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• Conventional Wisdom Today

• China no longer runs a (significant) current account surplus.

• Trump has missed this… 

• Asia writ large has adjusted, led by China. Intervention is yesterday’s problem

• Europe, on the other hand, has moved in the wrong direction



• Conventional Wisdom Mostly Gets Europe Right 

• Conventional Wisdom Overstates the Adjustment in Asia

• Surplus of East and Southeast Asia ex China is up not down by any measure

• China’s adjustment is more modest than sometimes claimed…and much more 
fragile



Don’t Shoot the Messenger…

• Stability and Growth Pact & Fiscal Compact may have locked the euro area into a 
structurally too tight fiscal policy

Italy forced to reduce its debt (getting to 60% with 2% nominal growth is hard). France and 
Spain too…

Germany and the Netherlands want to reduce their debt (still)

Rules designed around risk posed by excessive deficits. But in current context, tight fiscal policy 
creates a different set of externalities (makes it harder for monetary policy to be effective)

• Permanent fiscal divergence between the euro area and the United States… 

• But with Treasuries at 1.5‐1.75% and euro area rates negative, the case that the 
euro area is too tight is stronger than the case that the United States is too loose.
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Conventional Wisdom Mostly Gets Asia Wrong…

• The fall in China’s surplus isn’t typical for the region

• Misses ongoing “shadow” intervention 

• Singapore shifting reserves to the GIC, Korea adding foreign assets to the NPS, Taiwan 
turning a blind eye to open foreign currency positions among its life insurers

• And leaves out the risk posed by China’s investment‐led rather than savings‐
led adjustment

• If China’s 12% of GDP “augmented” fiscal deficit is unsustainable, China’s move toward 
current account balance is unsustainable.
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• U.S. adjustment has been driven by oil (and the offshore income U.S. firms 
generate in low tax jurisdictions) not manufactures (or for that matter 
services)

• U.S. has net external debt of ~ 50% of its GDP and exports around 5% of its GDP in 
manufactures … 

• ~ 2% of GDP from IPR exports and offshore profits in low tax jurisdictions
• No net oil imports …

• There has been real adjustment among the oil exporters (adjusted to $50 a 
barrel)

• No adjustment by the exporters of manufacturers other than China…

• And China’s adjustment is fragile



0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

U.S. deficit in manufactures v surplus in IP& FDI income, % of US GDP

IP and business services surplus FDI income surplus

Deficit in manufactures (sign reversed)



0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

U.S. net external debt v U.S. "export" base

U.S. net external debt

U.S. exports of manufactures

U.S. exports of manufactures, net exports of IPR, and offshore income surplus

Imports of manufactures


