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Abstract 
 

Evidence from three multicountry models is used to assess the current‐account 
effects of the US and Japanese fiscal policies. Asymmetries in the effects of US 
and Japanese policies are analysed in some detail, and attributed to differences 
in  country  size,  in  trade patterns  (which have only a  small effect) and  in  the 
extent  to which  induced changes  in  real exchange  rates switch demand  from 
domestic to foreign output. Fiscal policy has substantial current account effects 
in  the models.  For  example,  switching  $50  billion  of  sustained  government 
spending from the United States to Japan would, in the third year, improve the 
US  current  account  by  $24  billion  and worsen  that  of  Japan  by  $20  billion. 
Induced changes in nominal exchange rates are found to play a relatively small 
role in determining the effects of fiscal policy on the nominal current account.  
 
 
1. Introduction 
 
To what extent do  the current account  imbalances among the major 
industrial countries, the Asian NICs and the heavily indebted countries 
of South and North America represent the  inevitable counterparts of 
fiscal  imbalances?  To  what  extent  are  these  imbalances  likely  to 
respond to changes in fiscal policies in the major industrial countries? 
To  what  extent  are  exchange  rate  changes  a  necessary  part  of 
translating changes  in fiscal policy  into changes  in external balances? 
These  are  the  three  key  issues  facing  domestic  and  international 
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