i o n  

c a n  b e  w r i t t e n  a s  :

i n f
(2 .2 2 ) =  X ^ X ^ - i  +  X ^ / y  Z  ( l / X ^ ) ]  P t + i

t = 0

E q u a t i o n  ( 2 . 2 2 )  d e s c r i b e s  t h e  a g g r e g a t e  e x p o r t  s u p p l y  

f u n c t i o n  f o r  f i r m s  i n  t h i s  e c o n o m y .  T h i s  e q u a t i o n  i m p l i e s  

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

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

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

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

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

S i n c e  f u t u r e  e x p o r t  p r i c e s  w i l l  a f f e c t  c u r r e n t  

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

w i l l  h a v e  t o  t a k e  t h i s  i n t o  a c c o u n t .  I n  o r d e r  t o  d e t e r m i n e  

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

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

o p t i m a l  f r o m  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  p o i n t  o f  v i e w ,  a n d  c o m p a r e  

i t  t o  t h e  f u n c t i o n  a b o v e .

5.  T h e  S o c i a l  P l a n n e r ' s  O p t i m a l  E x p o r t  S u p o l v  F u n c t i o n

I n  t h e  s e c t i o n  a b o v e ,  i t  w a s  a s s u m e d  t h a t  r e s o u r c e  

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

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

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

m a x i m i z a t i o n .  T h i s  s e c t i o n  o f  t h e  p a p e r  w i l l  l o o k  a t  t h e  

o p t i m a l  p r o d u c t i o n / c o n s u m p t i o n  p a t h s  f r o m  a  s o c i a l  p l a n n e r ' s
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p o i n t  o f  v i e w .  T h e  m a i n  d i f f e r e n c e  i n  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  

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

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

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

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

b e g i n  t o  a l l o c a t e  i n c r e a s e d  r e s o u r c e s  i n  t h e  c o u n t r y .  T h e  

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

e q u a t i o n  (2 .1 ):

Ht = a - P/2Xt2 - y/2[Xt - Xt_i]2 + S/2Xt_i2 
T h e  l a s t  t e r m  r e p r e s e n t s  t h e  i d e a  t h a t  a s  t h e  l e v e l  o f  

e x p o r t s  o f  t h e  c o u n t r y  i n c r e a s e ,  b r e a k - i n  c o s t s  d e c l i n e .  

T h e  p r o b l e m  t h a t  t h e  s o c i a l  p l a n n e r  w i l l  s o l v e  i n  

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

e x p o r t s  w i l l  b e :

T
( 2 . 2 3 )  =  m a x  Z  [ 1 / ( 1 + r ) ] f ~ ! { P t X t  +  a  -  3 / 2 X ^ 2  _

X t  t =1
Y / 2 [ X t -  X t - i ] 2  - 5 / 2 X t _ i 2 } ,

s u b j e c t  t o  X ( 0 ) = X q , a n d  t h e  t r a n s v e r s a l i t y  c o n d i t i o n .

T h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s  f o r  t h i s  p r o b l e m  a r e :

( 2 . 2 4 )  P t  - p X t  - y [ X t  -  X t _ i ]  +  y / ( l + r ) [ X t + i  -  X t ]  + 

5 / ( l + r ) X t _ i  =  0 , f o r  t  =  0 , 1 , . . . , T - 1 .

( 2 . 2 5 )  l / ( l + r ) T ( P ?  -  P X t  - y [ X ?  -  X ^ - i ]  +  5 / ( l + r ) X t }  =  0.

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

f u n c t i o n  o f  t h e  f o r m :
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i n f
(2.26) Xt = &2 Xt_i + X2*/1 Z (lAi*)j tPt+1

t — 0

I t  c a n  b e  s h o w n  ( s e e  A p p e n d i x  A )  t h a t  t h e  s o l u t i o n  t o  

t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  p r o b l e m  i m p l i e s  a  h i g h e r  l e v e l  o f  

e x p o r t s  t h a n  t h e  s o l u t i o n  o f  t h e  r e p r e s e n t a t i v e  f i r m ' s  

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

s x n c e  ^  , a n d  X 2 ^  X 2 «

6 . T h e  P r o b l e m  o f  T i m e - C o n s i s t e n c v  a n d  t h e  O p t i m a l  E x p o r t  

P r o m o t i o n  P o l i c y

I n  t h e  s e c t i o n  a b o v e ,  i t  w a s  s h o w n  t h a t  t h e  o p t i m a l  

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

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

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

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

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

p r o v i d i n g  f i r m s  w i t h  e x p o r t  m a r k e t i n g  a s s i s t a n c e  a n d  b y  

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

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

d i r e c t l y  l o w e r  t h e  b r e a k - i n  c o s t s  f o r  f i r m s .

H o w e v e r ,  t h e  p r o v i s i o n  o f  s u b s i d i e s  t o  e x p o r t i n g  f i r m s  

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

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

t o  e x p o r t  a t  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  l e v e l .  I n  t h e  c a s e  w h e r e  

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

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

T h e  f o l l o w i n g  i s  a  d i s c u s s i o n  o f  h o w ,  i n  t h e  c o n t e x t  o f  

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

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

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

o p t i m a l  e x p o r t  s u p p l y .  I n  t h i s  c a s e ,  a  p o l i c y - m a k e r  w o u l d  

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

m i n i m i z a t i o n  p r o b l e m  :

n
( 2 . 2 7 )  m i n  Z  b t ( X .  - X t * )  2 

( S t )  t = 0

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

o n e  i n  a l l  p e r i o d s ) ,  a n d  ( X t  - X t * ) 2  i s  a  q u a d r a t i c  l o s s  

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

( X t  ) i n  e a c h  p e r i o d .  F r o m  t h e  m o d e l  p r e s e n t e d  i n  t h e  f i r s t  

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

f i r m s  w i l l  b e  o f  t h e  f o r m  o f  e q u a t i o n  (2 .2 2 ):

i n f
X t  =  X 2 % t - 1  + X 2 / Y  Z  ( l / X ^ )  3 (Ptt-j +  t S t  + i ) '  w i t h  X _ i

t = 0
g i v e n .

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

m i n i m i z a t i o n  p r o b l e m  i n  e q u a t i o n  ( 2 . 2 7 ) .  G i v e n  a  k n o w n  

s e q u e n c e  o f  p r i c e s  ( P t + j ) ,  w e  c a n  s o l v e  f o r  t h e  s e q u e n c e  

{ X t * } ,  w h e r e :

i n f
( 2 . 2 8 )  X t *  =  X 2 X t - i  + X ? * / y  Z  ( l A i * ) j  P t + i ,

t = 0
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w i t h  X _ 2  g i v e n .

T h e  f i r s t - o r d e r  c o n d i t i o n s  f o r  t h i s  m i n i m i z a t i o n  p r o b l e m  a r e  

o f  t h e  f o r m ;

( 2 . 2 9 )  d / d S o  =  2 [ X ( 0 )  - X * ( 0 ) ] X 2 / y  +  2 / ( 1 + r )  [ X ( l )  -

X * ( 1 ) ] X 2 2 / Y  +  2 / ( l + r ) 2 [ x ( 2 ) -  x * ( 2 ) ] X 2 3 / y  +  .. .  +

2 / ( l + r ) H [ x ( n )  - X * ( n ) ] X 2 ^ + l / Y  =  0

( 2 . 3 0 )  d / d S i  =  2 [ X ( 0 )  - X *  (0) 3 X 2 /(X^y) + 2 / ( l + r ) [ X ( l )  -

X *  (1) ] { X 2 2 /(Xiy) +  X 2 /y} +  2 / ( l + r ) 2 [ X ( 2 )  -

X  (2) ] {(X2 3 /X]^y) + X 2 2 / y } +  .. .  + 2 / ( 1 + r )  ̂  [ X  ( n ) - 

X *  (n) ] {(X2 ^ + ! / X i y )  + X g H / y }  =  0

(2.31) d/dSn = 2(X(0) - X*(0)]X2/&]/^0 + 2(l+r)[X(l) -
X*(l)]{X22/(Xiny) + X2/(Xin-ly)} + 2/ (1+r) 2 [x (2) -
X * ( 2 ) ] ( X 2 3 / ( X i n y )  + X 2 2 / ( X i n - l y )  + X 2 / ( X i n - 2 y ) }  +

. .. +  2 / ( l + r ) n [ X ( n )  -  X *  (n) ] { X 2 ^ ' ^ ! / ( X i ’̂ y) + 

X 2 ^ / ( X ] _ ^ “ !y) +  X 2 ^ ~ ! / ( X ^ * ^ “ 2 y) +. . . + X 2 /y) =  0

W h e r e  :

[ X ( 0 )  — X  (0) ] =  X 2 X _ 2  +  X 2 / y ( P o  +  S g ) +

^ 2 / ( Y X % ) ( P i  +  S i )  + . . .  +  X 2 /(yX]^^) ( P ^  + 5 ^ )  - 

X 2 * x _ i  -  X 2 * / y P g  - X 2 / ( y X i * ) P 1 - 

X 2 * / ( y X i ^ )  P n .
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[X (1) - X *  (1) ] =  X 2 { % 2 % - 1  + ^ 2 / Y ( P Q  +  S o ) +

^ 2 /(Y^l) ( P i + S i )  + .  . . + X 2 /(yX];'^) ( P n  + S n )  } +  

X 2 / y ( P i  + S i )  + X 2 / ( y X i ) ( P 2 +  S 2 > + . . . +  

^2/(Y^l""^) (Pn + Sn) + X2*(^2*X_i - Xg^/yPg 
^2*/(YA.i*)Pi -...-X2*/(Y:li")Pn} -^2*^1"
^ 2  / (Y^i * ) P 2 - . .  . - X 2 * / ( y X i " " ! )  P ^ ,  a n d  s o  o n

S o l v i n g  t h i s  s y s t e m  o f  n  e q u a t i o n s  f o r  n  u n k n o w n s  { S ^ } ^ ,
t = 0

y i e l d s  s o l u t i o n s  o f  t h e  f o l l o w i n g  f o r m :

( 2 . 3 2 )  S t  -  G g X - i  + S i P g  +  @ 2 ^ 1  + ® 3 ^ 2  + * * * + ® n P n '  f o r  

t  =  0 , 1 , 2 , . . , n

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

s u b s i d i e s  a t  t = 0  t h a t  w i l l  m i n i m i z e  t h e  l o s s  f u n c t i o n  o v e r  a 

n - p e r i o d  p l a n n i n g  h o r i z o n .

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

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

o p t i m a l  s e q u e n c e  o f  p o l i c y  m e a s u r e s  i s  t i m e - c o n s i s t e n t .  I n  

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

p o l i c y  m e a s u r e s  a r i s e  w h e n  a g e n t s '  ( i n  t h i s  c a s e ,  f i r m s ' )  

d e c i s i o n s  c o n c e r n i n g  e c o n o m i c  a c t i v i t y  t o d a y  a r e  b a s e d  a t  

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

g o v e r n m e n t  t o  t a k e  i n  t h e  f u t u r e .

I n  t h e  e x a m p l e  a b o v e ,  i t  w i l l  b e  s h o w n  t h a t  t h e  o p t i m a l  

s e q u e n c e  o f  s u b s i d i e s  w i l l  n o t  b e  t i m e  c o n s i s t e n t .  T h i s  

o c c u r s  b e c a u s e ,  o n c e  t h e  g o v e r n m e n t  a n n o u n c e s  t h e  o p t i m a l
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s e q u e n c e  o f  s u b s i d i e s  ( S g , S ^ , . . . , S ^ )  i n  p e r i o d  o n e ,  a n d  

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

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

l o w e r  s u b s i d y .  I n  f a c t ,  i n  p e r i o d  t w o ,  i t  w i l l  b e  optimal 
f o r  t h e  g o v e r n m e n t  t o  d o  s o ,  b e c a u s e  t h e  l e v e l  o f  e x p o r t s  o f  

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

s u b s i d y  i n  f u t u r e  p e r i o d s .  T h e  g o v e r n m e n t  c a n  t h e n  t a k e  E g  

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

F o r  e x a m p l e ,  s u p p o s e  t h e  g o v e r n m e n t  a n n o u n c e s  t h e  

o p t i m a l  s e q u e n c e  o f  s u b s i d i e s  s o l v e d  f o r  a b o v e ,  { S ^ }  a t  t = 0 . 

F i r m s  t h e n  r e s p o n d  b y  producing a  h i g h e r  l e v e l  o f  e x p o r t s  a t  

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

f u t u r e  p e r i o d s .  T h e - f i r s t  o r d e r  c o n d i t i o n s  w i t h  r e s p e c t  t o  

S i  a n d  5 2 , f o r  t h e  g o v e r n m e n t ' s  m i n i m i z a t i o n  p r o b l e m  a t  t = 0  

w e r e  d e r i v e d  a b o v e .  T h e n ,  s u p p o s e  a t  t = l  t h a t  t h e  

g o v e r n m e n t  r e - s o l v e s  i t s  l o s s  m i n i m i z a t i o n  f u n c t i o n .  T h e  

p r o b l e m  t h a t  t h e  g o v e r n m e n t  m u s t  s o l v e  w i l l  n o w  b e ;

( 2 . 3 3 )  m i n  Z  b ^  (X +  -  X»*) 2 
( S ' t )  t=l

T h e  s e q u e n c e  d e n o t e d  {S'^.} w i l l  b e  t h e  t i m e - c o n s i s t e n t  s e t  

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

w i t h  r e s p e c t  t o  S ' ^  y i e l d s  t h e  f o l l o w i n g  f i r s t - o r d e r  

c o n d i t i o n  :

( 2 . 3 4 )  d/dS'i =  2 [ X ( 1 )  -  X *  (1) ] X 2 / Y  +  2 / ( 1 + r )  [ X ( 2 )  -

X * ( 2 ) ] X 2 ^ / Y  +  2 / ( l + r ) 2 [ x ( 3 )  - X *  (3) ] X 2 3 / y  +  ... +

2 / ( 1 + r )  [X (n) -  X * ( n ) ] X 2 ^ / y =  0
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W h e r e :

X ( l )  =  {%2 (^0 +  S g )  +  X g / y C P i  +  S i  ) +

. . . + X 2 / ( y X i ^ ~ ! )  ( P n  +  S n )  } +  X 2 / y ( P i  +  S ' l )  +

X 2 /(yXi) ( P 2 +  S ' 2 ) + .  • . + X 2 /(Y^1 ^ " ! >  ( P n  +  3 ' % ) ,  

which is different from the first-order condition found at 
t=0. For example, at t=l, the derivative dXg/dS'2 = 0; 
since firms have already made their export decisions for 
period zero.

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

p l a n s  i n  f u t u r e  p e r i o d s ,  i t  w i l l  f i n d  i t  o p t i m a l  t o  d o  s o .  

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

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

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

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

a l r e a d y  u n d e r t a k e n  t h e  " a d j u s t m e n t  c o s t s "  n e c e s s a r y  t o  b r e a k  

i n t o  n e w  e x p o r t  m a r k e t s .

H o w e v e r ,  i f  f i r m s  k n o w  t h a t  i t  w i l l  b e  o p t i m a l  f o r  t h e  

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

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

k n o w i n g  t h a t  t h e  g o v e r n m e n t  i s  l i k e l y  t o  r e n e g e  o n  s u b s i d i e s  

p r o m i s e d  f o r  t h e  f u t u r e .

I n  t h i s  w a y ,  a  p o l i c y - m a k i n g  d i l e m m a  p r e s e n t s  i t s e l f .  

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

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

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

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

s u b s i d i e s  w i l l  n o t  m a t e r i a l i z e .  I n  t h i s  s i t u a t i o n ,  e x p o r t
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s u b s i d i e s  w i l l  n o t  b e  a  v e r y  p o w e r f u l  t o o l  f o r  e n c o u r a g i n g  

e x p o r t i n g  b y  f o r w a r d - l o o k i n g  f i r m s .

7 .  S i m u l a t i o n  A n a l y s i s

W h i l e  i t  w a s  s h o w n  i n  t h e  m o d e l  p r e s e n t e d  a b o v e  t h a t  

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

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

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

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

e c o n o m y  i n  q u e s t i o n .  S i m u l a t i o n  a n a l y s i s  m a y  s h e d  s o m e  

l i g h t  o n  t h i s  q u e s t i o n .

A  s i m u l a t i o n  w a s  r u n  t o  c a l c u l a t e  t h e  o p t i m a l  a n d  t i m e -  

c o n s i s t e n t  s u b s i d i e s  o v e r  a  1 5 - y e a r  p l a n n i n g  h o r i z o n ,  w i t h  a  

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

p a r a m e t e r  v a l u e s :  

p a r a m e t e r  a s s u m e d  v a l u e

y 0 . 2 5

p  0 . 7

r  0 . 0 4

5  0 . 0 8

E_i 35
T h e s e  p a r a m e t e r  v a l u e s  i m p l i e d  t h e  f o l l o w i n g :

= 4.70 ; %i* = 4.39
&2 = 0.22 ; = 0.24

W h i l e  t h e  p a r a m e t e r  v a l u e s  f o r  t h e  v a r i a b l e s  (y, p, a n d  E _ i )  

w e r e  c h o s e n  a t  a r b i t r a r i l y ,  t h e  p a r a m e t e r  5  w a s  c h o s e n  s o  a s
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t o  s a t i s f y  t h e  r e s t r i c t i o n  o f  t h e  m o d e l .  T h e  d i s c o u n t  r a t e  

w a s  s e t  a t  0 . 0 4 ,  w h i c h  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  o t h e r  s i m u l a t i o n  

m o d e l s  ( f o r  e x a m p l e ,  s e e  K y d l a n d  a n d  P r e s c o t t ,  1 9 8 2 ) .

T h e  o p t i m a l  s u b s i d y  s e q u e n c e  w a s  o b t a i n e d  b y  s o l v i n g  a  

s y s t e m  o f  1 5  s i m u l t a n e o u s ,  l i n e a r  e q u a t i o n s ,  a n d  t h e  t i m e -  

c o n s i s t e n t  s u b s i d y  s e q u e n c e  w a s  o b t a i n e d  b y  s o l v i n g  a  s y s t e m  

o f  1 4  e q u a t i o n s .

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

s o l v e d  f o r  a t  t = 0 ) , a n d  t h e  t i m e - c o n s i s t e n t  s e q u e n c e  o f  

s u b s i d i e s  ( a s  s o l v e d  f o r  a t  t = l ) .

t i m e O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

0 2 . 8 8 -

1 2 . 3 8 2 . 3 1

2 2 . 4 9 2 , 4 8

3 3 . 1 7 3 . 1 6

4 2 . 8 3 2 . 8 3

5 3 . 0 7 3 . 0 7

6 2 . 6 5 2 . 6 5

7 3 . 1 6 3 . 1 6

8 3 . 1 3 3 . 1 3

9 3 . 2 7 3 . 2 7

1 0 2 . 6 6 2 . 6 6

1 1 2 . 5 2 2 . 5 2

1 2 3 . 0 4 3 . 0 4

1 3 2 . 8 0 2 . 8 0

1 4 3 . 3 5 3 . 3 5
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I n  t h i s  s i m u l a t i o n ,  t h e  t i m e - c o n s i s t e n t  s u b s i d y  w a s  

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

t h r e e  y e a r s  o f  t h e  s i m u l a t i o n .  T h e  t i m e - c o n s i s t e n t  s u b s i d y  

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

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

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

S i m i l a r  r e s u l t s  w e r e  f o u n d  u s i n g  d i f f e r e n t  p a r a m e t e r  

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

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

r e s u l t s  a r e  l i s t e d  i n  A p p e n d i x  B .

F i g u r e  2 . 1  s h o w s  p r o j e c t e d  e x p o r t s  o v e r  a  t e n  y e a r  

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

(2 . 2 2 ) ) ,  a n d  t h e  o p t i m a l  e x p o r t  s u p p l y  f u n c t i o n  f r o m  t h e  

p o i n t  o f  v i e w  o f  t h e  s o c i a l  p l a n n e r  ( e q u a t i o n  ( 2 . 2 8 ) ) .  A s  

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

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

H o w e v e r ,  s i n c e  t h e  t i m e - c o n s i s t e n t  s u b s i d i e s  a r e  s o  c l o s e  

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

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

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

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

8 . R e l e v a n c e  o f  t h e  M o d e l :  T h e  E x p e r i e n c e  o f  E a s t  A s i a

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

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

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

m a k i n g  i t  e a s i e r  f o r  o t h e r  f i r m s  t o  f o l l o w .  O n c e  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

g i v i n g  t h e m  g r e a t e r  i n c e n t i v e  t o  e x p o r t .  I n  t h i s  w a y ,  

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

T h e  c a s e  o f  K o r e a ,  f o r  e x a m p l e ,  a p p e a r s  t o  f i t  t h i s  

p a t t e r n .  A s  w a s  d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r ,  t h e  

K o r e a n  g o v e r n m e n t  i n s t i t u t e d  a  n u m b e r  o f  e x p o r t  i n c e n t i v e s ,  

( i n c l u d i n g  e x p o r t  s u b s i d i e s ) ,  i n  t h e  1 9 6 0 ' s  w h i c h  p r o b a b l y  

a l l o w e d  K o r e a  t o  m a k e  t h e  i n i t i a l  p u s h  i n t o  m a n u f a c t u r e d  

e x p o r t  m a r k e t s .

I n  a d d i t i o n ,  t h e  K o r e a n  g o v e r n m e n t  e s t a b l i s h e d  t h e  

K o r e a n  T r a d e  P r o m o t i o n  C o r p o r a t i o n  ( K O T R A )  t o  a s s i s t  

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

K O T R A  p l a y e d  a  l a r g e  r o l e  i n  t h e  m a r k e t i n g  o f  e x p o r t e r s '
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g o o d s  a b r o a d  i n  t h e  1 9 6 0 ' s ,  a n d  a l s o  d i r e c t e d  e f f o r t s  a i m e d  

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

d i r e c t  e x p o r t  m a r k e t i n g  a s s i s t a n c e  o f  t h i s  t y p e  t o  i n f a n t -  

e x p o r t e r s  w o u l d  b e  t h e  f i r s t - b e s t  p o l i c y  r e s p o n s e  t o  t h e  

d i s t o r t i o n  t h a t  l e a d s  t o  t h e  s o c i a l  p l a n n e r s '  o p t i m a l  l e v e l  

o f  e x p o r t s  b e i n g  h i g h e r  t h a n  t h a t  o f  f i r m s .

E x p o r t  s u b s i d i e s  a n d  i n c e n t i v e s  b e c a m e  q u i t e  i m p o r t a n t  

i n  K o r e a  d u r i n g  t h e  I 9 6 0 ' s .  I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  n o t e  t h a t  

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

e x p o r t s  i n  g e n e r a l  i n  t h e  1 9 6 0 ' s ,  K o r e a  w a s  a b l e  t o  b r e a k  

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

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

H o w e v e r ,  a f t e r  1 9 7 3  K o r e a  w a s  a b l e  t o  a b o l i s h  m a n y  o f  

t h e s e  e x p o r t  i n c e n t i v e  m e c h a n i s m s .  E x p o r t e r s  i n  K o r e a  n o  

l o n g e r  r e c e i v e  l o w e r  d i r e c t  t a x  r a t e s ,  o r  e x c e s s i v e l y  l a r g e  

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

d u t y - f r e e  a c c e s s  t o  i n p u t s  —  b u t  t h i s  i s  n o t  a  s u b s i d y ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

i n s t i t u t i o n s  s i m i l a r  t o  K o r e a ' s  K O T R A  w e r e  e s t a b l i s h e d  i n
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t h o s e  c o u n t r i e s  t o  a i d  m a n u f a c t u r i n g  f i r m s  i n  b r e a k i n g  i n t o  

w o r l d  m a r k e t s .

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

t h e  E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s  a l s o  e n j o y e d  r e l a t i v e l y  l o w  l e v e l s  

o f  p r o t e c t i o n i s m  i n  t h e  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s  i n  t h e  I 9 6 0 ' s. 

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

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

o r i e n t e d  g r o w t h  s t r a t e g i e s .

9. G A T T  R e s t r i c t i o n s  o n  t h e  U s e  o f  E x p o r t  S u b s i d i e s  b v  L D C s

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

i n d u s t r y  s u b s i d i e s  m u s t  c o n s i d e r  t h e  r u l e s  o f  G A T T  a n d  t h e  

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

t h e  u s e  o f  s u c h  s u b s i d i e s .

