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NON-TECHNICAL SUMMARY

The dramatic trade collapse during the global financial crisis of 2008-2009 has generated a lot of inter-
est. That imports fall when a country suffers a financial crisis and a recession is not surprising. What
grabbed the attention of economists and policy makers was the magnitude of the collapse and the fact
that it was much larger than the fall in world GDP and demand. This pointed to the potential role of fi-
nancial frictions and trade finance. A fact linking the financial crisis and international trade went largely
unnoticed: the fall in trade caused by financial crises is magnified by the time-to-ship goods between the
origin and the destination country. We document this during the recent as well as past financial crises.
The amplification effect of time-to-ship is very robust. It is observed on a large panel of countries over
the period 1950-2009, and at the firm-level over the period 1995-2005. This stylized fact strongly sug-
gests that financial crises affect trade not only through demand but also through financial frictions that
are specific to international trade. It takes time to ship goods internationally. For instance, a shipment
takes 1 day from Rotterdam to Copenhagen and more than 28 days to go from Rotterdam to Hong-Kong.
This is without taking into account the time to load and unload the boat, and to deal with customs and
other administrative procedures. During a financial crisis time-to-ship takes a new dimension: as time
passes, during which goods are stuck on cargo, the probability that a financial incident takes place in
the destination country rises. The negative impact on trade of the increased probability of default is thus
amplified by the time it takes to ship the good. Crucially, time to ship does not simply represent an extra
cost, it increases the elasticity of export volume to the expected cost of default. This is the core of the
magnification effect that time to ship produces. The reason is that exporters react to this increased prob-
ability of default by raising their export price and reducing their export volumes and values, the more
so the longer the time of shipping. This can be thought as a pricing to market strategy that depends on
financial conditions in the destination country. Hence, on the intensive margin, the value of imports by
existing importers falls with a financial crisis and this is more so the longer the time to trade with the
exporter country. In such a framework, the probability to exit and cease exporting is higher in a country
that experiences a financial crisis and that this effect is again amplified by time-to-ship. Before exploring
these firm-level predictions on firm-level data, we assess the effect of a banking crisis in a country on the
aggregate bilateral imports of this country, and how this effect varies with the time it takes to ship goods
from each partner country. Using aggregate data from 1950 to 2009, we find that this magnification ef-
fect is robust to different specifications, samples and inclusion of additional controls, including distance.
Using a gravity-type estimation, and controlling in particular for the change in GDP, we find that a finan-
cial crisis in the importer country reduces its imports by 5%. The amplification effect of time-to-ship is
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large: a one standard deviation increase of time-to-ship from the mean magnifies the effect of a banking
crisis from -5 to -12%. We then explore our firm-level predictions on firm-destination specific export
data obtained from the French customs over the period 1995 to 2005. The firm-level data, in addition to
the aggregate data, is consistent with predictions of the model and the role of time-to-ship. We find that
French exporters indeed raise their price and decrease their export volumes when the destination country
is hit by a crisis. The reduction in volume and value is larger when time-to-ship is longer. Similarly,
the probability that an exporter exits a given destination increases when the destination incurs a financial
crisis, the more so when time-to-ship is longer. Both in firm level and aggregate regressions, when we
include both time-to-ship and geographic distance variables, only the effect of time-to-ship remains sig-
nificant. This suggests that the mechanism that we uncover is indeed due to the role of time as a financial
friction.

ABSTRACT

We show that the negative impact of financial crises on trade is magnified for destinations with longer
time-to-ship. A simple model where exporters react to an increase in the probability of default of im-
porters by increasing their export price and decreasing their export volumes to destinations in crisis is
consistent with this empirical finding. For longer shipping time, those effects are indeed magnified as
the probability of default increases as time passes. Some exporters also decide to stop exporting to the
crisis destination, the more so the longer time-to-ship. Using aggregate data from 1950 to 2009, we find
that this magnification effect is robust to alternative specifications, samples and inclusion of additional
controls, including distance. The firm level predictions are also broadly consistent with French exporter
data from 1995 to 2005.

JEL Classification: F10, GO1, G32.
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TEMPS DE TRAJET, COMMERCE INTERNATIONAL ET CRISES FINANCIERES

