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April 07, 2010 

The Honorable ROBERT C. BYRD 
President Pro Tempore of the Senate, Washington, D.C. 20510 

The Honorable NANCY PELOSI 
Speaker of the House of Representatives, Washington, D.C. 20515 

DEAR SENATOR BYRD AND SPEAKER PELOSI: 

We are pleased to transmit the record of our February 25, 2010 public hearing on U.S. Debt to 
China:  Implications and Repercussions.  The Floyd D. Spence National Defense Authorization 
Act  (amended by Pub. L. No. 109108, section 635(a)) provides  the basis  for  this hearing, as  it 
requires the Commission to report to the U.S. Congress on “the national security implications and 
impact  of  the  bilateral  trade  and  economic  relationship  between  the  United  States  and  the 
People’s Republic of China.” 

Expert witnesses provided the Commission with perspectives on the implication of America’s 
rising  debt  to  China.  The  fact  that  China  is  the  largest  foreign  purchaser  of  U.S.  Treasury 
securities has raised the question of whether Beijing will be able to influence or dictate policy to 
Washington by either  threatening  to withhold  lending or  threatening  to sell  the Chinese  central 
bank’s existing stock of dollardenominated debt. In their testimony before the Commission, the 
broad crosssection of invited witnesses rejected this notion. They argued that China’s purchases 
of U.S. Treasury securities are mainly driven by China’s need to seek a return on its $2.4 trillion 
worth  of  foreign  exchange  reserves,  most  of  which  are  estimated  to  be  in  dollars. Moreover, 
China’s  policy  of  suppressing  the  value  of  its  currency,  the  renminbi,  depends  upon  China 
accumulating and holding U.S. dollars or dollardenominated debt. 

China’s methodology  of maintaining a pegged currency  requires China’s banks  to  swap  the 
dollars  flowing  into  the  country  for  renminbi. This system of strict capital controls  discourages 
Chinese  citizens  and  businesses  from  holding,  investing  or  spending  dollars.  This  policy  also 
keeps  the  renminbi  from  appreciating  relative  to  the  dollar.  The  artificially  low  value  of  the 
renminbi  has  the  intended  effect  of granting  an  advantage  to Chinese  exports by making  them 
cheaper than they would otherwise be. 

Witnesses  pointed  out  that  a  decision  by  China  to  sell  its  U.S.  Treasury  securities  would 
constitute a reversal of China’s policy of keeping the renminbi at an artificially low value. Were 
China  to sell  its dollar holdings, China would necessarily have  to abandon  its system of capital 
controls and currency undervaluation  that supports  its exportled  economy. Such a move would 
allow  the  renminbi  to  climb  in value  against  the  dollar,  thereby making Chinese  exports  to  the 
United  States  more  expensive  and  U.S.  exports  to  China  less  expensive.  This  would  be  the 
opposite of what the Chinese capital controls are meant to accomplish. 

The witnesses also noted some potential  for shortterm market  instability and higher  interest 
rates in the United States. For example, China might cause market fluctuations in the value of the 
dollar by announcing  its  intentions to sell dollars or to diversify  its future purchases away from 
U.S. Treasury securities or dollardenominated  investments However, the record size of China’s 
foreign exchange also  leaves Beijing with few alternatives  for  its  investments. Only  the market 
for dollardenominated securities is large enough to be a safe investment for China.
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Witnesses  pointed  out  that  the  United  States  would  benefit  by  a  decision  by  the  Chinese 
leadership to systematically remove capital controls and to allow the renminbi to seek a market 
value. The witnesses  encouraged Congress  to consider a variety of means  to persuade China  to 
float  the renminbi or  to allow a significant appreciation.  They  included: building a coalition of 
countries  harmed  by  China’s  trade  practices  and  pressuring  China  to  reform;  consideration  of 
legislation to alter the Treasury Department’s 
review  of  currency  manipulation  activities  and  authorizing  potential  sanctions;  bringing  a 
complaint  to  the World Trade Organization  alleging  an  illegal  subsidy  or  alleging  nullification 
and  impairment  of  a previous  trade agreement;  bringing an  antidumping and/or  countervailing 
duty case against imports from China that benefitted from the currency manipulation; appealing 
to the International Monetary Fund for enhanced surveillance of the renminbi; bringing the issue 
before the G20; or declaring an emergency and imposing a surcharge tariff on imports in order to 
halt the outflow of foreign currency reserves. 

We  note  that  the  full  transcript  of  the  hearing  plus  the  prepared  statements  and  supporting 
documents submitted by the witnesses is posted to the Commission’s website at www.uscc.gov. 
Members of the Commission are available to provide more detailed briefings. 

We  hope  these materials will  be  helpful  to Congress  as  it  continues  its  assessment  of U.S. 
China  economic  relations  and  their  impact  on U.S.  security.  The Commission will  examine  in 
greater depth these issues, and the other issues enumerated in its statutory mandate, in its Annual 
Report to be submitted to Congress  in November 2010.  If you have any questions or concerns, 
please  have  your  staff  contact  Jonathan Weston,  the  Commission’s  Congressional  Liaison,  at 
(202) 6241487. 

Sincerely yours, 

Daniel Slane  Carolyn Bartholomew 
Chairman  Vice Chairman 

cc: Members of Congress and Congressional Staff

http://www.uscc.gov/
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U.S. DEBT TO CHINA: 
IMPLICATIONS AND REPERCUSSIONS 

_________ 

THURSDAY,  FEBRUARY 25,  2010 

U.S. CHINA ECONOMIC AND SECURITY REVIEW COMMISSION 

Washington,  DC 

The Commission met   in Room 562,  Dirksen Senat e Office Building 
at   8:50  a.m. ,   Chairman  Daniel  M.   Slane,   Vice  Chairman  Caro lyn 
Bar tho lomew,   and  Commissioners  Robin  Cleveland  and  Michael  R. 
Wessel  (Hear ing Cochairs) ,  presiding. 

OPENING REMARKS OF COMMISSIONER MICHAEL R.  WESSEL 
HEARING COCHAIR 

HEARING  COCHAIR WESSEL:  Good  morning.    We  have  a  full 
day  today  on  a  t opic  t hat 's   o f  t remendous  int erest   here  in  Washington. 
Thanks  t o   everyone  fo r   being  here  t oday.     I 'd   especially  like  t o   t hank 
the Senat e Commit t ee  on Rules  and Administ rat ion  fo r  providing  today's 
hear ing venue. 

The  t ranscr ipt   o f  t oday's  hear ing  and  panelist s '   wr it t en  t est imony 
will  be  post ed  on  our   Web  sit e   and  will  be  used  in  t he  preparat ion  o f 
our  annual  repor t . 

Today's  hear ing  on  "U.S.   Debt   t o   China"  will  provide  a  wealth  o f 
info rmat ion  fo r   t hat  annual effo r t . 

Today's  hear ing  is   focused  on  analyzing  and  underst anding  the 
implicat ions  and  repercussions  o f  t he Unit ed St at es '  high  and  r ising  debt 
t o   China.     John  Paul  Get ty  is   quo ted  as  saying,   "I f  you  owe  the  bank 
$100,   t hat 's   your   problem;  if  you  owe  the  bank  100  million,   t hat 's   t he 
bank 's problem." 

Today,   we'll  find  out   whose  problem  it   is   when  the  U.S.   owes
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China,   it s  banker ,   as much as $1.5  t r illion. 
Our   bilat eral  relat ionship  has  allowed  the  Chinese  government   t o 

rely  on  expor t s  t o   and  capit al  investment   from  the  Unit ed  St at es  t o 
achieve  phenomenal  economic  growth.     At   t he  same  t ime,   t he  Unit ed 
St at es  has  had  it s   st andard  o f  living  fueled,   in  par t ,   by  bo rrowing  back 
the do llars  t hat   it   sent   t o  China. 

China  has  pursued  mercant ilist   po licies  t o   promote  it s   int erest s 
and  increase  our   dependence  on  their   product ion  and  on  their   capit al. 
At   t he  same  t ime,   t he  U.S.   has  all  t oo   willingly  accepted  this  sit uat ion 
and  failed  t o   t ake st eps  t o   rebalance  t he  relat ionship. 

Po lit ical  and  economic  st rains  t hreat en  this  financial  relat ionship. 
China  has  emerged  from  the  global  recession  st ronger   t han  ever , 
expect ing  it s   st atus  as  America 's   banker   t o   convey  new  po lit ical  power . 
The  Unit ed  St at es  government   with  it s   fiscal  and monetary  po licy  t oo ls 
const rained  by  the  recession  canno t   easily  ext r icat e  it self  from  it s 
growing  financial dependence on China. 

This  unusual  sit uat ion,   it s   ramificat ions  and  implicat ions,   is   t he 
t heme o f our  hear ing  today. 

Befo re  I   t urn  t o   my  co chair ,   Robin  Cleveland,   I 'd   just   like  t o 
ident ify  some o f  t he  rules  fo r   our   operat ions.    Witnesses will have seven 
minutes  t o   present   t heir   o ral  t est imony,   and  then  we'll  t urn  t o   our 
commissioners  fo r   quest ions,   which  will  be  limit ed  t o   five  minutes  fo r 
bo th  t he  quest ions  and  the  answers,   and  then,  hopefully,   we'll  have  an 
oppor tunity  fo r  more  t han one  round o f quest ioning. 

Robin. 

OPENING REMARKS OF COMMISSIONER ROBIN CLEVELAND 
HEARING COCHAIR 

HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Thank you. 
In  midDecember ,   t he  Treasury  Depar tment   announced  that   t here 

had  been  a  decline  in  Chinese  investment s  in  U.S.   secur it ies.     Over   t he 
next   several  weeks,   we  had  compet ing  and  cont radicto ry  po int s  o f  view 
and  a  public   debat e  over   exact ly  what   had  happened.     Some  exper t s 
suggest ed  that   t he  Chinese  were  shift ing  investment s  t o   longer t erm 
secur it ies  reflect ing  opt imism  about   U.S.   economic  t rends  while  o thers 
expressed  concern  t hat   t hey  had  shift ed  t o   sho r t  t erm  investment s 
reflect ing a  lo ss o f confidence. 

In  t he  ensuing  months,   underst anding  what   t he  Chinese  did  has 
been  as  difficult   t o   det ermine  as  why  they  may  have  done  it .     Whether 
t hey  are  exceedingly  competent  o r  over ly caut ious,   t he  fact   is   t hat  China 
owns  over   20  percent   o f  our   pr ivat elyheld public  debt  and  is   t he  largest 
ho lder  o f U.S.  do llars.
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The  implicat ions  o f  t his  debt   posit ion,   bo th  fo r   t he  U.S.   and 
China,   are  t he  focus  o f  our   int erest   t oday.     With  t he  except ional  group 
o f  exper t s  we  have  convened,   and  we  thank  the  st aff  fo r   t he  hard  work 
that   went   into   t hat ,   we  expect   t o   gain  a  bet t er   underst anding  o f  t he 
po lit ical,   financial,   and  economic  calculat ions  underpinning  current 
investment   decisions,   as  well  as  t he  long t erm  r isks  and  oppor tunit ies 
which may  lie  ahead  fo r  bo th  t he Unit ed St at es and China. 

I   welcome  the  panelist s .     I   jo in  Commissioner   Wessel  in 
welcoming  our   fir st   panel Mr.   Prestowit z  is   no t   here  yet    but   our   fir st 
panel  will  look  into   China 's   lending  act ivit ies  in  general  and  the  current 
sit uat ion o f  t he U.S.  debt . 

Dr .   Johnson  is   t he  Ronald  Kur t z  Pro fesso r   o f  Ent repreneurship  at 
MIT  Sloan  Schoo l  o f  Management .     He's  also   a  Senio r   Fellow  here  at 
t he  Pet erson  Inst it ut e  fo r   Int ernat ional  Economics  and  a  co founder   o f 
t he  excellent   resource  BaselineScenar io .com,   widely  cit ed  on  the  global 
economy. 

He's  also   a  member   o f  t he  Congressional  Budget   Office  Panel  o f 
Economic  Adviso rs,   and  has  had  a  dist inguished  career   and,   as  I   said 
ear lier   t o  him,  has  survived  the  IMF and  is  here  t o   speak  to   t hat  as well. 

Mr .   Prestowit z  is   t he  founder  and President  o f Economic St rat egic 
Inst it ut e.     He  has  had  a  long  career   in  Washington,   having  served  as 
Counselo r   t o   t he  Secret ary  o f  Commerce  in  t he  Reagan  administ rat ion 
and  having  been  appo int ed  by President  Clinton  as Vice Chairman o f  t he 
President 's   Commission  on  Trade  and  Investment   in  t he  AsiaPacific 
Region. 

He's  also   a  member   o f  t he  Adviso ry  Board  o f  t he  U.S.   Expor t  
Impor t   Bank  and  is   t he  autho r   o f  several  books  including  Three  Billion 
New Capit alist s:   t he Great  Shift  o f Wealth and Power   t o   t he East . 

And  I   should  have  said,  Dr .   Johnson,  t hat  you have a book coming 
out  as well as  I  underst and.    So  with  t hat ,  Dr .   Johnson,  please. 

STATEMENT OF DR.  SIMON JOHNSON,  PROFESSOR OF 
GLOBAL ECONOMICS AND MANAGEMENT,  MASSACHUSETTS 
INSTITUTE OF TECHNOLOGY, CAMBRIDGE,  MASSACHUSETTS 

DR.   JOHNSON:    Thank  you  very  much.     Thanks  fo r   t he 
oppor tunity  t o   speak  to  you  today. 

Let  me be  quit e   br ief  in my opening  remarks  and make  really  t hree 
po int s o r  address  t hree quest ions. 

The  fir st   is  whether   China 's   ho lding  o f U.S.  Treasur ies  gives  t hem 
a power  over  us  t hat  we should  fear? 

The  second  is   whether   t here 's   a   t hreat  closely  relat ed  t o   t he  fir st 
quest ionwhether   t here 's   a   t hreat   t hey  could  dump  U.S.   Treasur ies  and
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somehow  cause  a majo r   economic  problem  fo r   us  o r   fo r   o ther   people we 
care about  around  the  room? 

And  thirdly,   given  that   I 'm  go ing  to   argue  that   t here  aren't   majo r 
r isks  fo r   us  in  t his  sit uat ion there 's   actually  a   big  oppor tunity  t o   push 
China  on  it s   exchange  rat e  I  would  like  t o   address  t he  quest ion  o f  how 
we  should  do   that   because  I   t hink  that 's   actually  a   t ough quest ion,   but   a 
quest ion very much,   I   t hink,  hopefully,  o f  int erest   t o  you? 

So   just   t o   emphasize  t he  key  fact s.    By way o f background,  as you 
already  said  in  t he  int roduct ion,   t he  ext ent   we  know  anybody's  ho ldings 
o f Treasur ies,   and  there are  st at ist ics and,  o f course,   t here are quest ions 
about   t hose  st at ist ics,   but   all  t he  indicat ions are  t hat  China owns around 
$1  t r illion o f U.S.   secur it ies. 

Now,   t hat 's   par t ly  what 's   in  t he  o fficial  dat a,   and  it 's   par t ly 
est imates  t he  pr ivat e  secto r   has  based  on  their   reading  o f  t he  Chinese 
t ea  leaves,   if  you would.     I   t hink  that 's   a   fair ly  robust   ballpark  est imate. 
That   is   a   lit t le   bit   under   half  o f  what   we  think  all  fo reign  o fficial 
ent it ies  ho ld  in  U.S.   secur it ies,   and,   o f  course,   t he  U.S.   do llar   is   t he 
preeminent   reserve  currency,   as  you  know,   in  t he  wor ld,   and  the 
problems,   fo r   example,   in  t he  eurozone,   I ' ll  t a lk   about   very  br iefly  it 's 
in my writ t en  t est imony moreare  very  ser ious  r ight   now  and undermine 
the  at t empt s  by  some  people  t o   est ablish  t he  euro   as  a   r ival  reserve 
currency. 

So   China 's   ho ldings  are  cer t ainly  large,   and  that 's   about   one 
seventh o f our   t o t al out st anding stock o f U.S.  Treasur ies. 

And  there  is   a   view,  which  I   underst and  is   held  by many,   t hat   t his 
somehow  gives  t hem  power   over   us  because  t hey  could  do   something 
like  sell our  Treasur ies,   and  that  would cause majo r  problems  fo r  us. 

Well,   I   actually  t hink  that 's   no t   co rrect  and  hopefully  we'll  t a lk 
about   t his  at   length  in  t he  quest ion  and  answer par t icular ly  at   t his 
moment .  The  key  po int   about   "this  moment ,"  o f  course,   is   we're   in  a 
deep  recession;  we  have  a  very  large  so called  "output   gap";  we  have 
very high unemployment ,  which  is   t he counterpar t  o f  t hat . 

The  Federal  Reserve 's   po licy  is   t o   keep  int erest   rat es  low  at   t he 
sho r t   end,   and Mr.   Bernanke  reaffirmed  that   very  clear ly  t his week,   and 
also   at   t he  long  end.     Actually,   t he  Fed  has  been  buying  Treasur ies  and 
buying mor tgagebacked  secur it ies  and  keeping  the  benchmark  yield,   fo r 
example,  on  the  t enyear  Treasur ies down. 

I f we were  t o   get ,   if  we were  t o   see  a  revaluat ion  o f  t he  renminbi, 
which  would  be  an  effect ive  depreciat ion  o f  t he  do llar ,   t hat   would  be 
good  fo r   us.     That   would  help  our   expor t s;  t hat   would  help  us  compete 
against   impor t s.     I 'm  no t   saying  this  would  end  the  recession  o r   give  us 
a  miraculous  recovery. 

I   put   my  broader   economic  picture  in  t he  t est imony  exact ly  t o
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show  you  I 'm  no t   saying  there 's   a   magic  bullet   here,   but   it   would  be, 
from  our   po int   o f  view,   t his  would  be  a  sensible  change  and  a  welcome 
change  in  t he economic environment . 

The  key  po int   t o   focus  on,   and  this,   o f  course,   fit s ,   t here 's   a   long 
lit erature,   t here 's   a   long  debat e  about   t his  issue,   about   t he  issue  o f  t he 
do llar   and  what   happens  if  t he  do llar   depreciat es.     Go ing  back  to   t he 
1970s when  there was do llar  depreciat ion,   it  was  t raumat ic,  but   t hat  was 
an  inflat ionary  environment .     Inflat ion has been brought  down.     Inflat ion 
expect at ions,  as  far  as we can see,  are  low and under  cont ro l. 

The  Federal  Reserve  believes,   and  I   t hink  it 's   co rrect   in  t his 
belief,   t hat   if  t he  do llar   were  t o   depreciat e,   even  on,   let 's   say,   a   real 
effect ive  depreciat ion  o f  20  percent   o r   more  against   all  our   t rade 
par tners  on  a  t radeweighted  basis  t hat   would  be  unlikely,   by  the  way. 
We're  very  much  on  the  upper   end  o f  what   you  could  imagine  if  China 
moved  the  renminbido llar  bilat eral  rat e . 

But   let 's   say  t here  was  a  large  real  effect ive  depreciat ion  o f  t he 
do llar ,   t hat   would  no t   be  inflat ionary.     The  effect   o f  t hat   on  our 
consumer   pr ice  index  would  be  very  small.     To   be  honest ,   t he  lat est 
pr ice  dat a  suggest s  we're   rather   on  the  edge  o f  deflat ion,   falling  pr ices 
rather   t han  inflat ion,   and  the  key  thing  that   I 'm  sure  you 've  heard  t he 
Federal  Reserve  t alk   about   endlessly  and  with  good  reason  is   t hat 
inflat ion expect at ions  remain well anchored. 

There  is   no   evidence  that  people believe  inflat ion  is  go ing  to  come 
back  into   t he  syst em,   and  as  long  as  t hat   is   t he  case,  we  should  no t   fear 
depreciat ion o f  t he do llar . 

So   that 's   t he  key.     This  t hreat   is   a   paper   t iger ,   if  you  like,   t hat 
China  cer t ainly  could  make  st at ement s.     They  have,   if  you  like, 
t hreat ened  to   make  st at ement s  t hat   would  at t empt   t o   ro il  t he  market . 
This  is   complet ely  cont rary  t o   t heir   int erest s.     They  have  a  large  par t   o f 
t heir   fo reign  asset s  held  in  do llars.     I f  t he  do llar   depreciat es,   t hey  lo se 
t hat  value.     I f  t he do llar  depreciat es,  we gain compet it iveness. 

And  what   would  t he  Chinese  buy  if  t hey  so ld  Treasur ies?    I f  t hey 
bought   pr ivat e  U.S.   debt ,   t hat   would  lower   t he  spreads  between  that 
debt   and  U.S.   Treasur ies.     That   would  be  helpful.     The  net   effect   on 
int erest   rat es  in  t he pr ivat e  secto r  would be almost  cer t ainly  roughly nil. 

I f  t hey  bought  U.S.   equit ies,   t hat  would  be  good  fo r   t he  abilit y  o f 
our   firms  to   raise  funds,   par t icular ly  in  equity,  which  is   exact ly what  we 
should want   t he  financial  secto r   t o  do   r ight  now. 

I f  t hey  bought   a   nonU.S.   asset s  denominat ed  in  do llars,   if  t hey 
invest   in  t he  o ffshore  do llar   market ,   t hat   would  lower   spreads  in  t hose 
market s.     This  is   one  big  global  market .     Money  is   fungible,   as  you 
know.    That  would no t  adversely affect  our  pr ivat e  secto r .



 6  

And  if  t hey were  t o   buy  Euros,  which  I  wouldn't  have any problem 
with  they're   cer t ainly  welcome  to   buy  them  if  t hey  really  t hink  that 's   a 
good bet   t hat  would cont r ibut e  t o   t he depreciat ion o f  t he do llar ,  which, 
as  I   said,  we should welcome under   t oday's circumstances. 

All  o f  t his  raises  t he  quest ion  o f  how we  should move  fo rward  on 
this  basis?    So   I 'm  arguing  that   China  should  be  pushed  hard  t o   revalue 
t he  renminbi.     I 'm  saying  they  canno t   t hreat en  us.   These  t hreat s  are 
empty  threat s.     But   t here  is   a   quest ion  o f  how  to   t ake  it   fo rward,   and 
the  approach  prefer red  by  the  Bush  administ rat ion  and  the  Obama 
administ rat ion  to   dat e  has  been  to   rely  on  the  so called  "mult ilat eral 
approach,"  which  works  t hrough  the  Int ernat ional  Monetary  Fund,   and 
we  can  t alk   about   t he  t echnical  det ails   if  you want ,   but   I  was  very much 
par t  o f  t hose effo r t s when  I  worked at   t he  IMF  through August  o f 2008. 

That   approach,   t o   be  honest ,   has  failed.     I t   is   no t   go ing  to   work. 
You  can  t ry  it   again  if  you want .     I t   will  no t  work,   in my  assessment .     I 
t hink  we  should  no t   move  precipitously  t owards  bilat eral  t hreat s  o f 
t rade  ret aliat ion.     I   t hink  we  should  develop  a  new  mult ilat eral  process 
based  around  the  World  Trade  Organizat ion  with  legit imacy  and 
autho r izat ion  from  the G20. 

I   t hink we  should  t ake  t he  lead  on  that   t hough.    We  should  no t   be 
passive.     We  should  be  pushing  this  agenda.     There  are  many  o ther 
count r ies  around  the  wor ld,   including  emerging  market s,   such  as  India, 
fo r   example,  who  also   feel aggr ieved at  China 's  exchange  rat e po licy and 
also   feel  t hat   it   is  a   t ype o f unfair   t rade subsidy. 

Now  that 's   no t   how  it 's   viewed  under   int ernat ional  law  r ight   now. 
That 's   no t   how  it 's   t reat ed  by the  WTO  has  no   jur isdict ion  over   t his 
issue.     The  IMF  has  complet ely  dropped  the  ball,   and  we  need  to   find  a 
new  approach,   but   I   t hink  the  U.S.   should  no t   be  fear ful.     The  U.S. 
should  be  asser t ive,   and  the U.S.   should  t ake  t his  issue direct ly  t o  China 
t hrough  a  new  mult ilat eral  approach  and  build   a   mechanism  around  the 
World Trade Organizat ion. 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 1 

Panel  I:    Discussion,  Quest ions and  Answers 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
Dr .  Wort zel. 
COMMISSIONER  WORTZEL:  Thank  you  fo r   t he  wr it t en 

t est imony and  the o ral present at ion. 

1  Click here to read the prepared statement of Dr. Simon 
Johnson

http://www.uscc.gov/hearings/2010hearings/transcripts/10_02_25_trans/SJohnson_testimony.pdf
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When  the  Quadrennial  Defense  Review  was  released,  Defense 
News  ran  the  piece  t hat   said  t hat   t he  language  in  t he  QDR  on  any 
milit ary  t hreat   posed  by  China  t o   t he  Unit ed  St at es  was  so ft ened.  The 
ar t icle   quo ted  an  unnamed Depar tment   o f  Defense  o fficial  as  saying  that 
t he  language was so ft er  because you don't  make your  banker  mad. 

So   should  we  think  o f  China  as  our   banker?  And  if  we  should 
t hink  about   China  as  our   banker ,   should  we  then  adjust   our   defense  and 
fo reign po licy because o f  t hat ? 

DR.   JOHNSON:   Thank you  fo r   t he quest ion. 
I 'm  obviously  no t   an  exper t   on  defense  mat t ers.     I   confine  myself 

just   t o   t he  economics.     No ,   we  should  no t   adjust   o ther   po licies  t o 
somehow  accommodate  China,   t o   recognize  o r   t o   t hink  that   t hey 
somehow have  a ho ld over  us o r   t hey could do  something  to  us. 

Dr .  Wort zel,  I   t hink  in what   you  said  t here was  an  implied  t hreat : 
if  we  weren't   k ind  to   t hem  on  some  issues,   t hey  would  be  somehow 
tougher ,   demanding  more  int erest ,   fo r   example,   and  that 's   what   people 
t alk   about ,  o r   pushing  the  do llar   down.   Well,   t hey  canno t   push  up  our 
int erest   rat es.     That 's   no t   how  the  Treasury  bond  market   works, 
par t icular ly at   t his  t ime with  t he Fed posit ion as  it   is . 

We  should  no t   fear   depreciat ion  o f  t he  do llar   against   t he  renminbi 
o r   in  real  effect ive  t erms against  all our   t rade par tners.    So   this  t hreat   is 
an empty  threat ;  it   is  a  paper   t iger . 

COMMISSIONER WORTZEL:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Mulloy. 
COMMISSIONER  MULLOY:    Thank  you,   Dr .   Johnson,   fo r   being 

here. 
The  ar t icle   t hat   you  wro te  in  At lant ic   magazine,   I   t hink  a  lit t le 

over  a  year  ago ,  was a  t er r ific  piece. 
In  your   t est imony,   on  page  three,   you  st at e   t hat   China  is 

obviously  a  currency  manipulato r   and  should  be  so   labeled  by  the  U.S. 
Treasury  in  it s   next   repor t   t o   t he  Congress.     The  next   repor t   t o   t he 
Congress  is  due on Apr il 15. 

My  own  sense  is   t hat   t here 's   a   broad  consensus  even  in  t he 
economics  pro fession  that   China  is  under   pr icing  it s   currency  to   gain 
t rade  advantages,   which  then  vio lat es  Ar t icle   IV  o f  t he  IMF  Char t er . 
They  know what   t hey're   do ing,   and  the  Treasury  by  no t   t elling  the  t ruth 
t o   t he  Congress  in  t heir  mandated  repor t s  let s   t he  Chinese  t hink  that 
t hey  can  buffalo   us  around.     So   it   just   seems absurd  to  me  that  we go  on 
with  t his  masquerade. 

I   also   like  your   vision  that   we  need  a  mult ilat eral  approach,   and 
I 've  been  thinking  about   t hat .     There 's   a   man  o f  great   st ature  and 
int erest  in  t he American  financial  commitment ,   and  it s  Paul Vo lcker ,   t he 
fo rmer   Fed  Chairman.     Would  you  think  that   t hat   would  be  something
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t hat   Secret ary Geithner  might   t ask Chairman Volcker   t o   t ake  on,   t o  give 
him  this charge  t o  get   t his exchange  rat e mat t er  reso lved? 

DR.   JOHNSON:    I   t hink  that 's   a   great   suggest ion.     I   t hink  having 
a  special  envoy,   somebody  who   has  int ernat ional  st anding  and  st atus  on 
economic  issues  as  t he  po int   person,   is   a   very  good  idea.     I   would 
st ress,   t hough,   t hat   t he  agenda  this  person  should  be  working  towards, 
and  let 's   say  it 's   Mr .   Vo lcker   fo r   t he  sake  o f  argument ,   Mr .   Vo lcker 
should  have  a mandate  t o   develop  a  new mult ilat eral  t oo l  fo r   addressing 
this  issue. 

And,   o f  course,   t he  World  Trade  Organizat ion  st ands  in  st ark 
cont rast   t o   t he  Int ernat ional  Monetary  Fund.     The  Int ernat ional 
Monetary  Fund  has,   as  you  said,   no t   t his  is   a   vio lat ion  o f  t he  Ar t icles 
o f  Agreement   o f  t he  IMF  and  it 's   a   vio lat ion  o f  t he  Surveillance 
Decision,   which  is   a   more  recent ly  passed  enhancement   o f  IMF  rules 
around currency manipulat ion. 