T h e  G A T T  S u b s i d i e s  C o d e ,  a  r e s u l t  o f  t h e  T o k y o  R o u n d  o f  

M u l t i l a t e r a l  T r a d e  N e g o t i a t i o n s ,  a u t h o r i z e s  t h e  u s e  o f  

c o u n t e r v a i l i n g  d u t i e s  ( C V D s )  a g a i n s t  e x p o r t  s u b s i d i e s  t h a t  

c a u s e  " m a t e r i a l  i n j u r y "  t o  t h e  i m p o r t i n g  c o u n t r y .  M a t e r i a l  

i n j u r y  i s  l o o s e l y  d e f i n e d  a s  a  s u b s i d y  c a u s i n g  a  d e c l i n e  i n  

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

i n d u s t r y .  B u t  t h e  C o d e  d o e s  a l l o w  f o r  t h e  u s e  o f  e x p o r t  

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

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

H o w e v e r ,  a s  N a m  ( 1 9 8 7 )  h a s  n o t e d ,  t h e  p r e f e r e n t i a l  t r e a t m e n t  

t o w a r d  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s '  u s e  o f  s u b s i d i e s  d o e s  n o t  

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

i n j u r y ,  j u s t  a s  a r e  o t h e r  c o u n t r i e s .  A n d ,  i n  f a c t ,  t h e  

U n i t e d  S t a t e s  d o e s  n o t  a p p l y  t h e  i n j u r y  t e s t  i n  c a s e s  

a g a i n s t  i m p o r t s  f r o m  n o n s i g n a t o r i e s  t o  t h e  S u b s i d i e s  C o d e .

I n  r e c e n t  y e a r s ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  h a s  i n c r e a s e d  i t s  

u s e  o f  C V D s  a g a i n s t  i m p o r t s  f r o m  developing c o u n t r i e s .  

O t h e r  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  h a v e  a l s o  s o u g h t  C V D s  o n  s o m e  L D C  

i m p o r t s .

T h e s e  r e c e n t  t r e n d s  d o  r a i s e  s o m e  i m p o r t a n t  c o n c e r n s  

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

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

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

d a t e ,  t h e  m o s t  c o m m o n  L D C  t a r g e t s  o f  C V D s  h a v e  b e e n  t h e  

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

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

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

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

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

a p p l y  t h e  i n j u r y  t e s t  b e f o r e  i m p o s i n g  C V D s ,  t h o s e  c o u n t r i e s  

e x p o r t i n g  a t  v e r y  l o w  l e v e l s  a r e  e s p e c i a l l y  u n l i k e l y  b e  

t a r g e t e d  f o r  C V D s ,  s i n c e  t h e y  a r e  u n l i k e l y  t o  b e  e x p o r t i n g  

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

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

p o s s i b l e  u s e  o f  C V D s  a g a i n s t  L D C  e x p o r t e r s  p r o b a b l y  

d i s c o u r a g e s  e n t r y  i n t o  e x p o r t  m a r k e t s .

G A T T  r u l e s  o n  t h e  u s e  o f  e x p o r t  s u b s i d i e s  b y  L D C s  w i l l  

b e  r e - e v a l u a t e d  d u r i n g  t h e  c u r r e n t  U r u g u a y  R o u n d  o f
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M u l t i l a t e r a l  T r a d e  N e g o t i a t i o n s .  T h e  c o n c l u s i o n s  d e r i v e d  

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

r e l a x  t h e  c o n d i t i o n s  u n d e r  w h i c h  L D C s  a r e  a b l e  t o  u s e  e x p o r t  

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

S i n c e  e x p o r t  s u b s i d i e s  c a n  h e l p  c o m p e n s a t e  f i r m s  i n  L D C s  

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

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

o f  e x p o r t  s u b s i d i e s  b y  L D C s  w i t h  l o w  l e v e l s  o f  e x p o r t s  c a n  

b e  j u s t i f i e d  b y  " c o m p e t i t i v e  a n d  d e v e l o p m e n t  n e e d . "
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N o t e s  t o  C h a p t e r  2

1. T h e  b r e a k - i n  c o s t  f u n c t i o n  i s  a s s u m e d  q u a d r a t i c .  T h i s  
i n c r e a s e s  t h e  c o m p u t a t i o n a l  e a s e  i n  s o l v i n g  t h e  p r o b l e m ,  b u t  
s h o u l d  n o t  q u a l i t a t i v e l y  a f f e c t  t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d .

2 .  I t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e  c o u n t r y  h a s  n o  i n i t i a l  f o r e i q n  
d e b t .



CHAPTER 3

T H E  E F F E C T  O F  R E A L  E X C H A N G E  R A T E  U N C E R T A I N T Y  O N  T H E  
M A N U F A C T U R E D  E X P O R T S  O F  L E S S  D E V E L O P E D  C O U N T R I E S

1. I n t r o d u c t i o n

I n  r e c e n t  y e a r s ,  t h e r e  h a s  b e e n  g r o w i n g  i n t e r e s t  i n  

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

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

p r i c e  u n c e r t a i n t y .  T h i s  p r o b l e m  w a s  i n i t i a l l y  a n a l y z e d  b y  

M c C a l l  ( 1 9 6 7 ) ,  a n d  S a n d m o  ( 1 9 7 1 ) ,  i n  p a p e r s  t h a t  e s t a b l i s h e d  

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

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

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

i n c l u d i n g  t h o s e  b y  L e l a n d  ( 1 9 7 2 ) ,  M e y e r  ( 1 9 7 5 ) ,  T u r n o v s k y  

( 1 9 7 3 ) ,  H u  ( 1 9 7 5 ) ,  K a t z ,  P a r o u s h  a n d  K a h a n a  ( 1 9 8 2 ) ,  a n d  

K a t z  a n d  H i l l m a n  ( 1 9 8 6 ) ,  h a v e  e x t e n d e d  t h e  a n a l y s i s  o f  f i r m  

b e h a v i o r  u n d e r  u n c e r t a i n t y ,  a n d  h a v e  s h o w n  t h a t  u n d e r  a 

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

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

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

i t  f a c e s . 1

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

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

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

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

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

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

i t s  e x p o r t s .

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

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

i n  e f f o r t s  t o  f o l l o w  m o r e  o u t w a r d - o r i e n t e d  d e v e l o p m e n t  

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

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

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

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

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

o v e r  t i m e .

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

t h i s  i s s u e .  T h i s  c h a p t e r  w i l l  m a k e  a  t h e o r e t i c a l  c a s e  f o r  

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

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

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

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

a n d  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .

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

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

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

t y p i c a l  L D C  e x p o r t  c o n t r a c t s  a n d  t h e  L D C  e x p o r t e r / f o r e i g n
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b u y e r  r e l a t i o n s h i p  w i l l  b e  p r e s e n t e d .  A n d  f i n a l l y ,  a  m o d e l  

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

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

a n d  a n a l y z e d .

2 .  T h e  S o u r c e s  o f  U n c e r t a i n t y  f o r  E x p o r t i n g  F i r m s  i n

D e v e l o p i n g  C o u n t r i e s

P r o f i t  m a r g i n s  f o r  e x p o r t i n g  f i r m s  a r e  d e t e r m i n e d  b y  

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

p r o d u c t i o n .  A  f i r m ' s  u n i t  e x p o r t  r e v e n u e  w i l l  b e  e q u a l  t o  

S P * ,  w h e r e  P *  i s  t h e  w o r l d  p r i c e  o f  t h e  g o o d  a n d  S i s  t h e  

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

w o r l d  p r i c e s  a r e  f a i r l y  s t a b l e  a n d  p r e d i c t a b l e .  H o w e v e r ,  i n  

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

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

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

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

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

c o s t s  o f  p r o d u c t i o n ,  o r  t h e  f i r m ' s  p r o f i t s ,  w i l l  b e c o m e

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

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

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

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

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

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

d o m e s t i c  i n f l a t i o n .  T h i s  k i n d  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  i s  o f t e n  

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

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

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

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

T o  t h e  e x t e n t  t h a t  e r r a t i c  e x c h a n g e  r a t e  a n d  m o n e y

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

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

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

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

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

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

a g r i c u l t u r a l  c o m m o d i t y .  I f  t h e  w o r l d  p r i c e  o f  t h e  c o m m o d i t y  

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

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

t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  T h e r e f o r e ,  t h e  e x t e n t  o f  r e a l  

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

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

e c o n o m i c  s t r u c t u r e .

2• E x p o r t  C o n t r a c t s  a n d  t h e  E x p o r t e r / F o r e i a n  Buver 
R e l a t i o n s h i p

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

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

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

t h e y  w i l l  r e c e i v e  i n  t e r m s  o f  d o m e s t i c  c u r r e n c y  i s  k n o w n .
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E x p o r t  c o n t r a c t s  a r e  t y p i c a l l y  d e n o m i n a t e d  i n  f o r e i g n  

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

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

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

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

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

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

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

d i s c u s s i o n s  w i t h  U . S .  f i r m s  t h a t  i m p o r t  g o o d s  f r o m  

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

i m p o r t e r / L D C  e x p o r t e r  c o n t r a c t  a r r a n g e m e n t s . 2 T h i s

t i m e t a b l e  i s  o u t l i n e d  i n  T a b l e  3 . 1 .

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

t o  t h e  e x p o r t i n g  f i r m  b y  t h e  i m p o r t e r  ( o r  f o r e i g n  b u y e r ,  

f r o m  t h e  e x p o r t e r ' s  p o i n t  o f  v i e w ) .  D u r i n g  t h i s  v i s i t ,  t h e  

f o r e i g n  b u y e r  a n d  t h e  e x p o r t e r  w i l l  a g r e e  o n  t h e  q u a n t i t y  

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

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

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

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

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

m a y  b e  a n  i n f o r m a l  o r a l  a g r e e m e n t ,  o r  a  w r i t t e n  c o n t r a c t ,  i n  

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

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

b a s i s  o f  a  w r i t t e n  i m p o r t  c o n t r a c t .

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

i m p o r t e r  w i l l  u s u a l l y  a r r a n g e  w i t h  i t s  b a n k  f o r  a n
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TABLE 3.1

T i m e t a b l e  f o r  T y p i c a l  B u y e r / L D C  f i r m  T r a n s a c t i o n s

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
* 6 t o  9 m o n t h s  *
* b e f o r e  t h e  *
* s t a r t  o f  p r o d u c t i o n  *
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *

F o r e i g n  b u y e r  v i s t s  f i r m .  
F i r m  a n d  b u y e r  a g r e e  o n  
q u a n t i t y  t o  b e  p r o d u c e d ,  a n d  
o n  ( f o r e i g n  c u r r e n c y )  p r i c e .

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
* 1 m o n t h  *
* b e f o r e  t h e  *
* s t a r t  o f  p r o d u c t i o n  * 
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *

F o r e i g n  b u y e r  a r r a n g e s  a 
l e t t e r  o f  c r e d i t  w i t h  
i t s  b a n k  w h i c h  s p e c i f i e s  
t h e  q u a n t i t y  o f  g o o d s  t o  b e  
i m p o r t e d ,  a n d  t h e  p r i c e  t h a t  
w i l l  b e  p a i d  f o r  t h o s e  g o o d s

* *
* 2 t o  3 m o n t h s  *
* *
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *

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

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

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

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

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

( w i t h  t h e  a s s i s t a n c e  o f  a n  i n t e r m e d i a r y  b a n k  i n  t h e  

e x p o r t e r ' s  c o u n t r y )  a  d r a f t  a g a i n s t  t h e  f o r e i g n  b u y e r ' s  b a n k  

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

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

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

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

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

e x p o r t i n g  f i r m . 3

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

f o u r  m o n t h s ,  d e p e n d i n g  o n  t h e  s i z e  o f  t h e  o r d e r  a n d  t h e  g o o d  

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

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

e x p o r t i n g  f i r m  m a y  t h e n  d r a w  a  d r a f t  o n  t h e  b u y e r ' s  b a n k .  

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

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

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

T h e  t o t a l  t i m e  t h a t  e l a p s e s ,  t h e n ,  f r o m  t h e  i n i t i a l  

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

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

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

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

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

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

r i s k i n e s s  o f  b e i n g  i n  t h e  e x p o r t  b u s i n e s s .

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

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

b a s e d  o n  a  f i x e d  p r i c e  i n  U . S .  d o l l a r s ,  o n e  i m p o r t e r  d i d  

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

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

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

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

s p e c i f y i n g  a n  u p w a r d  a d j u s t m e n t  i n  t h e  U . S .  d o l l a r  p r i c e ,  

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

b e y o n d  a  s p e c i f i e d  l e v e l .

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

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

f o r e i g n  b u y e r .  H o w e v e r ,  t h i s  t y p e  o f  c o n t r a c t  i s  n o t  i n  

w i d e s p r e a d  u s e .  F u r t h e r ,  b u y e r s  f r o m  t h e  l a r g e  U . S .  

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

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

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

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

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

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

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

b u y e r s  m a y  b e  r i s k y  f o r  e x p o r t i n g  f i r m s ,  i t  m a y  a l s o  y i e l d  

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

a  f o r e i g n  b u y e r  e n t e r s  i n t o  a  c o n t r a c t  w i t h  a n  L D C  e x p o r t e r ,  

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

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

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

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

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

w i l l  s e l l  i n  f o r e i g n  m a r k e t s .  I n  a d d i t i o n ,  w h e n  a  f i r m  

c o n t r a c t s  w i t h  a  f o r e i g n  b u y e r ,  i t  d o e s n ' t  n e e d  t o  w o r r y  

a b o u t  m a r k e t i n g  i t s  g o o d s  a b r o a d .  T h e  b u y e r  t a k e s  o n  t h a t  

r e s p o n s i b i l i t y .

T h e s e  f i n d i n g s  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  W o r l d  B a n k  

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

p r e v i o u s  c h a p t e r ,  ( R h e e ,  R o s s - L a r s o n  a n d  P u r s e l l ,  1 9 8 4 ) .  I n  

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

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

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

m a r k e t s .  T h e y  f o u n d  t h a t  i n  K o r e a ,  b u y e r s  o f t e n  p r o v i d e d  

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

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

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

p r o d u c t s ,  a n d  f e e d b a c k  o n  d e s i g n  a n d  q u a l i t y .  I n  a d d i t i o n ,  

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

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

t h e  1 9 6 0 ' s ,  w h e n  K o r e a n  f i r m s  w e r e  i n i t i a l l y  b r e a k i n g  i n t o  

e x p o r t  m a r k e t s .

^ • A  M o d e l  o f  E x p o r t i n g  a n d  R e a l  E x c h a n g e  R a t e  U n c e r t a i n t y
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T h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  d i r e c t  r e l a t i o n s h i p s  w i t h  f o r e i g n  

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

m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  f r o m  L D C s .  A s  i n d i c a t e d  a b o v e ,  f o r e i g n  

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

L D C  e x p o r t e r s  i n  t e r m s  o f  p r o v i d i n g  t h e m  w i t h  t e c h n i c a l  a n d  

m a r k e t i n g  a s s i s t a n c e .  H o w e v e r ,  i n  a  c o u n t r y  w h e r e  t h e  r e a l  

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

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

w i l l  h a v e  t o  s e t  e x p o r t  l e v e l s  b e f o r e  t h e  p r i c e  i t  w i l l  

r e c e i v e  i n  t e r m s  o f  d o m e s t i c  c u r r e n c y  i s  k n o w n .

I n  t h e  t w o  p e r i o d  m o d e l  t h a t  w i l l  b e  d e v e l o p e d  b e l o w ,  

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

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  w i l l  b e  a n a l y z e d .  T h e  f i r m  i n  

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

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

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

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

v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

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

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

c o n t r a c t  (a q u a n t i t y  d e n o t e d  q ^ ) , a n d  r e c e i v e  t e c h n i c a l  a n d  

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

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

t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  p r i c e  o f  t h e  g o o d  ( t h i s  p r i c e  i s  

n o r m a l i z e d  t o  1) . H o w e v e r ,  s i n c e  t h e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  

i s  u n c e r t a i n ,  p r o d u c i n g  u n d e r  c o n t r a c t  i s  r i s k y ,  s i n c e  q ^  

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

o f  i t s  o u t p u t  f o r  t h e  e x p o r t  " s p o t  m a r k e t " .  T h e  a d v a n t a g e  

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

s e t  a f t e r  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  k n o w n .  H o w e v e r ,  s i n c e

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

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

h i g h e r .

T h e  p r o b l e m  f o r  t h e  f i r m  i s  t o  c h o o s e  t h e  l e v e l  o f  

o u t p u t  t h a t  i t  w i l l  p r o d u c e  u n d e r  c o n t r a c t  f o r  t h e  n e x t  

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

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

t h e  e x c h a n g e  r a t e  t a k e s  o n  a n  u n f a v o r a b l e  r e a l i z a t i o n . 4

E x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  b y  t h e

f o l l o w i n g :  t h e  e x c h a n g e  r a t e  ( d e n o t e d  a s  S) i s  a s s u m e d  t o  

t a k e  o n  o n e  o f  t w o  v a l u e s ,  w i t h  p r o b a b i l i t y  T a n d  (1 -x) , 

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

p e r i o d  t w o  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  a s  :

( 3 . 1 )  E ( S )  =  S =  XS]_ +  ( 1 ~ X ) S 2

T h e  f i r m  f a c e s  t w o  k n o w n  c o s t  f u n c t i o n s .  T h e  f u n c t i o n  

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

( 3 . 2 )  T C c  =  [ a / ( m + 1 )  .5

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

s p o t  m a r k e t  ( T C g )  i s  h i g h e r  t h a n  t h a t  o f  p r o d u c t i o n  u n d e r  

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

e q u a t i o n :
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( 3 . 3 )  T C g  - [b/(m+l)]qM+l  ̂ w h e r e  b >  a.

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

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

e x p e c t e d  t o t a l  c o s t .  E x p e c t e d  t o t a l  r e v e n u e  i n  p e r i o d  t w o  

c a n  b e  r e p r e s e n t e d  a s :

( 3 . 4 )  E ( T R )  =  S q ^  +  ( q ^  - q ^ )  +  ( l - X ) S 2 ( q 2  ~

w h e r e  q ^  a n d  q 2 r e p r e s e n t  t o t a l  p r o d u c t i o n  i n  s t a t e s  o n e  a n d  

t w o ,  a n d  ( q ^  - q^,) a n d  ( q 2 -  q ^ )  r e p r e s e n t  p r o d u c t i o n  f o r  

t h e  s p o t  m a r k e t  i n  s t a t e s  o n e  a n d  t w o .

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

( 3 . 5 )  E ( T C )  =  [ a / ( m + 1 )  ] +  ( l - x ) x 2 , w h e r e

[ b / ( m + l ) ] q i m + l  _ [ b / ( m + l ) ] q c m + l  f o r  q ^  >  q^,

0 f o r  qi =  q ^

[ b / ( m + 1 ) ] q 2 ^ + l  - [ b / ( m + 1 ) J q ^ m + l  f o r  q 2 >  q ^

0 f o r  q g  =  q c

Xi =

T h a t  i s ,  x ^  a n d  X 2 r e p r e s e n t  t h e  c o s t  o f  p r o d u c t i o n  f o r  

t h e  s p o t  m a r k e t  i n  s t a t e s  o n e  a n d  t w o .  I f  t h e  f i r m  c h o o s e s  

n o t  t o  p r o d u c e  f o r  t h e  s p o t  m a r k e t ,  t h e n  q ^  a n d  q 2 a r e  

e q u a l  t o  q ^  a n d  a d d i t i o n a l  p r o d u c t i o n  c o s t s  a r e  z e r o .  

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

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

c o s t s  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  b y  x ^  a n d  X 2 .

T h e  o p t i m i z a t i o n  p r o b l e m  t h e  f i r m  w i l l  s o l v e  i s :
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( 3 . 6 )  M a x  S q c  +  t S i ( q i  “ «ïc) +  ( l - X ) S 2 ( q 2 ~ q c )  -
q c ' q i ' 9 2

[ a / ( m + l ) ] q c M + l  -  X X - (1 - X ) X 2 , w i t h

xi = [ b / ( m + l ) ] q i m + l  _ [ b / ( m + 1 ) ] q ^ ^ ' + l  f o r  q ^  >  q ^

0 f o r  qi =  q g

X 2 =  [ b / ( m + l ) ] q 2 ^ ^ 1  -  [ b / ( m + 1 ) ] f o r  q 2 >  q^,

0 f o r  q 2 =  q c

s u b j e c t  t o :  q i  >  q c  , q 2 >  ' 9 c  >  0 , b  >  a.

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

o b l i g a t i o n s ,  q ^  a n d  q 2 a r e  r e s t r i c t e d  t o  b e  g r e a t e r  t h a n  o r  

e q u a l  t o  q c *  T h a t  i s ,  t o t a l  p r o d u c t i o n  i n  s t a t e s  o n e  a n d  

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

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

o r  e q u a l  t o  z e r o .

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

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

E q u a t i o n  ( 3 . 7 )  b e l o w  w i l l  m a x i m i z e  p r o f i t s  a s  l o n g  a s  s p o t  

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

l o n g  a s  b/ a  >  S 2 / E ( S ) ,  t h e  f i r m  w i l l  m a x i m i z e  e x p e c t e d

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

( 3 . 7 ) .  H o w e v e r ,  i f  b/ a  <  S 2 / E ( S ) ,  t h e n  e q u a t i o n  ( 3 . 8 )  w i l l

m a x i m i z e  t h e  f i r m ' s  e x p e c t e d  p r o f i t .

( 3 . 7 )  q c  “  [ S / a ] 1 / M  ; q ^  =  q 2 =  q ^ .

( 3 . 8 )  q c  =  [ X S ^ / ( a - ( 1 - X )  b) ] 1 / m  ; =  q ^ ;  q 2 =  [ S 2 / b ]  1 / m .



61

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

p r o d u c t i o n  i s  t o o  h i g h  (b i s  t o o  l a r g e )  , w e  s h o u l d  e x p e c t  

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

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

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

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

c o s t s .  I f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  w e r e  t o  t a k e  o n  i t s  e x p e c t e d

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

m a r g i n a l  c o s t s  o f  p r o d u c t i o n  u n d e r  c o n t r a c t  e q u a l  t o  E ( S ) ,  

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

p r o d u c t i o n  u n d e r  c e r t a i n t y  ( q ^ ^ )  o f ;

( 3 . 9 )  q c c  =  [ S / a ] 1 / m .

T h a t  o u t p u t  u n d e r  c e r t a i n t y  i s  t h e  s a m e  a s  o u t p u t  u n d e r  

u n c e r t a i n t y  w h e n  t h e  r a t i o  b / a  t a k e s  o n  h i g h  v a l u e s  i s  n o t  

s u r p r i s i n g .  I f  s p o t  m a r k e t  p r o d u c t i o n  c o s t s  a r e

p r o h i b i t i v e l y  h i g h ,  t h e  p r o b l e m  c o l l a p s e s  t o  t h e  s i m p l e  

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

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

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

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

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

i n  o t h e r  w o r d s ,  w h e r e  t h e  r a t i o  b / a  s a t i s f i e s  t h e  

i n e q u a l i t i e s  :

b / a  <  S 2 / S .
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5.  T h e  E f f e c t  o f  U n c e r t a i n t y  o n  E x p o r t i n g  B e h a v i o r

U n d e r  u n c e r t a i n t y ,  w h e n  t h e  f i r m  h a s  t h e  c a p a b i l i t y  o f  

a d j u s t i n g  o u t p u t  e x  p o s t ,  t h o u g h  a t  a  h i g h e r  c o s t  t h a n  

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

q u a n t i t y  o f  o u t p u t  u n d e r  c o n t r a c t .  T h i s  c a n  b e  s e e n  b y  

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

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

f e a s i b l e .

( 3 . 1 0 )  9 c c  “  [ S / a ] ^ / M  >  [ t s ^ / ( a - b ( 1 - x ) ) ] ^

a s  l o n g  a s

{ x S x  + ( l - x ) S 2 ) / a  >  X S } / ( a - b  (1 - x ) ) ,

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

t h e  i n e q u a l i t y :  b / a  <  S 2 / E ( S ) ,  t h e  c o n d i t i o n  u n d e r  w h i c h  

s o l u t i o n  ( 3 . 7 )  m a x i m i z e s  f i r m  p r o f i t s .

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

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

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

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

v a l u e .

I t  i s  a l s o  i n t e r e s t i n g  t o  s e e  h o w  a n  i n c r e a s e  i n  

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

o u t p u t  l e v e l s .  W e  c a n  r e p r e s e n t  E ( q ) ,  t h e  e x p e c t e d  q u a n t i t y  

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

( 3 . 1 1 )  E ( q )  =  x [ x S i / ( a - b ( l - x ) ) ] l / m  +  ( l - T ) [ S 2 / b ] l / m .
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T h a t  i s ,  i f  o c c u r s ,  t h e  f i r m  w i l l  p r o d u c e  o n l y  w h a t  

i t  h a s  c o n t r a c t e d  t o  p r o d u c e .  H o w e v e r ,  i f  S 2 o c c u r s ,  t h e n  

t h e  f i r m  w i l l  p r o d u c e  q 2 , s e l l i n g  ( q ^ - q c )  o n  t h e  s p o t  

m a r k e t .

