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Non-technical summary

Since 1991, the U.S. current account has moved from almost balanced to a large de�cit
of six percent of GDP in 2005, and has fallen by half afterwards. This pattern is closely
related to the evolution of survey expectations of long-run output growth for the U.S.
relative to the rest of the world. Such a relationship should come as no surprise from the
perspective of the intertemporal approach to the current account, which explains external
imbalances as result-ing from the consumption-smoothing motive of households.
By contrast, policy discussions instead mainly focused on the possibility that current

ac-count balances represent undesirable "global imbalances", driven by factors such as
gov-ernment manipulation of the exchange rate, �nancial repression in emerging economies,
or overly stimulative policies and distortions in de�cit countries. Seeing a close link be-
tween im-balances and the crisis, commentators even recommend limiting current account
balances to a certain magnitude, and aim to �nd appropriate measures from historical
experience.
One of the insights provided by the intertemporal approach is that expected growth

trends should be of �rst-order importance when it comes to �nding the level to which
current ac-count balances should converge. In this paper, we assess the ability of the
intertemporal ap-proach to the current account to quantitatively explain the global im-
balances of the last two decades. We set up and simulate a two-region growth model
that allows for changing productivity trend growth rates. In contrast to the perfect in-
formation assumption maintained in standard rational expectations models, we assume
that observed productivity growth is only a noisy signal of the small but persistent trend
component that determines long-run income expectations. Therefore, we �lter actual
productivity data for the U.S. and for a proxy for the rest of the world to extract an
estimate of the long-run trend growth rate. To generate a cur-rent account implied by the
model, we feed the resulting series for the two perceived persis-tent growth rates along
with actual productivity into the calibrated model�s equilibrium condi-tions.
The historical simulation of the model suggests that indeed a substantial part of U.S.

current account dynamics from 1991 to 2010 can be explained by changes in trend growth
ex-pectations for the U.S. relative to those for the rest of the world. This is because
the substan-tial widening of the current account de�cit in the late 1990s coincides with
improving per-ceived U.S. productivity growth prospects, while those for the rest of the
world worsened after the Asian �nancial crisis. Likewise, when trend U.S. productivity
growth slowed down since 2005, and growth in China and the rest of the world stayed
high, global imbalances in the model and the data narrow until 2010.
Our �ndings indicate that current account imbalances could be seen as an e¢ cient

re-sponse to changing perceptions of relative long-run growth prospects in the global econ-
omy, while other authors have interpreted them as a response to evolving cross-country
di¤er-ences in �nancial development, the relative quality and depth of U.S. �nancial mar-
kets or by ine¢ cient, policy-induced distortions. A historical shock decomposition sug-
gests, however, that such alternative factors are likely to be of relatively lesser importance
for the understand-ing of U.S. current account dynamics than movements in growth ex-
pectations. Thus, our analysis places greater emphasis on the ex ante e¢ cient responses



to perceived changes in trend productivity growth rather than ine¢ cient policies. That
said, for as long as agents need to take decisions under imperfect knowledge of trend
growth rates at home and abroad, it is always possible that current account movements
will at times appear to have been excessive, with all the concomitant painful adjustment
this entails.



Nicht-technische Zusammenfassung

Ab 1991 kehrte sich die nahezu ausgeglichene Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten in
ein hohes De�zit um, welches im Jahr 2005 einen Stand von 6 % des BIP erreichte, sich
aber seither halbiert hat. Dieses Verlaufsmuster steht in engem Zusammenhang mit der
Entwicklung der Umfragedaten zum erwarteten langfristigen Produktionswachstum der
US-Wirtschaft im Verhältnis zur übrigen Welt. Aus der Perspektive des intertemporalen
Ansatzes zur Leistungsbilanz sollte diese Verbindung nicht überraschen, da diesem Ansatz
zufolge außenwirtschaftliche Ungleichgewichte aus demMotiv der Konsumglättung seitens
der privaten Haushalte erwachsen.

Dagegen wurde in der politischen Debatte im Gefolge der Finanzkrise 2008/2009
in erster Linie davon ausgegangen, dass die Leistungsbilanzsalden unerwünschte �globale
Ungleichgewichte� widerspiegeln könnten, deren Hauptursache Faktoren wie staatliche
Manipulationen des Wechselkurses, Finanzrepression in Schwellenländern oder übertrie-
bene Stimulierungsmaßnahmen sowie Verzerrungen in den De�zitstaaten seien. Manchen
Beobachtern zufolge besteht ein enger Zusammenhang zwischen den Ungleichgewichten
und der Krise, und sie empfehlen sogar, die Leistungsbilanzsalden auf eine bestimmte
Höhe zu begrenzen, wobei sie die hierfür angemessenen Maßnahmen aus der Erfahrung
der Vergangenheit ableiten wollen.