But   t he  IMF  has  found  it self,   fo r   reasons  I   can  explain  if  you 're 
int erest ed,   but   t he  fact   o f  t he  mat t er   is ,   it 's   found  it self  incapable  o f 
deciding  that   China  is   t he  equivalent   o f  a   currency  manipulato r   in  IMF 
language.     I t 's   no t   exact   language,   but   it   does  map  into   t he  Treasury 
language. 

Mr.   Vo lcker ,   in  t hat   case,   should  pursue  t hrough  mult ilat eral 
means  br inging  o ther   count r ies  along,   no t   go ing  head  to   head  with 
China.   That 's   what  Mr.   Paulson remember ,   Secret ary  Paulson  prefer red 
the  head  to   head with China.     Perhaps  it  was  a  good  idea  at   t he  t ime.     I t 
really didn't  generat e any  last ing benefit s   in  t his  space. 

Mr .   Vo lcker   should  pursue  a  mult ilat eral  init iat ive.     I t   would  be 
under ,   I   would  suggest ,   t he  auspices  o f  t he  G20.     You  have  the  r ight 
count r ies  t here.     Many  members  o f  t he  G20  are  ser iously  annoyed  with 
China  and  the way China  has  behaved  in  t his  sphere,   and  the  t ask would 
be  t o   creat e  a   process  t hat   would  go   to   t he  WTO,   just   like  we  t ake 
unfair   t rade  subsidies  as  convent ionally  designed  to   t he  WTO,   and  this 
process  would  t ake  some  years  t o   put   t ogether ,   but   if  t he  Chinese  see 
you moving  ser iously  in  t his  direct ion,   and  if  t hey  see  someone with Mr. 
Vo lcker 's   st atus  leading  this  process,   and  with  t he  ear   o f  t he  President 
on  it ,   and  a  lo t   o f  suppor t   on Capito l Hill,   t hey will  t ake you much more 
ser iously  t han  they do  r ight  now. 

Right   now,   t hey  don't   t ake  t he  U.S.   o r   t he  IMF  ser iously  on  this 
issue,   I   can assure you. 

COMMISSIONER MULLOY:   Thank you,  Mr.  Chairman. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Chairman Slane. 
CHAIRMAN SLANE:   Dr .   Johnson,   t hanks  fo r  coming. 
Again,   I  wanted  to   refer   t o   t hat  great  ar t icle  you wro te  in At lant ic 

almost   a   year   ago .     At   t he  end  o f  t he  ar t icle ,   you  t alk   about   two   paths,
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and  the  second  path  you  go   on  to   say  that   t he  second  scenar io   begins 
more  bleakly  and  might   end  that   way,   t oo .     I t   goes  like  t his:   t he  global 
economy  cont inues  t o   det er io rat e,   t he  banking  syst em  in  East   Cent ral 
Europe  co llapses,   and  because  East   Cent ral  European  banks  are  most ly 
owned  by  Western  European  banks,   just ifiable  fears  o f  government 
inso lvency spread  throughout   t he cont inent . 

Given  what 's   go ing  on  today,   do   you  see  t hat   scenar io   as  more 
likely? 

DR.   JOHNSON:    Aspect s  o f  t hat   scenar io   cer t ainly  are, 
unfo r tunat ely,   coming  into   play.     The  East   Cent ral  Europe  par t ,   I   t hink, 
was  somewhat   headed  o ff  by  the  G20  and  by  the  ext ra  money  they  put 
into   t he  IMF,   which  we were  arguing  fo r   very  st rongly  at   t he  same  t ime 
as wr it ing  that  ar t icle . 

Of  course,   what   we've  seen  is ,   never theless,   a   so lvency  issue  has 
developed  in Western  Europe,   and  this  is  what   I  was  refer r ing  to   befo re 
as  t he  problems  around  the  eurozone.     I   don't   know  how  much  det ail 
you  want   t o   go   into ,   but   t he  weakness  o f  cer t ain  government s  in  t he 
southern  par t   o f  Europe,   par t icular ly  Greece,   but   also   fears  about 
Por tugal  and  Spain,   mean  that   while   I   don't   t hink  that   Europe  will  be 
plunged  into   a  depression they  have  large  government   secto rs;  t hey're 
no t ,   I   t hink,   go ing  to   cut   t hose  back  dramat ically  they  are  t alking 
about   quit e   a   lo t   o f  aust er it y,   rather   precipitously,   in  my  view their 
overall  economic  st rat egy  is   rather   t oo   t ight .     I   t hink  this  is   t he German 
influence on  the European Cent ral Bank,   fo r  example. 

On  the  who le,   t he  eurozone  looks  unappealing  as  a   place  t o   park 
your   money  and  ho ld  reserves,   and  it s   growth  prospect s,   which  I 
t ouched  on  in  t he  second  par t  o f  my  t est imony,   are  no t   good.     So   I 
would  t hink  st agnat ion  in  Europe,   st ruggling  to   recover ,   is   par t   o f  t he 
global  picture,   and  if  you  want   t o   t hink  go ing  fo rward,   what   does  t hat 
do   to   global  growth and what  does  it  do   fo r  China,   it 's   a  big oppor tunity 
fo r  China. 

Emerging  market s  are  go ing  to   dr ive  growth,   I   t hink,   and  dr ive 
t he  next   boom,   and  I   fear   actually  t he  way  that   will  int eract   with  our 
banking  syst em,   which  has  go t   many  problems  that   Mr.   Vo lcker   has 
flagged,   and  we've  no t   dealt  with.   I  mean  I   underst and  that 's   a   different 
t opic,   but   t hat   is   par t   o f  t he  global  picture  I   would  paint   fo r   you  go ing 
fo rward. 

CHAIRMAN SLANE:   Thank you. 
HEARING  COCHAIR WESSEL:    Good morning,  Mr.   Prestowit z. 

How  are  you?    Thanks  fo r   being  here.     We're  go ing  to   hear   your 
t est imony  and  then we'll  resume quest ioning  from  the Commissioners.     I f 
you  could  limit   your   o ral  t est imony  to   no   more  t han  seven  minutes  so 
we can get  back  into   t he  flow o f  t hings,  we'd  appreciat e  it .
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Thank you. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    We've  already  given  you  a 

glowing  int roduct ion. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Yes. 
MR.  PRESTOWITZ:   Okay.    Maybe  I   should have st ayed away. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Sales  o f  your   book  on  Amazon 

have gone way up  in  t he  last  20 minutes. 

STATEMENT OF MR.  CLYDE V.  PRESTOWITZ,  PRESIDENT 
ECONOMIC STRATEGY INSTITUTE,  WASHINGTON, DC 

MR.  PRESTOWITZ:   Thank you so  much. 
I   apo logize.     I   t hink  since  we're   bo rrowing  so   much  from  the 

Chinese,  we should bo rrow some o f  t hat   infrast ructure  investment . 
Let   me  just   quickly  respond  to   quest ions  t hat   were  posed  in  t he 

invit at ion  let t er .     Clear ly,   t he U.S.   is   a   large  debto r   globally,   and China 
is ,   I   guess,   has  been  surpassed  by  Japan  recent ly  as  t he  largest  ho lder  o f 
U.S.   Treasur ies,   but   never theless,   China  is   by  far   and  away  the  biggest 
ho lder  o f do llars and  the biggest  overall  credito r   t o   t he U.S. 

So   what   are  t he  implicat ions  o f  t hat ?    Some  o f  t hem,   o f  course, 
are  posit ive.     China 's   financing  o f  t he  Unit ed  St at es  really  facilit at es, 
fo r   example,   t he  U.S.   st imulus  recovery  program.     Even  more 
impor t ant ly,   it   facilit at es  t he  U.S.   ro le  as  t he wor ld 's   hegemonic  leader . 
No   way  would  we  be  able  t o   affo rd  t o   maint ain  t roops  in  Afghanist an 
and  I raq  and,   indeed,   ironically,   pat ro l  t he Western  Pacific  with  t he  7th 
Fleet  around China  if  it  weren't   fo r  Chinese money. 

We  wouldn't   be  able  t o   rebuild   New  Orleans  o r   do   lo t s  o f  t he 
o ther   t hings  t hat   we  do   without   Chinese  money.     So ,   in  many  respect s, 
it   facilit at es  us,   but ,   o f  course,   it   a lso   has  inevit ably  t he  burden  o f 
obligat ion.     People  o ft en  say  that   one  does  no t   argue with  one 's   banker . 
That 's  no t  ent irely  t rue. 

I   t hink  when  we  think  about   our   relat ionship  with China,  we  need 
to   underst and  that   t he  o ld  aphor ism  that   if  you  owe  the  bank  $100,   you 
have  a  problem,   but   if  you  owe  the  bank  $100  billion,   t he  bank  has  a 
problem  has  some  t ruth  t o   it ,   and  the  fact   is   t hat   we  and  China  are  in  a 
kind o f a  mutual dest ruct ive what 's   it  MADmutual  

COMMISSIONER MULLOY:   Mutually assured dest ruct ion. 
MR.   PRESTOWITZ:   assured  dest ruct ion  kind  o f  sit uat ion.     But 

we  shouldn't   press  t hat   t oo   far .     I   o ft en  hear   it   said   t hat   China  has  no 
alt ernat ive  except   t o   cont inue  to   buy  do llars  and  ho ld  do llars,   and  that 
may  be  t rue  in  t he  sho r t   t erm,   but   it 's   no t   necessar ily  t rue  in  t he  long 
t erm,   and  moreover ,   even  if  it   is   t rue,   it 's   a lso   t rue  t hat   we  have 
apparent ly  no   cho ice  but   t o   keep  bo rrowing,   and  so   t here  is   leverage  on
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bo th  sides. 
But   t he  histo ry  o f  t his  is   no t   an  encouraging  one  fo r   debto r 

count r ies.     In  his  great   book,  The  Rise  and  Fal l   of   the  Great   Powers , 
Paul  Kennedy  demonst rat ed  t hat   vir t ually  all  t he  great   powers  stopped 
being  great   powers when  they  become overst ret ched,   over indebted,   and 
our  own histo ry with Great  Br it ain,   I   t hink,   is  a  great  object   lesson. 

We  were  allies  fo r   t he  First   and  Second  World  War ,   allies 
t hroughout   t he  20th  century,   kindred  count r ies.     In  1957,   Br it ain, 
France  and  Israel  t r ied  t o   seize  t he  Suez  Canal.     They  did  fo r   a   lit t le 
while .     They  had  neglect ed  to   info rm  President   Eisenhower   o f  t he 
escapade.     E isenhower   didn't   t hink  it   was  in  America 's   int erest s.     He 
was  fur ious,  par t icular ly  fo r   t he Br it s   fo r  no t  keeping him  info rmed. 

The  U.S.   was  t he  big  credito r   fo r   Br it ain  at   t he  t ime.     Br it ain 
t hought   it   was  a wor ld  power ,   t hought   it   cont inued  to   be  a  great   power , 
had  been  one  o f  t he  winners  o f  t he  Second  World  War .     E isenhower 
t hreat ened  to   ruin  t he  pound  st er ling,   and  that   was  t he  end  o f  t he  Suez 
caper ,   and  it  was  t he end o f Br it ain as a  great  power . 

Now,   if  t hat 's   what   a   fr iendly  credito r   will  do   t o   you,   you  can 
imagine  what   a   less  fr iendly  credito r   might   do   in  t rying  circumstances. 

So   Po lonius’  advice  t o   Laer t es  st ill  ho lds  t rue:   neither   lender   no r 
a  bo rrower  be.     I   t hink  that  ho lds  fo r  great  powers. 

The  t rends  at   t he moment ,   I   t hink,   are  no t   good.    The U.S.   is  kind 
o f  locked  into   an  economic  st ructure  in  which  we  have  a  chronic  and 
large  current   account   deficit ,   and  indeed  as  our   economy  recovers,   t hat 
deficit   is   likely,   almost   cer t ainly,   will  become  much  larger ,   and  at   t he 
same  t ime,   we  are  domest ically  locked  into   a  st ructure  in  which  the 
relat ed  federal  debt ,   deficit ,   is   also   large  and  chronic,   and  so   t hat 
suggest s  cont inued  bo rrowing  from  China,   increasing  reliance  on  China 
and o thers. 

I   t hink  it 's   impor t ant   t o   emphasize we  focus  a  lo t   on China,   but   as 
I   said,   Japan  just   surpassed  China  as  t he  biggest   ho lder   o f  Treasur ies. 
So   Japan  is   a   big  lender ,   and  let 's   no t   fo rget   t he  Persian  Gulf  st at es, 
who   are  also   big  lenders,   and,   indeed,   let 's   no t   fo rget   Russia  and  some 
o thers who  are also  big  lenders. 

But   in  any  case,  t he  U.S.   will  cont inue  to   bo rrow,   and  these 
count r ies  will  cont inue  to   lend,   but   t hey  will  look  fo r   alt ernat ives. 
China  has  vo iced  concerns  about   t he  safety  o f  it s   ho ldings,   and  it 's   r ight 
t o   do   so .     I  mean  there 's   a   cer t ain  hypocr isy  in  t hat   because  t he  Chinese 
are,   t o   some  ext ent ,   t he  cause  o f  t heir   own  problem,   but   never theless, 
t heir   ho ldings  are  at   r isk,   and  they're   r ight   be  concerned  about   t hat ,   and 
they  will  seek  to   diversify,   and  it   won't   necessar ily  be  easy  because 
t here  aren't   a   lo t   o f  good  alt ernat ives  t o   t he  do llar ,   but   over   t ime  those 
can  be  developed,   and  if  we  st ay  on  the  present   t rack,   I   t hink  the
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cont inued  decline  o f  American  influence  and  the  cont inued  decline  o f 
U.S.   economic  compet it iveness  is   vir t ually  assured,   and  therefo re 
impor t ant   fo r  us  t o  get  on a different   t rack. 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of Mr.  Clyde V.  Prestowitz President ,  Economic 
Strategy Inst i tute,  Washington,  DC 

Recent Federal Reserve Bank of New York statistics indicate that China has been replaced by Japan as the 
largest investor in U.S. Treasury Securities. In December of 2009, the bank reported that Japan held $769 
billion  of  Treasury  securities  compared  to  $755  for  China.  However,  the  statistics  also  showed  U.K. 
holdings of $303 billion, Caribbean Banking Center holdings of $185 billion, and Hong Kong holdings 
of$153 billion. Since other investors often make investments through the UK and Caribbean centers, the 
exact  holdings  of  each  country  are  not  always  clear.  Moreover,  since  Hong  Kong  is  a  special 
administrative region of China, its holdings could be counted as Chinese which would put China back on 
top. 
More important, however, is the fact that regardless of which country holds the most Treasury securities, 
China is far and away the largest holder of U.S. dollars with a hoard of between $2.5 and $3 trillion and 
rising. This, of course, makes it  the largest overall financier of American debt as well as an increasingly 
major  investor  in a wide  range of U.S. and  third country assets. Indeed, next to the United States itself, 
China is probably the world’s most important financial player. What are some of the implications of this 
rise in Chinese financial power? 
In one sense,  it actually facilitates both America’s economic recovery policies and the further playing of 
its  role  as  the  hegemonic  global  power. Without  the  lending  of  the Chinese  (and  of  others  like Japan), 
U.S. economic stimulus efforts would be much more constrained and the United States would long since 
have brought the troops home from Iraq, Afghanistan, and many more of the over 800 bases it maintains 
around the world. So, in one sense, we could say that China is financing the rebuilding of New Orleans, 
the reconstitution of the U.S. banking system, and U.S. military activities around the world including the 
patrolling of offshore China waters by the U.S. Seventh Fleet. 
On the other hand, this financing can also be considered as vendor financing in a giant ChineseAmerican 
Ponzi  scheme. China’s growth depends on exports and  they depend to a significant extent on American 
consumption.  Indeed, one could say on American “overconsumption.” China subsidizes its exports in a 
number of ways and the financing of U.S. debt enables the subsidization through currency undervaluation 
and  other  methods.  In  this  way,  it  subsidizes  U.S.  consumption,  but  also  undermines  U.S.  based 
production  of  tradable  goods  and  services,  and,  in  the  long  run,  the  productive  base  that underpins  the 
U.S. global role. 
Financial  power  is,  of  course,  almost  always  linked  to  political  power  and  influence.  By  dint  of  its 
financial role, China has gained significant political influence in the United States and around the world. 
As  a major  investor  in  some of America’s  leading  financial  groups, Chinese  government  related  funds 
have  become  a  significant  part  of  the  Wall  Street  lobby  that  wields  such  enormous  influence  here  in 
Washington.  The U.S.  government’s  ability  to  enforce  some of  the  key  rules  of  international  trade  and 
finance is inhibited by America’s financial dependence on China. This is not to say that the United States 
does not have some countervailing power. It does. Just as America needs Chinese money, China needs the 
American market and the American provision of international public goods. So we have cards to play, but 
we play them much more cautiously than we otherwise might. 
Historically, it has never been a good thing for countries to accumulate large debt burdens and especially 
it  has  not  been  good  to  accumulate  such  debt  burdens  to  other  countries  –  even  to  other  very  friendly
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countries. In his book, The Rise and Fall of the Great Powers, Paul Kennedy records that a prime cause of 
the fall of the powers was the increasingly unsupportable burden of foreign debt. Perhaps the most telling 
example  is  that  of  Great  Britain  and  the United  States  during  the  attempted  1957  seizure  of  the  Suez 
Canal  by  Britain,  France,  and  Israel.  Britain  still  fancied  itself  a  great  power  at  the  time  and was  so 
regarded by much of the rest of the world. It still maintained a vast empire and the sun still did not set on 
the British flag. But Britain was heavily in debt to, among others, the United States, its closest friend and 
ally among the nations. President Eisenhower was furious over the seizure of Suez and informed the Brits 
that  America  would  ruin  the  pound  sterling  if  Britain  did  not  withdraw. And  that  was  the  end  of  the 
seizure. Now, America is not Britain and China is not America. But if that is how your friends can treat 
you when you owe  them,  it  is not difficult  to  imagine  that  less  friendly states could be quite difficult in 
certain circumstances. 
China has voiced increasing concern about the future of America’s debt, the dollar, and the value of the 
Chinese dollar holdings. It has also indicated that it  is trying to diversify its reserve holdings a bit away 
from the dollar. It  is right to be concerned and it would be foolish not to attempt to diversify. That, after 
all,  is  the  iron  law of  investment. Never mind that China may be the ultimate cause of much of its own 
concern. It nevertheless, must look a the trajectories and try to allocate its resources accordingly. Current 
trends indicate continuing U.S. current account deficits in the 37 percent of GDP range and U.S. federal 
budget  deficits  in  the  $1  trillion  dollar  plus  range.  If  not  reversed  at  some  point,  those  trends  will 
inevitably lead to the debasement of the dollar and the bankruptcy of the United States. So China will try 
to hedge against that by diversifying. 
Diversification, however, will not be easy because  there  is no good alternative to the dollar and because 
the  very  act  of  diversification  may  tend  to  undermine  the  value  of  China’s  holdings.  So  it  will  move 
carefully and cautiously.  It may buy more gold, more oil fields, more agricultural land in Africa, and so 
forth. But there will be limits to that as well. We and China and the world, desperately need to develop a 
whole new approach. 

Panel  II:    Discussion,  Quest ions and Answers  (cont inued) 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Thank  you.       We'll  credit   you 
with  18  seconds  fo r   ano ther   quest ion  lat er   on.    Thank you  fo r   st aying  in 
t he  t ime. 

I ' ll  p ick  up  on  the  quest ioning,   and  then  we'll  go   t o   t hose  who 
have no t  yet  asked and,  hopefully,  have a  second  round as well. 

Let   me  make  sure  I   underst and  bo th  o f  your   po int s  just   as  it 
relat es  t o   t he  size  o f  U.S.   debt   t o   China  and  the  implicat ions.     Dr . 
Johnson,   assuming  I 'm  hear ing  you  co rrect ly,   you  don't   believe  we're 
close  t o   a   t ipping  po int   at   which  that   t he  implicat ions  o f  t hat   debt 
ser iously hinder  our  abilit y  t o  pursue U.S.  po licy  int erest s. 

Mr .   Prestowit z,   I   det ect   t hat   you 're   saying  that   we're   closer   t o 
t hat   t ipping  po int ,   and  I   know  you  weren't   here  fo r   Dr .   Johnson's 
t est imony,   but   t hat   t he  abilit y  t o   pursue  U.S.   po licy  int erest s  is   at 
great er   r isk  t hanwe st ill have cont ro l,  but  we're   lo sing cont ro l. 

Am I  co rrect   in  t erms o f how each o f you are po r t raying  this? 
MR.   PRESTOWITZ:    Well,   I   don't   t hink  that   we're   at   some 

precipice at   t he moment . 
HEARING COCHAIR WESSEL:   No t  at   t he  t ipping po int .
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MR.  PRESTOWITZ:   We're no t  at   t he  t ipping po int   r ight  now,  no . 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Right .    Okay. 
MR.   PRESTOWITZ:    But   I   t hink  the  nature  o f  t hese  t hings  is 

subt le ,   and  it 's   no t   necessar ily  a   t ipping  po int   issue  in  t he  fo llowing 
sense.     I t 's  no t   like up  to  a  cer t ain po int   

HEARING COCHAIR WESSEL:   Underst and. 
MR.  PRESTOWITZ:   you 've  lo st  no   influence. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Right . 
MR.   PRESTOWITZ:    And  beyond  that ,   you 've  lo st   everything. 

I t 's   a   spect rum. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Right .     You  hit  t he  apex  and 

then 
MR.  PRESTOWITZ:   Yes. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:   you  st ar t   down  the  slippery 

slope. 
And  just   fo r   t he  reco rd,   Dr .   Johnson,   you  were  nodding  your 

head,  and so  we'll have  that   fo r   t he  reco rd. 
VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   A what? 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:    A  head  nod,   please,   if  you  can 

put   t hat   in.    Agreement   in  t erms o f how I  charact er ized your  views. 
Let   me  then  if  we're   no t   at   t he  apex,   if  we're   no t   at   t he  t ipping 

po int ,   and  we  recognize  t hat   t he  current   path  is   no t   one  we  want   t o 
cont inue,  what  do  you at t r ibut e  t he  lack o f act ion  to? 

I f,   in  fact ,  we're   no t   go ing  to  worry  about   dramat ic  changes  in  t he 
yield  curves,   t hat   we  don't   believe  t hat   China  is   go ing  to   do   something 
dramat ic  in  response  t o  our  act ions. 

Fo r   I   don't   know  how  many  years  now  we've  refused  to   name 
China  as  a   currency  manipulato r .   Next   Monday,   t he  Commerce 
Depar tment   in  t he  next   o fficial  act ion  has  t he  abilit y  in  a   t rade  case  t o 
vo t e  as  t o   whether   currency  manipulat ion  should  be  something  that   you 
can countervail  as a   subsidy. 

Then  we  have  the  Apr il  15  repor t   coming  up.     Why  are  t hey  no t 
t aking  act ion?    Why  are  we  no t   if  we  believe  it 's   our   int erest s  t o   get 
China  t o   revalue? 

Is  it ,   Dr .   Johnson,   go ing  back  to   your   ar t icle   o f  last   year ,   which 
many  o f  us  refer red  to ,   t alking  about   t he  financial  elit es,   is   it   because 
our   po lit ical  syst em  has  become  imbedded  with  financial  elit es  and  the 
cont ro l o f  t he  financiers? 

Is  it   just   fear ,   unwarrant ed  fear ,   about   what   China will  do?   Have 
we  lost   t he  po licy  t oo ls?  I   fear   go ing  to   t he WTO or  G20  is a  mult iyear 
process.     That   may  put   us,   while   you  don't   t hink  we're   near   t he  t ipping 
po int ,   c lo ser   t o   t he apex  that  Mr.  Prestowit z was  t alking about . 

DR.   JOHNSON:    I  would  say  that  we  do   have  ser ious  problems  in
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t his  count ry  around  our   fiscal  deficit ,   but   t his  is   much  more  about 
ourselves  and  about   our   lack  o f  a   sust ainable  debt   framework  and  the 
lack  o f  a   mediumterm  fiscal  framework  that   put s  our   debt   on  a 
sust ainable path. 

That 's   no thing  to   do   with  China.     That 's   our   own  fiscal  affairs. 
And  that 's   where  I   t hink  we  could  discuss when  is   t he  t ipping  po int   and 
when  do   the  market s  st ar t   t o   give  us  a   harder   t ime  on  that ?    I t 's 
cer t ainly no t  yet ,  but   I  would no t   lo se  focus on  that   issue. 

As  to   why  the  U.S.   doesn't   pursue  t his  issue  more  direct ly,   it 's   a 
great   quest ion.    U.S.  po licy has obviously been somewhat   schizophrenic. 
At   t he  level  o f  t he  IMF and pushing  fo r   t he  surveillance decision,  which 
was  supposed  to   st rengthen  the  reso lve  and  give  t he  IMF  great er   t oo ls 
fo r   det ermining  if  China was,   in  effect ,   a   currency manipulato r ,   t he U.S. 
was pushing  fo r   t hat  pret t y hard under   t he previous administ rat ion. 

But   t hey  refused  to   label  China  as  a   currency  manipulato r   t o 
Congress,   and  so   t here  was  a  cer t ain  excessive  po lit eness  between 
Treasury and  the  IMF,  no ,  no ,  you go   fir st ; no ,  no ,  you go   fir st . 

I   don't   underst and  that .     I   don't   underst and  why  Treasury  doesn't 
t ake  t he  lead.     I   don't   t hink  it 's   about   financial,   I   don't   t hink  it 's   about 
capture  by  financial  elit es,   which  I   do   think  is  a   big  problem  in  our 
society.     I   t hink  this  is  a  po licy mist ake. 

HEARING  COCHAIR WESSEL:   We'll  come  back  and  go   around 
fo r  a  next   round.    Vice Chairman Bar tho lomew. 

VICE  CHAIRMAN  BARTHOLOMEW:    Thanks  very  much,   and 
thank  you  gent lemen  fo r   all  o f  t he  energy  and  ferment   t hat   you  br ing 
into   t hese  discussions.     I   t hink  you  make  very  impor t ant   cont r ibut ions, 
and we  really appreciat e  t hat . 

Dr .   Johnsonand  Mr.   Prestowit z,   you  can  answer   t his,   t oo .  I 
want   t o   go   back  to   t his  issue  o f  how  to   deal with  currency  manipulat ion 
and  too ls  essent ially.  I   find  it   very  int erest ing  that   you  t alk   about 
est ablishing  a  new  mechanism  o r   increasing  the  mandate  o f  t he  WTO, 
but   par t ially  in  response  t o   what   you  just   said  o f  t he  quest ion  o f 
excessive  po lit eness  o r   why  the  administ rat ion  hasn't   done  anything,   I 
t hink  par t   o f  t he  answer   t o   t hat   is   t hat   t he  Chinese  government   has 
always  been  very  good,   much  bet t er ,   frankly,   t han  we  have,   at   pulling 
levers o r  pushing but tons  t hat  might  no t  be  real but  using  threat s. 

What   I  wonder   is   if  you  could walk  us  t hrough how you would see 
get t ing  to   a   st age  o f  eit her   expanding  the  mandate  o f  t he WTO  to   deal 
with  t his  o r   est ablishing  a  new  mechanism  because  we  see  t his  in 
commercial  deals we  see  it   in  diplomacy is  t hat  t he  Chinese  are  really 
good at  divide and conquer ,   frankly. 

How  do  we  put   t ogether   a   new  coalit ion  t o   do   any  o f  t hese  t hings 
if what  we  have  to   presume  is  t hat   t he Chinese  government 's   response  is
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go ing  to   be  picking  o ff  individually  any  o f  t he  count r ies  t hat   we  are 
go ing  to   need  to   do   it ,   whether   it 's   buying  Airbus  versus  Boeing, 
whether   it 's   working  at   t he  U.N.   Secur it y  Council  t o   help  on  I ran? 
There  are  any  number   o f  t hings,   and  they  are  no t   shy  about   using  them. 
So   how  do   we  do   this?    Can  you  walk  us  t hrough  how  you would  see  it 
work? 

DR.   JOHNSON:    Cer t ainly.     And,   o f  course,   you 're   abso lut ely 
r ight ,   t he Chinese  are  abso lut e mast ers  at   t his,   and  I  would  po int   out ,   if 
you  didn't   no t ice,   t hat   yest erday  a  senio r  People 's  Bank o f China o fficial 
was  appo int ed  to   a   t op  posit ion  at   t he  Int ernat ional Monetary Fund,   and 
I   personally would  regard  t hat   as  fur ther   evidence  o f  capitulat ion  by  the 
IMF on  this  issue. 

I   would  be  happy  to   withdraw  that   remark  if  China  revalues  it s 
currency  in  t he next  week sharply. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Significant ly. 
DR.   JOHNSON:   But ,  honest ly,   t hat 's  no t  go ing  to  happen;  r ight ? 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:    We'll  ho ld  t he  reco rd  open  fo r 

t hat . 
DR.   JOHNSON:    Thank  you.  So   I   t hink  the  Chinese  have 

outmaneuvered  us,   and  the  Chinese  do   have  a  divide  and  conquer 
st rat egy,   but   t he  po int   t o   keep  in  mind  is   t hat   many  count r ies  t hat 
perhaps  two   o r   t hree  years  ago   were  reluct ant   t o   press  China  t oo   hard, 
t he U.S.  was more  t aking  the  lead  at   t he  level o f  t he  IMF,  many o f  t hese 
count r ies  are  now  even  more  annoyed  with  China.     There 's   something 
about  a   recession  that   really concent rat es your  mind. 