A n  i n c r e a s e  i n  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  c a n  b e  

r e p r e s e n t e d  b y  a n  i n c r e a s e  i n  m e a n - p r e s e r v i n g  s p r e a d ,  w h e r e  

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

t a k e  o n  i n c r e a s e s  w h i l e  t h e  m e a n  r e m a i n s  c o n s t a n t .  G i v e n  

t h a t  t h e  e x p e c t e d  e x c h a n g e  r a t e  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  b y  E ( S )  =  

X S i  +  ( l - x ) S 2 , a n  i n c r e a s e  i n  m e a n - p r e s e r v i n g  s p r e a d ,  w i l l

o c c u r  w i t h  a  c h a n g e  i n  S 2 a n d  X ( h o l d i n g  c o n s t a n t )  t h a t  

s a t i s f i e s  t h e  e q u a t i o n :

( 3 . 1 2 )  d E ( S )  =  0 =  S i d x  - S 2 d x  +  ( l - x ) d S 2

R e a r r a n g i n g ,  t h e  f o l l o w i n g  e q u a l i t y  i s  o b t a i n e d  t h a t  m u s t  

h o l d  f o r  a n y  s u c h  c h a n g e  i n  m e a n - p r e s e r v i n g  s p r e a d  ( M P S ) :

( 3 . 1 3 )
d x

d ( S 2 - S^ )
M P S

= ( 1 - x )

( S 2 - S 1 )

T o  s e e  h o w  a n  i n c r e a s e  i n  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  

w o u l d  a f f e c t  a v e r a g e ,  o r  e x p e c t e d  o u t p u t  o f  e x p o r t s ,  

e q u a t i o n  ( 3 . 1 1 )  i s  d i f f e r e n t i a t e d  w i t h  r e s p e c t  t o  x. T h e  

f o l l o w i n g  e x p r e s s i o n  i s  o b t a i n e d :

d E  (q)
( 3 . 1 4 )    =  X

d x

________

m  ( a - b  (1 -x) )

(1 - m ) / m ( a - b ) S i

( a - b  (1 -x) ) ^
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___
a - b  (1 -x)

1 / m
_ S 2

b

1 / m

N o t e  t h a t  t h e  s e c o n d  t w o  t e r m s  i n  t h e  e x p r e s s i o n  a r e  

s i m p l y  a n d  q 2 , a s  t h e y  w e r e  d e r i v e d  i n  t h e  o p t i m i z a t i o n  

p r o b l e m .  W e  k n o w  t h a t  a n y  s o l u t i o n  t o  t h a t  p r o b l e m  m u s t  

h a v e  q^^ l e s s  t h a n  o r  e q u a l  t o  q 2 , s i n c e  i t  i s  a s s u m e d  t h a t  

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

T h e r e f o r e  q c ~ ^ 2  m u s t  b e  l e s s  t h a n  o r  e q u a l  t o  z e r o .  S i n c e  

w e  k n o w  t h a t  a  <  b ,  t h e  f i r s t  a r g u m e n t  i n  t h e  e x p r e s s i o n  

a b o v e  w i l l  b e  a  n e g a t i v e  n u m b e r .

T h e  e f f e c t  o f  a n  i n c r e a s e  i n  m e a n  p r e s e r v i n g  

s p r e a d  o n  e x p e c t e d  e x p o r t  l e v e l s  c a n  b e  r e p r e s e n t e d  b y :

( 3 . 1 5 )
d E ( q )  

d ( S 2 - S i )
M P S

d E ( q )  d x

d x  d  ( S 2 ~ S 1 )
M P S

d E ( q )  (1-X) 
d x  ( S 2 - S 1 )

I n  o t h e r  w o r d s ,  a n  i n c r e a s e  i n  u n c e r t a i n t y ,  r e p r e s e n t e d  

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

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

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

t h e  s p o t  m a r k e t )  f o r  e x p o r t i n g  f i r m s .  N o t  o n l y  a r e  f i r m s  

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

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

6 . C h a n g e s  i n  t h e  R e l a t i v e  C o s t  o f  S o o t  M a r k e t  P r o d u c t i o n

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

w i l l  c h a n g e  u n d e r  t w o  c i r c u m s t a n c e s .  F i r s t ,  i t  m a y  b e  t h e  

c a s e  t h a t  f o r e i g n  b u y e r s  i n c r e a s e  t h e i r  a s s i s t a n c e  t o  

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

u n d e r  c o n t r a c t  ( l o w e r  a ) ,  a n d  w o u l d  t h u s  i n c r e a s e  t h e  c o s t  

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

p r o d u c t i o n  f o r  t h e  c o n t r a c t  e x p o r t  m a r k e t .  A  s e c o n d  

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

m a r k e t  m a y  f a l l ,  w h i c h  w o u l d  b e  t h e  c a s e ,  f o r  e x a m p l e ,  i f  

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

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

a b r o a d .

I t  c a n  b e  s h o w n  t h a t  i n  t h e  f o r m e r  c a s e ,  b o t h  

e x p o r t s  p r o d u c e d  u n d e r  c o n t r a c t ,  a n d  t o t a l  ( e x p e c t e d )  

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

p r o d u c e d  u n d e r  c o n t r a c t  a r e :

( 3 . 1 6 )
a -  ( l - x ) b

1 / m

T a k i n g  t h e  d e r i v a t i v e  o f  t h i s  w i t h  r e s p e c t  t o  a  

y i e l d s  :
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(3.17)
dq.

d a a -  (1-X) b

(1 - m ) / m - X S i

[ a - ( 1 - x ) b ] ^
< 0

S i n c e  e x p e c t e d  t o t a l  e x p o r t s ,  o r  E ( q ) ,  a r e  e q u a l  to ;  

E ( q )  =  x [ X S i / ( a - b ( l - X ) ) ] l / m  +  ( l - X ) [ S 2 / b ] l / m ,  t h e n

d E ( q )

d a

Xdq,

d a
< 0.

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

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

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

e x c h a n g e  r a t e  t a k e s  o n  a  h i g h  value. T h e r e f o r e ,  t h e  t o t a l  

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

T h e  i m p a c t  o f  a  r e d u c t i o n  i n  s p o t  m a r k e t  p r o d u c t i o n  

c o s t s  (a d e c r e a s e  i n  b) i s  h a r d e r  t o  e v a l u a t e .

( 3 . 1 8 )
d E  (q) 

d b

X

m

X S i

a -  (1 -x) b

( l - m ) / m  t S i ( l - x )

[ a -  (1 -x) b] 2

(1-X)

m

S 2

b

(1 - m ) / m - S 2

T h e  f i r s t  t e r m  o f  e q u a t i o n  ( 3 . 1 8 )  i s  p o s i t i v e ,  

i n d i c a t i n g  t h a t  a s  b  f a l l s ,  q^. w i l l  f a l l .  H o w e v e r ,  t h e  

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

i n c r e a s e  i n  s p o t  m a r k e t  p r o d u c t i o n  i n  t h e  e v e n t  of a  h i g h
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r e a l i z a t i o n  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e .  T h e  i m p a c t  o n  t o t a l  

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

7. C o n t i n g e n t  C o n t r a c t s

A s  w a s  d i s c u s s e d  a b o v e ,  m o s t  U . S .  i m p o r t e r s  d e a l  w i t h  

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

s p e c i f y i n g  f i x e d  U . S .  d o l l a r  p r i c e s .  H o w e v e r ,  o n e  i m p o r t e r  

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

a d j u s t  t h e  p r i c e  p a i d  f o r  t h e  g o o d s  i f  t h e  e x p o r t e r ' s  

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

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

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

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

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

t h e  m o d e l  a b o v e ,  w h e r e

E ( S )  =  x S %  +  ( 1 - t ) S 2 ,  

t h e  e x p o r t e r  r e c e i v e s  ( g i v e n  t h e  f o r e i g n  p r i c e ,  P *  =  1 ) ,  S ^  

p e r  u n i t  o f  e x p o r t s  i f  s t a t e  o n e  o c c u r s ,  a n d  S 2 i f  s t a t e  t w o  

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

t o  P  i n  t h e  e v e n t  t h a t  t h e  e x c h a n g e  r a t e  t o o k  o n  t h e  t h e  

v a l u e  S i . F o r  e x a m p l e ,  t h e  i m p o r t e r  w o u l d  p r o m i s e  t o  p a y  

f o r  t h e  g o o d s  i n  t h e  e v e n t  t h a t  S =  S 2 , a n d  P *  =  

( 1 + k )  f o r  t h e  g o o d s  i n  t h e  e v e n t  t h a t  S =  S ^ ,  ( w i t h  a  > 0 ) .

T h e  f i r m ' s  e x p e c t e d  p r o f i t  m a x i m i z a t i o n  p r o b l e m  t h e n

b e c o m e s  :
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( 3 . 1 9 )  M a x  X S i ( l + k ) q ^  +  ( l - x ) S 2 q c  +  (qi-q,^) + 
90,91,92

(1-X) S 2  ( q 2 ~ g c )  - T C ( q c , q i , q 2 ), s u b j e c t  

t o  q i  >  q ^  , q 2 >  q c  , q c  >  0 , b  >  a,

w h e r e  T C  (q^,,q^, q 2 ) r e f e r s  t o  t h e  s a m e  c o s t  f u n c t i o n  a s

a b o v e .  T h e  s o l u t i o n  t o  t h i s  p r o b l e m  i s :

( 3 . 2 0 )  q ^  =  [XSi (1 + k )  / ( a - ( 1 -x) b) ] 1 / m  ; =  q ^ .

92 = [S2/b]l/m

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

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

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

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

e x c h a n g e  r a t e  r i s k ,  i s  d o e s  s o  b y  i n c r e a s i n g  t h e  r i s k  t o  t h e

i m p o r t e r .  A n d ,  a s  w a s  n o t e d  i n  S e c t i o n  2, m a n y  i m p o r t e r s  

a r e  u n w i l l i n g  t o  a s s u m e  t h i s  t y p e  o f  r i s k .  T h e  w i d e s p r e a d  

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

t h e  n e a r  f u t u r e .

8 . F o r w a r d  E x c h a n g e  C o n t r a c t s

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

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

a g a i n s t  f o r e i g n  e x c h a n g e  r i s k .  H o w e v e r ,  t h e  g o v e r n m e n t  

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

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

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

b u d g e t .

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

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

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

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

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

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

p e r i o d  2 , s o  t h a t  f i r m s  c o u l d  l o c k  i n  a  d o m e s t i c  c u r r e n c y  

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

f o r  f o r e i g n  b u y e r s .

A s s u m i n g  t h a t  t h e  g o v e r n m e n t  a l s o  k n o w s  t h e  t w o  

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

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

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

r a t e  o f  (1-(|))E(S) p e r  u n i t  o f  f o r e i g n  c u r r e n c y .  T h e  

v a r i a b l e  $  r e p r e s e n t s  a  m a r k - u p  c h a r g e d  b y  t h e  g o v e r n m e n t  t o  

c o v e r  t h e  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  o f  t h e  c o n t r a c t .  T h e  

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

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

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

E ( L o s s )  =  X[ (l-()» E  (S) -  S i  ] -  (1-x) [ $ 2  - (1-<{))E(S)] +  $ E ( S )

= 0 .
T h e  f i r s t  t e r m  o f  t h e  e x p e c t e d  l o s s  i s  t h e  p r o b a b i l i t y  

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

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

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

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

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

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

f o r w a r d  c o n t r a c t s  i s  z e r o .

H o w e v e r ,  w h i l e  t h e  e x p e c t e d  c o s t  t o  t h e  g o v e r n m e n t  o f  

o f f e r i n g  s u c h  a  c o n t r a c t  i s  z e r o ,  t h e  e f f e c t  o f  t h e  

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

t r a n s a c t i o n s  c o s t s  o f  s u c h  a  p r o g r a m  a r e  s m a l l .  T h e  f i r m ' s  

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

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

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

b u y e r s ,  t h e  f i r m  w i l l  s o l v e  t h e  f o l l o w i n g  p r o b l e m  t o  s e t  t h e  

o p t i m a l  l e v e l  o f  p r o d u c t i o n  u n d e r  c o n t r a c t  ( q ^ ) :

( 3 . 2 1 )  m a x  (!-({» S(q^.) -  a/(m+1) q̂ -̂m+l
%

T h e  s o l u t i o n  t o  t h a t  c e r t a i n t y  p r o b l e m  i s :

(3.22) qc *

a

1 / m

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

c a s e ,  a s  l o n g  a s  t h e  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  t e r m ,  <{>, i s  s m a l l .

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

m a r k e t ,  i n  t h e  e v e n t  t h a t  t h e  e x c h a n g e  r a t e  t a k e s  o n  i t s  

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

p e r i o d ,  a f t e r  t h e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  i s  k n o w n .  T h e  f i r m  

w i l l  t h e n  s o l v e  f o r  t h e  o p t i m a l  l e v e l  o f  s p o t  m a r k e t
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p r o d u c t i o n ,  9 g , g i v e n  t h e  o p t i m a l  l e v e l  o f  c o n t r a c t  

p r o d u c t i o n  c h o s e n  a b o v e ,  q ^ * .

( 3 . 2 3 )  m a x  8 2 9 3  - b / ( m + l ) [ q g  + q C * j m + l
*^s

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

i s  :

( 3 . 2 4 )  9 g =  { S 2 / b }  —  q ^

T h i s  i m p l i e s  t h a t  t o t a l  o u t p u t  i n  t h e  e v e n t  t h a t  t h e  

e x c h a n g e  r a t e  t a k e s  o n  a  h i g h  v a l u e  w i l l  b e  e q u a l  t o :  

{ S 2 / b ) l / n \  a s  i n  t h e  o r i g i n a l  p r o b l e m .  H o w e v e r ,  s p o t  m a r k e t  

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

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

w h i c h  w i l l  b e  t h e  c a s e  w i t h  a  s u f f i c i e n t l y  s m a l l  l e v e l  o f  <)>, 

t h e  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  v a r i a b l e .  T h e r e f o r e ,  a s  l o n g  a s  

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

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

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

9. S i m u l a t i o n  A n a l v s i s

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

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

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

t h e  e q u a t i o n s  o f  t h e  m o d e l  a b o v e .  I n  t h e  s i m u l a t i o n ,  t h e  

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

a  4 0 . 0
b  4 3 . 0
m  0 . 5

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

e x p e c t e d  v a l u e  o f  1 0 8 ,  w h e r e  =  6 0 ,  $ 2  =  1 2 0 , a n d  x h a s  

t h e  i n i t i a l  v a l u e  0 . 2 .  I n c r e a s e d  u n c e r t a i n t y  i n  t h i s  m o d e l  

i s  r e p r e s e n t e d  b y  a n  i n c r e a s e  i n  m e a n - p r e s e r v i n g  s p r e a d .  

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

a c c o m p l i s h  t h i s  a c c o r d i n g  t o  e q u a t i o n  ( 3 . 1 2 ) .  F i g u r e  3 . 1  

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

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

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

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

A p p e n d i x  C.

F I G U R E  3 . 1

I

6 -

6 -

4 -

3 -

160160140120 130
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1 0 .  C o n c l u s i o n

P r e v i o u s  r e s e a r c h  h a s  e s t a b l i s h e d  t h a t  a  r i s k  a v e r s e  

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

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

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

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

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

c a s e  w i t h  a  c o m p e t i t i v e  f i r m  ( S a n d m o  ( 1 9 7 1 ) ) ,  a s  w e l l  a s  

w i t h  a  d i s c r i m i n a t i n g  m o n o p o l i s t  ( K a t z ,  P a r o u s h  a n d  K a h a n a  

( 1 9 8 2 ) )  f a c i n g  p r i c e  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  f o r e i g n  m a r k e t .

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

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

u n c e r t a i n t y .  H o w e v e r ,  t h e s e  r e s u l t s  a r e  d e p e n d e n t  o n  t h e  

a s s u m p t i o n  o f  r i s k  a v e r s e  d e c i s i o n - m a k e r s .  I n  o r d e r  t o  

a n a l y z e  t h e  c a s e  w h e r e  d e c i s i o n - m a k e r s  a r e  r i s k  a v e r s e ,  i t  

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

p r o b l e m  f a c i n g  d e c i s i o n - m a k e r s  i s  t o  m a x i m i z e  t h e  u t i l i t y  

t h a t  t h e y  o b t a i n  f r o m  t h e  f i r m ' s  p r o f i t s .  T h e  o b j e c t i v e  

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

e x p e c t e d  u t i l i t y  o f  f i r m  p r o f i t s .

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

t h a t  d e c i s i o n - m a k e r s '  p r e f e r e n c e s  a n d  a t t i t u d e s  t o w a r d  r i s k  

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

a s s u m p t i o n  m a y  b e  j u s t i f i e d  w h e r e  d e c i s i o n - m a k i n g  

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

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

r i s k - a v e r s e  d e c i s i o n - m a k e r s .  B u t  s i m i l a r  r e s u l t s  t o  t h e  

o n e s  d e s c r i b e d  a b o v e  a r e  o b t a i n e d .  T h a t  i s ,  t h e  f i r m ' s  

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

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

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

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

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

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

u s u a l l y  f r o m  t h e  m o r e  developed c o u n t r i e s .  I t  i s  b e c a u s e  

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

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

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

e v e n  w i t h  r i s k  n e u t r a l  d e c i s i o n - m a k e r s .

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

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

s h o u l d  b e  o f  s o m e  i n t e r e s t  t o  p o l i c y - m a k e r s .  C o u n t r i e s

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

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

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

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

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

r a t e  p o l i c y .

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

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

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

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

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

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

h e d g e  e x c h a n g e  r a t e  r i s k .
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N o t e s :  C h a p t e r  3

1. M o s t  o f  t h e  m o d e l s  d e r i v e  t h e  s a m e  r e s u l t  a n d  S a n d m o  
a n d  M c C a l l ,  b u t  i n  a  f e w  c a s e s  a m b i g u o u s  r e s u l t s  o r  t h e  
o p p o s i t e  r e s u l t  h a s  b e e n  o b t a i n e d .  F o r  e x a m p l e ,  S a n d m o ' s  
w o r k  c a n  b e  e x t e n d e d  t o  s h o w  t h a t  a  r i s k - a t t r a c t e d  f i r m  w i l l  
i n c r e a s e  o u t p u t  a s  i t  f a c e s  i n c r e a s e d  p r i c e  u n c e r t a i n t y .  
A l s o ,  i n  K a t z  a n d  H i l l m a n ' s  m o d e l  (a m o d e l  o f  a  f i r m  w i t h  
m o n o p o l y  p o w e r  i n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t  t h a t  a l s o  h a s  t h e  
o p t i o n  o f  d u m p i n g  o u t p u t  o n  f o r e i g n  m a r k e t s )  i n c r e a s e d  
p r i c e — u n c e r t a i n t y  i n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t  w i l l  l e a d  t h e  f i r m  
t o  i n c r e a s e  t o t a l  o u t p u t .

2 .  I m p o r t e r s  f r o m  t h e  F o o t j o y  ( f o o t w e a r  i m p o r t e r ) .  S e a r s ,  
J . C .  P e n n y ,  a n d  H u d s o n  I n t e r n a t i o n a l  ( s u n g l a s s e s  i m p o r t e r )  
w e r e  i n t e r v i e w e d .

3 .  T h i s  d i s c u s s i o n  o f  t h e  l e t t e r  o f  c r e d i t  a n d  i t s  u s e  i n  
t h e  i m p o r t / e x p o r t  b u s i n e s s  i s  d e r i v e d  f r o m  W o o d  a n d  W o o d  
( 1 9 8 5 ) ,  p p . 1 9 9 - 2 0 4 .

4. T h i s  w i l l  b e  t h e  c a s e  i f  t h e  l o n g - r u n  c o s t s  o f  l o s i n g  
t h e  f i r m ' s  r e p u t a t i o n  a r e  p r o h i b i t i v e l y  h i g h .  F o r  e x a m p l e ,  
s e e  S h a p i r o  ( 1 9 8 3 ) .

5 .  T h i s  t y p e  o f  c o s t  f u n c t i o n  c o u l d  c o r r e s p o n d  t o  a  C o b b -  
D o u g l a s  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  o f  t h e  t y p e  Y  =  A x i ^ x ^ H .  I f  o n e  
f a c t o r ,  ( X 2 ) , i s  f i x e d  i n  t h e  t h e  s h o r t  r u n ,  t h e n  t h e  t e r m  m  
w i l l  d e p e n d  o n  t h e  s i z e  o f  a .  A s  l o n g  a s  a  <  1, t h e n  i t  
w i l l  b e  t h e  c a s e  t h a t  m  >  0. i f  b o t h  f a c t o r s  a r e  v a r i a b l e ,  
t h e n  t h e  c a s e  o f  d e c r e a s i n g  r e t u r n s  t o  s c a l e  w o u l d  a l s o  
i m p l y  m  >  0.



CHAPTER 4

E M P I R I C A L  E V I D E N C E  O F  T H E  R E L A T I O N S H I P  B E T W E E N  
R E A L  E X C H A N G E  R A T E  U N C E R T A I N T Y  A N D  T R A D E

1. I n t r o d u c t i o n

I t  w a s  s h o w n  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  t h a t ,  g i v e n  

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

b e t w e e n  L D C  e x p o r t e r s  o f  m a n u f a c t u r e d  g o o d s  a n d  b u y e r s  f r o m  

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

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

t h a n  i t  w i l l  i n  a  c e r t a i n  e n v i r o n m e n t .  S i n c e  d a t a  o n  

e x c h a n g e  r a t e  v o l a t i l i t y  a n d  L D C  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t  

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

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

a n a l y z e  d a t a  o n  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  a n d  L D C  

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

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

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

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

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

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

a n  i n d e x  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .  P r e v i o u s ,  r e l a t e d
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r e s e a r c h  e f f o r t s  i n  t h i s  a r e a  w i l l  b e  d e s c r i b e d .  T w o

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

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

e s t i m a t i o n .

2.  M e t h o d

A .  T h e  R e a l  E x c h a n g e  R a t e

F i r m s  i n  t h e  m o d e l  i n  C h a p t e r  3  w e r e  f o u n d ,  i n  t h e  c a s e  

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

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

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

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

m a r g i n a l  c o s t s  o f  p r o d u c t i o n .  I n  t h e  c a s e  w h e r e  s p o t  m a r k e t  

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

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

e q u a l i t y . 1 H o w e v e r ,  f i r m s  s t i l l  b a s e d  t h e i r  p r o d u c t i o n  

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

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

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

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

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

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

p r o d u c t i o n  w e r e  t o  b e c o m e  u n c e r t a i n ,  t h e n  f i r m  e x p o r t i n g  

b e h a v i o r  w o u l d  b e  a f f e c t e d .  T h e r e f o r e ,  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  

r e a l  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 a t i o  o f  t h e  n o m i n a l
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e x c h a n g e  r a t e  t o  t h e  f i r m ' s  c o s t s  o f  p r o d u c t i o n ,  s h o u l d  b e  

s t a t i s t i c a l l y  a s s o c i a t e d  w i t h  l o w e r  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t i n g  

a c t i v i t y .  O n e  i n d e x  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  t h a t  i s

c l o s e l y  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  m o d e l  p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r  3 i s  

t h e  r a t i o  o f  t h e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  t o  a n  i n d e x  o f  w a g e ,  

o r  l a b o r ,  c o s t s .

U n f o r t u n a t e l y ,  d a t a  o n  w a g e  c o s t s  a r e  n o t  a v a i l a b l e  f o r  

m o s t  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  I n  f a c t ,  w a g e  i n d i c e s  w e r e  o n l y  

f o u n d  f o r  2 3  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  a  

s e c o n d  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  w a s  a l s o  u s e d  i n  

t h i s  r e s e a r c h  - t h e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  d e f l a t e d  b y  a  

c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x ,  w h e r e  t h e  c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x  w a s  

u s e d  a s  a  p r o x y  f o r  w a g e  c o s t s . 2 T h e  u s e  o f  t h e  c o n s u m e r

p r i c e  i n d e x  a s  a  p r o x y  f o r  w a g e  c o s t s  a l l o w e d  f o r  t h e

e x p a n s i o n  o f  t h e  s a m p l e  s i z e  t o  a  t o t a l  o f  4 6  c o u n t r i e s .

B .  D e r i v i n g  a  T r a d e - W e i g h t e d  I n d e x  o f  R e a l  E x c h a n g e  R a t e  

U n c e r t a i n t y

A  s e c o n d  m e t h o d o l o g i c a l  p r o b l e m  o c c u r s  i n  d e t e r m i n i n g  

t h e  m o s t  a p p r o p r i a t e  v a r i a b l e  f o r  t h e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e .  