Nicolas Berman, José de Sousa, Philippe Martin, Thierry Mayer

RESUME NON TECHNIQUE

L’effondrement spectaculaire des échanges au cours de la crise financieére mondiale de 2008-2009 a sus-
cité beaucoup d’intérét. Que les importations diminuent lorsqu’un pays est touché par une crise financiere
et une récession n’est pas tres surprenant. Ce qui a attiré 1’attention des économistes et des décideurs a
été I’ampleur de I’effondrement du commerce, beaucoup plus important que la chute du PIB mondial.
Ce fait a suggéré un role potentiellement important des frictions financieres et du crédit commercial dans
les variations cycliques du commerce international. Un fait caractérisant les relations entre la crise finan-
ciere et le commerce international est passé largement inapercu jusqu’a présent : la baisse des échanges
causée par les crises financieres est amplifiée par le temps de trajet entre 1’origine et la destination de
la transaction. Nous mettons a jour ce fait lors de la crise récente ainsi que lors de crises financieres
passées. L'effet d’amplification du temps de trajet est trés robuste, notre recherche permet de I’observer
sur un large panel de pays au cours de la période 1950-2009, et au niveau des firmes francaises au cours
de la période 1995-2005. Ceci suggere que les crises financieres affectent les échanges non seulement au
travers de leur impact sur la demande, mais aussi par des frictions financieres spécifiques au commerce
international. Il faut du temps pour expédier des marchandises. Par exemple, faire parvenir une cargaison
de Rotterdam a Copenhague prend 1 jour contre plus de 28 jours pour aller de Rotterdam a Hong-Kong
(sans prendre en compte le temps de chargement et de déchargement du bateau, le passage en douane
et autres procédures administratives). Lors d’une crise financiere, le temps de trajet prend une nouvelle
dimension : pendant le temps qui s’écoule tant que les marchandises sont sur le cargo, la probabilité
qu’un incident financier puisse avoir lieu dans le pays de destination augmente. L’ impact négatif sur le
commerce de la probabilité de défaut du payeur (accrue en temps de crise) est ainsi amplifié par le temps
qu’il faut pour expédier le bien. Fondamentalement, le temps de trajet ne représente pas seulement un
colit supplémentaire, il augmente 1’élasticité du volume des exportations au colit anticipé du défaut de
paiement. C’est le cceur de I’effet d’amplification du temps de trajet. La raison en est que les exporta-
teurs réagissent a cette augmentation de la probabilité de défaut en augmentant leurs prix a 1’exportation
et en réduisant leurs volumes d’exportation, d’autant plus que le trajet est long. Cela peut étre considéré
comme une stratégie de “pricing to market” en fonction des conditions financiéres du pays de destination.
Dans ce cadre, la probabilité pour une firme de mettre fin a ses exportations vers un pays qui connait une
crise financiere également plus €levé, et cet effet est encore amplifié par le temps de trajet. Avant d’ex-
plorer ces prédictions sur des données d’entreprises francaises, nous évaluons 1’effet d’une crise bancaire
sur les importations bilatérales d’un pays, et comment cet effet varie avec le temps qu’il faut pour ex-
pédier des marchandises de chaque pays exportateur. En utilisant des données agrégées de 1950 a 2009,
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nous constatons que I’effet d’amplification est robuste a différentes spécifications et échantillons, ainsi
qu’a I’inclusion de variables de contrdles supplémentaires, y compris la distance bilatérale. En utilisant
une estimation de type gravitationnel, qui permet de prendre en compte les variations du PIB des pays
partenaires, on constate que la crise financiere dans le pays importateur réduit ses importations de 5%.
Leffet d’amplification du temps de trajet est important : une augmentation d’un écart-type par rapport
au temps de trajet moyen amplifie 1’effet de la crise bancaire qui passe de -5% a -12%. Nous explorons
ensuite nos prévisions au niveau des entreprises en utilisant les données individuelles d’exportation des
firmes francaises au cours de la période allant de 1995 a 2005. Les résultats sur données individuelles,
comme ceux sur données agrégées, sont compatibles avec les prédictions du modele et le rdle du temps
de trajet. Nous constatons que les exportateurs francgais augmentent leurs prix et réduisent leurs volumes
d’exportation lorsque le pays de destination est frappé par une crise. La réduction des exportations est
d’autant plus prononcée que le temps de trajet est long. De méme, la probabilité qu’un exportateur ne
serve plus une destination donnée augmente lorsque la destination connait une crise financiére, encore
une fois avec un effet d’amplification du temps passé sur le bateau. Tant au niveau des données fines que
des régressions agrégées, si I’on inclut a la fois le temps de trajet et la distance géographique, seul I’effet
du temps de trajet demeure significatif. Ceci suggere que le mécanisme que nous découvrons est bien di
au role du temps en tant que friction financiere.

RESUME COURT

Cet article montre que I’impact négatif de la crise financiere sur le commerce est amplifié par le temps
de trajet. Un modele simple dans lequel les exportateurs réagissent a une augmentation de la probabilité
de défaut de paiement des importateurs en augmentant leur prix a I’exportation et en diminuant leurs
volumes d’exportation vers les destinations en crise formalise cette constatation empirique. Lorsque le
temps de transport est plus grand, les effets de la crise sont plus importants car la probabilité de défaut
augmente avec le temps de trajet. Certains exportateurs décident également d’arréter d’exporter vers la
destination en crise, et ce d’autant plus que le temps de trajet est long. En utilisant des données agrégées
de 1950 a 2009, nous constatons que ’effet d’amplification est robuste a différentes spécifications et
échantillons, ainsi qu’a I’inclusion de variables de contrdles supplémentaires, y compris la distance bi-
latérale. Les prédictions au niveau de la firme sont globalement validées par les données d’exportation
des entreprises francaises de 1995 a 2005.
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