India  is   very  clear ly  no t   in  favor   o f  t his.    The European Union  has 
become much  tougher   on China  over   t he past  12  to  18 months.     I   t hink a 
ser ious  effo r t   o f  economic  diplomacy  led  by  somebody  prominent   from 
the U.S.   side would be a good way  to  galvanize  t he  suppor t . 

Obviously,   t here  has  t o   be  leadership  at   t he  level  o f  t he  Whit e 
House,   and  the  G20  Summit   is   a   very  powerful  mechanism  because  it 's 
heads  o f  government   meet ing,   90  percent   o f  t he  wor ld 's   GDP  at   t he 
t able,   and President  Obama actually could  t ake  t he  lead on  this. 

Now,   t he  Chinese  will  push  back  very  hard.   There  is   no   quest ion 
they  will  t hreat en  you  with  Suez  type  consequences,   but   honest ly  1957 
was  a  very  different   moment .     That   was  a  fixed  exchange  rat e  syst em, 
Bret ton  Woods.     Depreciat ion  o f  t he  pound,   devaluat ion  o f  t he  pound 
would  have  caused  inflat ion  in  t he UK,   a  relat ively  small  open  economy, 
which  would  have  then  led  t o   cont ract ionary  monetary  po licy,   perhaps 
cont ract ionary  fiscal  po licies  as  t hey  counteract ed  that ,   and  a  recession, 
plenty o f  reason  to   fear   t hat .    That 's  no t  our   sit uat ion. 

We  have  a  float ing  exchange  rat e.     There 's   plenty  o f  demand  fo r 
U.S.   Treasur ies.     There  is   no thing  safe  in  t he  wor ld  at   t his  po int   apar t
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from U.S.  Treasur ies  as  far  as many  investo rs are concerned.    We should 
t ake  advantage  o f  t his  oppor tunity,   and  you  have  to   t ake  it   t o   t he 
Chinese.     There  is   no   quest ion.     They  will  push  back  very  hard.     You 
have  to   be  willing  to  do   this,   and  as  fo r   what   t hey  could  do   o r   t hreat en 
o r  o ffer   in o ther   spaces,   I   can't   speak  to   t hat . 

Maybe  you  can  do   a  deal.     Maybe  you  let   t hem  have  their 
economic  thing  they  want ,   and  they  give  you  o ther   t hings,   but   I   just 
read  the  newspapers  on  the  o ther   issues.     I   don't   see  any  great   Chinese 
out reach  to   t he Unit ed St at es on  those dimensions. 

VICE  CHAIRMAN  BARTHOLOMEW:    Well,   t he  deal  so   far ,   I 'm 
afraid,   has  been  they've  implied  t hat   t hey would  do   o ther   t hings.    We've 
made  concessions,   and  then  they  haven't   actually  even  done  those 
t hings. 

Clyde,  any comment s o r   t hought s on  this? 
MR.   PRESTOWITZ:    I   agree  with  Simon,   t hat   it 's   a   lit t le   bit 

baffling  why  we  haven't   been  more  act ive,   and  there  are  many  things 
t hat   we  could  do .     I   complet ely  agree  t hat   t his  is   no t   just   a   U.S.   issue. 
Other   developing  count r ies  are  being  hur t   by China 's   po licies,   as well  as 
EU count r ies. 

I t   has  seemed  to  me  fo r   some  t ime,   it   should be possible  t o  build  a 
st rong  coalit ion  o f  count r ies  t hat   are  being  harmed  by  China 's   po licies 
and  to   br ing  pressure  t hat   way,   and  cer t ainly  t he  WTO  offers 
oppor tunit ies  t o   proceed  in  t erms  o f  ant idumping,   in  t erms  o f 
nullificat ion and  impairment . 

There  are  many  clauses  t hat   a   government   t hat   wanted  to   act 
could  t ake  advantage  o f  in  t he  WTO,   and  o f  course  t here 's   t he  IMF 
procedures which we have no t  availed ourselves o f. 

So   that   dr ives  me  back  to   t he  pr io r   quest ion  which  is ,   well,   why 
no   act ion?    And  I   t hink  there  are  several  reasons  fo r   it .     I   t hink  one  is 
t hat ,   as  all  o f  you  know,   fo r   a   long  t ime,   U.S.   fo reign  po licy  has 
focused  on  geopo lit ics,   no t  geo economics.     We  have  become 
accustomed  to   subordinat ing  our   economic  int erest s  t o   geopo lit ical 
imperat ives. 

We  need  China  o r   we  think  we  need  China  t o   deal  with  Nor th 
Korea,   t o   deal with  global  warming,   a   lo t   o f  o ther   issues,   and  so   I   t hink 
the currency  issue get s  subordinat ed,  number  one. 

Number   two ,   some  o f  you  are  familiar   with  t he  mant ra  "a  st rong 
do llar   is   good  fo r   t he  American  economy."    How  many  t imes  have  you 
heard  t hat ?    Well,   some  o f  our   t op  leaders  believe  t hat ,   and,   in  fact , 
again,   ask  yourself  if  you  have  a  weaker   do llar ,   what 's   t he  impact   o f 
t hat  on  the U.S.  geopo lit ical  ro le? 

Well,   it 's   somewhat   negat ive.     So   Wall  St reet   likes  a   st rong 
do llar .     The  Pentagon  likes  a   st rong  do llar .  The Treasury  likes  a   st rong
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do llar .   I t   makes  it   easy  to   finance  the  U.S.   debt ,   and  then  let 's   no t 
fo rget   a   large  propor t ion  o f  t he  impor t s  coming  into   t he  U.S.   from 
China  are  produced  by American  companies  in  China.     U.S.  CEOs,  many 
o f  t hem,   like  a   st rong  do llar .     And  so   I   t hink  fo r   all  t hose  reasons,   no 
act ion has been  t aken,  and  I 'm no t   sure  t hat   it  will be. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
Commissioner  Reinsch. 
COMMISSIONER REINSCH:   Thank you. 
First ,   I   want   t o   agree  with  what   I   t hink  Dr .   Johnson  said  in  his 

last   response  t o   Commissioner   Wessel.     To   me,   t he  impor t ant   quest ion, 
t he most   impor t ant   quest ion  here,   is   t he  size  o f  our   debt   and what  we're 
go ing  to  do  about   it ,  which  is  a  quest ion  o f  U.S.  po licy. 

Somebody  has  t o   ho ld  it ,   and  the  Chinese  ho lding  it   creat es 
par t icular   problems,   which  we're   here  t o   discuss,   and  I 'm  glad  we're 
discussing  it ,   but   if  it   weren't   t hey,   it   would  be  somebody  else,   and  I 
t hink  a  more  impor t ant   po licy  quest ion  fo r   t he  administ rat ion  is   how  do 
we  address  t he  size  o f  it   and  deal with  it ?    So   I 'm glad  you  brought   t hat 
out . 

I   have  two   quest ions,   I   t hink  pr imar ily  fo r   Dr .   Johnson,   but , 
Clyde,   feel  free  t o   comment .   First   o f  all,   t he  blogosphere,   if  you  will, 
seems  to   be  more  o r   less  universally  predict ing  that   t he  Chinese  are 
go ing  to   let   t he  RMB  appreciat e  by  some  amount ,   and  there 's   a   debat e 
about   how  much,   but   I   t hink  they  would  all  put   it   in  t he  relat ively 
insignificant   cat egory,  but   t here  seems  to  be  t his widespread expect at ion 
amongst   commentato rs  t hat   t hey  are  go ing  to   let   it   appreciat e  t his  year . 
In  fact ,  possibly  fair ly  soon. 

Do  you agree with  t hat ? 
DR.   JOHNSON:    I 'm no t   sure  about   t he  blogosphere,  but  Go ldman 

Sachs,   Jim  O'Neill  o f  Go ldman  Sachs,   did  say  it   was  go ing  to   happen, 
and  Go ldman  Sachs  does  have  very  good  access.     So   I   t hink  some  small 
but ,   as  you  said,   insignificant   appreciat ion would  be  exact ly  in  line with 
t heir   t act ics,  which  is   t hey're   very  clever   about   it .     They're   no t   "we will 
never  move  this  ever ,   ever ,   ever . "    They're   "what  do  you mean?   We  just 
moved  it .    Last  Wednesday we moved  it  by a minuscule amount . " 

So ,  yes,   t hey'll  cont inue  those  t act ics.    Abso lut ely. 
COMMISSIONER REINSCH:   Clyde. 
MR.   PRESTOWITZ:    Just   a   comment .     I   actually  recent ly  posed 

that   quest ion,   in  fact ,   just   ear lier   t his  week,   posed  that   quest ion  to   one 
o f  t he  t op  adviso rs  t o   t he  Chinese,   t o   t he  People 's   Bank  o f  China,   and 
he  t o ld  me  pr ivat ely  t hat   he  didn't   see  any  change  coming.     You  know, 
maybe  he 's   t hrowing  me  o ff  t he  t rack,   but   I 'm  no t   sure  t hat   t he 
blogosphere  is  necessar ily co rrect . 

COMMISSIONER  REINSCH:    Well,   I   wanted  to   get   info rmed
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opinions,   and  I   appreciat e  t hem.    Of  course,   nobody  is  go ing  to   t ell  you 
in  advance  that   t hey're   go ing  to   do   it .     They're   all  go ing  to   insist   t hat 
t hey're   no t   go ing  to   do   anything  unt il  t he  day  they  do   it ,   but   it 's 
int erest ing  that  he  said  t hat . 

The  second quest ion  goes  where Caro lyn was go ing.     I   cont inue  to 
be  kind  o f  baffled  about   exact ly  what   it   is   t he  Unit ed  St at es  could  do 
unilat erally  t hat  would address  t his problem. 

Let 's   assume,   hypo thet ically,   t hat   mult ilat eral  effo r t s  fail,   and  I 
agree  with  you  that   t hat 's   t he  wisest   approach.     I t   would  be  nice  if  we 
could  get   t he  IMF  to   do   something,   et   cet era,   et   cet era,   et   cet era.     I t 
would  be  nice  if  we  could  get   t he WTO  to   do   something.  Let 's   assume 
that   all  t hat   fails .     Let 's   assume  that   t he  Chinese  are  funct ionally 
recalcit rant   and  don't   do   anything  beyond  token  appreciat ion,   and  we 
reach  a  po int   where  t he  sit uat ion  is   economically  into lerable  fo r   us, 
from  a  po licy  perspect ive,   what   could  we  actually  do   as  a   government 
unilat erally  t hat   would  rect ify  t he  sit uat ion  in  a   relat ively  sho r t   per iod 
o f  t ime were we  to  decide  t o  do   it ? 

MR.  PRESTOWITZ:   Well,  when you say assume  the WTO and  the 
o ther   mechanisms  haven't   worked,   I 'm  no t   sure  exact ly  what   you  mean 
by  that ,   Bill.     I  mean  I   t hink  that   t he  procedure  should  be  obviously  you 
t ry  t o   reach  some  bilat eral  o r   mult ilat eral  deal,   as  Simon  suggest ed.     I 
don't   t hink  we've  exhaust ed  that .     I   don't   t hink  we've  even  really  t r ied 
t hat . 

So   I   t hink  there 's   lo t s  o f  oppor tunity  t here  fo r   just   dealing,   as  I 
said,   put   t ogether   a   coalit ion  o f  majo r   developed  and  developing 
count r ies and have a  real  ser ious discussion with  t he Chinese. 

COMMISSIONER  REINSCH:    Yes.     I   wouldn't   argue  with  you 
about  where we  are. 

MR.  PRESTOWITZ:   Okay. 
COMMISSIONER  REINSCH:    And  what   t o   do ,   but   I 'm  t rying  to 

get  beyond  that . 
MR.  PRESTOWITZ:   All  r ight .    Fine.    Yes. 
COMMISSIONER REINSCH:   And say  if  all  t hat   fails ,  what  do  we 

do? 
MR.   PRESTOWITZ:    Okay.     So   your   t alks  don't   work,   so   t hen 

you  do   ident ify  China  as  a   currency  manipulato r   t o   t he  IMF,   and  you 
call  on  t he  IMF  to   t ake  appropr iat e   act ion,   and  you  go   to   t he WTO,   and 
you  say,   hey,   t his  is   a   subsidy.     You  file   a   case  on  subsidies,   and  you 
file   a   case  on  nullificat ion  and  impairment ,   and  maybe  that   sparks 
nego t iat ions. 

Okay.    Now you want   t o   say  that  all  fails;  r ight ? 
COMMISSIONER REINSCH:   Yes. 
MR.   PRESTOWITZ:    So   then  what?    Well,   Nixon  imposed  a



 20  

surcharge  in  1972.    You  declare  a   balance  o f  payment s  emergency  under 
t he WTO regulat ions,  and you  impose a  surcharge. 

COMMISSIONER REINSCH:   Dr .   Johnson? 
DR.   JOHNSON:    One  thing  that   Treasury  will  say  in  pr ivat e  is 

t hey're   afraid  t hat   if  t hey  label  China  as  a   currency  manipulato r ,  t hat 
Congress  will  push  fo r   o r   actually  legislat e   some  fo rm  o f  bilat eral  t rade 
sanct ion.     This  will  cause  a  t rade  war .     I   personally  don't   t hink  that 's   a 
likely  out come.     I   do   t hink,   t hough,   t hat   pursuing  this,   labeling  them  as 
a   currency  manipulato r   is   complet ely  obvious  and  even  required  in  t his 
sit uat ion. 

That   will  have  no   effect   on  the  IMF.  Do   no t   t hink  fo r   a   moment 
t hat   t he  IMF  is  a   product ive way  fo rward  on  this  issue.   I   t hink  t aking  it 
t o   t he WTO  under   exist ing  st ructures  is   an  int erest ing  idea,   and  I   defer 
t o  Mr.  Prestowit z on whether   t hat  would have any chance at  all. 

The  WTO  exper t s  I   t alk   t o   say  that   under   exist ing  frameworks  in 
int ernat ional  agreement s,   we  would  no t  win  such  a  case  because  it 's   no t 
within  t he  jur isdict ion  o f  t he WTO,   and  the  jur isdict ion  o f  t he WTO has 
t o   change,   and  that 's   t he  po int   o f  launching a mult ilat eral G20  init iat ive, 
which we would  lead,   t o  change  the  t erms o f  reference  fo r   t he WTO. 

Now,   if  t his  get s  o ff  t he  ground,   t he  Chinese  will  pay  at t ent ion, 
and  they  will  change  what   t hey  do   because  t hey're   smar t .     I f  it   doesn't 
get   o ff  t he  ground,   t hen  we're   back  to   your   quest ion,   your   problem, 
which  is   if  we  can't   br ing  the  rest   o f  t he  wor ld  with  us,   what   do   we  do 
about   it ?   And  I   t hink,  you know,  down  the  road,  but  as a  very,  very  last 
reso r t   and  with  great   reluct ance,   I   would  go   where  Mr.   Prestowit z  just 
out lined. 

Ult imately,   count r ies  have  to   be  able  t o   t ake  care  o f  t hemselves. 
The  U.S.   has  a   big  global  responsibilit y.    We  did  help  build   t he  syst em. 
We  have  largely  run  the  economic  par t   o f  t he  syst em  according  to   t he 
rules.     The  Chinese  are  breaking  the  rules,   t he  rules  t hat   t hey 
vo luntar ily  agreed  to ,   and  the  problem  is  because  it 's   a   rather   good 
int ernat ional  syst em  based  on  vo luntary  cooperat ion,   t here  are  no t 
mechanisms  fo r   punishing  count r ies  out side  what   t he  WTO  can  do   to 
you,   and  this  is   a   big  gap  in  global  governance  that   t he  Chinese  are 
explo it ing. 

COMMISSIONER REINSCH:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Blumenthal. 
COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Thank you. 
I t   seems,   Commissioner   Reinsch,  you  answered  your   quest ion 

when  you  st ar t ed  by  saying,   what   can  we  unilat erally  do?    We  can  stop 
go ing  into   so  much  debt ,   and,  Mr.   Prestowit z,   one  t hing  you  said,   t hat   I 
t hink  just   doesn't   resonat e  in  any  way  with  me,   is   t hat   we  somehow  put 
our   geopo lit ical  int erest s  above  our   economic  int erest s  with  China.     I
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t hink  it 's   exact ly  t he opposit e . 
I   t hink  what   we  do   is   we're   incredibly  worr ied  about   very  sho r t  

t erm  buying  o f  our   debt   every  week  o r   every  couple  o f  weeks  o r 
however   t he  opt ions  work,   and  the  Treasury  Depar tment   put s  enormous 
amount   o f  pressure  on  the  Pentagon  and  o ther   depar tment s  in  t he  sho r t 
t erm  to   play  down  concerns  and  threat s  t hat   China  might   make  because 
it 's   so   worr ied  about   financing  it s   and  this  happens  across 
administ rat ions  financing  it s  domest ic  programs. 

So   if  I 'm wrong about   t hat ,   t hen  I 'd   like  somebody  to  co rrect  me. 
I   t hink  more  broadly  no thing  in  eit her   t he  t est imonies  t hat   you 

gave  o r   in  anything  that   we've  read  has  persuaded me  different ly  o f  t his 
basic  proposit ion.     The  Chinese  are  bluffing  on  the  debt .   There  is 
no thing  they  can  do .     I   t hink,  Mr.   Prestowit z,   you  said  in  t he  long  t erm 
there 's   something  they  can  do .     Maybe  they  can  put   t he  money 
elsewhere,   but   it 's   bluff,   and  it 's   blust er ,   and  our   economy  is  so   much 
st ronger  and our  po lit ical  syst em so  much more st able,   t hat   if  t hey  really 
wanted  to   get   into   t hat   kind  o f  economic  warfare  with  us,   which  is 
what ,  you know,   t hey would,   in  t he end,   really pay  the pr ice. 

As  you  said,   Mr .   Johnson,   t here 's   no   o ther   place  fo r   t hem  to  put 
t heir   money,   and  they're   so   reliant   on  an  undervalued  currency  because 
o f  t heir   economic  syst em,   which  they're   no t   changing  any  t ime  soon.     I 
mean  this  is   just  blust er . 

We're  buying  it ,   t hough,   because  Commissioner   Wort zel  read  a 
Pentagon  o fficial  who  said  t hat   we've  been  so ft er   on  the  Chinese  in 
t erms  o f  our  QDR,  which  I   t hink we  definit ely  have,   because we're   self 
det er r ing because we actually believe  t hese  t hreat s. 

Now,   if  I 'm  wrong  about   t his,   I 'd   like  t o   be  persuaded,   but   again 
no thing  I 've  seen  in  any  o f  our   lit erature  t ells   me  anything  but   t he  fact 
t hat   t his  is   a   bluff,   t his  is   blust er ,   and  it 's   working  because  t hey  have 
undue  influence  in  Washington,   D.C. ,   where  t hey  affect   po licymakers 
and scare  t hem with  t heir   t hreat s. 

DR.   JOHNSON:    I   agree  complet ely.     I   t hink  it 's   a   bluff,   and  the 
bluff  should  be  called.     I   am  no t   advocat ing  economic  warfare  with 
China.     I t   is   no t   in  our   int erest s  t o   dest abilize  a   majo r   t rading  par tner , 
and  that 's  no t ,   I   t hink,  where  t his would go . 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:  That  wasn't  my po int . 
DR.   JOHNSON:    Though  there  is   a   cont radict ion  o r   a   t ension 

within  what   we  see  po licymakers  do   in  t he  execut ive  branch.     On  the 
one  hand,   I   t hink  it 's   complet ely  plausible.     I   have  no   fir st hand 
knowledge o f what  Treasury  is   t elling  t he Pentagon  to  do  and so  on. 

On  the  o ther   hand,   I   can  t ell  you  from  my  direct   personal 
exper ience when  I  was at   t he  IMF,   t hat   t he Treasury was pushing  fo r   t he 
Surveillance  Decision,   which  was  a  st rengthening  o f  t he  IMF  too ls,   in
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t he  honest   belief  t hat   t his  would  give  t hem  a  way  to   press  China 
effect ively  t o   revalue  t he  renminbi  without   go ing  to   Congress  and 
without   st ar t ing a po t ent ial  t rade war . 

So   the  Treasury  o fficials  I 'm  t alking  about  Tim  Adams,   fo r 
example,   was  Under   Secret ary  fo r   Int ernat ional  Affairs  t hey  were  very 
genuinely  and  ser iously  pushing  this,   and  they  were  under   t he 
impression,  which was  given  to   t hem by  the  IMF,  perhaps  t he  IMF at   t he 
t ime  was  t elling  the  t ruth  I   don't   know.     I t   just   hasn't   worked  out   t hat 
way,   and  we  should  learn  from  that ,   but   t hey were  under   t he  impression 
that   t his would work. 

So ,   in  o ther   words,   t hey  weren't   backing  o ff  from  this  issue 
complet ely.     They  were  t rying  to   t ake  it   t hrough  the  mult ilat eral 
mechanism.     I f  you go  back  to   t he  founding o f  t he  int ernat ional currency 
syst em  aft er   World  War   I I ,   t he  IMF  is  supposed  to   have  jur isdict ion 
over  exchange  rat e  issues. 

That 's   t he  fundamental  division  o f  labor   in  global  governance,   and 
it   d id   under   Bret ton  Woods  have  no t   exact ly  t his  kind  o f  power ,   but   it 
had  something  analogous  so   it  wasn't   a  crazy  thing  to  do ,  and  it  wasn't   a 
wimpy  thing  to   do   eit her   t hree  years  ago ,   four   years  ago .     I t   hasn't 
worked  out .    We  should  update  on  that   basis,   and we  should  t ake  a  new 
approach. 

MR.   PRESTOWITZ:    Yes,   my  exper ience  t hrough  many  years  o f 
nego t iat ion,   bo th  with  China  and  with  Japan  and  with  o thers,   has  been 
that   t ypically  there 's   no t   a   cont radict ion  between,   in  a   sense,   what 
you 're   saying  and  I 'm  saying.     In  my  exper ience,   Treasury  has  always 
been  a  suppor t er   o f  a   st rong  do llar ,   and  what   I 've  seen  is   t hat   St at e 
Depar tment ,   Pentagon,   t he  Nat ional  Secur it y  Council,   t ypically,   are 
reluct ant   t o   o r   even  oppose  any  measures  t hat   might   result   in 
complicat ing  the geopo lit ical  scene. 

Treasury's   concern  is   no t   opposed  to   t hat ,   but  it 's   parallel. 
Treasury  t ends  t o   be,   you  know,   pret t y  much  fo r   Treasury,   but   it s 
concerns are  t ypically no t   in  t he direct ion o f  shift ing  the  st atus quo . 

So ,   fo r   example,   t o   come  back  to   it ,   Bob  Rubin,   st rong  do llar   is 
good  fo r   t he  American  economy;  Larry  Summers,   st rong  do llar   is   good 
fo r   t he  American  economy;  Alan  Greenspan,   st rong  do llar   is   good  fo r 
t he  American  economy.     So   you 've  never   had,   at   least   in my  exper ience, 
a   really  st rong push  from Treasury  in an opposit e  direct ion. 

As  far   as  t he  quest ion  o f  bluff  is   concerned,   I   don't   know  if  it 's ,   I 
don't   know  if  it 's   t hat   kind  o f  a   game.     I   t hink  that ,   on  t he  one  hand,   I 
t hink  the  Chinese  have  a  real  concern.     I   t hink  that   in  a   way  they 
underst and  bet t er   t han we  do   that   ult imately  t he  current   st ructure  is   no t 
sust ainable,  and  in  some way  this goes  t o   t he quest ion o f our  debt . 

As  Dr .   Johnson  and  as  Bill  said,   you  know,   on  the  one  hand,   you
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have China 's   currency  po licy,  which  is   a   China  po licy,   but   a  majo r   piece 
o f  t his  picture  is   t he  U.S.   fiscal  sit uat ion  and,   even  more  broadly,   it 's 
no t   just   t he U.S.   fiscal  sit uat ion,  but   it 's   t he who le U.S.  debt   sit uat ion. 

We're  a   low savings count ry,  and  that 's   a   fundamental  issue,  which 
is   our   issue,   no t   a   Chinese  issue,   and  I   t hink  the  Chinese  look  at   t hat , 
and  they're   seeing  that ,   okay,   yes,   t oday  China  doesn't   have  a  lo t   o f 
good alt ernat ives  t o  where  it 's  go ing  to  put   it s  money. 

You're  no t   go ing  to   buy  euros  t oday,   and  you 're   no t   go ing  to   go 
to   yen,   and  there 's   only  so   many  Swiss  francs  and  loonies  t hat   you  can 
buy.     But ,   on  t he  o ther   hand,   t en  more  years  o f  U.S.   current   account 
deficit s   o f  four ,   five  percent   o f  GDP,   t en  more  years  o f  U.S.   federal 
budget   deficit s ,   a t   a   t r illion,   $2  t r illion,   20  more  years  o f  t hat , 
somewhere  it  doesn't   compute. 

I   t hink  the Chinese  are  looking  at   t hat ,  maybe more  ser iously  t han 
we  are.    And,   in  fact ,   I 'm  somewhat   sympathet ic  with  t he Chinese  in  t his 
because  I   personally  feel  t hat   in  many  respect s,   I   mean  this  is   go ing  to 
sound  crazy  to   you  probably,   but   in  a  way,   t he U.S.  would  be  bet t er   o ff 
if  t he do llar  were no t   t he wor ld 's  currency. 

Why  do   I   say  t hat ?    Because  t he  fact   t hat   t he  do llar   is   t he wor ld 's 
currency,   and  that ,   as we've  been  saying,   t here  is   kind  o f  no   alt ernat ive, 
means  t hat   t here  is  also  no  discipline on  the U.S. 

I t   means,   as  Dick  Cheney  says,   deficit s   don't   mat t er .     As  long  as 
deficit s   don't   effect ively mat t er   t o   us,   t here 's   no   real  incent ive  fo r   us  t o 
change  this  unsust ainable  under lying  st ructure.     And  the  Chinese  are 
raising  that   issue.  We should  t hank  them fo r   t hat ,  I   t hink. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    I f  deficit s   don't   mat t er ,   t hen 
maybe  they are  sust ainable.    So ,  but  who  knows? 

Commissioner  Videnieks. 
COMMISSIONER  VIDENIEKS:    Good  morning,   gent lemen.     I 'm 

looking at  t he prepared  t est imony. 
China 's   share  o f  t he  t o t al  out st anding  debt   is   cit ed  as  being  5.6 

percent   o f  t o t al U.S.   Treasury  debt  in  a   t able  ent it led  "China 's  Ho ldings 
o f U.S.  Government  Debt " 5.6 percent . 

The  numbers  decreased  from  9.7  t o   5 .6   over   a   sho r t   per iod  o f 
t ime.     Are  we  overemphasizing  the  ro le  o f  China  in  financing  our   t rade 
deficit   with  China?  The  bilat eral  deficit   is   roughly  t en  percent   o f  our 
pro ject ed  fiscal  deficit .     Are  we  somehow,   t he  count ry  as  a   who le, 
press,   everybody,   overemphasizing  the  ro le  o f  China with  respect   t o   our 
problems  and po tent ially  t heir  act ions geopo lit ically  in  t he  future? 

Bo th o f you,  please. 
DR.   JOHNSON:    Yes,   I 'd   have  to   look  at   t hose  numbers, 

Commissioner .     I   d id   check  the  o fficial  numbers  yest erday,   and  I 
checked  them  with  people  who   fo llow  this  issue  closely.     China  owns
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about   a   t r illion  do llars  o f U.S.  Treasury secur it ies.     I  put   t he calculat ion 
in my  t est imony.  We have  7.3  roughly it 's   gone  up  a bit  obviously  since 
I   st ar t ed  t o   speakU.S.  government   secur it ies out st anding. 

So   it 's   a   subst ant ial  fract ion.  As  fo r   whether   we're 
overemphasizing  it ,   cer t ainly,   if  we're   emphasizing  it ,   t hen  we're 
overemphasizing  it .     This  is   no t   our   main  problem.     The  st rong  do llar , 
t he  st rong  do llar   is   no t   good  fo r   t he  U.S.   economy  in  t his  current 
sit uat ion.     What 's   good  fo r  t he  U.S.   economy  is  st rong  fiscal  po licies 
and  appropr iat e   monetary  po licy.     So   keep  inflat ion  expect at ion  under 
cont ro l and have your  debt  on a  sust ainable path. 

And  really  t he  do llar ,   in  t hat   sit uat ion,   in  our   economy,   with  our 
st ructure and with  t he  float ing exchange  rat e,  doesn't  mat t er . 

We  can  t alk   about   how  Treasury  go t   it self  into   t his  mant ra.     I t 's 
an  unfo r tunat e  sto ry  t o   st ar t   with,   and  it 's   no t   go t   any  bet t er .     And  it 
does  lead,   I   t hink,   as  you are  saying,  as Mr.  Prestowit z  is  confirming,   t o 
a   cer t ain mentalit y  around  Treasury  that   is   abso lut ely  counterproduct ive 
and maybe  fit s  your  overemphasis po int . 

But   I   t hink,   in  general,   t he  general  debat e,   and  I   t hink  also   Mr. 
Prestowit z  is   r ight ,   if  t he  Chinese  are  fo rcing  us  t o   t hink  about   our 
fiscal  issues,   t hey're   do ing  us  a   favor .     Our   fiscal  deficit s ,   and  I 'm  no t 
calling  fo r   immediat e  fiscal aust er it y  I 've  t est ified  t o   t he Senat e Budget 
Commit t ee  and  o ther   people  on  this  very  issueyou  don't   want   o r   need 
fiscal  aust er it y  r ight   now.     What   we  need  is  a   mediumterm  fiscal 
framework  that 's   sust ainable.     That   is   a   mat t er   o f  nat ional  secur it y  and 
nat ional pr io r it y. 