S i n c e  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  t r a d e  w i t h  a  w i d e  r a n g e  o f  

p a r t n e r s ,  d e f i n i n g  a n  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  i n d e x  b a s e d  

s o l e l y  o n  t h e  n o m i n a l  U . S .  d o l l a r  e x c h a n g e  r a t e  i s

i n a p p r o p r i a t e .  H o w e v e r ,  g i v e n  t h e  n a t u r e  o f  t h e  a r g u m e n t  

p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r  3, t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

f o r e i g n  b u y e r s  f r o m  m o r e  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s  a n d  L D C
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e x p o r t e r s  c a n  y i e l d  b e n e f i t s  t o  L D C  e x p o r t e r s  t h a t  l o w e r  

h h e i r  c o s t s ,  o n l y  e x c h a n g e  r a t e s  w i t h  m a j o r  d e v e l o p e d  ( o r  

m o r e  d e v e l o p e d )  t r a d i n g  p a r t n e r s  w e r e  c o n s i d e r e d .

T h e r e  a r e  t w o  b a s i c  a p p r o a c h e s  t h a t  c a n  b e  t a k e n  i n  

i n c o r p o r a t i n g  m u l t i p l e  t r a d i n g  p a r t n e r  e x c h a n g e  r a t e s  i n  t h e  

i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .  T h e  f i r s t ,  a n  

a p p r o a c h  t a k e n  b y  K e n e n  a n d  R o d r i k  ( 1 9 8 4 )  a n d  o t h e r s ,  i s  t o  

c a l c u l a t e  a  s i n g l e  " e f f e c t i v e " r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  t h a t  

c o n s i s t s  o f  a  t r a d e - w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  b i l a t e r a l  e x c h a n g e  

r a t e s .  A n  u n c e r t a i n t y  i n d e x  c a n  t h e n  b e  c a l c u l a t e d  f r o m  

t h i s  " e f f e c t i v e " r e a l  e x c h a n g e  r a t e  s e r i e s .

T h i s  a p p r o a c h  i m p l i c i t l y  a s s u m e s  t h a t  i n d i v i d u a l  f i r m s  

a r e  d i v e r s i f i e d  i n  t h e i r  e x p o r t i n g  b e h a v i o r .  I n  t h i s  c a s e ,  

t h e  e x c h a n g e  r a t e  r e l e v a n t  t o  a n y  i n d i v i d u a l  f i r m  w i l l  b e  

s o m e  w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e s  o f  t h e  c o u n t r i e s  

w i t h  w h i c h  t h e  f i r m  t r a d e s .  A n  u n c e r t a i n t y  i n d e x  c a l c u l a t e d  

o n  t h e  b a s i s  o f  a n  " e f f e c t i v e "  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  s e r i e s  

w i l l  b e  r e l e v a n t  f o r  t h e  d i v e r s i f i e d  e x p o r t i n g  f i r m .  

H o w e v e r ,  w h i l e  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  t y p i c a l  e x p o r t i n g  

f i r m  e x p o r t s  t o  m a n y  c o u n t r i e s  m a y  b e  v a l i d  f o r  s t u d i e s  o f  

t h e  t r a d e  o f  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s ,  w h e r e  e x p o r t i n g  f i r m s  a r e  

f ^ i ^ l y  l a r g e  a n d  s o p h i s t i c a t e d ,  i t  i s  l e s s  a p p r o p r i a t e  f o r  

L D C  f i r m s ,  t h a t  a r e  s m a l l e r  i n  s i z e  t h a n  t h e i r  d e v e l o p e d -  

c o u n t r y  c o u n t e r p a r t s ,  a n d  a r e  m o r e  l i k e l y  t o  c o n c e n t r a t e  

t h e i r  e x p o r t i n g  a c t i v i t y  w i t h  a  s i n g l e  i m p o r t i n g  c o u n t r y .

F o r  t h i s  r e a s o n  a n  a l t e r n a t i v e  a p p r o a c h  w a s  t a k e n  i n  

d e f i n i n g  a n  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .
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I n s t e a d  o f  c a l c u l a t i n g  a n  i n d e x  o f  u n c e r t a i n t y  b a s e d  o n  a 

t r a d e - w e i g h t e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  i n d i c e s  o f  u n c e r t a i n t y  

w e r e  c a l c u l a t e d  f o r  t h e  d e f l a t e d  b i l a t e r a l  e x c h a n g e  r a t e s  

f o r  e a c h  o f  a  c o u n t r y ' s  m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s . 3 T h e s e  

u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  w e r e  t h e n  w e i g h t e d  t o  f o r m  a  t r a d e -  

w e i g h t e d  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  ( t h e  

w e i g h t s  a s s i g n e d  t o  e a c h  t r a d i n g  p a r t n e r  a r e  f o u n d  i n  

A p p e n d i x  D) . I m p l i c i t ,  t h e n ,  i n  t h e s e  i n d i c e s ,  i s  t h e  

a s s u m p t i o n  t h a t  e x p o r t i n g  f i r m s  i n  L D C s  a r e  f o r  t h e  m o s t  

p a r t  n o t  d i v e r s i f i e d  i n  t h e  d e s t i n a t i o n  o f  t h e i r  e x p o r t s .

C . T h e  B i l a t e r a l  E x c h a n g e  R a t e  U n c e r t a i n t y  I n d e x

O n e  o f  t h e  m o s t  d i f f i c u l t  m e t h o d o l o g i c a l  i s s u e s  i s  t h e  

d e f i n i t i o n  o f  a n  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .  

I n  d e r i v i n g  a n  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o v e r  

a  s a m p l e  p e r i o d ,  o n e  i s  a t t e m p t i n g  t o  d e t e r m i n e  t h e  a m o u n t  

o f  u n e x p e c t e d  v a r 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  t h a t  

o c c u r r e d  d u r i n g  t h a t  p e r i o d .  T h e r e f o r e ,  t h e  c o n c e p t  o f  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  i s  r e l a t e d  t o ,  b u t  n o t  i d e n t i c a l  

t o  e x c h a n g e  r a t e  v o l a t i l i t y .  I f  f i r m s  f a c e  a  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  t h a t  i s  v e r y  v o l a t i l e ,  b u t  m o v e s  v e r y  p r e d i c t a b l y ,  t h e n  

t h e y  d o  n o t  f a c e  a  h i g h  d e g r e e  o f  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y . 4 H o w e v e r ,  i t  i s  g e n e r a l l y  t h e  c a s e  t h a t  m o r e  

v a r i a b l e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s  w i l l  b e  m o r e  u n p r e d i c t a b l e  t h a n  

r e l a t i v e l y  s t a b l e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .
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S i n c e  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  o f  m a n y  c o u n t r i e s  f o l l o w e d  

s o m e  k i n d  o f  t r e n d  d u r i n g  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  i t  i s  l i k e l y  

t h a t  s o m e  o f  t h e  v a r 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  w a s  

e x p e c t e d  b y  r a t i o n a l ,  f o r w a r d - l o o k i n g  d e c i s i o n  m a k e r s .  

H o w e v e r ,  s i n c e  e x p e c t a t i o n s  a r e  n o t  o b s e r v a b l e ,  t h e  t a s k  a t  

h a n d  b e c o m e s  o n e  o f  p r o p o s i n g  a  m o d e l  f o r  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n .  G i v e n  s u c h  a  m o d e l ,  t h e  a m o u n t  o f  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  v a r i a t i o n  l e f t  u n e x p l a i n e d  b y  t h e  m o d e l  

c o r r e s p o n d s  t o  t h e  d e g r e e  o f  u n e x p e c t e d  v a r i a t i o n ,  o r  

u n c e r t a i n t y ,  i n  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

T h r e e  s i m p l e  e x p e c t a t i o n s - f o r m a t i o n  m o d e l s  w e r e  

e m p l o y e d  i n  d e r i v i n g  t h e  t h r e e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  f o r  t h e  

1 9 6 0 - 8 1  p e r i o d .  T h e  f i r s t  w a s  a  s i m p l e  q u a d r a t i c  t r e n d  

m o d e l .  T h e  o t h e r s  w e r e  s i m p l e  t i m e - s e r i e s  m o d e l s ,  a  f i r s t -  

o r d e r  a u t o r e g r e s s i v e  p r o c e s s ,  a n d  a  f i r s t - o r d e r  m o v i n g  

a v e r a g e  p r o c e s s .

T a b l e  4 . 1  e x p l a i n s  h o w  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  w e r e  c a l c u l a t e d  f r o m  t h e  d a t a .  A n  

i d e n t i c a l  m e t h o d  w a s  e m p l o y e d  i n  c a l c u l a t i n g  t h e  t h r e e  

i n d i c e s  f o r  a  w a g e - i n d e x  d e f l a t e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e ,  a n d  

t h e  t h r e e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  w e r e  a l s o  c a l c u l a t e d  f o r  t w o  

s u b p e r i o d s ,  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 7 0 ,  a n d  t h e  p e r i o d  1 9 7 0 - 8 1 . 5

T h e  4 6  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e  a r e  l i s t e d  i n  T a b l e  4 . 2 ,  

r a n k e d  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  d e g r e e  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  a c c o r d i n g  t o  t h e  t h r e e  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  i n  t h e  

m a n n e r  d e s c r i b e d  a b o v e .  T h e  f i r s t  i n d e x  l i s t e d  i s  t h e  

t r e n d - b a s e d  i n d e x .  T h e  s e c o n d  i n d e x ,  ( A R ( 1 ) ) ,  i s  t h e  i n d e x
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T A B L E  4 . 1  : D E R I V A T I O N  O F  T R A D E - W E I G H T E D  U N C E R T A I N T Y  I N D I C E S

A. DATA

=  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  f o r  c o u n t r y  i i n  t e r m s  o f  
t r a d i n g  p a r t n e r  c o u n t r y  j, ( u n i t s  o f  c u r r e n c y  i 
r e q u i r e d  t o  p u r c h a s e  o n e  u n i t  o f  c u r r e n c y  j ) .

CPIj_ =  c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x  f o r  c o u n t r y  i.

X i y / C P I i  =  rj_j =  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  f o r  c o u n t r y  
i i n  t e r m s  o f  t r a d i n g  p a r t n e r  c o u n t r y  j .

I n  rj_j =  Rj_j, t h e  n a t u r a l  l o g  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

S i j  =  w e i g h t  o f  t r a d i n g  p a r t n e r  j f o r  c o u n t r y  i, d e t e r ­
m i n e d  b y  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  c o u n t r y  j i n  
a b s o r b i n g  c o u n t r y  i ' s  e x p o r t s  ( s e e  N o t e  1 ) .

B .  I N D I C E S

U i i j  =  t h e  s t a n d a r d  e r r o r  o b t a i n e d  b y  e s t i m a t i n g  t h e  
f o l l o w i n g  t r e n d  e q u a t i o n :

R f j t  =  a g  +  a ^ t  + a 2 t ^  + w h e r e  t  r e p r e s e n t s  t i m e .

U 2 i-i =  t h e  s t a n d a r d  e r r o r  o b t a i n e d  b y  e s t i m a t i n g  t h e
f o l l o w i n g  e q u a t i o n  u s i n g  t h e  f i r s t  d i f f e r e n c e  o f  
t h e  l o g  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  
( w i j t  =  B i j t - ^ i j t - l ) '

W i j t  =  0  W i j t - i +  e.

U 3 i j  =  t h e  s t a n d a r d  e r r o r  o b t a i n e d  b y  e s t i m a t i n g  t h e
f o l l o w i n g  e q u a t i o n  u s i n g  t h e  f i r s t  d i f f e r e n c e  o f  
t h e  l o g  o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .

Wijt = c +Vet + 4'et-i

C .  T R A D E - W E I G H T E D  U N C E R T A I N T Y  I N D I C E S

F o r  a l l  i n d i c e s  K  =  1 , 2 , 3  

J
% i  -  ^ S i j U ^ i j  , w h e r e  J  i s  t h e  t o t a l  n u m b e r  o f  m a j o r  

j = l  t r a d i n g  p a r t n e r s  o f  c o u n t r y  i.
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Table 4.2

ül(crend )

Countries in the sample ranked according to 
trade-weighted uncertainty Indices

U2(AR(1))

Ghana 0.353 Paraguay 0.279 Paraguay
Paraguay 0.263 Ghana 0.266 Ghana
Chile 0.218 Argentina 0.213 Argentina
Yugoslavia 0.203 Chile 0.205 Uruguay
Argentina 0.168 Uruguay 0.201 Chile
Turkey 0.162 Pakistan 0.185 Egypt
Egypt . 0.160 Philippines 0.185 Turkey
Uruguay 0.159 Egypt 0.186 Pakistan
Pakistan 0.157 Yugoslavia 0.181 Philippines
Philippines 0.162 Nigeria 0.152 Yugoslavia
Sri Lanka 0.137 Guyana 0.166 Guyana
Nigeria 0.131 Israel 0.161 Nigeria
Israel 0.126 Sri Lanka 0.130 Bolivia
Guyana 0.119 Turkey 0:126 Fiji
Singapore 0.116 Bolivia 0.126 Israel
Bolivia 0.110 Fiji 0.126 Sudan
Peru 0.108 Sudan 0.115 Sri Lanka
Fiji 0.103 Peru 0.110 Peru
Sudan 0.102 Ind ia 0.100 Korea
Kong Kong 0.100 Korea 0.095 Brazil
Taiwan 0.100 Spain 0.096 India
India 0.090 Singapore 0.089 Venezuela
Cameroon 0.090 Venezuela 0.089 Spain
Brazi1 0.077 Colombia 0.086 Colombia
Ecuador 0.077 Brazil 0.081 Cote D'Ivoire
Spain 0.077 Thailand 0.080 Singapore
Colombia 0.075 Mexico 0.080 Cameroon
Mexico 0.075 Taiwan 0.U75 Suriname
Korea 0.075 Ecuador 0.073 Mexico
Thailand 0.072 Cameroon 0.072 South Africa
Portugal 0.065 Malaysia 0.070 Ecuador
Malaysia 0.065 Cote D'Ivoire 0.068 Kenya
Cote D'Ivoire 0.063 Hong Kong 0.068 Thailand
S. Africa 
El Salvador

0.058
0.056
0.055

S. Africa 
Costa Rica 
Greece

0.068
0.066
0.063

Hong Kong 
El Salvador 
PortugalGreece

Venezuela
Morocco
Kenya
Tunisia
Dominican Rep

0.056 
0.056 
0.068 •

Suriname
Portugal
Tunisia

0.062
0.059
0.059

Taiwan
Malaysia
Tunisia

0.067
0.065

El Salvador 
Kenya

0.058
0.051

Morocco
Dominican Repub

Costa Rica 0.066 Dominican Repub 0.050 Greece
Guatemala 0.063 Morocco 0.067 Guatemala
Suriname 0.061 Guatemala 0.065 Costa Rica
Honduras 0.036 Panama 0.061 Panama
Panama 0.036 Honduras 0.038 Honduras

U3(MA(D)

0.352
0.360
0.226
0.209
0.202
0.190
0.187
0.181
0.177
0.170
0.153
0.165
0.163
0.161
0.139
0.130
0.123
0.111
0.1030.100
0.095
0.09.6
0.093
0.093
0.092
0.089
0.083
0.082
0.080
0.079
0.079
0.076
0.076
0.073
0.070
0.070
0.068
0.067
0.066
0.065
0.065
0.063
0.059
0.056
0.050
0.050
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b a s e d  o n  a  f i r s t - o r d e r  a u t o r e g r e s s i v e  e q u a t i o n ,  a n d  t h e  

t h i r d  ( M A (1)) i s  b a s e d  o n  a  f i r s t - o r d e r  m o v i n g  a v e r a g e  

e q u a t i o n .  A s  t h e  t a b l e  i l l u s t r a t e s ,  w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  

a  j u s t  a  f e w  c o u n t r i e s ,  t h e  b a s i c  r a n k i n g s  d o  n o t  c h a n g e

m u c h  w i t h  t h e  d i f f e r e n t  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s .

T a b l e  4 . 3  s h o w s  t h e  d e g r e e  o f  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e

v a r i o u s  i n d i c a t o r s .  T h e  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  w i t h  C P I -  

d e f l a t e d  e x c h a n g e  r a t e  d a t a  a r e  h i g h l y  c o r r e l a t e d  w i t h  e a c h  

o t h e r ,  a s  a r e  t h e  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  w i t h  w a g e - d e f l a t e d  

e x c h a n g e  r a t e  d a t a .  T h e  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  f o r  t h e  

w a g e  a n d  C P I  b a s e d  e x c h a n g e  r a t e  i n d i c e s ,  h o w e v e r ,  a r e  n o t  

a s  l a r g e .  T h i s  r e f l e c t s  t h e  f a c t  t h a t  t h e  C P I  i s  n o t  a

p e r f e c t  p r o x y  f o r  l a b o r  c o s t s .

T h e  h i g h  d e g r e e  o f  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  i n d i c e s  

c a l c u l a t e d  w i t h  t h e  t h e  s a m e  d a t a  a n d  d i f f e r e n t  e x c h a n g e  

r a t e  e x p e c t a t i o n  f o r m a t i o n  m o d e l s  i s  n o t  s u r p r i s i n g ,  s i n c e  

m o v e m e n t s  i n  e x c h a n g e  r a t e s  o f t e n  r e s e m b l e  a  r a n d o m  w a l k  

w i t h  d r i f t .  T h e  s t r e n g t h  o f  t i m e - s e r i e s  m o d e l s  i s  t h a t  t h e y  

t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e  n a t u r e  o f  t h e  s t o c h a s t i c  p r o c e s s  t h a t  

g e n e r a t e d  t h e  s e r i e s .  T h e  n a t u r e  o f  t h e  s t o c h a s t i c  p r o c e s s  

i s  r e v e a l e d  b y  s t u d y i n g  t h e  a u t o c o r r e l a t i o n  f u n c t i o n  o f  a  

s e r i e s ,  w h i c h  d e s c r i b e s  t h e  a m o u n t  o f  c o r r e l a t i o n  t h a t  

e x i s t s  b e t w e e n  n e i g h b o r i n g  d a t a  p o i n t s  i n  a  s e r i e s .  T i m e  

s e r i e s  m o d e l s  c a n  u s e  t h a t  i n f o r m a t i o n  i n  m a k i n g  f o r e c a s t s  

o f  t h e  s e r i e s .

H o w e v e r ,  i f  a  d i f f e r e n c e d  s e r i e s  i s  a  r a n d o m  w a l k ,  t h e n  

t h e r e  i s  n o  s i g n i f i c a n t  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  n e i g h b o r i n g  d a t a
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T a b l e  4 . 3
C o r r e l a t i o n  B e t w e e n  U n c e r t a i n t y  I n d i c e s

I n d i c e s  f o r  1 9 6 0 - 8 1  p e r i o d .  C o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s :

U 1 i n d e x f r o m t r e n d e q u a t i o n u s i n g C P I  d a t a .

U 2 i n d e x f r o m A R ( 1 ) e q u a t i o n u s i n g C P I  d a t a .

U 3 i n d e x f r o m M A ( 1 ) e q u a t i o n u s i n g C P I  d a t a .

U 4 = i n d e x f r o m t r e n d e q u a t i o n u s i n g  w a g e  d a t a .

U 5 = i n d e x f r o m A R ( 1 ) e q u a t i o n u s i n g  w a g e  d a t a .

U 6 = i n d e x f r o m M A ( 1 ) e q u a t i o n u s i n g w a g e  d a t a .

C o r r e l a t i o n o f  1 9 6 0 - 8 1 i n d i c e s .

U 1 U 2 U 3 U 4 U 5 U 6

U 1 0 . 9 2 0 . 9 4 0 . 5 9 0 . 6 5 0 . 6 2

U 2 - 0 . 9 6 0 . 6 2 0 . 7 3 0. 6 8

U 3 - 0 . 6 8 0 . 7 3 0 . 7 1

U 4 - 0 . 8 5 0 . 9 0

U 5 _ 0 . 8 6

2 .  C o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  f o r  1 9 6 0 - 7 0  i n d i c e s .

U 1  U 2  U 3

U 1  - 0 . 9 4  0 . 9 5

U 2  -  0 . 9 3

U 3

3. C o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  f o r  1 9 7 0 - 8 1  i n d i c e s .

U 1  U 2  U 3

U 1  - 0 . 9 1  0 . 8 3

U 2  - 0 . 9 1

U 3
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p o i n t s  t h a t  c a n  s e r v e  a s  i n f o r m a t i o n  t h a t  w i l l  h e l p  i n  t h e  

f o r e c a s t i n g  o f  t h a t  s e r i e s .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  t h e  h i g h

c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  d e r i v e d  f r o m  t h e  

t r e n d  a n d  t h e  t i m e - s e r i e s  m o d e l s  i s  n o t  u n e x p e c t e d .

3. P r e v i o u s  R e l a t e d  E m p i r i c a l  W o r k

M o s t  o f  t h e  e m p i r i c a l  s t u d i e s  t h a t  h a v e  e x a m i n e d  t h e  

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  a n d  t r a d e  

h a v e  f o c u s e d  o n  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s .  H o o p e r  a n d  K o h l h a g e n  

( 1 9 7 8 )  l o o k e d  a t  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  n o m i n a l  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y  a n d  b i l a t e r a l  t r a d e  f l o w s  a n d  e x p o r t  p r i c e s  

f o r  b i l a t e r a l  t r a d e  f l o w s  b e t w e e n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  G e r m a n y  

a n d  o t h e r  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 5 - 7 5 .  I n  

t h e i r  m o d e l ,  e x p o r t  c o n t r a c t s  w e r e  a s s u m e d  t o  b e  w r i t t e n  

p a r t i a l l y  i n  t h e  i m p o r t e r ' s  c u r r e n c y  a n d  p a r t i a l l y  i n  t h e  

e x p o r t e r ' s  c u r r e n c y .  B o t h  i m p o r t e r s  a n d  e x p o r t e r s  w e r e  

a s s u m e d  t o  p a r t i a l l y  h e d g e  t h e i r  f u t u r e  p u r c h a s e s / r e c e i p t s  

a g a i n s t  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  b y  b u y i n g / s e l l i n g  c u r r e n c y  

o n  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  m a r k e t .

T h e  t r a d e  v o l u m e  e q u a t i o n  e s t i m a t e d  b y  H o o p e r  a n d  

K o h l h a g e n  w a s  a  r e d u c e d  f o r m  o f  a  s u p p l y  a n d  d e m a n d  m o d e l  o f  

t h e  f o r m :

Q x t  = b o  + b i U C * t  + b 2UCt + b n P D t  + b jY ^  + b g C U t  +

b g E H  ^  +  b ^ E H ^  +  b g U ^  + e ^

w h e r e  0 %  i s  e x p o r t  v o l u m e

U C ,  a n d  U C  a r e  c o s t  v a r i a b l e s  i n  t h e  i m p o r t i n g  a n d  
a n d  e x p o r t i n g  c o u n t r i e s ,  r e s p e c t i v e l y
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Y F  i s  t h e  i n c o m e  l e v e l  o f  t h e  i m p o r t i n g  c o u n t r y

P D  i s  t h e  p r i c e  l e v e l  i n  t h e  i m p o r t i n g  c o u n t r y

C U  i s  t h e  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  l e v e l  i n  t h e  i m p o r t i n g  
c o u n t r y

E H  a n d  E H *  r e p r e s e n t  t h e  e x p e c t e d  c o s t  o f  f o r e i g n  
e x c h a n g e  f o r  t h e  i m p o r t e r  a n d  e x p o r t e r  ( t h e y  t a k e  
i n t o  a c c o u n t  p a r t i a l  h e d g i n g  o f  f u t u r e  e x p e n d i t u r e s  
a n d  r e c e i p t s ) .

U  i s  a n  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e

T h e  a u t h o r s  u s e d  t h r e e  d i f f e r e n t  p r o x i e s  f o r  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y  ( c a l c u l a t e d  o v e r  1 3  w e e k s  w i t h i n  e a c h  

q u a r t e r ) : t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  t h e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  

a n d  t h e  c u r r e n t  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e ,  a n d  t h e  a v e r a g e  

a b s o l u t e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  p r e v i o u s  f o r w a r d  r a t e  a n d  

t h e  s p o t  r a t e .  T h e  r e g r e s s i o n s  w e r e  e s t i m a t e d  u s i n g

q u a r t e r l y  d a t a .

I n  n o  t r a d e  v o l u m e  r e g r e s s i o n  w a s  t h e  c o e f f i c i e n t  o n  

u n c e r t a i n t y  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  9 5  p e r c e n t  l e v e l .  

T h e  a u t h o r s  c o n c l u d e d  t h a t ,  w h i l e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  d i d  a f f e c t  e x p o r t  a n d  i m p o r t  p r i c e ,  i t  h a d  n o  

s i g n i f i c a n t  i m p a c t  o n  t h e  v o l u m e  o f  t r a d e  f o r  t h e  b i l a t e r a l  

t r a d e  f l o w s  e x a m i n e d .