Eine Erkenntnis, die aus dem intertemporalen Ansatzes zur Leistungsbilanz gewon-
nen werden kann, ist, dass die erwarteten Wachstumstrends die wichtigste Bestimmungs-
größe für die Ermittlung der für die Leistungsbilanzsalden anzustrebenden Höhe sind. In
der vorliegenden Arbeit wird untersucht, inwieweit sich die globalen Ungleichgewichte der
beiden vergangenen Jahrzehnte mithilfe des intertemporalen Ansatzes zur Leistungsbilanz
quantitativ erklären lassen. Zu diesem Zweck wird hier ein Zwei-Regionen-Wachstumsmo-
dell mit variablen Trendwachstumsraten der Produktivität erstellt und simuliert. An-
ders als in den Standardmodellen mit rationalen Erwartungen, die das Vorhandensein
vollkommener Informationen unterstellen, wird in der vorliegenden Studie angenommen,
dass es sich beim beobachteten Produktivitätswachstum lediglich um ein ungenaues Signal
der kleinen, aber persistenten Trendkomponente handelt, die die langfristigen Erwartun-
gen hinsichtlich der Erwerbs- und Vermögenseinkommen bestimmt. Daher werden die
tatsächlichen Produktivitätsdaten für die USA und die übrige Welt ge�ltert, um eine
Schätzung der langfristigen Trendwachstumsrate zu erhalten. Zur Erstellung einer vom
Modell implizierten Leistungsbilanz werden die so gewonnenen Datenreihen für die beiden
wahrgenommenen persistenten Wachstumsraten zusammen mit Daten zur tatsächlichen
Produktivität in die Gleichgewichtsbedingungen des kalibrierten Modells eingesetzt.

Die historische Modellsimulation legt den Schluss nahe, dass sich die von 1991
bis 2010 in den USA zu beobachtende Entwicklung der Leistungsbilanz tatsächlich zu
einem wesentlichen Teil mit Veränderungen des für die Vereinigten Staaten erwarteten
Trendwachstums im Vergleich zur übrigen Welt erklären lässt. Grund hierfür ist, dass
die deutliche Ausweitung des Leistungsbilanzde�zits Ende der 1990er-Jahre mit einer
Verbesserung der wahrgenommenen Wachstumsaussichten für die Produktivität der US-
Wirtschaft einherging, während sich die entsprechenden Aussichten für die übrige Welt
nach der asiatischen Finanzkrise verschlechterten. Ebenso, als sich das trendmäßige Pro-



duktivitätswachstum in den USA ab 2005 verlangsamte und China sowie die übrige Welt
weiterhin hohe Wachstumsraten verzeichneten, verringerten sich dem Modell und den
tatsächlichen Daten zufolge die globalen Ungleichgewichte bis zum Jahr 2010.

Die Untersuchungsergebnisse deuten darauf hin, dass die Leistungsbilanzungle-
ichgewichte als eine e¢ ziente Reaktion auf sich verändernde Wahrnehmungen der rel-
ativen langfristigen Wachstumsaussichten für die Weltwirtschaft gesehen werden kön-
nten, während andere Autoren sie als eine Reaktion auf länderspezi�sche Unterschiede
in der �nanziellen Entwicklung, der relativen Qualität und Tiefe der US-Finanzmärkte
oder als ine¢ ziente, politisch bedingte Verzerrungen interpretiert haben. In der his-
torischen Zerlegung der Schocks scheinen solche Alternativfaktoren für das Verständnis
der Dynamik der US-amerikanischen Leistungsbilanz allerdings weniger bedeutsam zu
sein, als die Entwicklung der Wachstumserwartungen. Daher liegt der Schwerpunkt dieser
Analyse stärker auf den ex-ante e¢ zienten Reaktionen auf wahrgenommene Veränderun-
gen des trendmäßigen Produktivitätswachstums als auf ine¢ zienten politischen Maßnah-
men. SolangeWirtschaftsakteure ihre Entscheidungen aber auf der Grundlage einer unvol-
lkommenen Kenntnis der Trendwachstumsraten der heimischen Volkswirtschaft wie auch
der übrigen Welt tre¤en müssen, ist es unvermeidlich, dass die Entwicklung der Leis-
tungsbilanzsalden im Rückblick zuweilen als übermäßig erscheint und somit schmerzliche
Anpassungen erforderlich macht.
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Abstract

Since 1991, survey expectations of long-run output growth for the U.S. relative to
the rest of the world exhibit a pattern strikingly similar to that of the U.S. current
account, and thus also to global imbalances. We show that this �nding can to
a large extent be rationalized in a two-region stochastic growth model simulated
using expected trend growth �ltered from observed productivity. In line with the
intertemporal approach to the current account, a major part of the buildup of
the U.S. current account de�cit appears to be driven by the optimal response of
households and �rms to improved growth prospects.
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