And  it   doesn't  mat t er  who  ho lds  t he debt .    The quest ion  is  can you 
affo rd  t he  debt   in  20  years?   Do  you bend  the  curve  on Medicare  and  do 
you  have  t ax  refo rm?   That 's   t he  issue. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Shea. 
COMMISSIONER SHEA:   Thank you bo th  fo r  being here. 
I 'm  go ing  to   ask  you  a  speculat ive  quest ion  so   t here  is   no   r ight   o r 

wrong  answer .     I   t hink  a  lo t   o f  us  under  appreciat e  t he  fact   t hat   China 
has  go t   a   lo t   o f  problems  int ernally,   and  it 's   frankly  a  relat ively  poor 
count ry when you  look  at   it   from  the  perspect ive  o f GDP per  capit a .   I t 's 
just  a   fract ion o f our  GDP per  capit a  and  that  o f o ther  Western nat ions. 

But   my  quest ion  is   t his:   if  China were  a  democrat ic   nat ion  o r   if  it 
had  some  democrat ic   inst it ut ions,   do   you  believe  it   would  cont inue  to 
engage  in  t his  process  o f  t aking  our   do llar   and  reinvest ing  in  U.S.   debt 
inst rument s  rather   t han  invest ing  in  meet ing  the  more  immediat e 
domest ic  needs o f  t he Chinese people? 

MR.   PRESTOWITZ:    Yes,   I   do .     I   t hink  that   t here  are  o ther 
examples.     Japan  and  Korea,   Taiwan,   Singapore,   Germany,   all  o f  t hese 
count r ies,   are  chronic  t rade  surplus  count r ies.     China  has  really  pret t y
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much  imit at ed,  with  Chinese  charact er ist ics,   if  you  will,   but   China  has 
pret t y much  imit at ed  t he  East  Asian  growth model  t hat   Japan  pioneered, 
and  all  o f  t hem  have  been  charact er ized  by  high  savings,   high 
investment ,   high  expor t s,   undervalued  currencies,   accumulat ion  o f  large 
current  account   surpluses,  which  they  invest   in do llar   inst rument s. 

So   I   don't   t hink  that   if  China  suddenly  became  democrat ic ,   t hat 
t he economic dynamics would change dramat ically. 

DR.   JOHNSON:    I   agree  with  Mr.   Prestowit z.   I   t hink  that   t his 
po licy  China  has  is   no t   an  accident   o r   some  so r t   o f  a   mist ake  on  that 
side.     They  have  it   because  t hey  are  worr ied  about   t he  consequences  o f 
appreciat ion  fo r  a  cer t ain par t  o f  t heir  economy. 

COMMISSIONER SHEA:    Jobs. 
DR.   JOHNSON:    Well,   I   t hink  their   economy  is  pret t y  st rong  and 

rather   robust ,   and  you  could  shift   it   t owards more domest ic  demand,  but 
t hey're   afraid  o f  t he  consequence,   I   t hink,   fo r   employment ,   and a cer t ain 
set   o f  ent erpr ises  t hey  feel  would  lo se  compet it iveness  if  t he  exchange 
rat e were  t o  move,   par t icular ly,   probably  no t  visàvis  us  actually,  more 
compared  to   o ther   t hirdpar ty  count r ies.     So   selling  in  Lat in America  o r 
selling  to   us,   fo r   example,   no t   U.S.     I   don't   t hink  it 's   par t icular ly  U.S.  
China,   t hat   t hey  fear   we're   go ing  to   t ake  away  market   share  from  them 
because we produce very different   t hings. 

As  somebody  said  ear lier ,   it 's   our   firms  that   run  a  lo t   o f 
product ion  in China.     I   t hink Mr.  Prestowit z  is  exact ly  r ight ,   t hat   t here 's 
a   st rat egy  out   t here  t hat 's   actually  one  o f  t he  more  successful 
development   st rat egies  we've  seen  in  t he  last   40,   50  years,   which  is 
expor t  led  growth,   and  expor t  led  growth  does  no t   mean  current 
account   surplus necessar ily,  but   in pract ice  it  o ft en does. 

I   t hink  the  case  o f  Japan  and  Germany  is  a   very  good  gone.  The 
Germans,   by  the  way,   will  t e ll  you  today  they're   go ing  to   expor t   t heir 
way  out   o f  t his  recession,   t hey're   go ing  to   run  a  current   account 
surplus,   and  everyone  else  can  so r t   out   t heir   own  business  including 
their   eurozone  par tners.     I t 's   no t   a   good  at t it ude.     I t 's   no t   t he  at t it ude 
t aken by  the Unit ed St at es. 

We  have  had  a  much  more,   much  bet t er   leadership  ro le  in  t he 
global  economy because we've  no t   pushed  that   st rat egy.    We've no t  been 
mercant ilist s ,   but   I 'm  afraid  t hat ,   you  knowand  this  was  an  issue  also 
within  t he  Bret ton  Woods  syst em.     Japan's  current   account   surplus, 
Germany's  current   account   surpluses  were  par t   o f  what   dest abilized 
Bret ton Woods and our  current  account  deficit . 

But   I 'm  afraid  where  we  are  on  China  has  gone  a  bit   t oo   far .     I 
mean  there 's   a   limit   t o   how much you  should  let   count r ies  do .    There 's   a 
limit   t o   what 's   fair ,   and  there 's   a   limit   t o   what 's   reasonable,   and  China 
has  gone  beyond  that .     China  is   breaking  the  rules  t hat   it   vo luntar ily
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agreed  to   when  it   jo ined  the  Int ernat ional  Monetary  Fund.     There 's   no 
two  ways around  it . 

I t   has  played  the  game  well  so   t he  IMF  is  no t   go ing  to   ho ld  t hem 
accountable.     We  should  recognize  t hat ;  we  should  move  on;  we  should 
find  new  mechanisms  fo r   ho lding  them  accountable  in  a   responsible 
mult ilat eral  way,   which  is   t he  way  the  U.S.   has  run  the wor ld  economy, 
helped guide  t he wor ld economy since 1945 with great   result s . 

COMMISSIONER SHEA:   Okay.    Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Madam Cochair  Cleveland. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:   Dr .   Johnson,   if  I   could  get 

you  to   provide  a  lit t le   more  det ail  when  you  say  that   we  should  ho ld 
t hem  accountable  and  a  new  mechanism.     Other   t han  the  fact   t hat   a 
number   o f  count r ies  are,   as  you  descr ibed,   aggr ieved  with  China 's 
approach,   why  do   you  think  the  G20  fo rum  would  succeed  where  t he 
IMF has  failed? 

I   t hink  the WTO  issue  is   quit e   different ,   but   your   emphasis  on  the 
G20  is  what   int erest s  me,   given  the  fact   t hat   it 's   a   relat ively  new  fo rum 
o f  consequence,   and  I   just ,   I 'm  no t   seeing  how,   as  I   said,   t hey  would 
succeed where  t he  IMF has  failed. 

DR.   JOHNSON:    That 's   a   very  good  and  fair   quest ion.     I   t hink we 
should  pause  and  t alk   a   lit t le   bit   about   why  the  IMF  has  failed. 
Underst and  that . 

I   t hink  this  is   pr imar ily  because  t he  IMF  lacks  legit imacy, 
par t icular ly  in  Asia,   in  t he  aft ermath  o f  t he  cr isis   in  t he  1990s,   t he  way 
that   was  handled,   and  the  way  that 's   perceived.     No t   all  t he  percept ions 
are  accurat e,   by  t he  way.     But   also ,   more  generally,   t he  key  issue  o f 
governance  o f  t he  IMF  is,   o f  course,   t hat   t he  emerging  market s  are 
underrepresented. 

So   the  Europeans,   actually  int erest ingly,   and  somewhat   ironically, 
given  that   t hey  now  ho ld,   t hey're   now  refusing  to   let   t he  IMF  come  and 
help  t hem  in  t heir   own  problems  in  t he  eurozone,   but   t he  Europeans  are 
massively  overrepresented  in  t erms  o f  bo th  vo t es  and  par t icular ly  board 
seat s at   t he  IMF. 

Now  there  is   a   process,   as  you  know,   o f  IMF  governance  refo rm. 
I t   makes  t he  movement   o f  glaciers  look  rapid.     And  the  emerging 
market s  are no t  happy.  The Chinese and o ther  emerging market s,  do  no t 
feel  t hat   t he  IMF  has  t he  r ight ,   t he  legit imacy,   t o   broker   o r   t o   run  the 
so r t   o f  mult ilat eral  surveillance  t hat   will  be  t ough  on  everyone,   and  the 
fact   t hat   t he  IMF  complet ely  blew  the  call  on  t he U.S.   economy,   did  no t 
flag  t he  subst ant ive  problems  that   we  were  heading  into ,   fur ther 
undermines  t he  legit imacy. 

So   if  you  t alk ,   fo r   example,   t o   representat ives  o f  Brazil  o r   Russia 
o r   India  at   t he  IMF  o r   t he  int ergovernmental  level,   t he  G20  delegat es
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level,   o r   South  Korea,   fo r   example,   which  has  one  o f  t he G20  Summit s, 
t hey  have  very  legit imate  problems with  just   t he way  the  IMF  is  run,   t he 
way  the  decisions  are  made,   and  this  relat es  t o   t he  fact   t hat   t he  U.S. 
also   has  a   veto   t here  t hat   no   o ther   single  count ry  has,   but   I   t hink  a  lo t 
o f  it   is   about   t he  U.S.   has  actually  showed  more  willingness  t o   change 
on  this governance  issue,  and  the Europeans are a  huge problem. 

So   governance  just   doesn't   work  at   t hat   level.     We  need  a  new 
governance  st ructure,  so   put   t he  G20  to   one  side.     I   agree.  I t 's   a   new 
process  at   t he  int ergovernmental  level.     Obviously  it 's   exist ed  at   t he 
Minist ry  o f  Finance  level,   a t   t he  Cent ral  Bank  level,   fo r   awhile,   but   t he 
heads o f government   level,  we don't  know what   it   can do . 

I t   had  a  good  year   last   year ,   but   maybe  it  is   no t   proven  go ing 
fo rward.  But   t he WTO has  a  proven  and  successful  st ructure  fo r   looking 
into   t rade  disputes,   fo r   let t ing  small  count r ies  br ing  cases  against   big 
count r ies  and  let t ing  big  count r ies  br ing  cases  against   big  count r ies  o r 
against   small count r ies. 

I t   is   regarded  as  legit imate,   cumbersome,   no   doubt ,   imperfect   fo r 
sure,   but   it 's   regarded  as  legit imate  by  all  t he  players  in  t he 
int ernat ional  syst em at   t he  sovereign st at e   level. 

How would  you change  the  rules governing what   t he WTO can and 
canno t   do?    That 's   where  I   br ing  in  t he  G20.     That 's   why  I   say  the 
conversat ion  should  be  at   t he  G20  level.     G20  has  no   vo t ing 
mechanisms.     You  know  there 's   no   process  fo r   making  decisions,   but   in 
t erms  o f  can  you  get ,   what   pay  grade  do   you  need  people  t o   buy  into 
t his  idea  and  agree  t o   change  what   t he WTO  can  do ,   it   has  t o   be  heads 
o f government . 

This  is   ano ther   problem  with  t he  IMF.     The  IMF  doesn't   t a lk 
direct ly  and  enough  to   t he  President   o f  t he Unit ed  St at es,   t o   t he  people 
who   run  the  o ther  majo r   count r ies.    The G20 has  everybody at   t he  t able. 
China  will  push  back  very  hard.     No   doubt   about   it ,   but   you  have  to 
show  them  you're   ser ious,   and  you  have  to   br ing  people  with  you. 
Otherwise,   you 're   go ing  down  a  bilat eral  rout e  which  is   r isky  and  no t 
what   I  would  recommend. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Wort zel. 
COMMISSIONER WORTZEL:    Mr.   Prestowit z,   I 'd   like  t o   rest at e 

a   quest ion  that   I   asked o f  Dr .   Johnson  because you  raised essent ially  t he 
same po int . 

First   o f  all,   with  respect   t o   t he  Suez,   it  seems  to   me  that   t hings 
like  ext ended  nuclear   det er rence  and  o ther   secur it y  guarant ees  from  the 
Unit ed  St at es  t o   Br it ain,   France,   and  Israel  were  also   a  lit t le   bit   o f  a 
facto r   in  t he  level  o f  pressure  t hat   t he  Unit ed  St at es  can  br ing  to   bear 
on  those  count r ies,   par t icular ly  at   t hat   t ime,   but   t hat 's   no t   where  I 'm 
go ing.    That 's   just  a  comment .
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But  what   I   asked Dr .   Johnson,   I   cit ed  a Defense News  ar t icle   t hat 
was  published  when  the  Quadrennial  Defense  Review  was  released,   and 
it   said   t hat   t he  language  in  t he  QDR  on  any  milit ary  t hreat   posed  by 
China  t o   t he  U.S.   was  so ft ened,   and  the  ar t icle   quo ted  an  unnamed 
Depar tment   o f  Defense  o fficial  as  saying  that   t he  language  was  so ft er 
because you don't  make your  banker  mad. 

That 's   pret t y  close  t o   what   you  said  also .  The  quest ion  I   asked 
was  should  we  really  t hink  o f  China  as  our   banker?  Is  t hat   t he 
sit uat ion,   and  if  so ,   should  we  then  adjust   our   fo reign  and  defense 
po licies acco rdingly? 

MR.   PRESTOWITZ:    China  is   one  o f  our   bankers,   and  at   t his 
moment ,   t he  most   impor t ant   banker ,   t he  biggest   banker .     But ,  as  I 
indicat ed  ear lier ,   it 's   no t   t he  only  one,   and  I   t hink  that   t he  quest ion  o f 
sensit ivit y  o f  U.S.   po licy  t o   China  is   a   broader   one  than  just   t he  banker 
quest ion. 

I   t hink  the  banker   relat ionship  could  no t   avo id  condit ioning  the 
t hinking  o f U.S.   po licymakers,   but   it 's   also   t he case  t hat  U.S.  companies 
are  heavily  invest ed  in  China.     The  CEOs  o f  t he  Business  Roundtable 
and  Chamber   o f  Commerce  and  majo r   U.S.   business  o rganizat ions  have 
big  st akes  in  China,   and  I   mean,  fo r   example,   in  t he  spr ing  o f  last   year , 
when  the  st imulus  packages  were  being  debat ed  and  passed,   and  there 
was  discussion  o f  Buy  American  provisions,   a   delegat ion  o f  t op  U.S. 
CEOs went   t o   t he Whit e House  t o  warn  the President   t hat   he  should  no t 
even  think about  Buy America. 

And  that   had  no thing  to   do   with  our   bo rrowing  from  China.     I t 
had  to   do   with  t he  fact   t hat   t hese  companies  were  concerned  about   t he 
impact   on  their   business  o f  some  kind  o f  conflict   between  the  U.S.   and 
China.     So   I   t hink  it 's   inevit able  t hat   you  have  an  int er locked  economic 
relat ionship  such  as  we  have  with  China,   t hat   t hat 's   go ing  to   condit ion 
the broader   relat ionship and  the broader  discussion. 

Now,   you  can  look  at   t hat   in  a   couple  o f  different   ways.     On  the 
one  hand,   one  o f  t he  argument s  fo r   globalizat ion  fo r   a   long  t ime  has 
been  that   as  economies  become  int egrat ed  with  each  o ther ,   it   makes 
conflict  o r  war   less  likely. 

But ,   on  t he  o ther   hand,   t hat   clear ly  also   has  some  impact   on  the 
freedom  of  act ion  o f  t he  count r ies  invo lved  and  on  the  freedom  of 
act ion  o f  t he  Unit ed  St at es.     And  so   I   t hink  that   a   majo r   issue  t hat   has 
never   ever   been  fully  reso lved  in  t his  U.S. China  discussion  is   how 
close,   how  dependent   do   you  want   t o   be  o r   how  closely  int egrat ed  do 
you  want   t o   be  o r   should  you  be  with  a   count ry  whose  po lit ical  and 
geopo lit ical philo sophies and  int erest s are very different   t han your  own? 

I   t hink  that 's   a   quest ion  that  will  cont inue  to   hover   over   t he U.S.  
China  relat ionship.
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HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Mulloy. 
COMMISSIONER MULLOY:   Thank you,  Mr.  Chairman.    Again,   I 

want   t o   t hank  bo th  o f  our  witnesses  fo r   I   always  consider   t hem  as  t ruth 
t ellers.  They  have  a  great   reco rd  o f  t elling  the  t ruth  t o   t he  American 
people. 

Clyde,   you  weren't   here  when  I   spoke  to  Dr .   Johnson  ear lier   t his 
idea  o f  t he  mult ilat eral  approach.     One,   he  said  name  China  a  currency 
manipulato r   in  t he  next   repor t ,   which  is   due  Apr il  15.     Two ,   he  said we 
should  pursue a mult ilat eral approach. 

The  idea  is   maybe  to  appo int   a   special  envoy,   a   man  o f  great 
int egr it y,   like  Paul  Vo lcker ,   t o   t ake  t hat   kind  o f  chore  on.     I 've  always 
been  one,   t hough,   who   thinks  like  Teddy  Roosevelt   did  t hat ,  we  should 
speak  so ft ly,   do   a  mult ilat eral  where  we  want   t o   work  this  out .     But   I 
t hink we  need  a  st ick  in  o rder   t o   get  people  t o   pay  at t ent ion  that   t his  is 
a   ser ious mat t er . 

One  idea  is ,   Dr .   Johnson  said  about   a   WTO,   t rying  to   change  the 
WTO.     I   don't   even  think  we  need  to   change  the WTO.     You  can  file   a 
case  in  t he WTO.     The  only  problem  is,  Dr .   Johnson,  t he WTO will  t urn 
t o   t he  IMF  and  ask  fo r   t heir   opinion  o f  whether   t here  is   currency 
manipulat ion  go ing  on.     But   what   could  we  use  as  t he  st ick  t hat   we 
could  have  behind  the  mult ilat eral  approach?    Dr .   Johnson  and,   t hen, 
Mr.  Prestowit z,  you want   t o  opine on  that  a   lit t le  bit ? 

DR.   JOHNSON:    Well,   t he  st ick,   obviously,   has  t o   be  brandished 
with  some  care.    The st ick  is   t he  t hreat  o f bilat eral  t rade sanct ions down 
the  road.     There  are  circumstances  under   which  it   is   acceptable  in 
st andard  int ernat ional  pract ice  fo r   you  to  put   a   special  surcharge  on 
impor t s  o r   t o   have  some  o ther   kind  o f  oneonone  nego t iat ed 
rest r ict ion,  vo luntary expor t   rest r ict ion,   fo r  example. 

I   t hink  that   is   something  you  should  go   to   with  great   reluct ance. 
I   t hink  the  Chinese  could  o r   perhaps  even  would  find  ways  t o   ret aliat e , 
and  that   could  be  bad  fo r   bo th  o f  us.  As  Mr.   Prestowit z  said,   our 
economies  are  complet ely  int er twined,   but   t hey  have  to   recognize  we're 
ser ious  about   t his,   and  cer t ainly  if  you  can't   even  call  t hem  a  currency 
manipulato r   and  repor t   t o   Congress,   you 're   no t   ser ious,   and  the Chinese 
are  very  clear   about   what   is   power   and  what   power   means  and  how  you 
use power . 

So   at   t he  moment ,   we're   in  t he  ser iously  no t   ser ious  cat egory. 
And  I   t hink  your   po int   on  the  WTO  is  well t aken.     The  precedent   is 
t here.     I  mean  the  po t ent ial  t o  move  in  t hat  direct ion  is  abso lut ely  t here, 
but   relying  on  the  IMF,   in  my  opinion,   will  a lways  prove  unsat isfacto ry 
in  t his  context .     The  IMF  does  no t   have  the  governance,   does  no t   have, 
doesn't   have  the  legit imacy.  The  people who   run  the  IMF  are  no t   go ing 
to  go   there.
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I   st rongly  would  advise  you  to   bypass  t he  IMF  in  t his  regard, 
which would  be  a  subst ant ial  change  to  what   t he WTO  is  allowed  to   do . 
But   t he  basic  idea,   you  can  t ake  people  t o   cour t ,   and  then  be  allowed 
by  that   cour t   t o   impose  ret aliat ion,   is   something  we  do   all  t he  t ime  fo r 
all  k inds  o f  sensit ive  secto rs  in  t he  U.S.     Somet imes we win;  somet imes 
we  lose.     But   we  do   generally  comply,   perhaps  no t   abso lut ely  always. 
We do  generally comply with what   t he WTO says. 

MR.   PRESTOWITZ:    Yes,   I   complet ely  concur .     I   t hink  the  real 
problem  is  t he  ser ious  quest ion.     There  are  a   lo t   o f  t hings  t hat   could  be 
done,   but   we  don't   do   t hem,   and  so   t he  real,   you  come  back  to   why  we 
don't   we  do   them,   and  it   get s  back  to   t he  t hings  we  ment ioned  befo re, 
and  I   t hink  one  o f  t hem  is  a   kind  o f  a   reigning  economic  o r thodoxy  that 
is   t er r ibly  concerned  about   po t ent ial  fo r   a   t rade  war   and  that   at   t he 
same  t ime  doesn't   maybe  see  t he  harmful  effect s  o f  t he  currency 
disto r t ions proper ly. 

But   I   t hink  the  real  issue  here  is   no t   so  much what   you  can  do   but 
somehow  persuading  the  U.S.   autho r it ies  t hat   t hey  really  should  do 
something. 

COMMISSIONER MULLOY:   Thank you,  bo th. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:  We  have  five  people  left   with 

sho r t ,   five  Commissioners  t o   quest ion,   so   we're   go ing  to   sho r t en  t he 
quest ioning  t ime  if we can at   t his po int .     I  have a quick quest ion. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   But  no t   t he answers. 
HEARING  COCHAIR WESSEL:    But   no t   t he  answers.  We'll  t ry 

and get   it   a ll  in  t he  same  t ime  frame. 
And  Commissioner   Blumenthal,   I   t hink  there  are  many  here  who 

actually  agree with  you,   t hat   t his  is  an act  o f  selfdet er rence,  and having 
had  discussions  about   t ipping  po int s  ear lier ,   t hat   we  have  the  power   t o 
act  now,  and we should use  it . 

As  I   recall  from  one  o f  our   witnesses  t oday,   t he  number   is   t hat 
one  in  five  do llars  o f  China 's   expor t s  come  to   t he  U.S. ,   and  one  out   o f 
every  $20  o f  U.S.   expor t s  go   to   China,   so   we  have  subst ant ial  leverage 
in China.    We have a det er rence with  t hem as well. 

Clyde,   you  were  around  dur ing  the  1980s  as  a   t rade  po licy 
nego t iato r ,   and  it   seems  to  me  that  what  brought   t he Plaza Accord about 
was  a  rather   act ivist  Congress  t hat   fo rced  the hand o f  t he administ rat ion 
and showed  the  ser iousness. 

Fo r   some  t ime,   t he  last   eight   years,   Congress  has  bowed  to   t he 
effo r t s  o f  t he  Treasury  and  the  administ rat ion.     Do   you  think  it 's   t ime 
now  fo r   Congress  t o   reclaim  it s   const it ut ional  ro le  over   t rade  and  be 
more act ivist ? 

MR.   PRESTOWITZ:  Two   things.     In  t he  '80s,   fo r   sure,  t he  ro le 
o f  Congress  was  impor t ant ,   but   let 's   no t   fo rget   t hat   Jim  Baker   at
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Treasury  and  then  at   St at e  played  a  t remendously,   in  my  view, 
const ruct ive  ro le.     Baker   understood  then  kind  o f  what   we're   t alking 
about  now and persuaded  the Reagan administ rat ion  act . 

He  was  helped  in  t hat   by  the  Congress.     And  so ,   yes,   I   t hink  that 
t here  is   a   ro le  fo r   a  more  act ivist  Congress,   but   it  will  have  to   somehow 
be,   I   t hink  you  st ill  have  to   get   back  to   t he  administ rat ion.     Somebody 
in  t he administ rat ion has go t   t o  be  t here  t o  play with  t he Congress. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Understood. 
Mr.   Johnson,  any comment s?   Okay.    Commissioner  Bar tho lomew. 
VICE  CHAIRMAN  BARTHOLOMEW:    Thanks  very  much, 

gent lemen. 
I   t hink  we  could  probably  keep  you  here  fo r   hours.     Focusing  on 

China  and  the  economic  issues  in  par t icular ,   it   s t r ikes  me  that   we  all 
st ill  cont inue  to   t hink  in  o ld  ways,   and  that   economic  o r thodoxy 
perhaps  what   we're   seeing  is   a   breakdown,   t hat   t he  way  things  will 
happen  is  no t  go ing  to  be a  reflect ion o f  t he way  things have happened. 

We  see  it   in  t hem,   t he  size,   t he ext ent ,   t he  speed with which China 
has  changed.     I ,   fo r   example,   have  real  quest ions  about   Ricardo 's 
Theorem,   which  is   what   most   t rade  po licy  and  t rade  analysis  is   st ill 
based  on.     But   I   would  like  t o  fo llow  up  on  one,   where  Commission 
Shea  was  go ing,   t his  issue  about   t he  nature  o f  China 's   government   and 
whether   it  has any  impact  o r  no t ? 

What   I   heard  from  bo th  o f  you  was,   no ,   no t   really,   but   I 'd   like  t o 
put   two   po int s  out   t here.     One  is   if  t he  Chinese  government   were  more 
democrat ic ,   could  t hey  cont inue  this  cent rally  cont ro lled  command 
economy,  which  they  current ly  run,   and  that   has  had  a  lo t   t o  do  with  t he 
way  that   t hey have been able  t o  build   t heir  economy?   That 's  one  t hing. 

Dr .   Johnson,   I   know  that   you  also   do   some  work  in  Afr ica.     The 
Chinese model  I   see  is   picking  up  st eam,   par t icular ly with  count r ies  t hat 
are  leaning  autho r it ar ian  o r   leaning  dict ato r ial o r  are one o r   t he o ther  o f 
t hose. 

Are  t hey  put t ing  a  credible  model  out   t here  t hat   might   mean  that 
t he U.S.   abilit y  t o   lead  responsibly,   cooperat ively,   all  o f  t hat ,   no   longer 
becomes  relevant? 

DR.   JOHNSON:    I   t hink  that   if  China  were  more  democrat ic ,   it 
would  be  perhaps  more  difficult   fo r   China  t o   car ry  out   some  o f  t he 
command  element s  o f  t he  economy,   but   I   have  to   say  that   when  we  t alk 
about   t he  China  model,   I   t hink  that 's   a   misnomer .     Japan  pioneered  the 
East   Asian  development   expor t  led  model  o r   you  could  say  Germany 
did. 

I   lived  in  Japan  in  t he  '60s.     I t   was  a  poor   count ry.     I   saw  Japan 
get   r ich  fo llowing  that   model.     The  Koreans  looked  across  t he  st rait s 
and  said,   hey,   anything  the  Japanese  can  do ,   we  can  do   bet t er ,   and  so
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t he  Koreans  picked  up  the  model,   and  then  the  Taiwanese,   and  maybe 
Singapore  is   t he best  player  o f all,   and now China. 

So   the  model  is   a   credible  model.     I t   has  great   power   t hroughout 
t he  wor ld  because  it   works.   And  it   has  been  car r ied  out   and 
implemented by democrat ic  count r ies. 

I   did  a   year   o r   so   ago   benchmarking  analysis  o f  several 
economies,   including Taiwan,   and  I  had  the  funny  exper ience  o f  being  in 
Taiwan  and  meet ing  with  a   number   o f  t he  t op  economic  leaders  who 
were  t elling  me  that   it   was  get t ing  complicat ed  now  that   Taiwan  was 
more democrat ic . 

And  so ,   probably  being  democrat ic   makes  it   a   lit t le   more  difficult 
t o   car ry  out   some  o f  t he  more  command  element s  o f  t he  model,   but 
Japan  is   a   democracy,   Korea  is   a   democracy,   Germany  is  a   democracy, 
and  they  st ill  are  able  t o   implement   t hat   model.     So   I   don't   believe  t he 
democrat izat ion o f China would dramat ically change  the  sit uat ion. 

I   t hink  democrat izat ion  o f  China  would  help.     I   t hink  you 'd   have 
more  pressure  fo r   t o   allow  domest ic   assumpt ion  to   increase.     Chinese 
cit izens  are  no t   happy  with  t hem  building  up  big  stocks  o f  do llars. 
What   good  does  t hat   do   us  if  t he  do llar   goes  down?    Then  they  lo se 
t heir  value. 

I   don't   t hink  it  makes  a  big difference,  as Mr.  Prestowit z  said,  and 
I   t hink  there  are  democrat ic   versions  o f  something  very  similar .     And  I 
wouldn't  ho ld your  breath  fo r  democracy  in China. 

On  Afr ica,   you  raise  an  int erest ing  po int .   The  Chinese  are  really 
helpful  t o  people.    They build   stuff. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Helpful  t o   some people. 
DR.   JOHNSON:   Yes,   exact ly  r ight ,   and  they  are,   as we  discussed 

befo re,   very  careful  about  who   they  help,   and  there  are  no   doubt   st r ings 
at t ached,   some o f which we're  no t  aware o f. 