C u s h m a n  ( 1 9 8 3 )  s u b s t i t u t e d  a n  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y  i n t o  t h e  H o o p e r  a n d  K o l h a g e n  m o d e l .  H i s  

i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  w a s  t h e  s t a n d a r d  

d e v i a t i o n  o f  q u a r t e r l y  c h a n g e s  ( o v e r  a  y e a r ' s  t i m e )  i n  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e s .  H i s  m o d e l  w a s  i d e n t i c a l  t o  t h e  o n e  

d e s c r i b e d  a b o v e  e x c e p t  t h a t  i n c o m e  a n d  c o s t  i n d i c e s  w e r e



89

c a l c u l a t e d  i n  r e a l  t e r m s ,  t h e  p r i c e  l e v e l  v a r i a b l e  (PD) w a s  

d r o p p e d ,  a n d  t h e  E H  t e r m s  w e r e  r e p l a c e d  b y  t h e  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .  C u s h m a n  a l s o  a d d e d  a  d o c k - s t r i k e  d u m m y  v a r i a b l e .  H e  

e s t i m a t e d  t h i s  m o d e l  u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a  f o r  f o u r t e e n  

b i l a t e r a l  t r a d e  f l o w s  f o r  t h e  U . S .  a n d  G e r m a n y ,  o v e r  t h e  

p e r i o d  1 9 5 6 - 1 9 7 7 .  T h e  m o d e l  w a s  a l s o  e s t i m a t e d  f o r  e a c h  

t r a d e  f l o w  u s i n g  l a g g e d  v a l u e s  o f  t h e  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s .

C u s h m a n  f o u n d  a  n e g a t i v e ,  s i g n i f i c a n t  c o e f f i c i e n t  o n  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  f o r  m a n y  o f  t h e  t r a d e  f l o w s  

e x a m i n e d .  I n  a d d i t i o n ,  h e  e s t i m a t e d  t h e  m o d e l  f o r  t w o  

s u b p e r i o d s ,  1 9 6 5  1 1 - 1 9 6 6  I, a n d  1 9 7 4  1 - 1 9 7 5  I V .  H e  f o u n d  

m u c h  l a r g e r  ( n e g a t i v e )  c o e f f i c i e n t s  o n  t h e  u n c e r t a i n t y

v a r i a b l e s  i n  t h e  l a t e r  p e r i o d ,  w h e n  t h e  c o u n t r i e s  h a d  m o v e d  

t o  f l o a t i n g  r a t e s .

A k h t a r  a n d  H i l t o n  ( 1 9 8 4 )  l o o k e d  a t  t h e  i m p a c t  o f  

n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o n  m u l t i l a t e r a l  U . S .  a n d  

G e r m a n  t r a d e  f l o w s  f r o m  1 9 7 4 - 8 1 .  T h e i r  i n d e x  o f  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y  w a s  t h e  s t a n d a r d  d e v i a t i o n  o f  t h e  d a i l y  

n o m i n a l  t r a d e - w e i g h t e d  e x c h a n g e  r a t e  o v e r  a  t h r e e - m o n t h

p e r i o d .  T h e y  e s t i m a t e d  t h e  f o l l o w i n g  t i m e - s e r i e s  e q u a t i o n s  

f o r  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  G e r m a n y  o v e r  t h e  s a m p l e  p e r i o d ;

Q x t  = b o  + b l% F t  + b 2RELPXt + b g C U F t  f b ^ U  + e ^

Ont = bo + biYDt + b2RELPMt + bgCUFCUt +bjU + e^
w h e r e  Q x / Q m  a r e  e x p o r t / i m p o r t  v o l u m e s  

Y F  i s  f o r e i g n  i n c o m e  

Y D  i s  d o m e s t i c  i n c o m e

R E L P X / R E L P M  i s  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  e x p o r t e d / i m p o r t e d  
g o o d s  t o  f o r e i g n  s u b s t i t u t e s  ( i n  f o r e i g n  c u r r e n c y )
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C U F  i s  f o r e i g n  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n

C U F C U  i s  t h e  r a t i o  o f  f o r e i g n  t o  d o m e s t i c  c a p a c i t y  
u t i l i z a t i o n  r a t e s

U  i s  t h e  u n c e r t a i n t y  i n d e x  f o r  t r a d e - w e i g h t e d  n o m i n a l  
e x c h a n g e  r a t e s

T h e y  f o u n d  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  t o  h a v e  a  

s i g n i f i c a n t  n e g a t i v e  i m p a c t  o n  t h e  v o l u m e  o f  U . S .

m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s ,  a n d  o n  t h e  v o l u m e  o f  G e r m a n  

m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  a n d  i m p o r t s .  T h e y  c o n c l u d e d  t h a t  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  d o e s  t e n d  t o  d e p r e s s  i n t e r n a t i o n a l  

t r a d e  i n  m a n u f a c t u r e d  g o o d s .

K e n e n  a n d  R o d r i k  ( 1 9 8 6 )  e x a m i n e d  t h e  r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  a n d  g l o b a l  t r a d e

f l o w s  o f  1 1  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 7 5 - 1 9 8 4 .  

T h e y  s p e c i f i c a l l y  f o c u s e d  o n  t h e  i m p a c t  o f  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y  o n  t h e  v o l u m e  o f  t o t a l  m a n u f a c t u r e d  i m p o r t s  

o f  t h e  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  i n  t h e i r  s a m p l e .  T h e y  e s t i m a t e d  

t h e  f o l l o w i n g  e q u a t i o n  f o r  e a c h  c o u n t r y  i n  t h e  s a m p l e :

In^Mt ~ bg + b^Rt-i + b2logY^ + bgt + b^U + e^
w h e r e  :

Ü M t  t h e  v o l u m e  o f  m a n u f a c t u r e d  i m p o r t s .

R t - i  i s  t h e  n a t u r a l  l o g  o f  t h e  i m p o r t - w e i g h t e d
r e a l  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  i m p o r t i n g  c o u n t r y .

Y t  a n  i n d e x  o f  i n d u s t r i a l  a c t i v i t y  f o r  t h e
i m p o r t i n g  c o u n t r y .

t  i s  a  t r e n d  t e r m .

U  i s  a n  i n d e x  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .

T h e y  e s t i m a t e d  t h i s  e q u a t i o n  f o r  e a c h  c o u n t r y  i n  t h e  

s a m p l e ,  u s i n g  t h r e e  a l t e r n a t i v e  m e a s u r e s  o f  r e a l  e x c h a n g e
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r a t e  u n c e r t a i n t y .  T h e  f i r s t  i n d e x  u s e d  w a s  t h e  s t a n d a r d  

d e v i a t i o n  o f  t h e  m o n t h l y  p e r c e n t a g e  c h a n g e  i n  t h e  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e .  T h e  s e c o n d  w a s  t h e  s t a n d a r d  e r r o r  o f  t h e  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  o b t a i n e d  f r o m  a  l o g - l i n e a r  t r e n d  

e q u a t i o n ,  a n d  t h e  t h i r d  w a s  t h e  s t a n d a r d  e r r o r  f r o m  a  f i r s t -  

o r d e r  a u t o r e g r e s s i v e  e q u a t i o n .  E a c h  i n d e x  w a s  c a l c u l a t e d  o n  

t h e  b a s i s  o f  d a t a  f o r  1 2 - m o n t h  a n d  2 4 - m o n t h  p e r i o d s .

T h e y  f o u n d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  t o  d e p r e s s  

i m p o r t  v o l u m e  f o r  f o u r  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e  ( C a n a d a ,  

G e r m a n y ,  U . K .  a n d  t h e  U . S . ) .  T h e s e  f i n d i n g s  w e r e  f o u n d  t o  

b e  f a i r l y  r o b u s t  a c r o s s  a l t e r n a t i v e  s p e c i f i c a t i o n s  o f  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .  I n  a d d i t i o n ,  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  w a s  n o t  f o u n d  t o  b e  p o s i t i v e l y  a s s o c i a t e d  w i t h  

t r a d e  v o l u m e  f o r  a n y  c o u n t r y  i n  t h e  s a m p l e .

T h u r s b y  a n d  T h u r s b y  ( 1 9 8 5 )  c o n d u c t e d  t w o  t e s t s  t o  

d e t e r m i n e  t h e  i n f l u e n c e  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o n  t h e  

e x p o r t s  o f  t w e n t y  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  o v e r  t h e  p e r i o d  1 9 7 3 -  

1 9 7 7 .  F i r s t ,  t h e y  l o o k e d  a t  t h e  i m p a c t  o f  u n c e r t a i n t y  o n  

a g g r e g a t e  t r a d e  f l o w s  u s i n g  c r o s s - s e c t i o n a l  d a t a .  T h e y  

c a l c u l a t e d  t h r e e  i n d i c e s  o f  u n c e r t a i n t y ;  t h e  m e a n  p e r c e n t  

c h a n g e  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e ,  t h e  m e a n  o f  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  

o f  p e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e ,  a n d  t h e  s t a n d a r d  

d e v i a t i o n  o f  p e r c e n t  c h a n g e s  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  o v e r  t h e  

s a m p l e  p e r i o d .  T h e y  c a l c u l a t e d  t h e s e  i n d i c e s  f o r  t h r e e  

d i f f e r e n t  e x c h a n g e  r a t e s  ( a l l  t r a d e - w e i g h t e d ) : t h e  n o m i n a l  

e x c h a n g e  r a t e ,  t h e  C P I - d e f l a t e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  

W P I - d e f l a t e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e .  T h e y  r e g r e s s e d  t h e  g r o w t h
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i n  e x p o r t s  f o r  t h e  t w e n t y  c o u n t r i e s  o v e r  t h e  s a m p l e  p e r i o d  

a g a i n s t  e a c h  o f  t h e  v a r i a b i l i t y  m e a s u r e s .  T h e  r e l a t i o n s h i p  

w a s  n o t  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t  f o r  a n y  o f  t h e  m e a s u r e s .

T h e  a u t h o r s  t h e n  t o o k  a  d i f f e r e n t  a p p r o a c h ,  l o o k i n g  a t  

b i l a t e r a l  t r a d e  f l o w s  a n d  t h e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  

f o r  b i l a t e r a l  e x c h a n g e  r a t e s .  U n c e r t a i n t y  i n d i c e s  w e r e  

c a l c u l a t e d  o n  t h e  b a s i s  o f  m o n t h l y  e x c h a n g e  r a t e  d a t a .  

E m b o d i e d  i n  t h e i r  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n  i s  t h e  L i n d e r  

h y p o t h e s i s ,  t h a t  p r e d i c t s  t h a t  c o u n t r i e s  w i t h  s i m i l a r  l e v e l s  

o f  i n c o m e  t e n d  t o  t r a d e  w i t h  e a c h  o t h e r .  T h e y  e s t i m a t e d  a  

r e g r e s s i o n  u s i n g  p o o l e d  c r o s s - s e c t i o n ,  t i m e - s e r i e s  d a t a ,  o f  

t h e  f o r m :

Xf “ bg + b^ADG^ + b£U^ + bjME^ + e^
w h e r e  X ^  i s  t h e  v a l u e  o f  e x p o r t s  f r o m  c o u n t r y  i 

t o  c o u n t r y  j f o r  y e a r  t .

A D G ^  i s  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  c o u n t r y  i G N P  a n d  c o u n t r y  j G N P

U ^  i s  t h e  u n c e r t a i n t y  i n d e x

M E ^  i s  a n  i n d e x  o f  t r e n d  i n  t h e  e x c h a n g e  r a t e

T h e y  f o u n d  c o e f f i c i e n t s  o n  t h e  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s  

i n  m a n y  c a s e s  t o  b e  n e g a t i v e  a n d  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  

T h i s  w a s  p a r t i c u l a r l y  t h e  c a s e  f o r  i n d i c e s  b a s e d  o n  t h e  

n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  C P I - d e f l a t e d  r e a l  e x c h a n g e  

J^ste. T h e y  c o n c l u d e d  t h a t  w h i l e  t h e  e f f e c t  o f  u n c e r t a i n t y  

o n  a g g r e g a t e  t r a d e  f l o w s  a p p e a r s  t o  b e  m i n i m a l ,  i t  d o e s  

a p p e a r  t o  b e  n e g a t i v e l y  a n d  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  

b i l a t e r a l  t r a d i n g  a c t i v i t y .
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T h u r s b y  a n d  T h u r s b y  ( 1 9 8 7 )  t e s t e d  f o r  t h e  e f f e c t s  o f  

n o m i n a l  a n d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o n  b i l a t e r a l  

t r a d e  f l o w s  f o r  1 7  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  d u r i n g  t h e  p e r i o d  

1 9 7  4 - 8 2 .  T h e i r  m e a s u r e  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  w a s  

d e f i n e d  a s  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  s p o t  m a r k e t  e x c h a n g e  r a t e  

a r o u n d  i t s  t r e n d ,  w h e r e  t h e  t r e n d  e q u a t i o n  a l l o w e d  f o r  b o t h  

l i n e a r  a n d  q u a d r a t i c  t r e n d .  T h e  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  

v a r i a b l e  u s e d  w a s  t h e  s p o t  r a t e ,  a n d  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

v a r i a b l e  w a s  d e f i n e d  a s  t h e  r a t i o  o f  t h e  s p o t  r a t e  t o  t h e  

c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x .

T h e y  e s t i m a t e d  t h e  r e d u c e d  f o r m  o f  a  s u p p l y  a n d  d e m a n d  

m o d e l .  T h e  e s t i m a t e d  e q u a t i o n  r e l a t e d  t h e  v a l u e  o f  e x p o r t s  

f r o m  c o u n t r y  i t o  c o u n t r y  j t o  t w e l v e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s :  

t h e  e x p e c t e d  c o s t  o f  f o r e i g n  c u r r e n c y  ( a n  i n d e x  s i m i l a r  t o  

t h a t  o f  H o o p e r  a n d  K o h l h a g e n ) , t h e  i m p o r t i n g  c o u n t r y ' s  

t a s t e s ,  a n  i n d e x  o f  i m p o r t  p r i c e s  o f  t h e  e x p o r t s  o f  o t h e r  

c o u n t r i e s ,  a n  i n d e x  o f  n e t  e x p o r t  p r i c e s  o f  a  c o u n t r y ' s  

e x p o r t s  r e l a t i v e  t o  o t h e r  c o u n t r i e s ,  l e v e l s  o f  i n c o m e  a n d  

t h e  C P I  a t  h o m e  a n d  a b r o a d ,  t a r i f f s ,  t r a n s p o r t  c o s t s ,  a n d  

u n c e r t a i n t y .

T h e y  e s t i m a t e d  a n  e q u a t i o n  f o r  e a c h  o f  t h e  1 7  

c o u n t r i e s ,  u s i n g  a n n u a l  d a t a  o n  t h a t  c o u n t r y ' s  e x p o r t s  t o  1 6  

o t h e r  c o u n t r i e s  d u r i n g  t h e  n i n e  y e a r  s a m p l e  p e r i o d .  T h e y  

f o u n d  n e g a t i v e ,  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  c o e f f i c i e n t s  f o r  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  f o r  1 0  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e .  

T h e y  f o u n d  n o  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  e f f e c t  o f  

r e a l  a n d  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  v a r i a b i l i t y  o n  t r a d e .
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I n  o n e  o f  t h e  f e w  s t u d i e s  c o n c e r n 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  t r a d e  a n d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  i n  a  

d e v e l o p i n g  c o u n t r y ,  C o e s  ( 1 9 8 1 )  s t u d i e d  t h e  i m p a c t  o f  

r e d u c e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  i n  B r a z i l  ( f o l l o w i n g  

t h e  1 9 6 8  a d o p t i o n  o f  t h e  c r a w l i n g  p e g )  o n  e x p o r t  a c t i v i t y .  

H e  t e s t e d  f o r  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  u n c e r t a i n t y  

o n  t h e  e x p o r t s  o f  1 3  i n d u s t r i a l  s e c t o r s  i n  B r a z i l  d u r i n g  t h e  

p e r i o d  1 9 5 7 - 1 9 7 4 .  H e  u s e d  t h e  n o m i n a l  c r u z e i r o / d o l l a r  r a t e  

t i m e s  t h e  r a t i o  o f  t h e  U . S .  a n d  B r a z i l i a n  W P I s  a s  h i s  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  v a r i a b l e ,  a n d  d e f i n e d  h i s  u n c e r t a i n t y  i n d e x  a s  

t h e  i n t e g r a l  d i f f e r e n c e  i n  t h e  c u m u l a t i v e  d i s t r i b u t i o n  o f  

t h e  m o n t h l y  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  " c e r t a i n "  o r  m e a n  

e x c h a n g e  r a t e  f o r  t h a t  y e a r .  H e  e s t i m a t e d  t h e  f o l l o w i n g  

e q u a t i o n  f o r  e a c h  o f  t h e  1 3  s e c t o r s :

( X / 0 ) i t  ~  b g  +  b ^ d / U ) ^  + b 2 P i t  +  b g C U t  +  e i t

w h e r e  X / Q  i s  t h e  e x p o r t  c o e f f i c i e n t  f o r  e a c h  s e c t o r  

U  i s  t h e  r e a l  e x c h a n g e  u n c e r t a i n t y  i n d e x  

P i  i s  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  s e c t o r  i ' s  o u t p u t  

C U  i s  a n  i n d e x  o f  B r a z i l i a n  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  

C o e s  h y p o t h e s i z e d  a  n o n l i n e a r  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

u n c e r t a i n t y  a n d  e x p o r t  p e r f o r m a n c e .  H e  f o u n d  t h a t  r e d u c e d  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  w a s  a s s o c i a t e d  w i t h  

s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  e x p o r t i n g  a c t i v i t y  i n  1 0  o f  t h e  1 3  

m a n u f a c t u r i n g  s e c t o r s  e x a m i n e d ,  w h i l e  h e  f o u n d  a  p o s i t i v e ,  

b u t  w e a k e r  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  r e d u c e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  a n d  p r i m a r y  g o o d s  e x p o r t s  i n  7 o u t  o f  9 p r i m a r y  

g o o d s  s e c t o r s  e x a m i n e d .
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4. E m p i r i c a l  E v i d e n c e

T h e  r e s e a r c h  e f f o r t s  d e s c r i b e d  a b o v e  h a v e  y i e l d e d  s o m e  

e v i d e n c e  t h a t  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  a f f e c t s  t r a d e .  

H o w e v e r ,  a s  n o t e d  b e f o r e ,  m o s t  o f  t h i s  r e s e a r c h  h a s  f o c u s e d  

o n  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s . T h e  i n t e n t  o f  t h i s  r e s e a r c h  i s  t o  

t e s t  t h e  h y p o t h e s i s  r e g a r d i n g  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  t h a t  w a s  

d e v e l o p e d  i n  C h a p t e r  3.

A s  d e s c r i b e d  a b o v e ,  t h e  m e t h o d s  u s e d  i n  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 n d  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  i n  t h i s  s t u d y  a r e  

s i m i l a r  i n  m a n y  w a y s  t o  t h o s e  o f  t h e  s t u d i e s  s u r v e y e d  a b o v e .  

H o w e v e r ,  t h e  m e t h o d o l o g y  o f  t h i s  s t u d y  d i f f e r s  f r o m  p r e v i o u s  

a p p r o a c h e s  i n  s e v e r a l  i m p o r t a n t  w a y s .  F i r s t ,  f o r  r e a s o n s  

e x p l a i n e d  a b o v e ,  t h e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  u s e d  w e r e  t r a d e -  

w e i g h t e d  a v e r a g e s  o f  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  o n  t h e  

b a s i s  o f  b i l a t e r a l  e x c h a n g e  r a t e s ,  r a t h e r  t h a n  i n d i c e s  

c a l c u l a t e d  o n  t h e  b a s i s  o f  t r a d e — w e i g h t e d  e x c h a n g e  r a t e s .  

T h i s  a p p r o a c h  w a s  a r g u e d  t o  b e  m o r e  a p p r o p r i a t e  f o r  a  s t u d y  

u s i n g  d a t a  f r o m  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  S e c o n d ,  u n l i k e  m a n y  

o f  t h e  s t u d i e s  d e s c r i b e d  a b o v e ,  e x p o r t e r s  i n  t h e  m o d e l  b e l o w  

a r e  n o t  a b l e  t o  h e d g e  a g a i n s t  e x c h a n g e  r i s k ,  d u e  t o  t h e  l a c k  

o f  f o r w a r d  e x c h a n g e  m a r k e t s  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  T h i r d ,  

t h i s  s t u d y  f o c u s e s  o n  t h e  l o n g - r u n  e f f e c t s  o f  u n c e r t a i n t y  o n  

t r a d e ,  u s i n g  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  w i t h  a n n u a l  d a t a  o v e r  t e n  

a n d  t w e n t y  y e a r  p e r i o d s .  F o u r t h ,  t h i s  s t u d y  e s t i m a t e s  

e x p o r t  s u p p l y  e q u a t i o n s  o n l y ,  a n  a p p r o a c h  t h a t  i s
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a p p r o p r i 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  t h a t  f a c e  e l a s t i c  w o r l d  

d e m a n d  f o r  t h e i r  e x p o r t s .  A n d  f i n a l l y ,  t h e  m o d e l  i n  t h i s  

s t u d y  w a s  e s t i m a t e d  w i t h  c r o s s - s e c t i o n a l  d a t a .  T h e  m o d e l  

i n  C h a p t e r  3 w a s  u s e d  a s  a  b a s i s  f o r  d e t e r m i n i n g  t h e  f o r m  o f  

t h e  m o d e l  t o  b e  e s t i m a t e d  i n  t h i s  i n v e s t i g a t i o n  o f  t h e  

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  a n d  t r a d e .

T h e  m o d e l  o f  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  s u g g e s t s  t h a t ,  f o r  

a n y  f i r m  p r o d u c i n g  m a n u f a c t u r e d  g o o d s ,  t h e r e  i s  a  s i m p l 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  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t  l e v e l s  a n d  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .  T h u s ,  f o r  a n y  f i r m ,  w i t h  

d a t a  f r o m  1 9 6 0 - 8 1 ,  t h e  f o l l o w i n g  s p e c i f i c a t i o n  i s  s u g g e s t e d  

( e x p o r t s  r e f e r s  t o  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s ) ;

exportsiggi = f(exportsi960'uncertaintyi96o-198l)
T h a t  i s ,  f o r  a n y  f i r m ,  t h e  l e v e l  o f  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  

a c h i e v e d  b y  t h a t  f i r m  b y  1 9 8 1  w i l l  b e  a  f u n c t i o n  o f  t h e  

f i r m ' s  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  p e r i o d  

( 1 9 6 0 ) ,  a n d  t h e  d e g r e e  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  

e x p e r i e n c e d  b y  t h e  f i r m  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 1 .  T h e  

m o d e l  w o u l d  p r e d i c t  t h a t  f i r m s  e x p e r i e n c i n g  l o w e r  l e v e l  o f  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  d u r i n g  t h e  p e r i o d  w o u l d  c h o o s e  

h i g h e r  l e v e l s  o f  e x p o r t s  t h r o u g h o u t  t h e  p e r i o d ,  a n d  s o  w o u l d  

h a v e  a  h i g h e r  l e v e l  o f  1 9 8 1  e x p o r t s  ( r e l a t i v e  t o  t h e i r  1 9 6 0  

e x p o r t s )  t h a n  f i r m s  e x p e r i e n c i n g  a  h i g h  d e g r e e  o f  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y .  S i n c e  a l l  f i r m s  w i t h i n  a  c o u n t r y  w i l l  

e x p e r i e n c e  t h e  s a m e  d e g r e e  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y ,  t h e n  b y  a d d i n g  u p  t h e i r  o u t p u t  o n e  c o u l d  o b t a i n  

a n  e q u a t i o n  l i k e  t h a t  a b o v e ,  r e l a t i n g  a  c o u n t r y ' s  t o t a l
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e x p o r t s  t o  t h e  u n c e r t a i n t y  i n  t h a t  c o u n t r y ' s  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e .

S i n c e  t h e  d e g r e e  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  d u r i n g  

t h e  p e r i o d  1 9 6 0 — 8 1  w a s  f o u n d  t o  d i f f e r  b e t w e e n  c o u n t r i e s ,  

o n e  w a y  o f  t e s t i n g  t h e  h y p o t h e s i s  d e r i v e d  i n  t h e  p r e v i o u s  

c h a p t e r  w o u l d  b e  t o  u s e  c r o s s - s e c t i o n a l  d a t a  r e l a t i n g  

v a r i o u s  c o u n t r y ' s  e x p o r t i n g  a c t i v i t y  t o  t h e i r  d e g r e e  o f  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y .  T o  d o  t h i s  i t  w a s  n e c e s s a r y  t o  

a d d  v a r i a b l e s  t o  t h e  e s t i m a t i n g  e q u a t i o n  t o  a c c o u n t  f o r

d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  c o u n t r i e s  ( s u c h  a s  c o u n t r y  s i z e  a n d  

t r a d e  p o l i c i e s )  t h a t  c o u l d  a l s o  e x p l a i n  d i f f e r e n c e s  i n  

e x p o r t i n g  a c t i v i t y .

T o  a c c o u n t  f o r  d i f f e r e n c e s  i n  c o u n t r y  s i z e ,  t h e  

m a n u f a c t u r e d  e x p o r t  v a r i a b l e  w a s  r e d e f i n e d  a s  a  r a t i o  o f

m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  t o  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t .  I n

a d d i t i o n ,  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  o f  r e a l  p e r  c a p i t a  G N P  w a s

i n c l u d e d  a s  a n  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e  t o  r e p r e s e n t  r a t e  o f  

e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t .  T h i s  i s  b e c a u s e  i t  h a s  b e e n  o b s e r v e d  

( K u z n e t s ,  1 9 7 3 ) ,  t h a t  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  t e n d s  t o  b e  

a s s o c i a t e d  w i t h  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  p r o d u c t i o n  o f  

m a n u f a c t u r e s  ( b o t h  f o r  t h e  d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  m a r k e t )  

r e l a t i v e  t o  t h e  p r o d u c t i o n  o f  a g r i c u l t u r a l  g o o d s .  T h i s  k i n d  

o f  s t r u c t u r a l  s h i f t  w o u l d  b e  e x p e c t e d  t o  o c c u r  i n  r a p i d l y  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  w h i c h  w o u l d  i m p l y  a  l a r g e r  c h a n g e  i n  

t h e  r a t i o  o f  m a n u f a c t u r e s ,  a n d  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  t o  G D P  

o v e r  t h e  s a m p l e  t i m e  p e r i o d  t h a n  c o u n t r i e s  e x p e r i e n c i n g  s l o w  

r a t e s  o f  g r o w t h  a n d  d e v e l o p m e n t .
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A n d  f i n a l l y ,  i t  h a s  l o n g  b e e n  r e c o g n i z e d  t h a t  t r a d e  

p o l i c y  a f f e c t s  e x p o r t  b e h a v i o r  b y  b i a s i n g  i n c e n t i v e s  a w a y  

f r o m  o r  t o w a r d s  e x p o r t  m a r k e t s .  C o u n t r i e s  t h a t  h a v e  

f o l l o w e d  " i n w a r d - o r i e n t e d "  t r a d e  p o l i c i e s  h a v e  t y p i c a l l y  

a f f o r d e d  d o m e s t i c  m a r k e t s  a  h i g h  d e g r e e  o f  e f f e c t i v e  

p r o t e c t i o n ,  w h i l e  m a k i n g  e x p o r t s  u n c o m p e t i t i v e  t h r o u g h  h i g h  

t a r i f f s  o n  i m p o r t e d  i n p u t s .  " O u t w a r d - o r i e n t e d "  c o u n t r i e s ,  

o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  h a v e  t e n d e d  t o  n e u t r a l i z e  t h e  i n c e n t i v e  

s t r u c t u r e  b y  r e m o v i n g  t h e  d i s i n c e n t i v e s  t o  e x p o r t  t h r o u g h  

e x p o r t  s u b s i d i e s  a n d  o t h e r  m e a s u r e s ,  a n d  r e d u c i n g  e f f e c t i v e  

p r o t e c t i o n  l e v e l s  o n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t .  W h i l e  i t  i s  

d i f f i c u l t  t o  q u a n t i f y  t h e  d e g r e e  o f  o u t w a r d -  o r  i n w a r d -  

o r i e n t a t i o n  t h a t  c h a r a c t e r i z e s  t h e  t r a d e  p o l i c y  o f  e a c h  

c o u n t r y  i n  t h e  s a m p l e ,  m o s t  e c o n o m i s t s  w o u l d  a g r e e  

( B h a g w a t i ,  1 9 7 8 ) ,  ( K r u e g e r ,  1 9 7 8 ,  1 9 8 5 ) ,  B a l a s s a

( 1 9 7 1 , 1 9 7 8 ) ,  W o r l d  B a n k  ( 1 9 8 7 ) ,  t h a t  f o u r  E a s t  A s i a n  

c o u n t r i e s  h a v e  d i s t i n g u i s h e d  t h e m s e l v e s  f r o m  o t h e r  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  b y  p u r s u i n g  p a r t i c u l a r l y  o u t w a r d -  

o r i e n t e d  p o l i c i e s .  T h e s e  a r e  t h e  E a s t  A s i a n  c o u n t r i e s  o f  

K o r e a ,  S i n g a p o r e ,  T a i w a n  a n d  H o n g  K o n g .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  a  

d u m m y  v a r i a b l e  w a s  a d d e d  t o  t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n  i n  o r d e r  

t o  a c c o u n t  f o r  t h e  o u t w a r d - o r i e n t e d  p o l i c i e s  t h a t  w e r e  

i m p l e m e n t e d  d u r i n g  t h e  s a m p l e  p e r i o d  b y  t h e  g o v e r n m e n t s  o f  

t h e  f o u r  E .  A s i a n  c o u n t r i e s . ^

T h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n  t h e n  t a k e s  t h e  f o r m ;

( 4 . 1 )  e x p / G D P g i  =  b g  + bj^ ( u n c e r g Q _ 3 2 ) +  b 2 ( i n c .  g r o w t h )  +

b g  ( e x p / G D P g g )  + b ^ ( E .  A s i a n  d u m m y )  +  u
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H o w e v e r ,  i t  w o u l d  n o t  b e  a p p r o p r i a t e  t o  e s t i m a t e  t h i s  

e q u a t i o n  w i t h  o r d i n a r y  l e a s t  s q u a r e s ,  s i n c e  t h e r e  i s  m u c h  

e v i d e n c e  t h a t  e c o n o m i c  g r o w t h ,  o n e  o f  t h e  d e p e n d e n t  

v a r i a b l e s ,  i s  n o t  e x o g e n o u s  w i t h  r e s p e c t  t o  e x p o r t i n g  

b e h a v i o r .  T h e r e  i s  a  l a r g e  b o d y  o f  l i t e r a t u r e  t h a t  a r g u e s  

t h a t  e x p o r t s  m a y  b e  a n  i m p o r t a n t  d e t e r m i n a n t  o f  e c o n o m i c  

g r o w t h  r a t e s .  A s  w a s  d i s c u s s e d  i n  s o m e  d e t a i l  i n  C h a p t e r  1, 

t h i s  a r g u m e n t  i s  s u p p o r t e d  b y  a  c o n s i d e r a b l e  a m o u n t  o f  

e m p i r i c a l  e v i d e n c e .  I f  t h e  c a u s a t i o n  b e t w e e n  e c o n o m i c  

g r o w t h  a n d  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  i s ,  i n  f a c t ,  b i - d i r e c t i o n a l ,  

t h e n  t h e  e q u a t i o n  e s t i m a t e d  a b o v e  i s  m i s s p e c i f i e d ,  b e c a u s e  

e c o n o m i c  g r o w t h  i s  n o t  e x o g e n o u s  w i t h  r e s p e c t  t o  e x p o r t s .  

T h i s  m i s s p e c i f i c a t i o n  w o u l d  l e a d  t o  i n c o n s i s t e n t  a n d  b i a s e d  

p a r a m e t e r  e s t i m a t e s .  F o r  t h i s  r e a s o n ,  a n  a l t e r n a t i v e  

s p e c i f i c a t i o n  o f  t h e  e q u a t i o n  t o  b e  e s t i m a t e d  r e l a t i n g  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  t o  e x p o r t  p e r f o r m a n c e  i s  d e s c r i b e d  

b e l o w .

I n  o r d e r  t o  a l l o w  f o r  b i - d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  b e t w e e n  

e c o n o m i c  g r o w t h  a n d  e x p o r t s ,  a  s e c o n d  e q u a t i o n  w a s  a d d e d  t o  

t h e  m o d e l .  T h e  b a s i s  f o r  t h a t  e q u a t i o n  i s  a  s i m p l e  g r o w t h  

m o d e l  r e l a t i n g  r e a l  p e r  c a p i t a  G D P  g r o w t h  t o  t h e  a v e r a g e  

a n n u a l  g r o w t h  r a t e s  o f  g r o s s  d o m e s t i c  i n v e s t m e n t ,  a n d  o f  t h e  

p o p u l a t i o n .  T h e  m o d e l  c a n  t h e n  b e  r e p r e s e n t e d  a s  a  t w o -  

e q u a t i o n  s y s t e m  o f  t h e  f o r m  :

( 4 . 2 )  e x p / G D P g i  =  b Q  +  b ^ ( u n c e r g Q . g ^ )  +  b 2 ( i n c .  g r o w t h )  +  

b g ( e x p / G D P g Q )  +  b 4 (E. A s i a n  d u m m y )  +  u
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( 4 . 3 )  i n c .  g r o w t h g o - 8 1  =  C q  +  ( i n v e s t g o - g i )  +  C 2 ( p o p .

g r o w t h g o - 8 i) +  C 3 ( e x p / G D P g Q )  +  C 4 ( e x p / G D P g ^ )  +  v  

T h e  v a r i a b l e  i n v e s t g g - g i  i n  e q u a t i o n  ( 4 . 3 )  i s  t h e  

a v e r a g e  a n n u a l  r e a l  g r o w t h  r a t e  o v e r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 1  o f  

g r o s s  d o m e s t i c  i n v e s t m e n t ,  a n d  t h e  v a r i a b l e  ( p o p .  g r o w t h g g .  

8 1 ) i s  a v e r a g e  a n n u a l  r a t e  o f  g r o w t h  o f  t h e  p o p u l a t i o n  o v e r  

t h e  s a m e  p e r i o d .

T h e  e x p o r t  e q u a t i o n  w a s  e s t i m a t e d  u s i n g  i n d i c e s  

U 1 - U 3 ,  f o r  4 6  c o u n t r i e s ,  a n d  i n d i c e s  U 4 - U 6 ,  f o r  2 3  

c o u n t r i e s ,  w i t h  t h e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  c a l c u l a t e d  o v e r  t h e  

p e r i o d  1 9 6 0 - 8 1 . 6  T h e  a g g r e g a t e  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  

v a r i a b l e  u s e d  w a s  t h e  s u m  o f  S I T C  5, 6, 7 a n d  8 e x p o r t s . 7

R e g r e s s i o n s  w e r e  a l s o  r u n  u s i n g  i n d i v i d u a l  S I T C  s e c t o r  

e x p o r t s  a s  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  T h e  S I T C  c a t e g o r i e s  a r e  

a s  f o l l o w s :

S I T C  5 :  c h e m i c a l s

S I T C  6: b a s i c  m a n u f a c t u r e d  g o o d s

S I T C  7: m a c h i n e r y  a n d  t r a n s p o r t  e q u i p m e n t

S I T C  8: o t h e r  m a n u f a c t u r e d  g o o d s

T h e  e c o n o m e t r i c  m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d  t o  e s t i m a t e  t h e  e x p o r t  

e q u a t i o n  w a s  w e i g h t e d  t w o - s t a g e  l e a s t  s q u a r e s .  T h e  

e q u a t i o n s  w e r e  w e i g h t e d  t o  a d j u s t  f o r  h e t e r o s c e d a s t i c i t y  i n  

t h e  r e s i d u a l s .  T h e  w e i g h t  e m p l o y e d  w a s  t h e  l o g  o f  t h e  

i n v e r s e  o f  t h e  1 9 6 0  r a t i o  o f  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  t o  G D P . ®  

T h e  m e t h o d  o f  t w o - s t a g e  l e a s t  s q u a r e s  w a s  u s e d  t o  a v o i d  

s i m u l t a n e i t y  b i a s .  W h i l e  s o m e  c o u n t r i e s  w i t h  f e w  o r  

n o n e x i s t e n t  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  i n  1 9 6 0  w e r e  a b l e  t o  e x p a n d
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t h e i r  e x p o r t i n g  a c t i v i t y  g r e a t l y  o v e r  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  

o t h e r s  m a d e  v e r y  l i t t l e  p r o g r e s s .  I n  c o n t r a s t ,  m o s t  

c o u n t r i e s  w i t h  a  s o l i d  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t  b a s e  i n  1 9 6 0  w e r e  

a b l e  t o  i n c r e a s e  s t e a d i l y  t h e i r  e x p o r t  l e v e l s  o v e r  t h e  

s a m p l e  p e r i o d .  T h e r e f o r e ,  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  e r r o r  t e r m  

f o r  c o u n t r i e s  w i t h  f e w  o r  n o  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  i n  1 9 6 0  

w a s  h i g h e r  t h a n  t h a t  o f  c o u n t r i e s  w i t h  a  h i g h e r  i n i t i a l  

l e v e l  o f  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s .

S i n c e  t h e s e  e q u a t i o n s  a r e  s i m u l t a n e o u s ,  a  w e i g h t e d  t w o -  

s t a g e d  l e a s t  s q u a r e s  t e c h n i q u e  w a s  u s e d  t o  e s t i m a t e  t h e  

e q u a t i o n  r e l a t i n g  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  t o  e x p o r t s .  

T h i s  i n v o l v e d  c r e a t i n g  a n  i n s t r u m e n t  f o r  t h e  p e r  c a p i t a  

i n c o m e  g r o w t h  v a r i a b l e  b y  r e g r e s s i n g  p e r  c a p i t a  r e a l  i n c o m e  

o n  a l l  p r e d e t e r m i n e d  v a r i a b l e s  i n  t h e  e q u a t i o n  s y s t e m .  T h e  

e x p o r t  e q u a t i o n  w a s  t h e n  e s t i m a t e d ,  s u b s t i t u t i n g  f o r  t h e  p e r  

c a p i t a  i n c o m e  g r o w t h  v a r i a b l e  t h e  i n s t r u m e n t ,  a n d  t h u s  

e l i m i n a t i n g  t h e  p r o b l e m s  c r e a t e d  b y  t h e  p o s s i b l e  c o r r e l a t i o n  

b e t w e e n  t h e  i n c o m e  g r o w t h  v a r i a b l e  a n d  t h e  e r r o r  t e r m .

T h e  f u l l  s e t  o f  r e s u l t s  f r o m  t h e  t w o - s t a g e  w e i g h t e d  

l e a s t  s q u a r e s  e s t i m a t i o n  a r e  f o u n d  i n  T a b l e s  I E  a n d  2 E  i n  

A p p e n d i x  E .  T h i s  i n c l u d e s  r e s u l t s  f o r  d i s a g g r e g a t e d  S I T C  

s e c t o r s ,  a n d  r e g r e s s i o n s  u s i n g  t h e  w a g e - i n d e x  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s .  T a b l e  4 . 4  d i s p l a y s  t h e  r e s u l t s  

f o r  a g g r e g a t e  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s ,  f o r  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  

U 1 - U 3 .

I n s t e a d  o f  t h e  s t a t i s t i c ,  a  g o o d n e s s - o f - f i t  ( G O F )  

i n d e x  i s  p r e s e n t e d  i n  t h e  t a b l e s . 9 T h e  s t a n d a r d  r 2
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T A B L E  4 . 4  : R E G R E S S I O N  R E S U L T S ,  T W O - S T A G E  W E I G H T E D  L E A S T
S Q U A R E S

S a m p l e  p e r i o d  =  1 9 6 0 - 1 9 8 1

1. R e g r e s s i o n  w i t h  U 1  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 1  i n c o m e  1 9 6 0  E .  A s i a  G O F
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 8 1  S I T C  . 2 1 2 *  - . 8 3 5 *  - . 0 3 0  . 4 3 4 *  . 6 1 2 *  . 7 9
( 5 - 8 )  ( 2 . 0 )  ( 2 . 5 )  ( 1 . 1 )  ( 4 . 3 )  ( 4 . 9 )

2. R e g r e s s i o n  w i t h  U 2  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 2  i n c o m e  1 9 6 0  E .  A s i a  G O F
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 8 1  S I T C  . 2 3 0 *  - . 8 7 4 *  . 0 3 2  . 3 9 0 *  . 6 1 0 *  . 7 8
( 5 - 8 )  ( 2 . 0 )  ( 2 . 5 )  ( 1 . 2 )  ( 3 . 9 )  ( 4 . 7 )

3. R e g r e s s i o n  w i t h  U 3  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 3  i n c o m e  1 9 6 0  E .  A s i a  G O F
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 8 1  S I T C  . 2 7 0 * *  - . 9 1 7 *  - . 0 4 1  . 3 5 7 *  . 6 5 5 *  . 7 5
( 5 - 8 )  ( 1 . 9 )  ( 2 . 2 )  ( 1 . 2 )  ( 3 . 3 )  ( 4 . 4 )

t - s t a t i s t i c s  i n  p a r e n t h e s e s .
* i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  5  p e r c e n t  l e v e l .
* *  i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  1 0  p e r c e n t  l e v e l .
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s t a t i s t i c  w o u l d  n o t  i n d i c a t e  g o o d n e s s  o f  f i t  f o r  t h e

o r i g i n a l  ( u n w e i g h t e d )  m o d e l ,  s i n c e  i t  i s  c a l c u l a t e d  f r o m  t h e  

w ^ ^ G b t e d  r e g r e s s i o n .  T h e  G O F  i n d e x  w a s  c a l c u l a t e d  b y  

a p p l y i n g  t h e  e f f i c i e n t  p a r a m e t e r  e s t i m a t e s  f r o m  t h e  w e i g h t e d  

r e g r e s s i o n  t o  t h e  u n w e i g h t e d  d a t a  t o  o b t a i n  f i t t e d  v a l u e s  

f o r  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  T h e  G O F  i n d e x  i s  t h e  s q u a r e  

o f  t h e  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t  f o r  f i t t e d  v a l u e s  f o r  t h e

d e p e n d e n t  v a r i a b l e  a n d  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e .  T h e  G O F  

i n d i c e s  a r e  f a i r l y  h i g h  f o r  c r o s s - s e c t i o n a l  d a t a  ( e x c e p t  i n  

t h e  r e g r e s s i o n s  u s i n g  t h e  d i s a g g r e g a t e d  e x p o r t  d a t a ) .

A s  s h o w n  i n  t h e  t a b l e s  i n  A p p e n d i x  E ,  T h e  i m p a c t  o f

u n c e r t a i n t y  a p p e a r s  t o  w e a k e n  w h e n  l o o k i n g  a t  e x p o r t s  f r o m  

i n d i v i d u a l  S I T C  s e c t o r s .  I n  m o s t  c a s e s ,  t h e  u n c e r t a i n t y

v a r i a b l e s  a r e  f o u n d  t o  h a v e  c o e f f i c i e n t s  t h a t  a r e

s t a t i s t i c a l l y  i n s i g n i f i c a n t  f r o m  z e r o .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  l o w  

s i g n i f i c a n c e  o f  o t h e r  v a r i a b l e s  a n d  t h e  l o w  G O F  i n d i c e s  i n  

m a n y  c a s e s  s u g g e s t  t h a t  t h e r e  a r e  o t h e r  i n f l u e n c e s  a t  t h e  

d i s a g g r e g a t e d  l e v e l  t h a t  a r e  a f f e c t i n g  e x p o r t s  i n  i n d i v i d u a l  

S I T C  s e c t o r s .  H o w e v e r ,  t h e  m o d e l  p e r f o r m s  w e l l  w h e n  a p p l i e d  

t o  t h e  a g g r e g a t e  d a t a ,  a n d  t h e r e  t h e  i m p a c t  o f  u n c e r t a i n t y  

a p p e a r s  t o  b e  s i g n i f i c a n t  a n d  n e g a t i v e .

I n  T a b l e  2 E  i n  A p p e n d i x  E, t h e  r e s u l t s  f r o m  t h e

r e g r e s s i o n s  u s i n g  w a g e - i n d e x  b a s e d  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  a r e  

p r e s e n t e d .  U n f o r t u n a t e l y ,  a  t i m e  s e r i e s  i n d e x  o f  w a g e  c o s t s  

w a s  o n l y  a v a i l a b l e  f o r  2 3  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e .  

T h e r e f o r e ,  t h e  r e s u l t s  o f  t h e s e  r e g r e s s i o n s  c a n n o t  b e

c o m p a r e d  d i r e c t l y  w i t h  t h e  r e s u l t s  d i s p l a y e d  i n  T a b l e  4 . 3 .
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T h e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  w e r e  f o u n d  t o  h a v e  n e g a t i v e  

c o e f f i c i e n t s  i n  t h e  a g g r e g a t e  e x p o r t  e q u a t i o n s ,  b u t  t h e  

c o e f f i c i e n t s  w e r e  o n l y  f o u n d  t o  b e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1 5 ,  o r  

2 0  p e r c e n t  l e v e l .

I n  o r d e r  t o  e x a m i n e  h o w  t h e  i m p a c t  o f  u n c e r t a i n t y  

d i f f e r e d  b e t w e e n  t h e  t w o  d e c a d e s  e x a m i n e d ,  t h e  s a m p l e  w a s  

b r o k e n  d o w n  i n t o  t w o  p a r t s ,  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 1 9 7 0 ,  a n d  t h e  

p e r i o d  1 9 7 0 - 1 9 8 1 .  T h e  t r a d e - w e i g h t e d  t r e n d  a n d  

a u t o r e g r e s s i v e ,  a n d  m o v i n g  a v e r a g e  e q u a t i o n  i n d i c e s  w e r e  

c a l c u l a t e d  f o r  t h e  t w o  p e r i o d s  ( U 1 A , U 2 A ,  a n d  U 3 A )  a n d  ( U I B ,  

U 2 B , a n d  U 3 B ) , r e s p e c t i v e l y .  M a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s  f o r  t h e  

t w o  s u b p e r i o d s  w e r e  c a l c u l a t e d  u s i n g  t h e  m e t h o d o l o g y  

d e s c r i b e d  a b o v e .  I n  m a n y  c a s e s  t h e  m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s  

o f  t h e  s a m p l e  c o u n t r i e s  d i f f e r e d  b e t w e e n  t h e  t w o  p e r i o d s .