They  are  pro ject ing  influence  and  winning  fr iends,   and  I   don't 
t hink  it 's   ent irely  zero   sum  game  with  American  influence  and 
fr iendship,   but   t o   some  ext ent ,   t hey  are  compet ing  with  us,   and  that   is 
something  to   be  aware  o f.     The  more  you  can  br ing  China  on  board 
t hrough  the  int ernat ional  o rganizat ions,   t he  more,   fo r   example,   you  can 
have  them  cooperat e  with  t he  World  Bank  and  funnel  t he  aid  t hat   way, 
t he  bet t er   t he  governance  you  will  have  fo r  everybody  in  t hose  kinds  o f 
aid   flows. 

I   t hink  the  result s   o f  t he  World  Bank  in  t rying  to   engage  with 
China  have  been  dist inct ly  missed  also .     The  Chinese  know  what   t hey 
want ,   and  that   is   t o   have  a  lo t  more  say  and  a  lo t  more  people who  vo te 
fo r   t hem when  there are  inst ances when count r ies get   t o  vo t e. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Shea. 
COMMISSIONER  SHEA:    I   just   want   t o   go   back  to   t he  quest ion
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t hat   Commissioner   Wort zel  asked:   is   China  really  our   banker?    I   t hink 
that 's   a   really  impor t ant   quest ion  because  t he  answer   t o   t hat   quest ion 
affect s  people 's   mindset s  in  po licymaking  circles.     I   t hink  President 
Obama  dur ing  the  campaign  said  it 's   t ough  to   go   into   nego t iat ion I 'm 
paraphrasing tough  to   go   into   nego t iat ion  with  a   count ry  t hat 's   your 
banker . 

Now  is  China  really  our   banker?   When  I   go   to   a   bank  and  ask  fo r 
a   loan,   t he  banker   will  look  at   my  asset s,   will  look  at   my  income,   look 
at  my credit  histo ry,  and may say 

MR.  PRESTOWITZ:   Really.    Don't  you get   t hose ninja  loans? 
COMMISSIONER  SHEA:  May  say  your   finances  are  at rocious, 

and  I   agree  with  you  that   t he  fact   t hat   China  has  raised  quest ions  about 
U.S. 's   fiscal  po licies  is   a   posit ive  t hing,   but   ult imately  t he  banker   can 
decide  yes  o r   no ,   and  a  negat ive  decision  will  have  a  negligible,   if  any, 
effect  on  the banker 's  balance sheet s. 

So   if what   you 're   saying  is   t rue,   t hat  China  has  no   cho ice  if  it 's   t o 
pursue  an  expor t  led  st rat egy  and  have  capit al  cont ro ls  but   t o   invest   in 
U.S.   debt   inst rument s,   is   it   really  fair   t o   say  it 's   a   bank,   our   bank,  o r 
rather  a  capt ive  investo r   in  t he Unit ed St at es? 

DR.   JOHNSON:    I t 's   no t   our   banker   in  t he  sense  t hat   you 're 
asking  the  quest ion,   t hat   it   has  some  leverage  over   us.     Think  o f  it   like 
t his:   if  you 're   creditwor thy  and  if  t here 's   a   compet it ive  market   fo r 
banking  services,   and  some  banker   annoys  you,   fo r   example,   t hey  raise 
your   credit   card  fees,  which  is  happening  to ,   I   t hink,  all o f us  r ight  now, 
and  you  can  go ,   you  can  t ake  out   a   new  loan,   you  can  obtain  new  kinds 
o f credit   relat ionships as  long as you 're  creditwor thy. 

You  have  a  problem  if  t hese  people  are  do ing  you  some  so r t   o f 
favor ,   if  when  they  cut   you  o ff,   you  can't   go   out   and  get   new  credit ; 
r ight ?    But   t hat 's   about   your   charact er ist ic ,   your   creditwor thiness,   and 
it 's   about   t he  compet it iveness  o f  t he  market .     Also ,   by  the way,   t here  is 
some  t ransact ion  issues  so   if  t hey  cut   you  o ff,   how  quickly  can  you  get 
a  new  loan? 

Well,   you,   t he  individual,   don't   have  the  Federal  Reserve  st anding 
behind  you  willing  to   buy  your   debt   and  keep  the  int erest   rat es  at   a 
cer t ain  level,   which  is   t he  po int   t hat   I  was  emphasizing  ear lier .     So   they 
are  in  an  account ing  sense  ho lders  o f  a   large  amount   o f  our   debt ,   as 
we've been discussing. 

They  do   no t   have  the  leverage  over   you  that   you  get   eit her   in  a 
banking  relat ionship  where  you  can't   go   t o   somebody  else  o r   in  t he  kind 
o f  Suez  1957  sit uat ion  where  you  have  r igidit ies  in  your   economy  that 
t hey  can  threat en  disrupt ion  that   will  be  damaging  to   you  by 
withdrawing  suppor t ,   and  you  go t   nowhere  else  t o   go   fo r   t hat   kind  o f 
financial  suppor t   in  t he  sho r t   t erm.
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That 's   now  how  the  wor ld  financial  market   works.     We  are  t he 
only  reserve  currency  issuer   in  t he wor ld,  which may have  it s   drawbacks 
over   a   longer   per iod  o f  t ime,   but   t hat 's   t he  realit y  t oday.     The  Federal 
Reserve  has  a   very  clear   po licy  on  shor t   rat es  and  on  long  rat es,   and  the 
Chinese  t hreat  on  those  t erms  is  a  bluff,   and  that  bluff  should be called. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Slane. 
CHAIRMAN  SLANE:    Gent lemen,   as  you  know,   it 's   our 

responsibilit y  t o   make  recommendat ions  t o   Congress,   and  I   t hink  that 
one  o f  t he  t hings  t hat   I   find  that   is   so   dist ressing  is   our   t ax  sit uat ion  in 
which  we  encourage  consumpt ion  and  penalize  savings  and  investment , 
and  in  my  opinion,   t he  only  hope  that   we  have  is   t o   change  our   t ax 
st ructure  and  enact   some  so r t   o f  a   VAT  t ax.     Would  you  agree  with 
t hat ,   and  would  you  suppor t   a   recommendat ion  to   Congress  on  that 
issue? 

MR.   PRESTOWITZ:    Yes.     No ,   I   mean  we  have,   we've  st ructured 
our   economy  so   that   we  heavily  incent   consumpt ion,   and  we 
disincent ivize  savings,   and  we  need  to   stop.     And  there  are  a   number   o f 
different   ways  you  could  do   it ,   but   t he  VA,   t he  VAT  t ax,   I   t hink  is   a 
good one. 

I t   has  t he  advantage  that   it 's   a   broadbased  t ax.     I t   generat es  a   lo t 
o f  income,   and  it   a lso   would  put  us  in  consonance  with  t he  rest   o f  t he 
wor ld,   by  which  I   mean,   as  you  know,   t hat   t he  VAT  is  rebat ed  on 
expor t s.    Because we don't  have a VAT  t ax at   t he moment ,  we're  at  a  bit 
o f  a   disadvantage  in  int ernat ional  t rade  with  count r ies,   most   o f  which, 
most  o f our   t rading par tners do . 

So   it   would  br ing  us  into   confo rmity  and  would  make  life   a   lo t 
easier   fo r  our  expor t ers,   and  it  would  incent   savings. 

I   have  a  pet   pro ject ,   which  is   what   I   call  "reverse  income  t ax." 
The  idea  is   t hat   inst ead  o f  keeping  t rack  o f  your   income  and  paying  t ax 
on  that ,   you  keep  t rack  o f  your   expenditures,   and  you  pay  t ax  on 
expenditures.     So   the  more  you  spend,   t he  more  t ax  you  pay.     And 
actually,   t echnically,   it 's   a   more  effect ive  mechanism  than  the  VAT,   but 
it 's   a   less  well  elaborat ed  and  thought out   syst em  so   pract ically  I   t hink 
the VAT  is probably  t he way  to  go . 

DR.   JOHNSON:    I   agree  complet ely  with  t he  pr inciples  t hat   you 
st at ed,   and  I   agree  t hat   t ax  refo rm  is needed  in  t he Unit ed St at es,   even  I 
t hink  in  t he  most   opt imist ic   case  with  regard  t o   changing  the  future 
cost s o f Medicare,  which  is  a  big  it em on  the  spending side. 

You  also   have  to   address  t ax  refo rm  to   get   t o   a   sust ainable 
posit ion.     I   agree  t hat   t he  VAT  is  a   promising  line  t o   explo re.     I   would 
emphasize  t hat   it   dependshow  regressive  it   is   depends  on  how  you 
implement   it ,   and  I   don't   t hink,   given  what   we've  seen  in  t erms  o f 
income  inequalit y  and  what 's   happened  to   t he  lower   40  percent   o f
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income  dist r ibut ion  in  t he  Unit ed  St at es,   t hat   we  should  ignore  t hat 
dimension. 

You  can  make  your   VAT  syst em  more  o r   less  regressive,   and  I 
t hink  that 's   something  that   should be considered as well. 

I   t hink  the consensus,  by  the way,   is  moving  in your  direct ion,  and 
I   t hink  if  you  pressed  it   by  yourselves,   perhaps  it   wouldn't   have  that 
much  effect ,   but   I   t hink  if  you  add  your   vo ice  t o   a   broader   set   o f 
bipar t isan  vo ices  t hat   are  calling  fo r   a   t ax  refo rm  along  this  dimension, 
it   will  definit ely  have  some  impact ,   and  I   would  encourage  you  to   do 
that . 

CHAIRMAN SLANE:   Thank you. 
HEARING  COCHAIR WESSEL:   Mr .   Chairman,   I   just   might   add 

that   as  we  look  at   t hese  issues,   t here  are  seven  fo rms  o f  t axes,   as  I 
recall,   t hat   are  eligible  fo r   rebat ing  at   t he  bo rder   under   t he WTO GATT 
syst em  including  a  financial  t ransact ions  t ax,  which  some  are  pushing  in 
Congress.     So   if  we're   go ing  to   look  at   t he  t ax  deficit   budget   issue,   we 
have  a  broad  ar ray  o f  issues  befo re  us,   and  there  is   ano ther   commission 
that  does  t hat ,  but  we'll  leave  that   fo r   t he moment . 

Fo r   t he  last  quest ion,  Commissioner  Blumenthal. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Yes,   I   wanted  to   come  back 

to   t his  quest ion  o f  unilat eral  act ion.    What   if we  shocked  the wor ld  and 
we  balanced  our   budget ,   and we,   as  you  say,  Mr.   Johnson,  bent  t he  cost 
curve  on  the  ent it lement s  and  did  everything  r ight ,   and  we're   back  in 
budget   surplus,   and  so   on  and  so   fo r th.     Took  everyone's   favor it e 
hobbyhorses  and  put   t hem  together   and  had  high  growth  with  budget 
surpluses,   like  in  t he  lat e   '90s,   I   suppose.  What  would happen  to  China 's 
economy? 

DR.   JOHNSON:    Well,   t hat 's   a   great   quest ion.     I t   depends 
obviously  on  how  we  balance  t he  budget .     Now  I 'm  no t   calling  fo r   an 
immediat e  balancing  o f  t he  budget .     I 'm  saying  you  need  a mediumterm 
fiscal  framework  which  would  no t   require  big  t ax  increases  o r   big 
spending  cut s,   but   let 's  say,   fo r   t he  sake  o f  argument   and  to   t ake  your 
quest ion  lit erally,   t hat  we  do   immediat e  fiscal  aust er it y,   let 's   say we  cut 
massively,   which  would  have  to   include  the  ent it lement   programs,   and 
let 's   say  we  also   raised  t axes,   fo r   t he  sake  o f  argument .     That  would 
cause global growth  to  crat er . 

There 's   no   quest ion  about   it .     We're  25  percent   o f  wor ld  GDP. 
We  are  st ruggling  to   recover ,   it   is   t rue,  but  given  that   t he eurozone  is   in 
bad  shape,   all  t he  indicat ions we  have  is   t he  emerging market s  can  grow 
rapidly  if  t he  developed  wor ld  is   where  it   is   now,   which  is   st agnant   in 
Europe  and  st ruggling  to   recover   in  t he  U.S. ,   if  a ll  t he  indust r ial  wor ld 
goes  into   deep  and  last ing  recession,  which  is  what  would be brought  on 
by  too   much  fiscal  aust er it y  t oo   soon,   t he  emerging  market s,   I   t hink,
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would no t  be able  t o  grow by  themselves. 
So   the  ent ire   wor ld  would  slow  down,   and  you  would  go   from  a 

sit uat ion  today  where  we  can  argue  if  t he  wor ld  will  grow  at   say  three 
percent   o r   four   percent   per   annum  on  a  headline  basis,   using  the  IMF 
definit ions,   t o  wonder ing  if we can st ay posit ive,  can we get  one percent 
global  growth?    We've  been  in  a   pro longed  global  slump,   and  fo r   many 
millions  o f  people  around  the  wor ld,   it   would  feel  like  a   second  Great 
Depression. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    The  Chinese  should  really 
fear  us get t ing our   fiscal house  in o rder? 

DR.   JOHNSON:    They  are  very  smar t ,   sophist icat ed  people  who 
know  as  much  economics  as  we  do ,   and  they  do   definit ely  fear   t hat . 
They  also   feel  t hat   t hey  can  rat t le   t heir   saber  and  get   t hings  from  the 
U.S.   autho r it ies  and  get   bet t er   t reatment   I   don't   know  if  it 's   from  the 
Pentagon  o r   someone  else by  playing  this  game.     I t 's   a   dangerous  game 
from  their  perspect ive as well as  from our  perspect ive. 

From  our   perspect ive,   t here  is  no thing  they  can  threat en  us  with. 
We  can  hur t   ourselves,   no   quest ion,   we  have  hur t   ourselves.     We 
cont inue  to   hur t   ourselves  in  many  ways  on  the  fiscal  side,   and  on  the 
way we  t reat ,   what  we  allow  our   financial  secto r   t o   get   away with.    But 
t he Chinese  are no t  a   t hreat   t o   t he Unit ed St at es on  this dimension. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    I f  eit her   o f  you  have  a  final 
comment   on  this?    So   what   I   would  say  from  that   is   if  we  do   all  t he 
t hings  t hat   we  think,   I   t hink,   co llect ively  we  think  are  necessary,  which 
is   t o   get   ourselves  out   o f  debt   and  deficit ,   it   could  have  a  cont ract ing 
effect   on  the  global  economy  and,   in  fact ,   actually  have  possibly  a 
cont ract ing effect  on our  own economy? 

DR.   JOHNSON:   No ,   I  would  put   it   t his way.   I f we  do ,   if we  t ake 
t he  responsible  fiscal  act ions  t hat   we  need,   fo r   example,   est ablish  a 
fiscal  commission,   as  has  current ly  been  discussed,   t hat   really  has 
congressional  suppor t   and  that   reaches  sensible,   bipar t isan  agreement , 
t hat   is   no t   an  immediat e  fiscal  cont ract ion.    That   is   put t ing our  medium 
t erm budget   into  a   sust ainable  framework. 

That   would  no t   cause  t he  wor ld  t o   cont ract .     That   would  no t 
cause  recession.     That   would  be  st abilizing.     That   would  be  good  fo r 
China and good  fo r  everybody else. 

HEARING COCHAIR WESSEL:    Thank  you  to   t he  two  panelist s . 
We  are  deeply  appreciat ive  o f  your   par t icipat ion  today  and  your   help  in 
t he past  and  look  fo rward  to  having you at   some  future  t ime. 

Now we'll  t urn over   t o  Cochair  Cleveland. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    Do   we  have  our   witnesses 

here? 
Thank  you  very  much  to   bo th  o f  you.     Could  we  seat   t he  next
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panel,   please?    We'll  t ake  a  quick  break  so   t hat   we  can  get   ourselves 
o rganized here. 

[Whereupon,  a   sho r t   recess was  t aken. ] 

Panel  II:    CONGRESSIONAL PERSPECTIVES 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Our   next  witness  is   here.     I f  t he 
audience  can  t ake  t heir   seat s.     Congressman  Wolf,   we  are  deeply 
appreciat ive o f your  being here. 

Welcome,  and  I   hope  it 's   okay  if  I   call  you Mr.   Chairman,   as  you 
have  been  a  great   fr iend  to   t his  Commission  over   many  years,   and  to 
many  o f  us  on  the  Commission,   so   t hank  you  fo r   your   being  here  t oday 
and  fo r  all your  help over   t ime. 

Congressman  Wolf  represent s  t he  10th  Dist r ict   o f  Virginia  and  is 
t he most   senio r   o f  t he  11 members  o f  t he House o f Representat ives  from 
Virginia. 

Congressman  Wolf  sit s   on  the  powerful  Appropr iat ions 
Commit t ee,   where  he  is   t he  lead  Republican  on  the  Commerce,   Just ice, 
Science Subcommit t ee. 

In  addit ion,   he  is   t he  co chairman  o f  t he  Tom  Lantos  Human 
Right s  Commission,   a   bipar t isan  o rganizat ion made  up  o f more  t han  200 
members  o f  Congress,   who   work  together   t o   raise  awareness  about 
int ernat ional  human  r ight s  issues,   and  on  these  effo r t s  he  has  been  a 
t ireless advocat e over  his ent ire  career . 

Congressman  Wolf  is   one  o f  t he  fo remost   leaders  in  Congress  on 
issues  relat ed  t o   China  and  the  U.S.   debt ,   and  we  are  honored  to   have 
him here  t oday.    Please. 

STATEMENT OF FRANK R.  WOLF 
A U.S.  CONGRESSMAN FROM THE STATE OF VIRGINIA 

MR.  WOLF:    Thank  you,  Mr.   Chairman,   and  thank  you  fo r   asking 
me  to  appear .     I   appreciat e  it . 

The  year   was  1956  and  the  Suez  Canal  cr isis   was  unfo lding. 
Egypt   announced  that   it   was  go ing  to   nat ionalize  t he  canal,   which 
out raged  the  Br it ish  and  the  French,   which  then  devised  the  plan  to   use 
milit ary  fo rce  t o   keep  cont ro l.     The  U.S.   wanted  to   aver t   conflict . 
President   Eisenhower   t hreat ened  to   sell  t he  U.S.   reserves  o f  t he  Br it ish 
pound,   which  would  essent ially  result   in  a   co llapse  o f  t he  Br it ish 
currency.     The  Br it ish  changed  course,   and  the  Br it ish  and  the  French 
bo th  left . 

This  histo r ical  account   is   relevant   t oday,   and  if  you 've  read  the 
ar t icle ,   t he  Pew  Research  Study  that   was  in  t oday's  Washington  Post ,   I
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t hink  it   k ind  o f  highlight s  t hat .     This  histo r ical  account   is   relevant . 
Only  t his  t ime,   t he  U.S.   is   in  a   much  more  precar ious  posit ion.     Rather 
t han  operat ing  from  a  place  o f  financial  st rength,  we  are  increasingly  at 
t he mercy o f  fo reign  lenders. 

China  is   among  the  bigger   bankers,   which  is   t he  focus  o f  t oday's 
hear ing.     The  implicat ions  o f  t he U.S.   debt   t o  China  are many  and wide 
ranging,   encompassing  everything  from  our   nat ional  secur it y  t o   our 
abilit y  t o  advocat e  fo r   t he  repressed and  the persecuted people. 

Wall  St reet   Journal  co lumnist   Gerald  Seib  recent ly  wro te,   quo te: 
"The  federal  budget   deficit   has  long  since  graduated  from  nuisance  t o 
headache  to   pressing  nat ional  concern.     Now,   however ,"  he  said,   "it   has 
become  so   large  and  persist ent   t hat   it   is   t ime  to   st ar t   t hinking  o f  it   as 
something ent irely different :   a  nat ional  secur it y  t hreat . " 

According  to   t he  Congressional  Research  Service,   quo te,   "On 
March  9,   2009,   t he  Pentagon  repor t ed  t hat   PRC  ships  and  aircraft 
operat ing  in  t he  South  China  Sea  had  been  act ing  in  increasingly 
aggressive  ways  t oward  two   U.S.   Navy  ocean  surveillance  ships 
operat ing  in  t he area." 

China  is   t aking  an  increasingly  aggressive  posture  globally  and 
their   int erest s  rarely  int ersect   with  ours.     Consider   t he  2008  Senat e 
t est imony o f  t he Directo r  o f Nat ional  Int elligence.  He said: 

"China  cont inues  t o   develop  and  field   convent ional  t heat er   range 
ballist ic   and  cruise  missile   capabilit ies  t hat   will  put   U.S.   fo rces  and 
regional  bases  t hroughout   t he Western Pacific  and Asia at  a  great er   r isk. 
China 's   arm  sales  in  t he Middle  East   are  also   dest abilizing  and  a  t hreat 
t o  U.S.   fo rces,  while  missile   sales  t o  I ran pose a  t hreat   t o  U.S.   fo rces  in 
t he Persian Gulf. " 

The  U.S.   int elligence  community  no t es  t hat   China 's   at t empt s  t o 
penet rat e  U.S.   agencies  are  t he  most   aggressive  o f  all  fo reign 
int elligence  o rganizat ions.     Almost   every,   as  you  know  bet t er   t han 
anyone,   t he  cyber   at t acks  against   our   government .     China 's   aerospace 
indust ry  fo r   decades  has  provided missile   t echno logies  and  equipment   t o 
rogue  regimes  like  I ran and Nor th Korea. 

China 's   aims  globally  are  o ft en  direct ly  at   odds  with  t hose  o f  t he 
U.S.     According  to   t he  Pentagon,   weapons  t hat   t he  PRC  ent it y  supplied 
t o   I ran,   quo te,   "were  found  to   have  been  t ransfer red  to   t er ro r ist 
o rganizat ions  in  I raq  and Afghanist an,"  two   places where American men 
and women are  fight ing and serving  today. 

China  has  failed  t o   use  it s   influence  to   br ing  about   a   peaceful 
reso lut ion  to   t he  mult iple  cr ises  in  Sudan.     I t   is   a   majo r   arms  supplier 
and  source  o f  economic  st rength  t o   t he  regime,   and  Bashir   has  been 
basically  indict ed  fo r   cr imes  against   humanity.     2 .4   million  o r   2 .5 
million  people  have  died  in  t he  Nor thSouth  t hing  and  in  Darfur ,   and
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China  is ,   in essence,   t he number  one suppor t er  o f  t he genocide  regime  in 
Khar toum. 

China  has  been  no   fr iend  in  our   engagement   with  I ran.     U.S. 
effo r t s  t o   exer t   diplomat ic  pressure  against  I ran's   nuclear   weapons 
program  have  been  thwar t ed  t ime  aft er   t ime  by  China 's   opposit ion  to 
U.S.   Secur it y  Council  sanct ions,   and  t ime  aft er   t ime,   t hey  did  t he  same 
thing  with  regard  t o   U.N.   reso lut ions  in  t he  Secur it y  Council  with 
regard  t o  Darfur  and o ther  human  r ight s  issues. 

In  a   recent   co lumn,   Rober t   Samuelson,  who   I   t hink  probably  has  a 
bet t er   underst anding  than most   people,   summed  it   up  t his  way:   "China 's 
wor ld view  threat ens America 's  geopo lit ical and economic  int erest s. " 

Our   different   wor ld  views.  Consider   t hem.   The U.S.  was  founded 
on  the  premise  t hat   liber ty  is   t he  bir t hr ight ,   t hat   individual  human  r ight s 
is   sacred,   t hat   freedom  to   worship  acco rding  to   t he  dict at es  o f  your 
conscience  is   paramount .     The  Chinese  government  and  let   me  just   say 
t he  Chinese  people  are  wonderful  people  I 'm  t alking  about   t he  Chinese 
Communist   government   operat es  ant it het ically  t o   t hose  beliefs.    There  is 
no   clearer   indicat ion  o f  t he  gulf  t hat   exist s  between  our   two   count r ies 
t han  it s   t reatment  o f  it s  own people. 

The  Cardinal  Kung  Foundat ion there  are  34  o r   35  Catho lic 
bishops  in  jail,   and  when  I   see  some  o f  t he  comment s,   and  the  Pew 
Foundat ion  is   a   wonderful  group.     The  Pew  Foundat ion,   one  person  is 
quo ted  today as  saying  I   see  t his as  t he  same  thing  that   t ook place  in  t he 
'70s  with  regard  t o   Japan.     People  said  Japan  was  t aking  over .     Japan 
didn't   have  35  Catho lic   bishops  in  jail.     Japan  didn't   have  hundreds, 
hundreds o f house church  leaders  in  jail. 

Japan  was  no t   plunder ing  Tibet .     I 've  been  to   Tibet .     I   went   t here 
with  a   t rekking  group  years  ago   and  saw  what   t hey've  done  in  Tibet . 
Japan  wasn't   persecut ing  the  Uighurs.     Japan  wasn't   having  cyber 
at t acks against  us. 

So   to   make  the  connect ion,   well,   overreact ion,   t his  is   so r t   o f  we 
went   t hrough with  regard  t o   Japan,  t here  is  no  connect ion.    There  is   t his 
Simon  and  Garfunkel  song  called  "The  Boxer ."    They  sang  it   in  Cent ral 
Park.     They  said  a  man  hears  what   he  want s  t o   hear   and  disregards  t he 
rest .    We're  just  disregarding  the  realit y. 

And,   o f  course,   unfo r tunat ely,   we  know  that   China  has  big  law 
firms  in  t his  cit y  on  ret ainer .     Befo re  t he  Chinese  ambassador   comes  up 
to   speak  to   a   Congressman  o r  Senato r ,   he 's   checking with  t heir   law  firm 
to   see  who   is  t his,   what   are  t hey  go ingso   t he  analogy  o f  t his  is   just 
like  it  was with  Japan  is  no t  accurat e. 

Ronald Reagan  once  spoke  o f  t he U.S.  Const it ut ion as a  covenant . 
He  said,   "we  have  made  no t   only  with  ourselves  but   with  all  o f 
mankind."    I   believe  we  r isk  breaking  that   covenant   with  t he  kind  o f
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posture  t hat  we display  today. 
I   guess  it   bo ils   down,   and  I 'm  go ing  to   end  with  it ,   it   bo ils   down 

to   our   economic  sit uat ion  where  we  are.     This  is   t he  most   bipar t isan, 
divisive  environment   t hat   I   have  ever   served  in  since  I   have  been  in 
Congress  30  years.     I   believe  t he  answer   is ,  and  I  was  t he  autho r   on  the 
House  side  with  Jim  Cooper a  lit t le   bit   different   o f  what   t hey've  done 
in  t he  Senat e a  bipar t isan  bill  t hat   put s  every  spending  program  in  t he 
government ,   every  single  one,   and  put s  it   on  t he  t able  and  set s  up  a 
bipar t isan  commission  that   requires  t he  commission  to   go   out   among  the 
American  people.     This  canno t   be  done  at  Andrews Air   Fo rce Base  o r   it 
can't   be  done  within  t he  nat ion's   capit al  o r   t he  Beltway,   t o   go   out   and 
ho ld  public   hear ings,   t o   t ell  t he American  people  here 's  what   t he  danger 
is  with  regard  t o  debt   t o  China. 

Here 's   what   t he  danger   is   in  2028.     Every  do llar   t hat   comes  in 
goes  fo r   Medicare,   Medicaid,   and  Social  Secur it y  and  int erest   on  the 
debt .     This  is   what   it   means  with  regard  t o   t here  will  be  no   money  fo r 
cancer   research  o r   research  on  aut ism  o r   research  on  Parkinson's  o r 
research on Alzheimer 's  o r   infrast ructure. 

You  go   to   China  t oday  and  you  see  t heir   infrast ructure  compared 
and  so   you  would  go   out  with  t he American  people  and  let   t hem  know, 
similar   t o   what   t he  Her it age  Foundat ion  and  the  Concord  Coalit ion  and 
Brookings  are  do ing  on  their   wakeup  tour ,   and  then  list en  t o   t he 
American people. 

I   t hink  the  American  people  are  ahead  o f  Washington.     And  then 
using  the Base Closing Commission  language  that   requires  t hat  whatever 
proposal  it   is ,   t hat   it   be  sent   up  to  Congress  and Congress  vo t e  on  it   up 
o r   down.     I   believe  if  we  do   that   and  get   cont ro l  o f  t he  debt   t hat   we 
have,   we  can  have  a  renaissance,   we  will  have  a  renaissance  in  t his 
nat ion,   but   t o   allow  the  debt   and  the  deficit   t o   increase  and  with  t he 
saber   rat t ling  t hat  China  is   do ing  and  the  realit y o f what   t his problem  is, 
t hese  are  go ing  to   be  very,   very  t ough  t imes  fo r   t he  count ry,   and  so 
unt il  we  deal  with  t his  economic  issue,   hopefully,   in  a   bipar t isan  way, 
because  if  t his  t hing  goes  on  to   t he  degree  t hat  many people,   Samuelson 
and many o thers,  believe,  everyone will  suffer . 

And,   frankly,   it 's   embarrassing.    When  I   t hink  o f  t he  suffer ing  and 
the  pain  and  the  agony  that   George  Washington  went   t hrough  on  that 
Chr istmas  Day,   crossing  the  Delaware  t o   Trenton  to   defeat   t he  Br it ish 
and  the  Hessians,   and  the  sacr ifice,   and  then  here  we  are  almost 
pret ending  that   t his  is   no t   even  t aking  place,   and  we  see  t hat   Moody 
says  we're   go ingwell,   Moody  says  we  lose  po t ent ially  our   AAA  bond 
rat ing  in 2013. 

I f  you  want   a   piece  t hat   clar ifies  t his,   read  Anne  Applebaum's 
piece  in  t he Washington  Post   last   week.     She  sees  Greece  in  our   future



 41  

if  we  don't   deal  with  t his.     Greece  is   having  a  t ough  t ime.     I reland  has 
lo st   t heir  AAA  bond  rat ing.     Po r tugal  has  lo st   it .     Spain  has  lo st   it . 
Dubai.    And we have  to  kind o f deal with  it . 

So ,   hopefully,   t he  commission  that   Jim  Cooper   and  I   have  is   a 
bipar t isan  way  that   br ings  t his  t ogether ,   where  whereby  if  we  deal  with 
t his,  we can deal with  t his  issue with  regard  t o  China,  and we can have a 
renaissance  in  t his count ry creat ing more  jobs and do ing  this. 

But   it 's   like  Simon  and  Garfunkel  say,   you  canno t   ignore  t he 
realit y  o f where we  are,   and  I   t hink  to   address  it   and deal with  it ,  but   t o 
come  back  to   you,   it   deals  fundamentally  with  a   nat ional  secur it y  issue 
with  regard  t o  China. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
I   know  that  Commissioner  Bar tho lomew has  a  quick comment ,   and 

we  also   know  that   you  have  a  very  busy  schedule,   and  we  appreciat e 
your  coming over   t o   t alk   t o  us  t oday and all your  help over   t ime. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Mr.  Wolf,   I   just  wanted  to 
t hank  you  bo th  fo r   coming  here  t oday,   fo r   your   long  suppor t   o f  t his 
Commission,   and  even  more  impor t ant ly  fo r   your   advocacy  over   t he 
years,   cer t ainly,   I  know,  go ing back  to   t he  t ime o f Tiananmen Square. 

The  fact   t hat   you  have  worked  to   keep  the  light   shining  on  the 
people  in  China  who   are  fight ing  fo r   t heir   basic  r ight s  is   a   very 
impor t ant   t hing so   t hank you  fo r  your   leadership on all o f  t hat . 

MR.  WOLF:    Thank  you,   Caro lyn.     Thank  you  very  much.     Thank 
you.  [The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of Frank Wolf 
A U.S.  Congressman from the State of Virginia 

The  year  was  1956  and  the  Suez  Canal  crisis  was  unfolding.  Egypt  announced  that  it  was 
going  to nationalize  the canal, which outraged  the British and French which  then devised a plan  to use 
military force to keep control.  The U.S. wanted to avert conflict.  President Eisenhower threatened to sell 
the  U.S.  reserves  of  the  British  pound  which  would  essentially  result  in  the  collapse  of  the  British 
currency.  The British changed course. 

This historical account is relevant today.  Only this time, the U.S. is in a much more precarious 
position.  Rather than operating from a place of financial strength, we are increasingly at the mercy of our 
foreign lenders. 

China is among our biggest “bankers,” which is the focus of today’s hearing.  The implications of 
U.S. debt to China are many and wide ranging, encompassing everything from our national security to our 
ability to advocate for repressed and persecuted people. 

Wall  Street  Journal  columnist Gerald Seib  recently wrote,  ‘The  federal budget deficit has  long 
since graduated from nuisance to headache to pressing national concern.  Now, however, it has become so 
large  and  persistent  that  it  is  time  to  start  thinking  of  it  as  something  else  entirely:  a  nationalsecurity
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threat.’ 

According to the Congressional Research Service, ‘on March 9, 2009, the Pentagon reported that 
PRC ships and aircraft operating in the South China Sea had been acting in increasingly aggressive ways 
toward two U.S. Navy ocean surveillance ships operating in the area…’ 

China  is  taking  an  increasingly  aggressive  posture  globally,  and  their  interests  rarely  intersect 
with ours.  Consider the 2008 Senate testimony of the director of National Intelligence: ‘China continues 
to  develop  and  field  conventional  theater  range ballistic and cruise missile capabilities  that will put US 
forces and regional bases throughout the Western Pacific and Asia at greater risk….China’s arms sales in 
the Middle East are also destabilizing and a threat to US forces, while missile sales to Iran pose a threat to 
US forces in the Persian Gulf.’ 

The U.S.  intelligence community notes that China’s attempts to penetrate U.S. agencies are the 
most  aggressive  of  all  foreign  intelligence  organizations.  China's  aerospace  industry  for  decades  has 
provided missile technologies and equipment to rogue regimes like Iran and North Korea. 

China’s aims globally are often directly at odds with those of the U.S.  According to the Pentagon, 
weapons that PRC entities supplied to Iran were ‘found to have been transferred to terrorist organizations 
in Iraq and Afghanistan.’ 

China has failed to use its influence to bring about a peaceful resolution to the multiple crises in 
Sudan.  It is a major arms supplier and source of economic strength to the regime in Khartoum. 

China  has  been  no  friend  in  our  engagement with  Iran either.  U.S. efforts  to exert diplomatic 
pressure  against  Iran’s  nuclear  weapons  program  have  been  thwarted  by  China’s  opposition  to  U.N. 
Security Council sanctions against Iran. 

In  a  recent  column,  Robert  Samuelson  summed  it  up  this  way,  ‘China’s  worldview  threatens 
America’s geopolitical and economic interests.’ 

Consider  our  differing  worldviews.  The  U.S.  was  founded  on  the  premise  that  liberty  is  a 
birthright,  that  individual human  life  is  sacred,  that  the  freedom to worship according  to  the dictates of 
your conscience is paramount.  The Chinese government operates antithetically to these beliefs.  There is 
no  clearer  indication  of  the  gulf  that  exists  between  our  two  countries  than  the  Chinese  government’s 
treatment of its own people. 

According  to  the  Cardinal  Kung  Foundation,  currently  every  one  of  the  approximately  35 
underground bishops of the Catholic Church is either in jail, under house arrest, under strict surveillance, 
or  in  hiding.  Protestant  house  church  pastors  are  routinely  intimidated  and  imprisoned.  Their 
congregations  worship  in  secret.  According  to  the  Congressional  Executive  Commission  on  China's 
Political Prisoner Database, as of July 2009, there were 689 Tibetan prisoners of conscience, 439 of whom 
were  monks  or  nuns.  Uyghur  Muslims  face  persecution  by  the  Chinese  government  as  well.  China 
maintains  an  extensive  system of  slave  labor  camps  as  large as  that which existed  in  the  former Soviet 
Union. 

This is but a snapshot of what can only be described as a grim human rights situation in China. 
But rather than being a voice for the voiceless, we see U.S. government officials heading over to Beijing 
and  kowtowing  to  the  Chinese  government.  Ronald  Reagan  once  spoke  of  the  U.S.  constitution  as  a 
covenant  ‘we  have  made  not  only  with  ourselves,  but  with  all  of  mankind.’  We  risk  breaking  that 
covenant with the kind of posture we display today.
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Our  advocacy  for  dissidents  and  for  longcherished  American  ideals  of  freedom,  liberty  and 
respect for basic human dignity have been sidelined in our bilateral relationship with the Chinese – all the 
more so in the midst of a shifting dynamic whereby China owns our debt, and in so doing, is starting to 
influence, both subtly and overtly, elements of our foreign policy. 

Simply  put,  we  are  presently  borrowing  hundreds  of  billions  of  dollars  from  a  country which 
pursues  aims  that  are  at  odds  with  our  national  interest  and  values  both  directly  and  indirectly.  This 
borrowing is necessitated by our exploding debt and deficit. 

Nearly four years ago I proposed an independent bipartisan commission, based on the successful 
federal base closing process,  to address unsustainable  federal  spending.  The SAFE Commission – short 
for Securing America’s Future Economy – would operate in an authentic and transparent way, holding a 
series  of  public  meetings  across  the  country  to  hear  from  the  American  people.  It  is  the  only  debt 
reduction  commission  legislation  in  play  that mandates  public  engagement  on  this  scale.  It  is  also  the 
only commission plan that would force Congress to vote upordown on a legislative package borne from 
the commission’s work. There would be no avoiding the hard choices. 

In  his  State  of  the  Union  address,  and  then  formally  last  week,  the  president  proposed  the 
creation  of  a  “fiscal  commission”  by  executive  order.  I  am  deeply  concerned  that  a  commission 
established  through  executive  order  will  make  it  look  like  Washington  is  finally  doing  something  to 
address  runaway  spending,  but without  the  teeth  to  require  legislative action,  it will amount  to nothing 
more than another report collecting dust on the bookshelf. 

Given  the  enormity  of  the  country’s  financial  turmoil,  and  the  implications  both  at  home  and 
abroad  of  failing  to  address  this  looming  threat,  I  remain  convinced  that  bold  steps,  like  the  SAFE 
Commission, are needed. 

A recent Newsweek  cover  story  included  the following: ‘This is how empires decline.  It begins 
with  a  debt  explosion.  It  ends with  inexorable  reduction  in  the  resources available  for  the Army, Navy 
and Air Force  .  .  .  If  the United States doesn’t come up soon with a credible plan to restore the federal 
budget to balance over the next five to 10 years, the danger is very real that a debt crisis could lead to a 
major weakening of American power. 

Our debt crisis is only exacerbated by who our bankers are – China foremost among them.  We 
have  a  responsibility  to  our  own children and grandchildren and  to  the millions  in China who  long  for 
freedom  and  basic  human  rights  and  look  to  America  to  be  their  champion,  to  not  stand  idly  by  and 
tolerate a major weakening of America power. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    We're  go ing  to   t ake  a  sho r t 
break,   no   more  t han  five  minutes,   have  our   next   panel  seat ed,   and  then 
go   r ight   into   t he next  witnesses. 

Thank you. 

[Whereupon,  a   sho r t   recess was  t aken. ]
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PANEL III:    CHINA’S CURRENT HOLDINGS OF U.S.  DEBT AND 
OTHER SECURITIES AND THE IMPLICATIONS FOR MAERICAN 

BUSINESSES AND THE ECONOMY 

HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    I f  we  could  ask  t he 
witnesses  t o   be  seat ed,   please.     Befo re  we  st ar t ,  if  I   could  ask  my 
co lleagues  on  the  Commission  to   put   t heir   phones  on  vibrat e  and  no t 
t ake  calls   while   we're   in  proceedings,   it   would  help  because  I   get 
dist ract ed  fair ly easily. 

Our   second panel will  comment   on China 's   current   ho lding  o f U.S. 
debt ,   as  well  as  o ther   secur it ies,   and  will  t est ify  on  the  implicat ion  fo r 
American businesses and  the U.S.  economy. 

Mr.   Hindery  is   t he  Managing  Par tner   o f  Int erMedia  Par tners,   a 
media  indust ry  pr ivat e  equity  fund  he  fir st   founded  in  1988 the  year  my 
son was bo rn.  I t  was a good year . 

He  has  fo rmer ly  served  as  t he  CEO  of  several  majo r   companies, 
including  The  YES  Network,   a   regional  spo r t s  network;  GlobalCenter 
Inc. ,   a  majo r   Int ernet   services company; and AT&T Broadband. 

Mr.   Hindery  is   also   Chairman  o f  t he  US  Economy/Smart 
Globalizat ion  Init iat ive  at   t he New America Foundat ion and a member  o f 
t he Council on Foreign Relat ions. 

Derek  Scisso rs  is   a   Research  Fellow  fo r   t he Asia Economic Po licy 
at  The Her it age Foundat ion. 

In  addit ion  to   his  dut ies  with  t he  t hink  t ank,   Dr .   Scisso rs  is 
Adjunct   Pro fesso r   at  George Washington Universit y where he  t eaches on 
the Chinese economy. 

And  he  comes  highly  recommended  by  Dr .   Wort zel.     So   I 'm  no t 
sure  t hat  helps you o r  hur t s you,  but   

DR.  SCISSORS:    I ' ll  t ry  t o   fight   t hrough  it . 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    I   seconded  the 

recommendat ion. 
DR.  SCISSORS:   Oh,  no ,   t hat 's   two  anchors. 
COMMISSIONER  REINSCH:    I f  it   would  really  worry  you,   I 

seconded  the  recommendat ion,   t oo ,   and  that   should  really  cause  some 
concern. 

HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    Wow.     Bipar t isan.     So , 
with  t hat ,   I 'm  reminded  by  my  co lleague  to   remind  you  o f  t he  seven 
minute  rule  in  t erms  o f  o ral  t est imony,   and we will  t ry  t o   keep  our   fir st 
round o f quest ioning  to   five minutes each. 

So ,  Mr.  Hindery,   if you 'd   like  t o  proceed.
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STATEMENT OF MR.  LEO HINDERY,  JR. 
MANAGING PARTNER,  INTERMEDIA PARTNERS VII LP 

WASHINGTON, DC 

MR.  HINDERY:   Thank you. 
I   should  have  t aken  the  advice  o f  t he  ear lier   panel  and  just 

cont inued  to   list en  t o   t hem,  as  it   was  a  remarkable  panel.     I t 's   a 
pr ivilege  t o   be  here.     I   won't   reint roduce  myself,   and  again,   I 'm  very 
grat eful  t o  all o f you  fo r   t his  invit at ion. 

I   myself  finished,   as  some  o f  you  did,   a   recent   t r ip   t o   Southeast 
Asia,   t o  China,   t o  Vietnam,  and  Thailand  via Cambodia,  and  I   said  in my 
prepared  comment s  t hat   it 's   a   t r ip   I   t hink  everybody  who   has  a   concern 
about   t he  unprecedented  real  unemployment   rat e   in  t he Unit ed  St at es a 
number   which  I   calculat e  at  around  19  percent  and  the  long t erm 
welfare  o f  our   workers  should  make  soon,   and  a  t r ip   cer t ainly  t hat 's 
germane  to   t oday's  t opic. 

I t 's   my  belief  t hat   without   some  immediat e  and  dramat ic  changes 
soon  in  our   t rade  and  economic  po licies  and  pract ices,  t hat   t he  Great 
Recession  o f  2007  in  America  will  prove  to   be  China 's   "Great 
Oppor tunity." 

I   last   visit ed  China  in  February  2008,   just   aft er   t he  Recession 
st ar t ed.     As  you  yourself  have  observed,   just   two   years  lat er , 
const ruct ion  cranes  t hat   br iefly  fell  silent   are  back  erect ing  highr ise 
buildings,   infrast ructure  is   being  built   again,   and  po r t s  t hat   fo r   awhile 
lay  fallow are now  loading ships  t hroughout   t he night . 

The  Chinese  consumers  are  obviously  back  shopping  and  eat ing 
out ,   and  we've  seen  the  return  o f  t he  far west ern  migrant s  into   t he 
cit ies. 

As  I   said,   t he  Recession  here  has  t urned  into   an  ext rao rdinary 
oppor tunity  fo r   China.     I t 's   manifest   in  so   many  ways.     We've  seen  our 
American  companies  cut t ing  their   payro lls   and  their   capit al  spending, 
dr iving  business  t o   China,   at   t he  very  same  t ime  that   China  with  t he 
suppor t   o f  it s   par tner  cent ral  government   is   increasing  the 
compet it iveness o f  it s  own manufacturers. 

As  o thers  have  t est ified  t o   you,   we've  seen  a  dramat ic  r ise  in 
China 's   share  o f  our   deficit   in  manufactured  goods,  along with  a  similar 
increase  percentage  wise  in  it s   share  o f  t he  overall  t rade  deficit   o f  t his 
count ry.     Roughly  $330  billion  a  year  is  coming  in  as  impor t s  from 
China and  less  t han $90 billion  is  go ing out  as expor t s  from  the U.S. 

I   do   applaud  the  President  fo r   his  comment s  on  February  3  when 
he  t o ld  t he  DPC  o f  t he  Senat e  t hat   one  o f  t he  challenges  we  have  to 
address  int ernat ionally  is   currency  rat es,  specifically  how  they match  up
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t o   make  sure  t hat   our   goods  are  no t   ar t ificially  inflat ed  in  pr ice  at   t he 
same  t ime  that   fo reign  goods  are  ar t ificially  deflat ed  in  pr ice,   which 
put s us at  a  huge compet it ive advantage. 

No   one  who   will  t est ify  t o  you  will  t ake  except ion  to   t he 
undervaluat ion  o f  China 's   currency,   and  you 've  heard  from  exper t s  as  t o 
t he magnitude o f  it s  impact . 

Yet ,   I   t hink  we  all  know  first hand  that   t he  Chinese  manipulat ion 
o f  currency  is   just   t he  t ip   o f  it s   t rade  iceberg,   albeit   a   very  big  t ip .     I 'm 
always  st ruck  by  how  manufacturers  here  in  t he  Unit ed  St at es  react   t o 
China.     An  est eemed  CEO  out   o f  t he  Seat t le   area  recent ly  commented 
that   his  reason  fo r   sit ing  his  plant s  now  in  China  is   no t   because  o f 
cheaper   labor   but   because  o f  government   suppor t ,   because  o f  t he 
infrast ructure  t hat 's   laid  out  proper ly. 

Cer t ainly  one  o f  t he  growth  oppor tunit ies  in  t he  future  is   t he 
green  economy  fo r  which we will  spend  out   o f  our  st imulus  package  $80 
billion;  China,   by  cont rast ,  will  spend  $217  billion,   using  it s   massive 
fo reign  reserves  t hat  we're  go ing  to   t alk  about  here  in a  moment . 

We've  known  fo r   several  years,   and  I   t hink  this  is   an  impor t ant 
po int   fo r   t his  panel,   t hat   cont rary  t o   popular   opinion  in  t his  count ry,   90 
percent   o f  t he  cost   different ial  in manufactured  goods  visàvis  China  is 
due  t o  something o ther   t han  labor  cost s. 

I   t hink  the  magnitude  o f  t his  rat io   deserves  your   cont inuing 
at t ent ion.     90  percent  is  due  t o   subsidies  o f  one  so r t   o r   ano ther , 
including,   o f  course,   currency  manipulat ion,  and  to   China’s  abysmally 
low  environmental  st andards.     China 's   t rade  advantages  now  may  be  so 
well  imbedded  that   no   mat t er   what   we  do   fo r   years  t o   come,   t hey  will 
dominat e  in cer t ain  indust r ies,   regardless o f what  we might   t ry  t o  do . 

The  implicat ions  o f  t his  are  really  quit e   remarkable.     Richard 
Haass,   t he President   o f  t he Council  on Foreign Relat ions,  o f  which  I 'm a 
pr ivileged  member ,   has  commented  that   we've  already  reached  a  po int 
where  t here 's   an  int imate  link  between  our   so lvency  and  our   nat ional 
secur it y,   and  it 's   easy  to   see  as  you  list ened  to   t he  last   panel why  this  is 
t he case. 

I   won't   repeat   t he  magnitude  o f  t he  accumulat ion.     I   will  simply 
po int   out   t hat   we  should  no t   be  naive  about   t he  implicat ions  o f  t his. 
There 's   now  an  immutable  blur r ing  between  China 's   reserves,   it s 
financial  inst it ut ion,   and  it s   sovereign  wealth  fund,   t hat ,  a ll  being 
cent rally governed can act  as one with nary a moment 's   indecision. 

Given  the  pernicious  t rade  pract ices  o f  China  t hat  here  in  t he 
Unit ed  St at es  we've  become  almost   inured  to ,   it   should  come  as  no 
surpr ise  t o  anyone  that  China’s  global  aspirat ions  are  ext reme  and 
ext ensive. 

On  February  4,   t his  Commission  list ened  to   Deputy  Assist ant
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Secret ary  o f  St at e  fo r   East   Asian  and  Pacific   Affairs  David  Shear 's 
t est imony.     I   t hought  most   o f  his  comment s  were  Po llyanna ish  in  t he 
ext reme. 

I t   d idn't   st r ike me  as  being  par t icular ly  info rmed  to   say,  as he did, 
t hat   China  does  no t   have  the,   quo te,   "int ent ion  at   t his  t ime  to   creat e  a 
po lit ical  hegemony  in  Southeast   Asia  o r   t o   displace  American  influence 
in  t he  region,"  unquo te 

I   was  just   t here;  sure,   t hey  do ,   just   as  t hey  int end  to   use  t heir 
fo reign  reserves  accumulat ion  to   acquire  blocking  posit ions  in  resources 
and agr iculture  in Aust ralia ,  Afr ica and  large par t s o f South America. 

I   also   t hought   it   was  dangerously  naive  fo r   Mr.   Shear   t o   suggest 
t hat ,   quo te,   "China 's   arms  buildup  is   consist ent   with  modernizing 
milit ary  fo rces  in  general  and  is   no t   in  t he  fashion  o f  an  arms  race," 
unquo te 

The  heck  it 's   no t .     Chinese  Admiral  Wu  Shengli,   on  Apr il  14, 
2009,   confirmed  in  great   det ail  t he  ‘blue water ’  naval  aspirat ions  o f  t he 
Chinese,   including  it s   homegrown  submar ines  with  nuclear armed 
ballist ic   missiles,   and  we  should  have  no   sense,   as  Mr.   Shear   again 
commented,   t hat   China 's   investment s  in  our   cr it ical  resources  are 
anything but  adverse  t o  our   int erest s. 

I   t hink  that ,   in  closing,   I 'd   like  t o ,   Mr .   Chairman  and  Madam 
Chairman,   just  give  you  four   t hings  t hat   I   t hink we need  to  do . 

I   t hink  we  have  to   go   aft er   all  subsidies,   no t   just   currency 
manipulat ion.     A  dear   fr iend  o f  mine,   fo rmer   Senato r   Slade  Gor ton,   has 
suggest ed  that   we  amplify  t his  effo r t  with  par t icular   at t ent ion  to  t he 
t heft  o f  int ellectual proper ty,  which  I  det ail  in my comment s. 

I 've  been  a  long t erm  advocat e  o f  Buy  American/buy  domest ic 
programs  that   are  in  sync  with  China 's .  And  I   t hink  that  China’s 
Indigenous  Innovat ion Act ,  which we will discuss  in  t he Q&A,  needs our 
par t icular   and  immediat e  at t ent ion.     I   t hink  we  need  to   address  t he  r isk 
t o   t his  count ry  o f  planned  investment s  by  China  in  our   milit ar ily  and 
o therwise cr it ical  t echno logies and companies. 

I   was  delight ed  a  few  years  ago   to   be  Vice  Chair   o f  Congressman 
Wolf's   HELP  Commission  to   refo rm  U.S.   fo reign  assist ance.  As  an 
amplificat ion  o f  t hat   act ivit y,  I   t hink  we need  to  match  do llar   fo r  do llar , 
and act ion  fo r  act ion,  China 's   influences  in  t he  fo reign affairs arena. 

Again,   it 's   a   pr ivilege  t o   be  here.  And  I   apo logize  if  I   ran  a 
minute o r   so  over . 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of Mr.  Leo Hindery,  Jr.
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Managing Partner,   Intermedia Partners VII LP 
Washington,  DC 

Mr.  Chairman,  other  Commission  members,  I  am  Leo  Hindery,  Jr.  and  I  am  Chairman  of  the  US 
Economy/Smart Globalization Initiative at the New America Foundation and a member of the Council on 
Foreign Relations. 

From 2005 through 2007, I was Vice Chairman of the Presidential and Congressional HELP Commission 
which in December 2007 made recommendations to Congress for the reform of U.S. Foreign Assistance. 
Careerwise,  I  am  the  former  chief  executive  officer  of  AT&T  Broadband  and  its  predecessor  Tele 
Communications, Inc. (TCI) and of Liberty Media and several other major media and telecom companies, 
which employed tens of thousands of American workers and aggressively competed throughout Asia and 
Europe. 

Several  days  ago  I  finished  a  twoweek  trip  that  began  in China, continued down  throughout Vietnam, 
and ended in Thailand via Cambodia.  It is a trip that everyone concerned about the nearly unprecedented 
19% ‘real’ unemployment rate in the United States – and the longterm welfare of our workers – should 
make soon, and a trip that is germane to today’s topic. 

For in short, without some dramatic changes soon in our trade and economic policies and practices, it is 
clear that America’s Great Recession of 2007 will continue while at once  becoming much of Asia’s and 
especially China’s ‘Great Opportunity’. 

I  last  visited  China  in  February  2008  just  after  this  Recession  started.  Now,  exactly  two  years  later, 
construction  cranes  that briefly  fell  silent are back erecting highrise buildings,  important  infrastructure 
projects  that  were  halted  are  back  being  built  along with  new ones,  and  ports  that  had  container  ships 
laying at anchor are now again loading ships through the night.  Chinese consumers are back shopping – 
and  eating  out  – with  complete  abandon,  and workers  from  the  farwestern  provinces  and  rural China 
have again left their villages to return to work in China’s major cities. 

The  Great  Recession  has  in  fact  quickly  turned  into  China’s  ‘great  opportunity’,  with  American 
companies cutting both their payrolls and their capital spending, thereby driving business to China, at the 
same time that Chinese manufacturers are boosting their global competitiveness, directly on their own and 
indirectly through subsidies from their partner central government.  In just the last year, China’s share of 
our nation’s trade deficit in manufactured goods jumped from 69% to an almost unbelievable 80% today, 
while  its  share  of U.S.  imports  overall,  nonresources  and  resources  combined,  increased 20%.  And  in 
dollars, China right now is exporting about $330 billion annually to the United States, while purchasing 
less than $90 billion here. 

President Obama got  it  right on February 3, albeit  in my opinion late by about a year, when he told the 
Senate Democratic Policy Committee that: “One of the challenges that we've got to address internationally 
is currency rates and how they match up to make sure that our goods are not artificially inflated in price 
and their goods are artificially deflated in price.  That puts us at a huge competitive disadvantage.” 

Certainly  no  responsible  American  economist  disagrees  with  the  President’s  assessment  that  China’s 
currency is undervalued compared to the dollar (and the Euro) by at least 25% and up to 40%.  According 
to economist Peter Morici, with whose work this Commission is very familiar, this artificial devaluation of 
China’s currency alone creates a staggering 25% illegal subsidy on its more than $300 billion of annual 
exports to the U.S.
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Yet currency manipulation is actually just the tip of the Chinese trade iceberg, albeit a very big ‘tip’ – at 
least as concerning are China’s overall unfair trade practices. 

And  contrary  to  what  American  workers  have  been  told  repeatedly  by  America’s  multinational 
corporations and by the U.S. Chamber of Commerce, the critical issue is not China’s relatively low labor 
costs.  As Norbert Sporns, a Seattlebased CEO, recently said, “The major reason why we’re [now] sited 
[in  China]  is  not  because  of  cheaper  labor,  but  because  of  government  support,  because  of  the 
infrastructure  that  is  laid  out  properly”.  And  this  same  logic  applies  both  to  computers  and  consumer 
electronics,  where  China’s  role  now  extends  far  beyond  assembly  where  it  started,  and  to  China’s 
increasingly  dominant  role  in  the  ‘green  economy’  that  all  developed  nations,  including our own, were 
counting on to jumpstart their own economies. 

To this latter point, while our ongoing stimulus package devotes $80 billion to ‘things green’, China plans 
to  spend,  out  of  its  enormous  accumulation  of  foreign  reserves,  nearly  three  times  as  much,  or  $217 
billion, over just the next five years on such efforts.  And, as it has already done so successfully in other 
industries, China is making all of its domestic green economy expenditures in ways that are at the same 
time positioning it to become the largest global exporter of such components to the U.S. and other nations, 
while essentially ‘locking out’ any of them from importing products into its domestic initiatives. 

We  have  known  for  several  years  that  something  on  the  order  of  90%  of  China’s  domination  in 
manufactured goods visàvis the U.S. is due to its subsidies to domestic and foreignowned manufacturers 
alike  –  subsidies  based  around  plant  sitings  and  financings,  taxes  and  of  course  currency –  and  to  its 
extremely  low  environmental  standards.  And  the  sad  reality  is  that  after  years of accumulating market 
share and building  the  infrastructure  it needed in order to dominate much of the global marketplace, all 
with  the  help  of massive  subsidies  and  a massively  undervalued  currency, China’s  trade  advantages  in 
many vital industries are either now so embedded – or, as in the case of the ‘green economy’ and special 
purpose materials, quickly becoming so embedded – that they will exist for years to come even if President 
Obama  is  successful  in  confronting  China’s  manipulated  exchange  rate,  which  of  course  is  far  from 
assured. 

So, where does all of this leave the U.S. otherwise, which is in essence the topic of today’s discussions? 

According to Richard Haass, the president of the Council on Foreign Relations, “We’ve [already] reached 
a  point  now where  there’s  an  intimate  link  between  our  solvency  and  our national  security.”  And  it  is 
easy to see why Mr. Haass comes to this conclusion, since the U.S. government in 2010 will borrow one of 
every three dollars it spends, half or so of which will come from foreign countries. 

Not even accounting for the forecasted $1.6 trillion federal deficit  this year, the $1.3 trillion deficit next 
year, and the $8.5 trillion combined deficit for the next 10 years, the U.S. already has about $7.5 trillion 
in accumulated debt held by the public, of which China, with more than $2.4 trillion in foreign exchange 
reserves,  is  the  largest  single holder.  And of course all  the while China is every day accumulating ever 
more  American  dollars  as  our  nation’s  largest  nonresources  importer  –  its  foreign  exchange  reserves 
increased $453 billion (or 23%) just in 2009 alone. 

And we  should  not  be  at all naïve about China’s  true global  financial capability, which  far exceeds  the 
extent of its foreign exchange reserves, as large as they alone are.  There is an immutable blurring among 
China’s  reserves,  its  financial  institutions,  and  its  sovereign  wealth  fund,  all  of  which  are  centrally 
governed and  together can act as one with nary a moment’s indecision.  By market capitalization alone, 
China has  three of  the world’s  four largest banks, the two largest insurance companies, and the second
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largest  stock  market  –  this  capability  combined  with  its  alreadylargestbyfar  accumulation  of  foreign 
reserves  gives  China  also  the  largest  ‘potential’  sovereign  fund,  since  it  would  take  only  a  few  wire 
transfers  to  turn  its  government  development  funds,  its  government  investment  corporations,  and  the 
overseas investments of its governmentowned enterprises into an unparalleled ‘financial hegemony’. 