T h e  i n d i c e s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  f o r  t h e  

t w o  p e r i o d s  a r e  l i s t e d  i n  T a b l e s  4 . 5  a n d  4 . 6  ( c o u n t r i e s  a r e  

l i s t e d  a c c o r d i n g  t o  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e i r  t r a d e - w e i g h t e d  

i n d e x ) . A g a i n ,  t h e  m e t h o d  u s e d  t o  c a l c u l a t e  t h e  i n d i c e s  

a p p e a r s  t o  h a v e  m a d e  l i t t l e  d i f f e r e n c e  i n  t h e  r e l a t i v e  

r a n k i n g  o f  e a c h  c o u n t r y  a c c o r d i n g  t o  d e g r e e  o f  r e a l  e x c h a n g e  

r a t e  u n c e r t a i n t y .  H o w e v e r ,  i t  i s  c l e a r  t h a t  t h e  d e g r e e  o f  

r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  e x p e r i e n c e d  b y  a l l  c o u n t r i e s  

i n  t h e  s a m p l e  w a s  h i g h e r  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 7 0 - 8 1  t h a n  t h e  

p e r i o d  1 9 6 0 - 7 0 .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  a v e r a g e  v a l u e  o f  t h e  

u n c e r t a i n t y  i n d e x  (Ul) r o s e  f r o m  0 . 0 6  i n  t h e  p e r i o d  1 9 6 i - 

7 0 ,  t o  0 . 1 0  i n  t h e  p e r i o d  1 9 7 0 - 1 9 8 1 .
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TABLE 4.5 
Trad^-Weighced Uncertainty Indices

Yugoslavia

UlA

0.254

1960-1970

U2A

Yugoslavia 0.245 Turkey

Ü3A

0.229
Turkey 0.187 Philippines 0.235 Uruguay 0.218
Philippines 0.186 Uruguay 0.227 Philippines 0.214
Uruguay 0.178 Chile 0.162 Yugoslavia 0.210
Chile 0.126 Fiji 0.149 Chile 0.172
Israel 0.114 Israel 0.139 S. Korea 0.141

■ Fiji 0.105 Ghana 0.125 Israel 0.139
Egypt 0.090 Paraguay 0.115 Fiji 0.136
Ghana 0.081 Egypt 0.111 Paraguay 0.128
Argentina 0.081 Argentina 0.111 Ghana 0.122
Brazil 0.079 Turkey 0.106 Argentina 0.112
India 0.076 Venezuela 0.103 Brazil 0.110
Paraguay 0.075 India 0.102 Egypt 0.105
Venezuela 0.070 Brazil 0.101 Venezuela 0.095
Peru 0.068 S. Korea 0.100 Colombia 0.077
S. Korea 0.068 Colombia 0.084 India 0.075
Colombia 0.060 Peru 0.066 Bolivia 0.073
Ecuador 0.055 Ecuador 0.064 Sudan 0.072
Spain 0.044 Tunisia 0.054 Spain 0.067
Sudan 0.043 Bolivia 0.054 Nigeria 0.062
Tunisia 0.042 Spain 0.052 Peru 0.062
Nigeria 0.042 Nigeria 0.052 Ecuador 0.061
Bolivia 0.039 Sudan 0.049 Suriname 0.053
Pakistan 0.038 Kenya 0.047 Tunisia 0.053
Dominican Rep ■ 0.034 Pakistan 0.047 Ivory Coast 0.052
Morocco 0.033 Portugal 0.043 Portugal 0.051
Taiwan 0.031 Hong Kong 0.041 S. Africa 0.049
Sri Lanka 0.029 S. Africa 0.041 Cameroon 0.047
Ivory Coast 0.029 Suriname 0.039 Pakistan 0.045
Kenya 0.027 Costa Rica 0.039 Dominican Rep 0.042
Costa Rica 0.026 Guyana 0.038 Guyana 0.036
S. Africa 0.025 Sri Lanka 0.037. Taiwan 0.036
Thailand 0.025 Dominican Rep 0.037 Sri Lanka 0.036
Greece 0.025 Taiwan 0.034 Costa Rica 0.035
Portugal 0.024 Morocco 0.032 Morocco 0.034
Cameroon 0.024 Cameroon 0.032 Kenya 0.032
Guyana 0.024 Ivory Coast 0.030 Malaysia 0.030
Hong Kong 0.022 Malaysia 0.025 Thailand 0.030
Surinawe 0.020 ' Singapore 0.024 Hong Kong 0.029
El Salvador 0.020 Greece 0.023 El Salvador 0.024
Singapore 0.018 Thailand 0.019 Greece 0.024
Malaysia 0.017 Honduras 0.019 Singapore 0.024
Honduras 0.015 El Salvador 0.018 Honduras 0.023
Mexico 0.014 Mexico 0.015 Mexico 0.019

0.016Guatemala 0.011 Guatemala 0.014 Guatemala
Panama 0.010 Panama 0.013 Panama 0.013
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UIB

TABLE 4.6 
Trade-Weighted Uncertainty Indices 

1970-1931

U2B U3B

Paraguay 
Egypt 
Pakistan

0.315
0.217
0.206

Paraguay
Ghana
Egypt

0.361
0.311
0.231

Paraguay
Ghana
Argentina

0.436
0.429
0.296

Ghana 0.204 Argentina 0.211 Egypt 0.249
Sri Lanka 0.176 Bolivia 0.197 Pakistan 0.241
Chile O.lod Chile 0.194 Guyana 0.212
Peru 0.163 Sri Lanka 0.193 Uruguay 0.194
Bolivia 0.162 Nigeria 0.190 Nigeria 0.193
Si ngapore 
Nigeria

0.156
0.147

Uruguay
Peru

0,130
0.159

Boli via 
Sri Lanka

0.193
0.167

Mex i c 0 0.12d Pakistan 0.154 Chile 0.159
Argentina 0.127 Turkey 0.144 Sudan 0.154
Guyana 0.120 Singapore 0.141 Turkey 0.144
Taiwan 0.114 Israel 0.140 Peru 0 .135
Israel 0.106 Philippines 0.137 Israel 0.133
India 0.103 India 0.131 Philippines 0.123
Sudan 0.096 Guyana 0.131 Singapore 0.125
Thailand 0.094 Mexico 0.130 Yugoslavia 0.122
Pnilippines 0.093 S. Korea 0.123 S. Korea 0.119
Turkey 0.036 Thailand 0.120 India 0.114
Portugal 0.034 Taiwan 0.109 Ecuador 0.113
Yugoslavia 0.030 Brazil 0.103 Ivory Coast 0.111
Uruguay 0.077 Yugoslavi a 0.098 Thailand 0.109
Kenya 0.076 Colombia 0.098 Spain 0.107
Cameroon 0.073 Greece 0.097 S. Africa 0.107
3. Africa 0.069 Hong Kong 0.095 Cameroon 0.104
S. Korea 0.063 Cameroon 0.095 Suriname 0.103
Brazil 0.063 S. Africa 0.091 Colombia 0.100
Malaysia 0.068 El Salvador 0.036 El Salvador 0.097
Greece 0.063 Portugal 0.085 Mexico 0.093
El Salvador 0.052 Malaysia 0.034 Brazil 0.091
Hong Kong 0.061 Suri name 0.083 Portugal 0.039
Ivory Coast 0.053 Spain 0.073 Tuni sia 0.ÜÜ8
Suriname 0.057 Tunisia 0.078 Hong Kong 0.085
Spain 0.053 Sudan 0.078 Greece 0.085
Ecuador 0.052 Ivory Coast 0.077 Morocco 0.084
flji 0.U31 Kenya 0.073 Taiwan 0.0o4
Colombia 0.050 Costa Rica 0.072 Fiji 0.033
Guatemala U.043 Domin. Repub. 0.070 Malaysia 0.032
Tunisia 0.043 Fiji 0 .063 Guatemala 0.032
Costa Rica U.Uu7 Guatemala 0.067 Oumin. Repub. 0.079
Venezuela 0.046 Ecuador 0.066 Costa Rica 0.074
Panama 0. Ü46 Panama 0.064 Kenya 0.072
Morocco 0.035 Honduras O.U55 Panama O.u70
Honduras 0.033 Venezuela 0.052 Honduras 0.060
Oomin. Uepub. 0.031 Morocco 0.049 Venezuela 0.065
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T h i s  i n c r e a s e  i n  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  

p e r i o d  1 9 7 0 - 8 1  i s  e x p l a i n e d  p a r t l y  b y  t h e  g e n e r a l  m o v e m e n t  

b y  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  t o w a r d  f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e s  t h a t  

o c c u r r e d  d u r i n g  t h e  e a r l y  1 9 7 0 ' s, a n d  s e r v e d  t o  i n c r e a s e  

e x c h a n g e  r a t e  v o l a t i l i t y  o n  a  w o r l d - w i d e  s c a l e .  A l s o ,  t h e  

1 9 7 0 s  w e r e  a  p e r i o d  o f  h i g h  a n d  v a r i a b l e  i n f l a t i o n  r a t e s  f o r  

m o s t  c o u n t r i e s .  T h e r e f o r e ,  b o t h  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  

m o v e m e n t s  a n d  d o m e s t i c  p r i c e  m o v e m e n t s  c o n t r i b u t e d  t o  t h e  

i n c r e a s e d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  e x p e r i e n c e d  b y  m o s t  

c o u n t r i e s  i n  t h e  l a t e r  p e r i o d .

B u t  w h i l e  t h e  d e g r e e  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  

i n c r e a s e d  d u r i n g  t h e  1 9 7 0 s ,  t h e  r e g r e s s i o n  r e s u l t s  d i s p l a y e d  

i n  T a b l e  4 . 7  i n d i c a t e  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  h a d  

a  s m a l l e r  i m p a c t  o n  L D C  t r a d e  i n  t h e  1 9 7 0 s  t h a n  i t  d i d  i n  

t h e  p r e v i o u s  d e c a d e .  T h i s  i s  c u r i o u s ,  a n d  i n  d i r e c t  

c o n t r a s t  t o  t h e  r e s u l t s  o f  C u s h m a n  ( 1 9 8 3 ) ,  w h o  f o u n d  a n  

i n c r e a s e d  i m p a c t  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o n  t h e  

t r a d e  f l o w s  o f  i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  i n  t h e  1 9 7 0 s .  I n  t h e  

r e g r e s s i o n s  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 7 0 ,  t h e  c o e f f i c i e n t s  o n  a l l  

o f  t h e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  v a r i a b l e s  w e r e  f o u n d  t o  b e  

n e g a t i v e ,  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  f i v e  p e r c e n t  

l e v e l ,  a n d  i n  t h e  r a n g e  o f  — 0 . 6 6  t o  - 0 . 8 3 .  T h e  c o e f f i c i e n t s  

o n  t h e  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s  f o r  t h e  1 9 7 0 - 8 1  r e g r e s s i o n s  

w e r e  f o u n d  t o  b e  m u c h  s m a l l e r  ( a r o u n d  - 0 . 1 9 ) ,  a n d  w e r e  a t  

b e s t  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  t w e n t y  p e r c e n t  l e v e l .  T h e r e f o r e ,  

w h i l e  t h e  e x t e n t  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  r o s e  

d u r i n g  t h e  1 9 7 0 s ,  t h e  a b i l i t y  o f  d i f f e r e n c e s  i n  d e g r e e  o f
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T A B L E  4 . 7 :  R E G R E S S I O N  R E S U L T S , T W O - S T A G E  W E I G H T E D  L E A S T  
S Q U A R E S

S a m p l e  S u b p e r i o d s

A .  S a m p l e  p e r i o d  =  1 9 6 0 - 1 9 7 0
1. R e g r e s s i o n  w i t h  U l A  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U l A  i n c o m e  1 9 6 0  E .  A s i a  G O F
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 7 0  S I T C  . 0 4 0  - . 6 4 6 *  . 0 0 0  . 7 2 5 *  . 1 6 0 * *  . 7 7
( 5 - 8 )  (.5) ( 2 . 5 )  (.0) ( 7 . 3 )  ( 1 . 7 )

2 .  R e g r e s s i o n  w i t h  U 2 A  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4  6)

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 2 A  i n c o m e  1 9 6 0  E .  A s i a  G O F  
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 7 0  S I T C  . 0 4 3  - . 6 4 6 * *  . 0 0 1  . 7 4 3 *  . 1 5 2 * *  . 7 7
( 5 - 8 )  (.6) ( 2 . 5 )  ( . 0 3 )  ( 7 . 2 )  ( 1 . 8 )

3 .  R e g r e s s i o n  w i t h  U 3 A  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4  6)

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 3 A  i n c o m e  1 9 6 0  E .  A s i a  G O F
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 7 0  S I T C  . 0 5 6  - . 7 4 4 *  . 0 0 0  . 7 4 0 *  . 1 4 6  . 7 5
( 5 - 8 )  (.8) ( 2 . 9 )  (.0) ( 7 . 6 )  ( 1 . 6 )

t - s t a t i s t i c s  i n  p a r e n t h e s e s .
* i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  5 p e r c e n t  l e v e l .
* *  i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  1 0  p e r c e n t  l e v e l .
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T A B L E  4 . 7  ( c o n ' t . ) :  R E G R E S S I O N  R E S U L T S , T W O - S T A G E  W E I G H T E D
L E A S T  S Q U A R E S  

S a m p l e  S u b p e r i o d s

B .  S a m p l e  p e r i o d  =  1 9 7 0 - 1 9 8 1

1. R e g r e s s i o n  w i t h  U I B  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U I B  i n c o m e  1 9 7 0  E .  A s i a  G O F  
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 8 1  S I T C  . 0 8 6 * *  - . 1 1 0  - . 0 1 6  . 6 3 6 *  . 4 4 0 *  . 8 5
( 5 - 8 )  ( 1 . 9 )  (.5) ( 1 . 2 )  ( 7. 1 ) ( 6 . 5 )

2. R e g r e s s i o n  w i t h  U 2 B  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4  6)

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 2 B  i n c o m e  1 9 7 0  E .  A s i a  G O F  
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 8 1  S I T C  . 0 9 8 *  - . 2 1 3  - . 0 1 4  . 6 2 4 *  . 4 3 0 *  . 8 7
( 5 - 8 )  ( 2 . 4 )  ( 1 . 3 )  ( 1 . 2 )  ( 7 . 7 )  ( 7 . 3 )

3. R e g r e s s i o n  w i t h  U 3 B  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t  c o n s t a n t  U 3 B  i n c o m e  1 9 7 0  E .  A s i a  G O F  
v a r i a b l e  g r o w t h  r a t i o

1 9 8 1  S I T C  . 1 0 5 *  - . 1 9 3  - . 0 1 7  . 6 4 2 *  . 4 4 0 *  . 8 6
( 5 - 8 )  ( 2 . 5 )  ( 1 . 3 )  ( 1 . 3 )  ( 7 . 3 )  ( 6 . 8 )

t - s t a t i s t i c s  i n  p a r e n t h e s e s .
* i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  5 p e r c e n t  l e v e l .
* *  i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t n e - 1 0  p e r c e n t  l e v e l .
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e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  t o  e x p l a i n  c r o s s - c o u n t r y

v a r i a t i o n s  i n  e x p o r t  p e r f o r m a n c e  a p p e a r s  t o  h a v e  w e a k e n e d .

T h e  t a b l e  b e l o w  l i s t s  t h e  c o e f f i c i e n t s  o n  t h e  

u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s  f o r  t h r e e  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  f o r  a l l  

s a m p l e  p e r i o d s .

T A B L E  4 . 8 :  S U M M A R Y  T A B L E  
C o e f f i c i e n t s  o n  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s  i n  t h e  r e g r e s s i o n s

U l U 2 U 3

1 9 6 0 - 8 1 - . 8 4 * - . 8 7 * - . 9 2 *
r e g r e s s i o n s : ( 2 . 5 ) ( 2 . 5 ) ( 2 . 2 )

1 9 6 0 - 7 0 - . 6 5 * - . 6 5 * - . 7 4 *
r e g r e s s i o n s  : ( 2 . 5 ) ( 2 . 5 ) ( 2 . 9 )

1 9 7 0 - 8 1 - . 1 1 - . 2 1 - . 1 9
r e g r e s s i o n s  : ( 0 . 5 ) ( 1 . 3 ) ( 1 . 3 )

t - s t a t i s t i c s i n  p a r e n t h e s e s .

* i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  5 p e r c e n t  l e v e l .

I n  a l l  t h r e e  t i m e  p e r i o d s ,  t h e  h y p o t h e s i z e d  n e g a t i v e  

r e l a t i o n  b e t w e e n  e x p o r t i n g  a n d  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  a p p e a r s .  F o r  t h e  1 9 6 0 - 8 1 ,  a n d  1 9 6 0 - 7 0  p e r i o d s ,  

t h e  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e  c o e f f i c i e n t s  a r e  l a r g e ,  a n d  a r e  

s i g n i f i c a n t  a t  t h e  f i v e  p e r c e n t  l e v e l .

T h e s e  i n d i c a t e  t h a t  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  

h a s  h a d  a  v e r y  s i z a b l e  l o n g  r u n  i m p a c t  o n  e x p o r t i n g  

b e h a v i o r ,  a n d  t h a t  ( a l l  o t h e r  f a c t o r s  c o n s t a n t )  c o u n t r i e s  

w i t h  p a r t i c u l a r l y  h i g h  l e v e l s  o f  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  

u n c e r t a i n t y  c o u l d  g e n e r a t e  a  l a r g e  i n c r e a s e  i n  e x p o r t i n g  

a c t i v i t y  i f  t h e y  c o u l d  r e d u c e  t h e i r  e x c h a n g e  r a t e
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u n c e r t a i n t y  l e v e l s .  F o r  e x a m p l e ,  t h e s e  r e s u l t s  i n d i c a t e  

t h a t  i f  A r g e n t i n a ,  w i t h  a  U 2  i n d e x  f o r  1 9 6 0 - 8 1  o f  0 . 2 1 3 ,  

c o u l d  h a v e  r e d u c e d  i t s  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  o v e r  

t h e  t w e n t y - o n e  y e a r  p e r i o d  t o  t h a t  o f  a b o u t  t h e  l e v e l  

e x p e r i e n c e d  b y  P e r u  ( 0 . 1 1 ) ,  A r g e n t i n a ' s  t o t a l  m a n u f a c t u r e d  

e x p o r t s  i n  1 9 8 1  w o u l d  h a v e  b e e n  a b o u t  $ 7 . 8  b i l l i o n  U S

d o l l a r s ,  i n s t e a d  o f  $ 1 . 9  b i l l i o n .

5 .  C o n c l u s i o n

I t  w a s  a r g u e d  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  t h a t  f i r m s

o p e r a t i n g  i n  c o u n t r i e s  t h a t  h a v e  a  h i g h  d e g r e e  o f  r e a l  

e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  w i l l  c h o o s e  t o  e x p o r t  f e w e r  

m a n u f a c t u r e d  g o o d s  t h a n  f i r m s  i n  c o u n t r i e s  w i t h  r e l a t i v e l y  

s t a b l e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e s .  T h i s  h y p o t h e s i s  h a s  b e e n  s h o w n  

t o  b e  c o n s i s t e n t  w i t h  a c t u a l  t r a d e  d a t a .

T h e  c o e f f i c i e n t s  o n  t h e  u n c e r t a i n t y  v a r i a b l e s ,  i n  m o s t  

o f  t h e  r e g r e s s i o n s  w e r e  s u f f i c i e n t l y  l a r g e  t h a t  t h e y  s u g g e s t  

a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  o f  u n c e r t a i n t y  o n  t r a d e  b e h a v i o r .  F o r  

t h i s  r e a s o n ,  c o u n t r i e s  a t t e m p t i n g  t o  a c h i e v e  a  m o r e  o u t w a r d -  

o r i e n t e d  s t a n c e  w i t h  r e g a r d  t o  t r a d e  p o l i c y  w o u l d  b e  w e l l

a d v i s e d  t o  p a y  m o r e  a t t e n t i o n  t o  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 .  F o r  s o m e  c o u n t r i e s ,  w h e r e  t h e  s o u r c e  o f  

u n c e r t a i n t y  i s  e x t e r n a l ,  g o v e r n m e n t s  m i g h t  w a n t  t o  c o n s i d e r  

m a k i n g  f o r w a r d  e x c h a n g e  c o n t r a c t s  a v a i l a b l e  t o  f i r m s  t h a t  

e x p o r t ,  s o  t h a t  t h e y  c a n  h e d g e  a g a i n s t  e x c h a n g e  r a t e  r i s k .  

I n  t h o s e  c o u n t r i e s  w h e r e  r e a l  e x c h a n g e  r a t e  u n c e r t a i n t y  i s
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t h e  r e s u l t  o f  e r r a t i c  m o n e t a r y  o r  e x c h a n g e  r a t e  p o l i c i e s ,  

t h i s  s t u d y  s u g g e s t s  t h a t  m a c r o e c o n o m i c  p o l i c y  m a y  w e l l  b e  

r u n n i n g  a t  c r o s s - p u r p o s e s  w i t h  t r a d e  p o l i c y  o b j e c t i v e s .
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N o t e s  t o  C h a p t e r  4

1. I n  t e r m s  o f  t h e  m o d e l ,  w h e n  s p o t  m a r k e t  p r o d u c t i o n  w a s  
f e a s i b l e ,  t h e  d e r i v a t i v e  o f  e x p e c t e d  p r o f i t  w i t h  r e s p e c t  t o  
9 c ' ( c o n t r a c t  p r o d u c t i o n ) , y i e l d e d  t h e  f o l l o w i n g  f i r s t  o r d e r  
c o n d i t i o n :

' E ( S )  =  a g ^ m  + { { i - x ) b q c " ^  + ( 1 - T ) S 2 ) ,  o r

E ( S )  =  M C ( q ^ )  +  K, w i t h  K  >  0.

2 .  T h e  w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x  c o u l d  a l s o  s e r v e  a s  a  p r o x y  
f o r  p r o d u c t i o n  c o s t s ,  b u t  d a t a  o n  t h e  W P I  w e r e  n o t  a v a i l a b l e -  
f o r  m a n y  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e .  F o r  m o s t  c o u n t r i e s ,  C P I  
d a t a  a n d  n o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  d a t a  w e r e  t a k e n  f r o m  t h e  
I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F u n d ' 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 . D a t a  f o r  T a i w a n  w a s  t a k e n  f r o m  t h e  p u b l i c a t i o n  
T a i w a n ;  S t a t i s t i c a l  D a t a  B o o k . N o m i n a l  e x c h a n g e  r a t e  d a t a  
f o r  H o n g  K o n g  w a s  t a k e n  f r o m  B a l a s s a  a n d  W i l l i a m s o n  ( 1 9 8 7 ) .  
D a t a  f o r  K o r e a ' s  n o m i n a l  e f f e c t i v e  e x c h a n g e  r a t e  ( w h i c h  
i n c l u d e d  t h e  v a l u e  o f  e x p o r t  s u b s i d i e s )  w e r e  t a k e n  f r o m  K i m  
( 1 9 8 5 ) .  W a g e  i n d e x  d a t a  w e r e  t a k e n  f r o m  I n t e r n a t i o n a l  
L a b o u r  O f f i c e :  Y e a r b o o k  o f  L a b o u r  S t a t i s t i c s .

3 .  F o r  e a c h  c o u n t r y  i n  t h e  s a m p l e ,  a  t o t a l  o f  t w o  t o  f o u r  
" m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s "  w e r e  i d e n t i f i e d .  T a b l e  1 A - 3 A  i n  
A p p e n d i x  A  l i s t s  t h e  m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s  f o r  t h e  e a c h  
c o u n t r y  i n  t h e  s a m p l e  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 1 ,  1 9 6 0 - 7 0 ,  a n d  
1 9 7 0 - 8 1 ,  r e s p e c t i v e l y .  T h e  w e i g h t s  a s s i g n e d  t o  e a c h  t r a d i n g  
p a r t n e r  a r e  a l s o  l i s t e d .

A  m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r  w a s  d e f i n e d  a s  t h e  U n i t e d  
S t a t e s  a n d  a n y  c o u n t r y  i m p o r t i n g  1 0 %  o r  m o r e  o f  t h e  
c o u n t r y ' s  t o t a l  e x p o r t s  a t  b o t h  t h e  b e g i n n i n g  a n d  e n d  o f  t h e  
t i m e  p e r i o d  F o r  s o m e  c o u n t r i e s ,  w h e r e  o n l y  t h e  U n i t e d  
S t a t e s  s a t i s f i e d  t h a t  c r i t e r i o n ,  a  s e c o n d  m a j o r  t r a d i n g  
p a r t n e r  w a s  d e f i n e d  a s  t h e  n e x t - t o - l a r g e s t  t r a d i n g  p a r t n e r  
o f  t h a t  c o u n t r y .  T h e  w e i g h t s  r e f l e c t  t h e  p r o p o r t i o n  o f  
t o t a l  e x p o r t s  w i t h  m a j o r  t r a d i n g  p a r t n e r s  i n  t h e  b e g i n n i n g  
a n d  e n d i n g  y e a r  o f  t h e  s a m p l e  p e r i o d ,  t h a t  w e r e  a c c o u n t e d  
f o r  b y  t h a t  p a r t i c u l a r  t r a d i n g  p a r t n e r .  T h e  w e i g h t s  w e r e  
c a l c u l a t e d  w i t h  d a t a  f r o m  t h e  I M F ' s  D i r e c t i o n  o f  T r a d e  
Y e a r b o o k .

4.  _ H o w e v e r ,  w h e r e  c a p i t a l  m a r k e t s  a r e  w e a k ,  e v e n  e x p e c t e d  
v a r i a b i l i t y  c o u l d  r e d u c e  e x p o r t i n g  a c t i v i t y  i f  f i r m s  c a n n o t  
o b t a i n  l o a n s  i n  y e a r s  w h e n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  m o v e s  
u n f a v o r a b l y .  S i n c e  i t  i s  i m p o s s i b l e  t o  p e r f e c t l y  
d i s t i n g u i s h  e x  p o s t  b e t w e e n  v a r i a b i l i t y  t h a t  w a s  e x p e c t e d  
a n d  t h a t  w h i c h  w a s  u n e x p e c t e d ,  t h e  r e s u l t s  p r e s e n t e d  i n  t h e  
n e x t  s e c t i o n  m a y  a l s o  r e f l e c t  t o  s o m e  d e g r e e  t h e  e f f e c t  o f  
e x p e c t e d  e x c h a n g e  r a t e  v a r i a b i l i t y  o n  e x p o r t i n g  a c t i v i t y .
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5 .  I n  f a c t ,  w h i l e  t h e  E ,  A s i a  d u m m y  d i d  t u r n  o u t  t o  b e  
h i g h l y  s i g n i f i c a n t ,  t h e  a d d i t i o n  o f  t h e  v a r i a b l e  d i d  n o t  
a f f e c t  t h e  s i g n  o r  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  u n c e r t a i n t y  
v a r i a b l e s .

6 . F o r  s o m e  c o u n t r i e s ,  d a t a  w e r e  n o t  a v a i l a b l e  f o r  t h e  f u l l  
s a m p l e  p e r i o d ,  s o  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s  w e r e  c a l c u l a t e d  w i t h  
d a t a  f r o m  o n l y  p a r t  o f  t h e  s a m p l e  p e r i o d .  D a t a  f o r  C a m e r o o n  
w e r e  o n l y  a v a i l a b l e  f r o m  1 9 6 2 - 8 1 ,  a n d  d a t a  f o r  K o r e a  w e r e  
a v a i l a b l e  f r o m  1 9 6 0 - 1 9 7 9 .  A l s o ,  t h e  i n d e x  f o r  C o s t a  R i c a  
w a s  f o u n d  t o  b e  h i g h l y  s e n s i t i v e  t o  t h e  i n c l u s i o n  o f  1 9 8 1 ,  
w h e n  t h e r e  w a s  a  d r a m a t i c  s h i f t  i n  e x c h a n g e  r a t e  p o l i c y .
F o r  t h i s  r e a s o n ,  ' 1 9 8 1  w a s  o m i t t e d  i n  c a l c u l a t i n g  C o s t a  
R i c a ' s  u n c e r t a i n t y  i n d i c e s .