Given  China’s  pernicious  trade  practices  and  how  it  has  already  employed  and  deployed  its  ever 
increasing foreign reserves position: 

•  There  is no  reason  to believe  that China’s  immediate  threats  in  response  to President Obama’s 
February 3rd speech, both  its explicit ones and  its  implied ones, are  false, despite Deputy Assistant 
Secretary of State for East Asian and Pacific Affairs David Shear’s ‘Pollyannaish’ testimony the very 
next day to this Commission that they probably are. 

•  It does not seem particularly informed to suggest, as Mr. Shear also did, that China does not have 
the  (quote)  “intention  at  this  time  to  create a  [political] hegemony  in Southeast Asia or  to displace 
American  influence  in  the  region”  (unquote)  –  of  course  it  does.  Just  as  it  also  intends  to  use  its 
foreign reserves to acquire ‘blocking positions’ in resources and/or in agriculture in Australia, Africa 
and large parts of South America. 

•  Mr. Shear is simply wrong as well in suggesting that China’s arms buildup is (quote) “consistent 
with modernizing military forces in general and [is] not in the fashion of an arms race” (unquote) – it 
absolutely is an arms race for China, and a global one at that, as senior Chinese Admiral Wu Shengli 
confirmed on April 14, 2009 when he spoke about China’s “accelerated and soon [to be] completed 
deployment of a fullscale ‘blue water’ navy, including homegrown submarines with nucleararmed 
ballistic missiles”. 

•  And  we  should  expect  no  selfrestraint  in  China’s  investing  in  America’s  vital  financial, 
infrastructure and resource companies and in our ‘militarily critical technologies’. 

It now seems inevitable that some individual American companies, for example the Boeing Company and 
those involved in oil exploration off the Vietnam coast, will suffer from Chinese trade retaliation, as likely 
will parts of our foreign policy and defense agendas.  But the Obama administration’s job is to look after 
our national interests first and foremost, and not after individual multinational corporate interests, which 
means  above  all  else  keeping  the  U.S.  economy  strong,  which  is  about  the  only  part  of  Mr.  Shear’s 
testimony with which I agree. 

Going forward, it is imperative – for financial, employment, competitiveness and national security reasons 
– that the United States change its growing deficit with China.  So, using whatever tools are available, the 
administration and Congress need to: 

1.  Go after all of China’s  illegal  subsidies, not  just its currency manipulation, just as they need to 
put  a  quick  halt  as well  to  China’s  persistent  theft  of America’s  hardgained,  valuable  intellectual 
property  or  IP,  which  zaps  our  economy  almost  as  much  as  China’s  adverse  currency  moves. 
Regarding  the  latter,  a  quick  and  easy  solution,  courtesy  of  former Senator  Slade Gorton  (RWA), 
would be to make a finding at the end of each year of the total value of the IP the Chinese have stolen, 
followed  by  a  tariff  during  the  next  year  on  everything  they  sell  us  levied  at  a  rate  calculated  to 
recover 150% to 200% of that stolen value. 

2.  Adopt  "Buy  American"  requirements  related  to  all  federal  government  procurement,  which 
currently  makes  up  about  20%  of  the  American  economy.  The  U.S.  is  almost  alone  among  the
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developed  nations  and  China  in  not  having  a  significant  buydomestic  government  procurement 
program,  yet  no  single  stimulus  effort  would  do  more  to  resuscitate  U.S.  employment,  especially 
manufacturing employment, and materially reduce our nation's massive trade deficit. 

3.  Bring  what's  called  a  Section  301  case  at  USTR  against  China's  "Indigenous  Innovation 
Production  Accreditation  Program"  that  was  promulgated  on  November  15,  2009.  This  Program, 
which  limits  all  Chinese  central  and  provincial  government  procurement  to  companies  that  have 
“indigenous” – or Chinese – innovation, is far more restrictive than any other buydomestic program 
in  the world, and  its adverse impacts will very quickly be felt across all  industries, but especially in 
computers  and  consumer  electronics,  ‘things  green’,  autos  and  aviation,  and  specialty  materials, 
where we are desperately trying to hold on to our own manufacturing capabilities.  (Because China is 
still not a member of the WTO Government Procurement Code, a Section 301 action is unfortunately 
the only remedy currently available.) 

4.  Because China’s heavy  reliance on  illegal  subsidies and currency manipulation as mainstays of 
its  trade  practices  is  a  fair  predictor  of  its  likely  future  sovereign  fund  practices,  make  review  of 
China’s planned  investments  in  the U.S. with much more actionable  transparency and  in a manner 
consistent with protecting our national  interests and security.  Of specific concern are any proposed 
investments  in  our  nation’s  ports  and  transportation  industry,  natural  resources,  financial markets, 
“Advanced Technical  Products” manufacturing, and  items deemed by  the Defense Establishment  to 
be “militarily critical”.  Before controlling or influencing investments are made in companies in these 
industries,  they  should  have  extensive  federal  government  review,  to  include  a  newlycreated 
“national security impact statement” prepared jointly by Commerce and Defense for the Congress and 
the  administration  which  would  consider  the  investment’s  defense,  security  and  infrastructure 
implications. 

5.  Promote  development  assistance  not  only  as  a  core  pillar  of  national  security  and  American 
moral  values,  but,  importantly,  also  as  a  counterbalance  to  China’s  mercantilist  practices  in  the 
developing world, practices  that are as  relatively unfair and harmful  to  these economies as they are 
currently  unfair  and  harmful  to  our  own  U.S.  economy  and  longterm  interests.  This  means 
specifically  that  the U.S. should: follow through on its oftrepeated commitments to the Millennium 
Development Goals; harmonize U.S. foreign policy commitments in development with the actual U.S. 
development assistance budgets and programs; aim to achieve the development assistance ‘target’ of 
0.7%  of GDP  by  2015;  and  use  the  full  range  of  development  instruments,  including  development 
assistance, trade openings, aid for trade, and partnerships with civil society. 

In closing, I should note that none of these five recommendations – particularly the “Buy American” and 
the  “national  security  impact  statement”  recommendations which will  likely  attract  a  lot  of  immediate 
selfserving criticism – is protectionist or antiglobalization or unAmerican.  Alone and collectively they 
are simply good, necessary, balanced and, I should note in particular, reciprocal economic policies. 

Absent  them  and  related  actions,  however,  China’s  evergrowing  foreign  reserves,  especially  its 
accumulation  of  U.S.  dollars,  and  its  pervasive  global  mercantilist  agenda  will  have  even  more  dire 
implications  to  and  repercussions  for America's  competitiveness  in  the world  and  our overall economic 
wellbeing – and for our national security. 

Our  two  countries  must  quickly  agree  on  a  fundamental  readjustment  of  our  current  bilateral  trade 
relationship,  and  the  strategic  threats  to  both,  should  we  fail,  are  obvious.    But  to  start,  given  how 
inextricably linked America’s economic security is with national and military security, the United States



 52  

must,  as  an  overriding  principle,  be  as  aggressive  in  defending  its  economic  interests  as  China  is  in 
advancing its. 

Thank you.

HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Dr .  Scisso rs. 

STATEMENT OF DR.  DEREK SCISSORS 
RESEARCH FELLOW, THE HERITAGE FOUNDATION 

WASHINGTON, DC 

DR.   SCISSORS:    Thanks  t o   t he  Commission  fo r   having  me  back 
again.     I  hope  that  means  t he  last   t ime wasn't   t oo  much o f a  disast er . 

I 'm  go ing  to   fo llow  the  two   previous  speakers,   Congressman Wolf 
and  Mr.   Hindery,   by  agreeing  that   we  have  a  lo t   o f  very  ser ious 
concerns  about   Chinese  act ivit y  around  the  wor ld,   economic,   po lit ical 
and milit ary. 

I 'm  also   go ing  to   agree  very  st rongly  with  Congressman  Wolf  in 
saying  that   t his  is   a   wonderful  t opic  fo r   t he  Commission  to   be 
addressing,   t hat   in  fact   our   debt   is   a   nat ional  secur it y  t hreat   as  well  as 
an economic  threat .    We can  t alk  about  bo th o f  t hem. 

I   would  charact er ize  it   as  t he  singlebiggest   t hreat   t o   U.S. 
leadership.     However ,   I 'm  go ing  to   depar t   from  bo th  previous  speakers, 
cer t ainly  Mr.   Hindery,   by  saying  that   China  is   no t   relevant   t o   our   debt . 
The  debt   is   our   problem.     China  is   merely  a  dist ract ion  from  us 
addressing  our   problem,  and,   in  par t icular ,   it 's   a   dist ract ion  —because  I 
would  t hink  that   Simon  Johnson  ment ioned  this China  canno t   stop 
buying  our   bonds  under  t he  current   sit uat ion.     Were  t hey  to   rect ify  t he 
sit uat ion  and  allow  themselves  t o   stop  buying  our   bonds,   it   would 
address many o f  t he  issues  t hat  Mr.  Hindery  is  concerned about . 

There 's   a   reason  there 's   confusion  over   t his.  And  it 's   a   specific 
po licy  reason  I   would  love  fo r   t he  Commission  to   be  able  t o   address. 
We  have  very  bad  dat a  on  what   t he  Chinese  are  do ing.     We  have  bad 
dat a  from  the  Chinese;  we  always  get   bad  dat a  from  the  Chinese.     They 
are opposed  to   t ransparency. 

But   we  also   have  bad  dat a  from  our   own  government   on  what 
China  is   do ing,   and  it   obscures  t he  sit uat ion  and  confuses  t he  po licy 
discussion.     In  par t icular ,   t hat   per t ains  t o   Treasury  bonds  and  o ther 
U.S.  bonds.     I t   a lso  per t ains  t o  Chinese  investment   in o ther  count r ies. 

I ' ll  boast   a   lit t le   bit   about   t he  Her it age  Foundat ion.     We  have  a 
dat a  set   t racking Chinese  investment   out side  o f  bonds,  which  is  actually 
t rackable  t o   some  ext ent ,   but  we  canno t   t rack Chinese  investment   in  t he
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U.S.   government   bonds.     That   has  t o   be  done  by  the  U.S.   government , 
and  the U.S.  government   is   failing  to  do   it . 

I   will  get   t o   t hat   in  my  remarks.     I 'm  go ing  to   t alk   about   t he 
mat t er   o f  China 's   inabilit y  t o   stop  buying  bonds  fir st .     China  canno t 
spend  it s   fo reign  exchange  reserves  at   home.     That   is   no t   a   mat t er   o f 
opinion.     I t 's   a   fact .    They physically canno t  do   it . 

I  would  be  happy  to   explain  it   if  anyone on  the Commission  st ill  is 
no t   aware  o f  t his,   but   t he  $2.4  t r illion  t hey  have  in  fo reign  exchange 
reserves and  it 's   go ing  to   go   up  again  and  again  and  again  because  o f 
t he  mercant ilist  po licies  t hat   Mr.   Hindery  has  ment ionedcanno t   be 
spent  at  home. 

So   we're   no t   in  a   compet it ion  to   see  how  China  can  spend  it s 
fo reign  exchange  reserves  at   home  and  outpace  t he  U.S.   economy 
because  t hey  can't   do   it .     Why  does  t hat   mat t er   fo r   t he  Commission? 
Aft er   st ockpiling  commodit ies  and  the  var ious  o ther   t hings  t hey  did  last 
year ,   China  added  $450  billion  t o   it s   fo reign  exchange  reserves  in  one 
year .    You can  t alk  about  buying go ld.    That 's  about  $20 billion a year   if 
t hey  can  grab  every  bit   o f  go ld  t hat 's   available.     They  can't   spend  this 
money  anyplace  but   one,   our   economy.     We're  t he  only  ones  who   can 
abso rb  it ,  per iod. 

We  don't   a llow  them,   no r   does  anyone  else,   t o   pour   hundreds  o f 
billions  o f  do llars  a   year   into   t he  stock  market .     The  only  place  China 
can  recycle  it s  balance o f payment s  surplus  is   t he U.S.  bond market . 

The  way  that  t hat   would  change  is   if  China  would  change  the 
rules.     What   are  t he  rules  t hat   t hey  would  have  to   change?    These  are 
t heir   own  rules,   no t   our   rules.     They  would  have  to   float   t he  renminbi 
and  allow  money  to   freely  leave  the  count ry.     I   would  argue  that   t he 
number   one  thing  we  would  like  t he Chinese  t o   do   in  t erms  o f  refo rm  is 
allow  money  to   freely  leave  the  count ry.     Other   people  would  say  it 's 
allow  the  renminbi  t o   float . 

In  bo th  cases,   t he  changes  t hey would make  to   stop  having  to   buy 
our   bonds  would  be  in  America 's   int erest s.     The  only  o ther   t hing  that 
would  happen  is   if  t heir   balance  o f  payment   surplus  dropped  like  a 
stone.     The  only way  their   balance  o f  payment s  surplus  is   go ing  to   drop 
like a   stone  is   if  t heir   t rade surplus with  t he U.S.  drops  like a  stone. 

Of  China 's   $2.4  t r illion  in  fo reign  exchange  reserves,   over   t he 
per iod  that   t hey've  accumulat ed  it ,  $2.1  t r illion  is   from  bilat eral  t rade 
with  t he  U.S.     So   the  way  China  stops  buying  our   bonds  is   t o   make 
adjustment s eit her  vo luntary o r   invo luntary  t hat  we want   t hem  to  make. 

All  r ight .     Why  don't   people  recognize  t his?    Well,   fir st   o f  all, 
t here 's   t he  Chinese  cont r ibut ion  which  is   t hey're   no t   go ing  to   t ell  us 
what   t hey're   do ing.     Unfo r tunat ely,   t here 's   also   a  U.S.   government 
cont r ibut ion  to   t his  as  well.     I f  you  think  China 's   o fficial  Treasury
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ho ldings,   which  are  now  at   $755  billion,   having  fallen  in  December  is 
impor t ant ,   I  have something  fo r  you. 

This  is   a   graph  o f  China 's   o fficial  Treasury  ho ldings.     I t 's   t he  red 
line.    They  go   up,   t hey  go   down,  t hey go  up,   t hey go  down,  and  then  the 
blue  line  is   U.S.   int erest   rat es,   which  don't   do   anything.     Okay.     So   if 
you  think  that   China 's   o fficial  Treasury  ho ldings  mat t er ,   you 're   wrong. 

Here 's   t he graph.    You're wrong. 
The  problem  is  China 's   o fficial  Treasury  ho ldings  don't   mean 

anything.     Why  don't   t hey  mean  anything?    Because  t hey're   based  on 
physical  locat ion,   no t   t he  actual  ident it y  o f  t he  ult imate  bondho lder . 
And,   in  par t icular ,   what   happened  last   year   when  China 's   Treasury 
ho ldings  appeared  no t   t o   budge  is   t hat   t he  Chinese  just   rout ed  their 
purchases  t hrough Br it ain and Hong Kong. 

The  St at e  Administ rat ion  o f  Foreign  Exchange  has  o ffices  t here. 
They  have  a  compulsion  to   buy  U.S.   bonds.     The  Br it ish  and  the  Hong 
Kongese  do   no t   have  any  such  compulsion.     China  hides  it s   purchases 
t hrough  third  count r ies  fo r   domest ic   po lit ical  reasons.     There 's   a   lo t   o f 
cr it icism  in  t he  PRC  that   t he  Chinese  are  subsidizing  a  r ich  count ry  and 
wast ing  their   money  on  zero   return  U.S.   bonds  because  t hey  don't 
underst and  that  China  has  t o   buy  the  bonds  as  well.   Okay.     That 's   U.S. 
Treasury bonds. 

The  o ther   half  o f  t he  equat ion  is   China  ho lds  a   lo t   o f  bonds 
out side  U.S.   Treasur ies.     In  par t icular ,   agency  bonds  from  Fannie  Mae 
and  Freddie  Mac.     In  June  2008,   China  held  more  in  t erms  o f  agency 
debt   t han  it   d id   in  Treasury  debt .   Now,   you  might   say  why  are  you 
quo t ing  me  June  2008  numbers?    Because  t hat 's   t he  last   ones  we  have 
from  the Treasury. 

We  do   no t   have  numbers  updated  fo r   t he  financial  cr isis .     We 
don't   know  what   China  is   do ing.     We  don't   know.     No t   what   China  is 
do ing  in  Sudan  o r  Venezuela where  t hey  t ell  a   bunch  o f  lies  about   every 
deal.     In  our   count ry,   we  don't   have  public   info rmat ion  on  what   t he 
Chinese are do ing. 

So   the  number   one  request   I   would  make  to   t he  Commission  is   t o 
push  this  argument .     We  need  bet t er   dat a  from  the  government  made 
public .     I   hope  that   Brad  Set ser ,   who   is  now  in  t he  Whit e  House,   has 
real  dat a,   but   when  he  was  out   o f  t he Whit e  House,   he  didn't   have  real 
dat a,   and  he  was  guessing,   just   like  I   am  guessing  r ight   now.     The  dat a 
we  have  doesn't   t e ll  us  what   we  need  to   know.   So   a  specific   po licy 
recommendat ion. 

I   don't   want   t o   use  up  too   much  t ime.     I   am  go ing  to  ment ion  the 
fact   t hat   if  you  have  quest ions  about   Chinese  investment   out side  o f 
bonds,   including  investment   in  t he  U.S. ,   we  have  t racked  Chinese 
investment   fo r   t he  last   five  years.  Our   numbers  are much bet t er   t han  the
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Chinese  numbers  fo r   a   var iety  o f  ways,   in  par t icular ,   because  China 
claims  it 's   invest ing  most   o f  it s   money  in  Hong  Kong.     Of  course,   just 
like  in  t rade,   t he  money  then  leaves  Hong  Kong  and  goes  someplace 
else.    We  t ell you where  it  goes.    They don't   t e ll you where  it  goes. 

China 's   investment   out side  o f  bonds  began  to   accelerat e  aft er   a 
pause  fo r   t he  financial  cr isis   in May  o f  last   year   because  t hat 's   one way 
fo r   t hem  to   use  t heir   fo reign  exchange  reserves  which  they  can't   use  at 
home.     The  sky  is   t he  limit .     They're   spending  about   $55  billion  a  year . 
I t   could  be  twice  t hat   in  two   years  if  t hey're   permit t ed  by  their   host 
count r ies  and  if  t hey  give  t he  green  light   at   home  because  Chinese 
regulato rs have a  lo t  o f quest ions about  Chinese outward  investment . 

U.S.   is   t he  secondbiggest   t arget .    Aust ralia   is   t he  fir st .    Aust ralia 
is  most ly  iron.  The U.S.   is  most ly  finance. 

Third  and  four thbiggest   t arget s,  probably o f par t icular  concern  t o 
t he  Commission,   I ran  and  Kazakhst an.     Why?    Of  course,   o il.     We  can 
t alk  about   t hat  at  great   length. 

There 's   also   a  lo t   o f  failures,   a   lo t   o f  bumps  in  t he  road  fo r   t he 
Chinese.     There 's   a   lo t   o f  disinfo rmat ion  put   out   by  count r ies  like 
Venezuela and  I ran.    We can also   t alk  about   t hat . 

I   want   t o  make  the  same  thing  that   my  co lleague  did  and  use  t he 
ext ra  t ime  fo r   a   quick  po licy  conclusion.     Transparency  is   a   bo r ing 
issue,   but   we  have  to   have  it .     I f  t he  Chinese  change  their   rules,   we’ve 
go t   t o   know  what   t hey're   do ing.     Right   now  we  have  a  disto r t ed 
discussion  because we  don't   know what   t hey're   do ing,   and we  think  that 
t hey're   manipulat ing  their   Treasury  exchanges  when  they  can't ;   it 's   just 
t hat 's   t he  only  info rmat ion we have. 

You want   t o   know what   t he Chinese  are  do ing  in Venezuela,   I ran, 
Sudan,   Saudi  Arabia Her it age  Foundat ion  has  some  good  info rmat ion 
on  that .     I  would  really  like  a   par tner   in  t he U.S.  government   t o  help,   t o 
t alk   t o ,   and  say,   hey,  what   have  you  go t   on  the  ground?   We  don't   have 
that   eit her .     Allies  around  the  wor ld,   t he  Aust ralians,   flooded  with 
Chinese  investment ,   recognize  t he  benefit s ,   recognize  China 's   r ight s  t o 
invest ,  but  are  also  worr ied,  as we should be. 

We  should  underst and  China  has  a   r ight   t o   invest   around  the 
wor ld.     We,   at   Her it age  Foundat ion,  suppor t   open  market s.     We  also 
have  concerns.     We  have  people  around  the  wor ld  t hat   we  could 
cooperat e  with  on  this  subject ,   but   t he  fir st   st ep  is   we  need  to   know 
what 's  go ing on. 

[The st at ement   fo llows:] 2 

2  Click here to read the prepared statement of Dr. Derek 
Scissors

http://www.uscc.gov/hearings/2010hearings/transcripts/10_02_25_trans/Derek_Scissors_testimony.pdf
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PANEL III:    Discussion,  Quest ions and Answers 

HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Thank you.  Compelling 
t est imony. 

Commissioner  Blumenthal. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Thank  you  bo th  fo r   t he 

t est imony. 
I   have  a  comment /quest ion  fo r   Mr.   Hindery,   and  then  I   have  one 

fo r   Dr .   Scisso rs.     A  lo t   o f  t he  prescr ipt ions  t hat   you  provide  in  some 
ways make us a   lit t le  bit  more  like  t he Chinese. 

So  when you  say  that   t hey  are  spending  three  t imes  as much  as we 
are  on  green  t echno logy,   I 'm  guessing  that   you  don't   suppose  t hat   t hey 
are  go ing  to   get   t hree  t imes  as much  return  on  investment   fo r   t hat   green 
t echno logy.     Just   spending,   because  t hey're   spending  it ,   it   could  be 
incredibly  inefficient ,   and so  on and so   fo r th. 

Things  like  subsidies  and  go ing  aft er   t hem  on  subsidies,   t hings 
like Buy American,  because  t hey're  do ing Buy Chinese. 

Wouldn't   it   be  bet t er   t o   be  more  consist ent   with  our   own  past 
economic  po licies  and  be  more  compet it ive  in  t erms  o f  at t ract ing 
investment   and  t alent   t han  t rying  to  match  them one  fo r  one on  this very 
st at ist   economic  po licy  t hat   t hey're   fo llowing,   which  we  don't   know 
what   t he  out come  o f  it   is?  They  could  spend  $500  million  on  green 
t echno logy; we  st ill  don't   know what   t he  return  on  investment  might   be. 
So   that 's  my quest ion  fo r  you. 

Fo r   Dr .   Scisso rs,   I   know  there’re  probably  a  lo t   o f  reasons  why 
they're   no t   let t ing  their   money  leave  the  count ry  o r   float ing  the 
renminbi,   but   let  me  flip   a   quest ion  that   I   asked  befo re,  which  is  what   if 
t hey  did  everything  we  wanted  them  to   do ,   what   would  happen  to   our 
economy  if  we  did  no thing?   What   if  t hey  float ed  the  renminbi,   allowed 
fo r   great er   consumpt ion,   let   money  leave  the  count ry,   and  we  st ill  ran 
t hese huge deficit s  and go t   into  all  t his debt? 

MR.  HINDERY:   You want  me  to  answer   fir st ,  Commissioner? 
COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Yes. 
MR.   HINDERY:    I  do  t hink  consist ency  is   an  imperat ive,   but   t he 

quest ion  is  who   do   you  want   t o   be  consist ent   with?    Yourself  o r   your 
t rade  compet it o rs?    I  would  argue  fo r   t he  lat t er .  And  I  will  abandon  all 
premises  o f  buy  domest ic  and Buy American when  these count r ies do   the 
same. 

The  $217  billion  versus  $80  billion  compar ison  is   actually  a 
wonderful  example.     100  percent   o f  t he  $217  billion  will  be  spent   in 
China.     There  is   no   such  assurance  that   our   much  smaller   number   will 
have  any  domest ic   component .    There 's   no   predicat e  fo r   it   except   on  the
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fr inge. 
The  Indigenous  Innovat ion  Act   o f  November   2009,   which  applies 

t o  China’s  cent ral  and  all  provincial  government s,   is   an  immutable 
obst acle  t o  any  American  company  being  a  par t icipant   o r   any  European 
count ry  as  a   counterpar t   being  a  par t icipant ,  in  t hat   $217  billion  o f 
purchases. 

I   st ar t   with  several  premises,   but   harking  back  to   t he  last   panel,   I 
t hink  the  best   t hing  that   t he Chinese  could  hope  fo r   is   t hat  we  call  t hem 
"our   bank."    I   don't   t hink  they give a crap about  being our  bank.     I   t hink 
that   all  t hey  really  care  about   is  growing  their   manufactur ing  base  and 
pursuing  their  mercant ilist   po licies  and  pract ices,  in  t he  process  shift ing 
manufactur ing  to   t heir  domain  from ours and o thers. 

I   t hink  they  have  an  acut e  int erest   in  building  a  global  milit ary 
presence.     I   t hink  their   own  admirals  and  on theground  commanders 
will  confirm  that ,   and  I   t hink  that   overnight   t heir   int erest   has  moved 
from  the  region  to   t he  globe.    A blue water  navy  is   t he best  example and 
best   confirmat ion  o f  t hat ,   and  I   t hink  that   if  t his  panel  and  Commission 
and o thers  t reat  China as  t he Unit ed St at es’s  bank,   t hey'd  be  t hr illed. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   That  wasn't  my  quest ion. 
MR.  HINDERY:   Well,  but   t he quest ion 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Well,   I ' ll  go   on.     We're 

running  out   o f  t ime.     You  could  spend  a  lo t   o f  money  very  inefficient ly 
and no t  get  any  return  fo r   it ,   and anyway. 

Dr .  Scisso rs. 
DR.   SCISSORS:    Your   quest ion  to   me  is  a   very  good  quest ion. 

I 'm  go ing  to   do   something  cont roversial  and  say  let   t hem  do   whatever 
t hey  want   with  t he  renminbi.     Let 's   just   lift   capit al  cont ro ls  so   t hat 
money  can  move  freely  out side  o f  China.     That   can  be  t echnically 
difficult . 

Let   t hem  do   whatever   t hey  want   with  t he  renminbi.     I 'm  go ing  to 
just   assume  they're   go ing  to   lift   capit al  cont ro ls.     You  can  do   that . 
Technically  it   get s  a   lit t le   difficult ,   but   just   fo r   t he  sake  o f  being 
provocat ive  and  saying  the  renminbi  doesn't   mat t er ,   which  is   no t   t rue, 
but   focuses  us  on  what   does  mat t er .     I f  money  can  move  freely  out side 
o f China,   t hey can't   subsidize near ly as much as  t hey do . 

They  can  st ill  subsidize.     I   don't   mean  to   imply  that   t hey  can't 
o ffer   subsidies.     I t   just   becomes  much,   much  harder   because  when 
pr ivat e  ho lders  o f  money  see Chinese  banks making  these  t er r ible  loans, 
t hey  st ar t   t o   no t   t rust   Chinese  banks  and  they  send  the  money 
elsewhere.    But  now  they can't .    So   there 's  no  cho ice. 

What   happens  t hen  is ,   what   would  happen  immediat ely  upon 
capit al  cont ro ls  being  lift ed  is   t he  bilat eral  t rade  surplus  t hat   China 
runs,   our   t rade  deficit ,  would  drop  a  great   deal.     In  par t icular ,   it   would
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be  much  harder   fo r   China  t o   subsidize  what   would  be  o therwise 
inefficient   st at e   firms  so   t hat   U.S.   goods  would  have  great er   market 
access,   and Chinese expor t s would decline. 

The  Chinese  have  all  so r t s  o f  countermeasures  t hey  might   t ake, 
but   if  t hey  did  everything we wanted,  we would  get   a   significant   drop  in 
t he  bilat eral  t rade  surplus  because  so   much  o f  it   is   funded  on  the 
Chinese  side  by  subsidies,   and  that   means  t hey  have  less money  to   plow 
back  into  U.S.  bonds,   just  as a  mechanical  t hing. 

They  have  to   t ake  t heir   balance  o f  payment s  surpluses  and  put 
t hem  in  U.S.   bonds.     I f  t heir   balance  o f  payment s  surpluses  decline 
because  t hey've  liberalized  and  stopped  subsidizing  everything,   st opped 
being  mercant ilist   in  t his  way,   t hen  they  have  less  money  to   put   into 
U.S.  bonds. 

I f  we're   go ing  to   insist   t hen  on  running  $1.5  t r illion  deficit s  on 
into   t he  future,   it 's   go ing  to   cost   us  more,   and  I   have  to   say  frankly  I 
like  t hat   out come  on  all  sides.     I   like  t he  out come  that   we  get   bet t er 
access  t o   t he  Chinese  market .     I   like  t he  out come  that   t heir   subsidies 
stop  disto r t ing  the  int ernat ional  market ,   and  I  like  t he  out come  that   we 
actually have  to  pay  fo r   spending money we don't  have. 

So   great   out come  fo r   t he  U.S. ,   in  my  opinion.     Some  people,   o f 
course,   who   want   t o   be  able  t o   run  $1.5  t r illion  deficit s   endlessly  at   no 
cost ,   would  disagree,   but   eventually  t hat 's   go ing  to   cat ch  up  to   us,   and 
we'd be bet t er  o ff  if  t he Chinese actually would  liberalize. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Thank you,  bo th. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    Mr.   Hindery,   I   had  the 

feeling  that   you  had  one  more  comment   befo re  we  turned  to   t he  next 
quest ion. 