7. M a n u f a c t u r e d  e x p o r t  d a t a  w e r e  t a k e n  f r o m  t h e  U n i t e d  
N a t i o n s ,  Y e a r b o o k  o f  I n t e r n a t i o n a l  T r a d e  S t a t i s t i c s . D a t a  
o n  p o p u l a t i o n  g r o w t h ,  i n v e s t m e n t  g r o w t h ,  a n d  G D P  g r o w t h  w e r e  
t a k e n  f r o m  t h e  W o r l d  B a n k ,  W o r l d  D e v e l o p m e n t  R e p o r t , v a r i o u s  
y e a r s ,  a n d  f r o m  I M F  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 .

8 . A  f e w  c o u n t r i e s  i n  t h e  s a m p l e  h a d  n o  m a n u f a c t u r e d  
e x p o r t s  i n  1 9 6 0 .  I n  t h o s e  c a s e s ,  i n  c r e a t i n g  a n  a p p r o p r i a t e  
w e i g h t ,  t h e  r a t i o  o f  m a n u f a c t u r e d  e x p o r t s  t o  G D P  f o r  1 9 6 0  
w a s  s e t  t o  . 0 0 0 0 1 .

9. S e e  P i n d y c k  a n d  R u b i n f e l d ,  p a g e  1 4  6.
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APPENDIX A
S O L V I N G  D I F F E R E N C E  E Q U A T I O N S  

i) S o l v i n g  f o r  t h e  r o o t s  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n .

T h e  r o o t s  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n  a r e :

Xi=l/2{ (P(l+r)/y +2+ r} + 1/2 { (p (1+r)/y +2+ r}2 - 4(l+r)}l/2

&2=l/2((P(l+r)/y +2+ r} - 1/2{(P<l+r)/y + 2 + r)2-4(1+r)}l/2

i i .  T h e  r o o t s  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n  i n  t h e  s o c i a l  

p l a n n e r s  p r o b l e m .

T h e  r o o t s  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n  a r e :

Xi* = l/2{ (P(l+r)/y +2+ r - 6/y} +
1/2{(P(1+r)/y + 2 + r - ô/y}2 - 4 (1+r)}l/2

A-2 * = l/2{ (P(1+r)/y + 2 + r - 5/y} -
l/2([p(l+r)/y + 2 + r - 6/y] 2 - 4 ( l + r ) } l / 2

A s  w a s  e x p l a i n e d  i n  t h e  t e x t  a b o v e ,  t o  e n s u r e  t h a t  

t h e  p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  f r o n t i e r  a l w a y s  h a s  a  n e g a t i v e  

s l o p e ,  w e  m u s t  r e s t r i c t  6  t o  b e  l e s s  t h a n  p. I f  w e  a s s u m e  6 

<  P  i t  i s  c l e a r  b y  i n s p e c t i o n  t h a t  t h e  d o m i n a n t  r o o t  ( A ^ * )  

i s  p o s i t i v e ,  r e a l ,  g r e a t e r  t h a n  o n e ,  a n d  s m a l l e r  t h a n  t h e  

r o o t  f o u n d  i n  t h e  f i r m s '  p r o b l e m .  S i n c e  i t  m u s t  b e  t h e  c a s e  

t h a t  X2  =  (l + r ) / X i  ' ( s e e  S a r g e n t  o n  t h e  s o l u t i o n  o f  a
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s y s t e m  o f  E u l e r  e q u a t i o n s ,  p .  1 9 7 ) ,  t h e n  t h e .  s e c o n d  r o o t  

f r o m  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  p r o b l e m  m u s t  b e  l a r g e r  t h a n  t h a t  

o f  t h e  f i r m ' s  p r o b l e m .  T h e r e f o r e ,  t h e  s o c i a l  p l a n n e r ' s  

s o l u t i o n  t o  t h e  d i f f e r e n c e  e q u a t i o n ,

i n f
Xt - &2 Et-l + Z Pt+1,

t = 0

w i l l  ^ 6  3  s u p p l y  c u r v e  f o r  e x p o r t s  t h a t  i n v o l v e s  m o r e

e x p o r t i n g  t h a n  t h e  f i r m s  s u p p l y  s c h e d u l e ,  f o r  a n y  s e q u e n c e  

o f  p r i c e s  { ? % } .
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APPENDIX B
C H A P T E R  2  S I M U L A T I O N S :  S E N S I T I V I T Y  A N A L Y S I S  

1. A  c h a n g e  i n  t h e  s l o p e  o f  t h e  p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  

f r o n t i e r  (P) .

p a r a m e t e r  a s s u m e d  v a l u e

y 0 . 3

P  0 . 1 7

r  0 . 0 4

5 0 . 0 7

E _ 2  3 5

T h e s e  p a r a m e t e r  v a l u e s  i m p l i e d  t h e  f o l l o w i n g :

^ 1  = 2 . 1 4 4  ; Xi* = 2 . 0 5 3

%2 = 0 . 4 8 5  ; X2 * = 0 . 5 0 7

R e s u l t s  :

t i m e O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

0 . 4 3 6

1 . 2 8 8 . 2 8 8

2 . 2 2 2 . 2 2 2

3 0 . 2 0 1 0 . 2 0 1

4 0 . 1 8 0 0 . 1 8 0

5 0 . 1 7 5 0 . 1 7 5

6 0 . 1 6 5 0 . 1 6 5

7 0 . 1 7 3 0 . 1 7 3

8 0 . 1 7 2 0 . 1 7 2

9 0 . 1 7 2 0 . 1 7 0

1 0 0 . 1 5 7 0 . 1 6 0



t i m e

1 1 9

O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

1 1 0 . 1 5 0 0 . 1 5 0

1 2 0 . 1 5 6 0 . 1 5 6

1 3 0 . 1 4 5 0 . 1 4 5

1 4 0 . 1 7 5 0 . 1 7 5

2 .  A  c h a n g e  i n t h e  i n t e r e s t  r a t e . t o  0 . 0 5 .

p a r a m e t e r a s s u m e d  v a l u e

Y 0 . 3

P 0 . 2

r 0 . 0 5

5 0 . 0 7

E - l 3 5

T h e s e  p a r a m e t e r  v a l u e s  i m p l i e d  t h e  f o l l o w i n g :

= 2 . 2 9 2 Xi* =  1 . 9 9 0

^ 2  ~ 0 . 4 5 8 =  0 . 5 2 9

R e s u l t s  : 

t i m e O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

0 1 . 5 0 8 -

1 1 . 0 3 6 1. 0 3 6

2 0 . 8 1 7 0 . 8 1 7

3 0 . 7 4 5 0 . 7 4 4

4 0 . 6 7 1 0 . 6 7 1

5 0 . 6 5 2 0 . 6 5 2

6 0 . 6 1 6 0 . 6 1 6

7 0 . 6 4 1 0 . 6 4 1



1 20

t i m e O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

8 0 . 6 3 8 0 . 6 3 8

9 0 . 6 3 5 0 . 6 3 5

1 0 0 . 5 8 2 0 . 5 8 2

1 1 0 . 5 5 9 0 . 5 5 9

1 2 0 . 5 7 4 0 . 5 7 4

1 3 0 . 5 3 3 0 . 5 3 3

1 4 0 . 6 3 3 0 . 6 3 3

3 .  A  c h a n g e  i n t h e  " b r e a k - i n  c o s t s " p a r a m e t e r ,  t o  I

p a r a m e t e r a s s u m e d  v a l u e

y 0 . 2 5

P 0 . 2

r 0 . 0 4

5 0 . 0 7

E _ i 3 5

T h e s e  p a r a m e t e r  v a l u e s  i m p l i e d  t h e  f o l l o w i n g :

= 2 . 4 4 7 Xi* =  2 . 0 9 6

% 2  =  0 . 4 2 5 ; X 2 * = 0 . 4 9 6

R e s u l t s  :

t i m e O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

0 1 . 4 5 5

1 0 . 9 7 8 0 . 9 8 3

2 0 . 7 7 3 0 . 7 7 8

3 0 . 7 2 0 0 . 7 2 6

4 0 . 6 4 9 0 . 6 5 9

5 0 . 6 2 8 0 . 6 5 9
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; i m e O p t i m a l  s u b s i d y T i m e - c o n s i s t e n t

6 0 . 6 2 9 0 . 6 5 0

7 0 . 6 0 3 0 . 6 1 4

8 0 . 6 4 2 0 . 6 4 8

9 0 . 6 4 3 0 . 6 4 7

1 0 0 . 5 8 2 0 . 5 8 8

1 1 0 . 5 5 4 0 . 5 6 5

1 2 0 . 5 6 4 0 . 5 8 7

1 3 0 . 5 3 5 0 . 5 4 6

1 4 0 . 6 2 5 0 . 6 3 2
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APPENDIX C
S I M U L A T I O N  A N A L Y S I S  F O R  U N C E R T A I N T Y  M O D E L :  

S E N S I T I V I T Y  A N A L Y S I S

1. A  r e d u c t i o n  i n  c o n t r a c t  p r o d u c t i o n  c o s t s  (a r e d u c t i o n  i n  
t h e  p a r a m e t e r  a ) .

6 -

4 -

3 -

2 -

120 130 ISO140 160
UHCERTANTY

F I G U R E  C . l
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2. A n  i n c r e a s e  i n  s p o t  m a r k e t  p r o d u c t i o n  c o s t s  ( a n  i n c r e a s e  
i n  t h e  p a r a m e t e r  b ) .

I s -

•4 -

3 -

2 -

120 130 140 150 160

F I G U R E  C . 2

3. A  c h a n g e  p r o d u c t i o n  c o s t  p a r a m e t e r m.

I 0.8 -

160
UNCERTAWTY

FIGURE C.3
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APPENDIX D
C o u n t r i e s  i n  t h e  S a m p l e  a n d  t h e i r  
M a j o r  T r a d i n g  P a r t n e r s  f o r  1 9 6 0 - 8 1

C o u n t r y

A r g e n t i n a

B o l i v i a

B r a z i l

C a m e r o o n

C h i l e

C o l o m b i a

C o s t a  R i c a

C o t e  d ' I v o i r e

D o m i n i c a n  R e p u b l i c

E c u a d o r

E l  S a l v a d o r

E g y p t

F i j i

G h a n a

T r a d i n g  P a r t n e r s

U . S .
G e r m a n y

U . S .
U . K .

U . S .
G e r m a n y

U . S .
F r a n c e
N e t h e r l a n d s

U . S .
G e r m a n y

U . S .
G e r m a n y

U . S .
G e r m a n y

F r a n c e
U . S .

U . S .
N e t h e r l a n d s

U . S .
G e r m a n y

U . S .
G e r m a n y

I t a l y
U . S .

U . K .
U . S .

U . S .
U . K .

W e i g h t

. 7 2 5

. 2 7 5

.79

.21

. 7 5  

. 2 5

. 4 6 

. 3 3  

.21

. 5 9

. 4 1

. 7 2 5

. 2 7 5

. 7 1

. 2 9

. 6 9

. 3 1

. 9 6

. 0 4

. 7 7

. 2 3

. 5 5

.45

.85

. 1 5

. 8 3  

. 1 7

. 5 7

. 4 3



C o u n t r y

G r e e c e

G u a t e m a l a

G u y a n a

H o n d u r a s

H o n g  K o n g

I n d i a

K e n y a

K o r e a

M a l a y s i a

M e x i c o

M o r o c c o

N i g e r i a

P a k i s t a n

P a n a m a

P a r a g u a y

P e r u

1 2 5

T r a d i n g  P a r t n e r s W e i g h t

G e r m a n y . 6 3
U . S . . 3 7

U . S . . 7 6
G e r m a n y . 2 4

U . S . .5
U . K . .5

U . S . . 8 7
G e r m a n y . 1 3

U . S . . 7 9
U . K . . 2 1

U . S . . 4 2
J a p a n . 3 1
U . K . . 2 7

U . K . . 5 5
U . S . . 4 5

U . S . . 6 2
J a p a n . 3 8

J a p a n . 6 2
U . S . . 3 8

U . S . .9
J a p a n .1

F r a n c e . 7 3
I t a l y . 2 3
U . S . . 0 4

N e t h e r l a n d s . 4 8
U . K . . 4 7
U . S . . 0 5

U . K . . 3 8
U . S . . 3 2
J a p a n .3

U . S . . 8 8
J a p a n . 1 2

A r g e n t i n a . 6 7
U . S . . 3 3

U . S . . 6 6
J a p a n . 2 7
G e r m a n y . 0 7



C o u n t r y

P h i l i p p i n e s

P o r t u g a l

S i n g a p o r e  

S o u t h  A f r i c a  

S p a i n

S r i  L a n k a

S u d a n

S u r i n a m e

T a i w a n

T h a i l a n d

T u n i s i a

T u r k e y

U r u g u a y

V e n e z u e l a

Y u g o s l a v i a

1 2 6

T r a d i n g  P a r t n e r s W e i g

U . S . . 6 3
J a p a n . 3 7

U . S . . 6 2
U . K . . 2 1
W .  G e r m a n y . 1 9

U . S . . 5 6
J a p a n . 4 4

U . S . . 5 1
U . K . . 4 9

F r a n c e . 3 8
G e r m a n y . 2 4
U . K . .2
U . S . . 1 8

U . S . . 5 1
U . K . . 4 9

I t a l y . 5 6
U . S . . 4 4

U . S . . 7 3
N e t h e r l a n d s . 2 7

U . S . . 7 6
J a p a n . 2 4

J a p a n . 5 4
U . S . . 4 6

F r a n c e . 5 8
I t a l y . 2 7 5
U . S . . 1 4 5

W .  G e r m a n y . 5 8
U . S . . 4 2

U . S . . 5 8 5
W .  G e r m a n y . 4 1 5

U . S . .8
C a n a d a . 1 2
I t a l y . 0 8

I t a l y . 4 4
G e r m a n y . 3 8
U . S . . 1 8



1 2 7

A P P E N D I X  E  

T A B L E  I E

R E G R E S S I O N  R E S U L T S :  T W O - S T A G E  W E I G H T E D  L E A S T  S Q U A R E S

D e p e n d e n t  v a r i a b l e  =  t h e  r a t i o  o f  1 9 8 1  e x p o r t s / g d p  i n  
v a r i o u s  m a n u f a c t u r i n g  s e c t o r s .

p c i n c  g r o w t h  =  a v e r a g e  a n n u a l  g r o w t h  r a t e  o f  r e a l  p e r  c a p i t a  
G D P .

I 9 6 0  r a t i o  i s  t h e  1 9 6 0  v a l u e  o f  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e .

E .  A s i a  i s  t h e  d u m m y  v a r i a b l e  f o r  t h e  f o u r  E .  A s i a n  
c o u n t r i e s .

G O F  i s  a n  i n d e x  o f  g o o d n e s s  o f  f i t  ( f o r  t h e  u n w e i g h t e d  
e q u a t i o n .)

1. R e g r e s s i o n s  w i t h  U 1  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t
v a r i a b l e

c o n s t a n t U 1 p c i n c
g r o w t h

1 9 6 0
r a t i o

E . A s i a G O F

s i t e  5 . 0 3 2
( 1 . 3 )

- . 1 1 6
( 1 . 3 )

- . 0 0 5
(.7)

. 1 7 1 * *
(1 . 6 )

. 0 4 0 * *
( 1 . 7 )

. 1 2

s i t e  6 . 0 8 9 *
(2 . 1 )

- . 1 2 0
(1 . 0 )

- . 0 1 5
( 1 . 3 )

. 0 1 6
( . 2 )

. 1 7 2 *
( 3 . 1 )

. 3 8

s i t e  7 . 0 0 4
( . 2 )

. 0 1 4
(.3)

. 0 0 1
(.3)

2 . 4 2 0 *
( 2 2 . 9 )

. 1 0 0 *
(6 . 0 )

. 9 6

s i t e  8 - . 0 2 3
(1 .2 )

. 0 5 7
(1 . 0 )

. 0 0 9 * *
(1 . 8 )

1 . 1 6 0 *
( 3 4 . 6 )

. 0 2 5 *
(1 .2 )

. 9 5

s i t e ( 5 - 8 ) .2 1 2 * *
(2 . 0 )

- . 8 3 5 *
( 2 . 5 )

- . 0 3 0
(1 . 1 )

. 4 3 4 *
( 4 . 3 )

. 6 1 2 *
( 4 . 9 )

. 7 9
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TABLE IE (con't.)

2 .  R e g r e s s i o n s  w i t h  U 2  u n c e r t a i n t y  i n d e x .  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t
v a r i a b l e

c o n s t a n t U 2 p c i n c
g r o w t h

1 9 6 0
r a t i o

E .  A s i a G O F

s i t c 5 . 0 2 9
(1.3)

- . 1 0 1
(1 .2 )

- . 0 0 4
(.7)

. 1 4 3 * *  
(1.6)

. 0 3 4 * *
(1 . 8 )

. 1 2

s i t e  6 . 0 9 1 *
(2 . 1 )

- . 1 3 1
(1 . 1 )

- . 0 1 5
( 1 . 3 )

.013
(.2)

. 1 6 8 *
(3.2)

.37

s i t e  7 . 0 0 6
(.3)

- . 0 0 1
( . 0 )

. 0 0 1
(.2)

2.420*
( 2 2 . 9 )

.105*
(6.4)

. 9 6

s i t e  8 - . 0 2 2
(1 . 1 )

.055
(.9)

. 0 0 8 * *
(1 . 8 )

1 . 1 6 0 *
( 3 4 . 5 )

. 0 2 7
(1.3)

. 9 5

s i t e  ( 5 - 8 ) .230*
(2.0)

- . 8 7 4 *
( 2 . 5 )

-.032
(1 .2 )

. 3 9 0 *
(3.9)

. 6 1 0 *
( 4 . 7 )

. 7 8

3. R e g r e s s i o n s  w i t h  U 3  u n c e r t a i n t y  i n d e x .  ( n = 4 6 )

D e p e n d e n t
v a r i a b l e

c o n s t a n t U 3 p c i n c
g r o w t h

1 9 6 0
r a t i o

E .  A s i a G O F

s i t e  5 - 0 3 3
( 1 . 4 )

- . 1 1 3
(1.4)

- . 0 0 4
(.8)

. 1 4 4 * *
(1 . 6 )

.036**
(1.8)

. 1 2

s i t e  6 . 1 0 0 *
(2 . 1 )

-.176
( 1 . 4 )

- . 0 1 5
( 1 . 3 )

. 0 1 3
(.2)

. 1 6 8 *
( 3 . 1 )

.38

s i t e  7 .009
(.5)

- . 0 2 0
(.3)

. 0 0 1
(.2)

2 . 4 3 0 *
(2 2 . 8 )

. 1 0 5 *
(6.1)

. 9 6

s i t e  8 - . 0 2 2
(1.0)

. 0 4 8
(.7)

. 0 0 8 * *
( 1 . 7 )

1 . 1 6 0 *
( 3 4 . 0 )

. 0 2 7
(1.2)

. 9 5

s i t e  ( 5 - 8 ) . 2 7 * *
(1.9)

- . 9 1 7 *
(2.2)

- . 0 4 1
(1 .2 )

. 3 5 7 *
( 3 . 3 )

. 6 5 5 *
( 4 . 4 )

. 7 5



1 2 9  

T A B L E  2 E

R E G R E S S I O N S  R E S U L T S :  W E I G H T E D  L E A S T  S Q U A R E S  
U N C E R T A I N T Y  I N D I C E S  C A L C U L A T E D  W I T H  W A G E - I N D E X  D A T A

1. R e g r e s s i o n s  w i t h  U 4  u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 2 3 )

D e p e n d e n t
v a r i a b l e

c o n s t a n t U 4 p c i n c
g r o w t h

1 9 6 0
r a t i o

E .  A s i a G O F

s i t e  5 . 0 4 3 * *
( 1 . 7 )

- . 0 8 0
(1 .2 )

- . 0 0 9
( 1 . 3 )

. 1 8 0 *
(2 . 1 )

. 0 6 1 *
(2 .2 )

. 7 2

s i t e  6 . 0 4 6 - . 0 1 8 - . 0 0 3 . 0 3 4 . 1 1 6 * . 8 2
( 1 . 5 ) ( . 2 ) (.4) ( . 2 ) ( 3 . 1 )

s i t e  7 . 0 0 5
(.3)

. 0 1 8
(.3)

. 0 0 1
(.3)

2 . 4 8 0 *
( 1 7 . 9 )

. 0 9 4 *
( 4 . 5 )

. 9 7

s i t e  8 - . 0 0 8
(.7)

. 0 2 6
( . 6 )

. 0 0 6 *
(2 . 1 )

- . 1 3 8
( . 6 )

. 0 7 2 *
( 5 . 4 )

. 9 9

s i t e  ( 5 - 8 ) . 1 2 8 * *  
(2 . 0 )

- . 2 6 4
( 1 . 3 )

- . 0 1 8
(1 . 1 )

. 7 4 5 *
( 5 . 3 )

. 4 2 8 *
(6 . 8 )

. 9 5

2 .  R e g r e s s i o n s  w i t h  U 5 ' u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 2 3 )

D e p e n d e n t
v a r i a b l e

c o n s t a n t U 5 p c i n c
g r o w t h

1 9 6 0
r a t i o

E .  A s i a G O F

s i t e  5 . 0 2 6 * *
( 1 . 7 )

- . 0 8 2
( 1 . 5 )

- . 0 0 4
(1 . 1 )

. 1 5 0 *
( 2 . 9 )

. 0 4 5 *
( 3 . 1 )

. 8 9

s i t e  6 . 0 3 7
(1 . 0 )

. 0 4 3
(.3)

- . 0 0 3
(.4)

. 0 5 0
(.3)

. 1 1 6 *  
( 3 . 1 )

. 8 2

s i t e  7 . 0 0 1
( . 0 )

. 0 3 8
(.5)

. 0 0 1
(.3)

2 . 5 0 0 *
( 1 7 . 9 )

. 0 9 2 *
( 4 . 4 )

. 9 7

s i t e  8 - . 0 1 4
(1 .2 )

. 0 3 1
(.7)

. 0 0 7 *
(2 . 8 )

- . 2 0 4
(.9)

. 0 7 0 *
( 5 . 4 )

. 9 9

s i t e ( 5 - 8 ) . 0 6 2
( 1 . 4 )

- . 2 3 2
( 1 . 5 )

- . 0 0 1
( . 1 )

. 6 5 3 *
( 7 . 1 )

. 3 9 1 *
(1 0 .0 )

. 9 7
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T a b l e  2 E  ( c o n ' t )

3. R e g r e s s i o n s  w i t h  U 6 u n c e r t a i n t y  i n d e x  ( n = 2 3 )

D e p e n d e n t
v a r i a b l e

c o n s t a n t U 6 p c i n c
g r o w t h

1 9 6 0
r a t i o

E .  A s i a G O F

s i t e  5 . 0 5 4 * *
(1 . 8 )

- . 1 2 2
( 1 . 4 )

- . 0 1 1
( 1 . 4 )

. 1 9 7 *
(2 . 1 )

. 0 6 8 *
( 2 . 3 )

. 6 9

s i t e  6 . 0 4 6 * *
( 1 . 5 )

- . 0 1 8
( . 2 )

- . 0 0 3
(.4)

. 0 3 4  
( . 2 )

. 1 1 6 *
( 3 . 1 )

. 7 9

s i t e  7 . 0 0 5
(.3)

. 0 1 9
(.3 )

. 0 0 1  . 
(.3)

2 . 4 8 0 *
( 1 7 . 9 )

. 0 9 4 *
( 4 . 5 )

. 9 9

s i t e  8 - . 0 0 8
( . 6 )

. 0 2 2  
(.5)

. 0 0 6 *
(2 . 1 )

- . 1 3 0
( . 6 )

. 0 7 1 *
( 5 . 2 )

. 9 9

s i t e ( 5 - 8 ) . 1 2 8 * *
(2 . 0 )

- . 2 6 4
( 1 . 3 )

- . 0 1 8
(1 . 1 )

. 7 4 5 *
( 5 . 3 )

. 4 2 8 *
(6 . 8 )

. 9 5

t - s t a t i s t i c s  i n  p a r e n t h e s e s .
* i n d i c a t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  5 p e r c e n t  l e v e l .  
* *  i n d i c a t e d  s i g n i f i c a n c e  a t  t h e  1 0  p e r c e n t  l e v e l
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