MR.   HINDERY:    Just   an  observat ion  to   t he  Commissioner .     The 
$217  billion  can  be  spent   efficient ly  just   as  easily  as  it   can  be  spent 
inefficient ly.    We  can  all  speculat e  just  how  efficient   t hey  are  I  fo r   one 
find  them shockingly efficient . 

HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Thank you. 
Commissioner  Wessel. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Thank  you,   bo th,   fo r   being 

here.     Dr .   Scisso rs,   good  to   see  you  again,   and,   Mr.   Hindery,   it 's   good 
to  have you here. 

Mr .   Hindery,   you 've  been  a  senio r   adviso r   in  domest ic   po licy 
circles  fo r   awhile  here  in Washington,   and  as  you 've  fo llowed  this  issue 
over   t he  last   several  years  and  our   changing  debt   sit uat ion,  what   impact 
has  t hat   had  on U.S.   po licy  int erest s and  the abilit y o r   t he willingness o f 
government  o fficials  t o  pursue po licy  int erest s? 

MR.  HINDERY:    I   t hink  it 's   a   great   quest ion,  Commissioner .    The 
cont rast   between  the  1980s,   which  Mr.   Prestowit z  was  speaking  about
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in  t he  ear lier   panel,   and  today  is   t he  influence  o f  t he  Business 
Roundtable,   which  I  find  to   be  o f  great er   moment   t han  China 's 
accumulat ion  o f  fo reign  reserves,   which  is  so r t   o f  t he  bogeyman  in  t his 
room  today. 

Quit e   simply,   we  don't   approach  our   relat ions  with  China  in  an 
unselfish  fashion.  And  by  that ,   I  mean  that  we  are  unduly  influenced  by 
the mult inat ional  co rporat ions  domiciled  here which  dict at e  po licy up on 
the  Hill.     Chairman  Slane  asked  about   t he  ro le  o f  Congress  go ing 
fo rward,   and  I   t hink you did as well.    Frankly,   it 's  been great ly  muted by 
that   realit y.     The  big  change  over   t he  years  is   t hat   we  as  a   nat ion  are 
t o lerat ing  very  selfish  behavio rs  t hat   hur t   our   t rade  balance,   hur t 
workers,   hur t   our  milit ary  secur it y,  and  hur t   t he nat ional  secur it y o f  t his 
count ry,  all  because  t hese  behavio rs  are  in  t he  best   int erest s  o f 
mult inat ional  co rporat ions  and  financial  inst it ut ions  t hat   have  an  undue 
influence on Congress  r ight  now. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    So   do   you  believe  t here  are 
st eps?    What   st eps  could  be  t aken  to   rebalance  t hat ?    What   governance 
issues,   t ransparency,   t o   go   to   an  issue  t hat   Dr .   Scisso rs  had  been 
raising,  could we  review  that  might  help affect   t hat  out come? 

MR.   HINDERY:    I t 's   a   seminal  crossroads  where  we're   go ing  to 
have  to   decide  t hat   some  companies  are  go ing  to   have  to   get   hur t   here 
fo r   t he  good  o f  t he  nat ion.     We  saw,   as  an  inst ant   response  t o   t he 
President 's   February  3  speech  and  the  contemporaneous  sale  o f weapons 
t o   Taiwan,   t hreat s  out   o f  t he  Chinese  t hat  were  very  t hreat ening.     I 
t hought   t he  Assist ant   Secret ary's   t est imony  that   t hey  were  o f  lit t le 
consequence,   again,  was  naive.     The  threat s  are  real,   and  we  will  likely 
soon  see  t heir   effect s  on  the  Boeing Company  and  elsewhere  such  as  on 
the  o ffshore dr illing  by American companies  in  t he Vietnam Sea. 

And we're   go ing  to   have  to   live with  t hat .   I t 's   go ing  to   be  painful, 
but   we  have  to  achieve  a  bet t er   balance  between  the  int erest s  o f 
mult inat ional co rporat ions and  the nat ional good. 

As  I   said  in  t he  fir st   paragraph  o f  my  opening  comment s, 
Commissioner ,   t he  dr ivers  fo r   me  in  all  o f  t his  are  t he  simply 
unacceptable  real  unemployment   rat e   in  t he  count ry  t oday  and  the 
st agnant   wages.     And  I   find  so   much  o f  t his  t o   be  at t r ibut able  t o   t hese 
behavio rs  in  our   t rade  relat ionships,   especially with China  and  o thers  in 
t he Southeast  co rr ido r . 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Underst and. 
Dr .   Scisso rs,   I   am  all  fo r   t ransparency,   and  I   believe  dat a  should 

dr ive  decisions.     Tell  me,   how  we  get   t hat   dat a?    Aren't   a   lo t   o f  t hese 
bonds  held  in  st reet   name bearer   sit uat ions,   et   cet era?   So   if we're  go ing 
to   make  recommendat ions  about   how  to   get   bet t er   info rmat ion,   rather 
t han  just   saying  that ,  what   specific   st eps  can  be  t aken  to   do   that   t hat   do
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no t  put  undue  rest r ict ions on market  act ivit ies? 
DR.   SCISSORS:    I   can  give  you  a  pat   answer ,   and  the  problem 

with  pat   answers  is   t here 's   always  somebody  who   is  gaming  those  pat 
answers.     So   I 'll  g ive  you  a  pat   answer ,   and  then  I 'll  t e ll  you  about   t he 
r isk o f  t he gaming. 

We  can,   fo r   example,   ask  t he Br it ish what   t hey're   actually  buying. 
We  can  get   info rmat ion  from  the  Br it ish  government   and  leave  the  in 
t his  par t icular   case  leave  the  unreco rded  purchases  o r   t he 
unrecognized/unregist ered  purchases  as  Chinese  because  t hey  are  t he 
dominant  buyer .    They have an o ffice  t here,  et   cet era. 

HEARING  COCHAIR WESSEL:    So   you 're   saying  that  we would 
assume  they  were  t he buyer  unless we had 

DR.  SCISSORS:   Right . 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Okay. 
DR.   SCISSORS:    And  as  an  init ial  assumpt ion,   t hat 's   t he  co rrect 

assumpt ion.     So   unregist ered  purchases  in  London  are  go ing  to   be 
complet ely  dominat ed  by  the  Chinese  because  t he  Japanese  don't   do 
t hat ,   because  o f  t he  ext ent   o f  fo reign  exchange  reserves,  and  because 
SAFE has an o ffice  t here,  because o f  t heir  pat t erns  in o ther  buying. 

The  problem,   o f  course,   is   once  we  do   that ,   t he Chinese  say,   hey, 
um,   I   t hink  we  need  to  rout e  more  t hrough  the  Cayman  Islands.     Let 's 
see  if  you  can  get   t he  info rmat ion  there,   guys.  So   there  are  st eps  we 
can  t ake.     They  will  improve  the  sit uat ion,   and  they  may  only  improve 
the  sit uat ion  t emporar ily. 

I   wish  I   could  give  you  a  happy  answer .  I   can  give  you  a  happier 
answer   on  the  o ther   side.     I t   is   out rageous.     I   don't   know  what   o ther  
I 'm  a  pract it ioner  it 's   no t   out rageous  because  t he  American  people  are 
out raged.     I 'm  out raged  that   t he  Depar tment   o f  t he  Treasury  only  put s 
out   info rmat ion  on  nonTreasury  bonds  once  a year ,   and  it 's  nine months 
lat e . 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    So   there  are  some  dat a  t hat 
could be  repor t ed 

DR.  SCISSORS:   Abso lut ely. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:   bet t er .     There  is   also   failure 

t o  access  some dat a. 
DR.   SCISSORS:    Right .     There 's   improvement   t he  U.S. 

government   can  abso lut ely  make,   and  then  there  are  t hings  t he  Chinese 
are  go ing  to   cont inue  to   do   to   hide  t heir   act ivit y  t hat   are  go ing  to   be 
t ough  fo r  us  t o  counter . 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Okay.     But   t he  regular it y  o f 
repor t ing  would assist   t hat ? 

DR.  SCISSORS:   Yes. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you.
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HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Commissioner  Mulloy. 
COMMISSIONER MULLOY:   Thank you,  Madam Chair . 
I   want   t o   come  to   t he  quest ion,   do   you  bo th  t hink  that   t he 

Treasury  in  it s   Apr il  15  repor t   t o   Congress  should  cit e   China  as  a 
count ry  t hat  underpr ices  it s  currency  to  gain  t rade advantage? 

MR.  HINDERY:   Commissioner ,   I   do   fo r  cer t ain,  yes.     I   t hink  that 
in  t he  pr io r   panel,   several  comment s  were  made  about   efficacy,   and  if 
you  don't  c it e   China,   if  you  let   ano ther   per iod  go   by,   and  don't ,   t hey'll 
know  they have you. 

DR.   SCISSORS:    I 'm  go ing  to   give  an  unfo r tunat ely  compromised 
answer .   China  is   abso lut ely  undervaluing  it s   currency,   and  I   don't   know 
that   t he  Treasury  cit at ion  would  be  at   all  product ive.     Two   reasons: 
one,   people  seem  to   t hink  the  Treasury  cit at ion will  actually mean  some 
act ion  on  our   par t .     I t   just   means  consult at ions.     We've  been  down  this 
road befo re. 

And  two ,   as  Mr.   Hindery  said,   quit e   co rrect ly,  t he  RMB  is  t he 
visible  symbol  o f  Chinese  mercant ilism.     I t 's   no t   t he  most   impor t ant 
t hing.     I t 's   no t   t he  secondmost   impor t ant   t hing.     I   don't  want   t o   lead  us 
down  that   path.     There  are  more  impor t ant   t hings  t he  U.S.   should  be 
concent rat ing on,  even  though  the RMB is undervalued. 

COMMISSIONER  MULLOY:    My  view  is  t hey're   do ing  it .  The 
Treasury  is   charged  by  law  to  repor t   current   manipulat ions  t o   Congress 
and  Treasury  should  t ell  t he  t ruth.     I t   may  no t   be  t he  silver   bullet . 

There  are  a   lo t   o f  o ther   t hings  go ing  on,   but   I   t hink  Treasurymy  own 
view  is  t hey should  t ell  t he  t ruth,  and  then we go   from  there. 

Secondly,   I   wanted  to   ask  you  bo th,   Commissioner   Shea  raised  an 
impor t ant   issue  befo re.   China  is   our   banker .  People  say  the Chinese  are 
buying so  much o f our  debt ;  aren't   t hey being great   t o  us? 

Here 's   t he  way  I   underst and  the  sit uat ion,   and  then  you  can 
comment .     When  the  do llars  go  to   China  as  a   result   o f  running  these 
massive  t rade  surpluses  with  us,   t he  Cent ral  Bank  get s  t hose  do llars 
from  the  people  who   have  earned  them,   and  they  give  t hose  people 
Yuan,   and  then  they  issue  bonds  t o   suck  up  that   so   t hat   t here  is   no t 
inflat ion  in China. 

Then  the  Cent ral  Bank  goes  into   Treasury  auct ions  and  buys  U.S. 
Treasury  bills .     Now,   t he  effect   o f  t his,   as  I  see  it ,   it   keeps  int erest 
rat es  lower .     But   t hen  it 's   like  giving  drugs  t o   a   drug  addict ,   t hat   we 
don't  deal with our  problems  then because  int erest   rat es are  so   low. 

The  second  thing  I   see  go ing  on  is   t hat   t hen  the Chinese  t hen  ho ld 
t his  over   us,   t hey  say  we  should  be  grat eful  t o   t hem  fo r   do ing  this,  but 
t hey  have  to   do   it   in  o rder   t o   keep  their   currency  underpr iced.     So 
they're  no t   really our  banker .    Somehow  it 's  different   t han  that . 

Do  you want   t o   speak  to   t hat ,  Mr .  Hindery,  and  then Dr .  Scisso rs?



 62  

MR.   HINDERY:    I   couldn't   agree  more,   Commissioner .     I   don't 
care  so   much  about   t he  accumulat ion  as  how  they  spend  it  and  the  fact 
t hat   it  is   t he basis  fo r   t he  int ernal  subsidies,   t he domest ic   subsidies. 

And  Dr .   Scisso rs  is   r ight .     We've  also  never   been  able  t o   figure 
out   t he  balance  between  natural  resources  go ing  in  and  manufactured 
goods  coming  out   precisely.     We  know  what   largely  goes  in,   but   we 
can't   compute what  comes out . 

The  Chinese  use  t his  accumulat ion  fo r   subsidies;  t hey  use  it   t o 
build   up  their  milit ary  presence;  t hey  use  it   fo r   overseas  investment s,   as 
bo th  Dr .   Scisso rs  and  I   have  said;  and  they  use  if  increasingly  t o   make 
cr it ical  investment s  t o  our  nat ional and milit ary  secur it y. 

So   as  I   said  in  an  ear lier   comment   t o   one  o f  t he  o ther 
Commissioners,   I   t hink  they'd   love  you  to   just   label  t hem as  a   bad  bank. 
But   t hey're   no t   a   bank,   t hey're   an  accumulato r ,   and  how  they  spend  the 
accumulat ion  is  what   should be o f concern  t o  us. 

DR.   SCISSORS:    I   agree with  t hat   present at ion.     I   would  actually 
st rengthen  it .     The  line  I 've  used  from  the  beginning  o f  t his  is  China  has 
two   cho ices:   buy  U.S.   bonds  o r   build   a   really  big  mat t ress.  Those  are 
t he  only  two   opt ions  fo r   t heir   money.     So   you 've  go t   t he  process 
abso lut ely  r ight .     I 'm  go ing  to   disagree  in  t his  case  with  Mr.   Hindery. 
Those  reserves  are  separat e  from  domest ic   currency  in  exact ly  t he  way 
you  out lined:   by  law,   you  canno t   essent ially  ho ld  fo reign  currency  in 
China  o r  use  it .     I t   a ll  ends up back at   t he People 's  Bank,  which means  it 
canno t  be used  in  subsidies;  it   canno t  be used  in milit ary  spending. 

They've  set   up  a  syst em  that   has  benefit ed  t hem  great ly,   in 
par t icular  with  regard  t o   defending  the undervalued currency,  but  one o f 
t he  cost s  is   t hey've  accumulat ed  $2.5  t r illion.     They  go t   people  who 
make  on  average  $4,000  a  year ,   and  they  can't   use  t he  $2.5  t r illion  t o 
help  t he  people  making  $4,000  a  year .     They  have  to   put   it   in  U.S. 
bonds,  as you po int ed out .    They can't  use  it   a t  home. 

COMMISSIONER  MULLOY:    Thank  you  bo th  very  much  fo r 
being here. 

HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Mr.  Wort zel. 
COMMISSIONER  WORTZEL:    Dr .   Scisso rs,   in  2002  o r   2003, 

representat ives  o f  financial  inst it ut ions  t o ld  t he Commission  that  China 's 
ho ldings  o f  U.S.   financial  asset s,   if  you  look  at   t he  who le  U.S.   market , 
were  really  small  in  compar ison  to   t he  rest ,   t o   t he  ent ire   market .     And 
even  if  Beijing  somehow  divest ed  it self,   t he  effect   on  the  who le  U.S. 
market  would be  small. 

So   if  China  was  able  t o   divest   it self  o f  t hese  ho ldings  o f 
Treasur ies  and  bonds  and  go   elsewhere  o r  build   t his  big  mat t ress,   what 
would  t he  effect   be  on  int erest   rat es  here  in  t he  U.S.?    I s   t his  go ing  to 
be a disast rous  t hing?
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DR.   SCISSORS:    I   actually  would  really  like  t hem  to   build   t he 
mat t ress  fo r   my  own  reasons.   But   presuming  they  didn't   do   t hat ,   t here 
are  two   par t s  t o   answer   your   quest ion.     The  way  they  would  do   that 
would  benefit   t he  Unit ed  St at es.     I t 's   t he  response  t o   my  quest ion  to 
Commissioner   Blumenthal.   But   let 's   put   t hat   aside  even  though  that 's   a 
crucially  impor t ant   issue. 

The  way  they  would  actually  stop  buying  our   bonds  would  br ing 
considerable  benefit s   t o   t he  U.S.     I f  t hey  stop  buying  our   bonds,   we 
already  know what  would  happen,  which  is   no thing.     Even  in  a   sit uat ion 
where we're   running a huge deficit ,  no thing. 

I f  t hey  were  t o   go   fur ther   t han  that   and  sell  all  t he U.S.   asset s,   it 
would  cause  t hem  a  t remendous  amount   o f  pain  because  you 've  go t   t o 
have  buyers  o r   you 're   t aking  big  lo sses.     Even  in  t hat   case now,   t hey 
ho ld  more  bonds  t han  they  did  in  2003,   most ly  t hey  moved  out   o f 
agency  into   Treasury  bondsbut   even  in  t hat   case,  we're   t alking  about   a 
two  o r   t hree percent   increase  in U.S.   int erest   rat es. 

I t 's   bad.     I t 's   especially  bad  now  because  we've  mismanaged 
ourselves  into  a   recession,  but   it 's  hardly a cat ast rophe. 

COMMISSIONER  WORTZEL:    I   bought   my  first   house  when 
Jimmy  Car t er   was  President ,   and  my  first   mor tgage  when  the  Army 
moved  me  into   t he  Washington,   D.C.   area  and  didn't   have  housing  was 
19  percent .     That 's   bad.     But   t o   go   up  two   o r   t hree  percent   is   no t 
disast rous;  it 's  no t  good. 

DR.  SCISSORS:   Agreed. 
HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Commissioner  Shea. 
COMMISSIONER SHEA:   Thank you bo th. 
Reuters  has  a   sto ry  on  our   hear ing  today,   and  it   says  t hat   China 's 

ho ldings  o f  Treasur ies  fell  in  December   t o   $755  billion,   causing  it   t o 
drop  behind  Japan  as  t he  biggest  ho lder  o f U.S.  government  debt ,   and as 
I   underst and  it ,   Dr .   Scisso rs,   t hat 's   factually  inco rrect   if  you  include 
Hong Kong and  these o ther  

DR.  SCISSORS:    I t 's   almost  cer t ainly  factually  inco rrect .     I  wish  I 
could  say  fo r   sure  t hat   it  was,  yes. 

COMMISSIONER SHEA:   Okay.    Fair  enough. 
Second  quest ion,   I   t hink  what   I 'm  hear ing  is   t hat   China  has  no 

alt ernat ive  but   t o   invest   in  U.S.   debt   t o   suppor t   it s   expor t  led  st rat egy 
and  capit al  cont ro ls.     Does  t he  U.S.   have  any  alt ernat ives?    I f  China 
were  t o   reduce  it s   do llar   ho ldings,   are  t here  o ther   investo rs  who   would 
readily come  to   t he  fo re and  invest   in  t he debt? 

DR.   SCISSORS:    Well,   I 'm  no t   go ing  to   ho ld  t his  up  again 
alt hough  I 'm  sure  t here  are  people  at   Her it age  who   would  like  me  to . 
We saw  that  already;  r ight ? 

We  jacked  up  the  deficit   t o  $1.6  t r illion  last   year .     The  Chinese
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bought   two   percent   o f  it   essent ially  in  t erms  o f  Treasury  purchases,   if 
you  believe  t his  number ,   and  o ther   people  bought   Treasur ies.     Now,   it 's 
probably  t he Chinese  st ill buying  the Treasur ies.    So   it 's  hard  t o   t ell. 

But   t he  deficit   is   a   bad  thing.     We  can  finance  it   fo r   an  ext ended 
per iod  because  we  happen  to   have  the  most   liquid,   biggest   financial 
market s  in  t he  wor ld.     We  happen  to   have  the  consumers  with,   even 
aft er   t he  recession,   by  far   t he  most   discret ionary  income.     We  have  a 
Fed  that   can  build   a   gigant ic   balance  sheet   because  American  asset s  are 
so   much  larger   t han  everyone  else 's ,   just   using  GDP,   more  t han  three 
t imes  larger   t han  the nearest  economy. 

So   we  can  run  that   deficit .     We  can  run  ano ther   huge  deficit 
without   t he  Chinese  at   all  next   year   and  keep  int erest   rat es  low.     I t 's 
st ill  a   t er r ible  idea. 

COMMISSIONER SHEA:   Right . 
DR.   SCISSORS:    I t 's   a   t er r ible  idea  fo r   two   reasons.     One, 

eventually  it   won't   work  anymore.     Eventually  you  run  out   t he  st r ing. 
And  two ,   because  it   siphons  resources  from  all  around  the  wor ld,   but 
especially  t he Unit ed St at es,   into   t he government ;  r ight ? 

COMMISSIONER SHEA:   Yes. 
DR.  SCISSORS:    Inst ead o f  saying  to  people,  hey,  what 's   t he most 

product ive  t hing  fo r   you,   you  demand  that   money  fo r   t he  government . 
We  usually  t hink  o f  crowding  out   as  raising  int erest   rat es.     That 's   a 
per fect ly  reasonable  fear  with  regard  t o  big deficit s  and no   financiers. 

But   t he  o ther   fear   is   how  much  o f  t he  economy  do   you  want 
running  through  the  federal  government ,   and  I   would  like  as  lit t le   as 
possible,   and  we're   headed  in  t he  wrong  direct ion.     So   we  don't   need 
China,  but  we're   st ill  shoo t ing ourselves  in  t he  foo t . 

COMMISSIONER SHEA:   Mr.  Hindery,  do  you? 
MR.   HINDERY:    I   don't   d isagree,   Commissioner ,   with  anything 

that  Dr .  Scisso rs  said.   I  would simply add  that  my overr iding concern on 
this  issue  is   t he  90  percent   cost   different ial  on manufactured  goods  t hat 
is ,   as  we  know,   so   ar t ificially  generat ed,   and  it s  implicat ions  t o  real 
unemployment  here  in  t he U.S. 

We  have,   as  you  have  heard  from  o thers  who   t est ified  in  front   o f 
you  in  t he  past ,   we  have  less  t han  nine  percent   o f  our   workers  making 
things,   and we need  to   double  t hat .  And we canno t  do   that    and people 
on  the  r ight   and  on  the  left   have  come  to   common  agreement   t hat   we 
need  to   roughly  double  manufactur ingwe  canno t   do   that   with  t hese 
behavio rs. 

I   t hink  that ,   again,   China  would  love  us  t o   cont inue  to   focus 
purely  on  the  financial  side  o f  t his  equat ion,   but   as  Dr .   Scisso rs  can 
t est ify  bet t er   t han  I ,   and  cer t ainly  Commissioner   Wort zel  drove  to  t his 
po int  as well,  while  it  would be painful,   it  wouldn't  be  fat al.
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What 's   fat al  is   19  percent   real  unemployment   t hat 's  goes  on  and 
on.     That 's   fat al.     Wage  st agnat ion  fo r  t he  last  t en  t o   20  years, 
depending on your   income  level,   t hat 's   fat al. 

COMMISSIONER  SHEA:    Well,   I   have  a  minute.   I ' ll  ask  a 
quest ion  and  maybe  you  can  answer   in  t he  next   round.     But   you 
ment ioned,   I 've  heard  Council  o f  Fo reign  Relat ions  and  Brad  Set ser 
dur ing  this  panel,   and  he  wro te  a   piece  fo r   t he  Council  o f  Fo reign 
Relat ions  where  he  raises  t he  concern  t hat   if  China  were  suddenly,   o r 
China  relinquished  some  o f  it s   U.S.   debt   ho ldings,   it   might   encourage 
o ther   nat ions  who   are  fr iendly  t o   t he  Unit ed  St at es  t o   relinquish  t heir 
ho ldings  o r   reduce  their  ho ldings,  no t  out  o f an effo r t   t o  hur t   t he Unit ed 
St at es,   but   out   o f  an  effo r t   t o   pro t ect   t heir   own  posit ion,   and  that   we 
should nego t iat e  with  fo reign count r ies. 

He  said,   he  wr it es,   t he  next   administ rat ion  should  consider 
nego t iat ing  with  o ther   allies  t o   pro t ect   against   such  an  eventualit y.     So 
do  you have any  thought s about   t hat ? 

DR.   SCISSORS:    Yes,   t he  nego t iat ions  are  go ing  to   be  really 
sho r t .     The  fo reign  count r ies  are  go ing  to   come  to   us  and  say  you  want 
us  t o   no t   sell  debt   if  t he  Chinese  sell,  t hen  cut   t he  deficit ,   because  t hen 
it 's   a   good buy  fo r   us.    The Chinese want   t o   sell;  we'll  buy  it   if we  think 
it 's   a   good  investment .     The  reason  we  wouldn't   t hink  it 's   a   good 
investment   is   because  we  think  you 're   undermining  the  do llar ,   and  we 
don't  want   t o  ho ld do llar  asset s. 

So   you 're   r ight :   t he Chinese  could  t r igger   a   panic,   but   t he  panic  is 
really  about   us.     Do  we want   t o   ho ld American  asset s  if  t he Chinese  are 
selling?    I f  American  asset s  are  wor th  ho lding  because  we  have  a  sound 
growing  economy  and  a  sound  fiscal  posit ion,   people  will  buy.     They'll 
t e ll  t he Chinese,   oh,  great ,   I  get   t o  buy your  bonds at  a  cut   rat e .    This  is 
great   fo r  me.     I f  our   economy  looks weak,   t hat 's  when  the  panic  set s  in. 
So   what   o ther   count r ies  are  go ing  to   ask  o f  us  is   get   your   house  in 
o rder . 

COMMISSIONER SHEA:   Thank you. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    Chairman  Bar tho lomew. 

Commissioner  Bar tho lomew. 
VICE  CHAIRMAN  BARTHOLOMEW:  Thank  you  very  much  and 

thank you  to  bo th o f our  witnesses. 
I   actually  don't   have  quest ions  but   two   comment s,   one  o f  which 

will  be  direct ed  to   Commissioner   Blumenthal.    We're  ear ly  in  our   cycle, 
and  I   can  see  how  some o f  t hese  issues  are go ing  to  be  shaping up as we 
go   through  the year . 

Dr .   Scisso rs,   I   commend  you.     Your   char t   is   t er r ific .     Your 
metaphor   about   t he  mat t ress  is   cer t ainly  go ing  to   car ry  us  t hrough  the 
year .     I   t hink  that   you  really  do .     But   I   can't   le t   go   unchallenged  your
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comment   about   t he  deficit s   in  t he  sense  t hat   t here  is   a   t endency  in  t his 
cit y,   in  par t icular ,   t o   use  sho r thand  in  po lit ical  discourse  and  to 
charact er ize  people  who   are  o f  a   different   par ty  as  believing  in  t hings 
t hat   t hey might  no t . 

Now,   you  and  I   are  o f  different   par t ies.     So   I 'll  put   t hat   out   t here; 
r ight .    But   you  said  t hat   t here  are  people who  want   t o   run  these massive 
deficit s ,   and  I   just   really  can't   le t   t hat   go   unchallenged.     Nobody  want s 
t o   run  these  massive  deficit s .     The  disagreement   is   what   t o   do   in  o rder 
t o  address  t hem. 

DR.   SCISSORS:    I   actually  would  argue  everybody  want s  t o   run 
the  massive  deficit s   because  we  had  them with  t he  Republican  Congress 
and  a  Republican  President ,   and  now  we  have  them  with  a  Democrat ic 
Congress.     I t   was  no t  meant   t o   be  a  par t isan  comment .     I t   was meant   t o 
be a  sho t  at   everybody. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   All  r ight .    Then  that 's   fine. 
I   just   t hink  we  need  to   be  very  careful  and  clear   t hat   everybody  is 
guilt y  o f  t his,   and  it 's   no t   any  par ty  in  par t icular   t hat   is   car rying  this 
fo rward. 

Commissioner   Blumenthal,   while   I   agree  with  you  cer t ainly  t hat 
inefficiency  in  spending  is   possible,   and  par t icular ly  when  we  look  at 
China  where  t here  is   no   t ransparency  and  co rrupt ion  is   rampant ,   t hat   is 
a   very  real  possibilit y,   but   I   t hink  that  using  green  t echno logy  as  an 
example  is  probably no t   t he best  one. 

What   t he  Chinese  government   is   accomplishing  in  t erms  o f  it s 
investment s  in  green  t echno logy  is   already  being  well  documented. 
We're  actually  go ing  to   have  a  hear ing  on  that ,   and  that   frankly  it 's 
undermining  the  success  o f  our   investment   in  green  t echno logy  befo re 
we can even  really get   it  o ff  t he ground. 

What   t roubles me  about  what   you said  is   t hat   in  some ways  I   t hink 
it  might   be  perpetuat ing  the myth  that  we  have  seen  car r ied out  over   t he 
course  o f  t he  past   20  years  o f  U.S. China  po licy,   t hat   our   int ellectual 
proper ty and our   innovat ion  is  go ing  to  car ry our  economy fo rward. 

I   cer t ainly  agree  with  Mr.   Hindery,   t hat   manufactur ing  does 
mat t er ,   and  so   when  we  look  at   t hese  investment s,   I   felt   like  what   you 
were  saying  with  green  t echno logy  was  implying,   okay,   well,   so   t he 
Chinese are manufactur ing,   t hat  doesn't  mat t er  all  t hat  much. 

I t   does,   and  I   t hink  that  we  have  to   be  really careful as we  look at 
t hese  issues  t o   recognize  t hat  t heir   efficiency  in  t he  secto rs  on  which 
they've  focused  has  increased  dramat ically,   and  I   t hink we should expect 
and,   in  fact ,  we're   seeing  the  same  thing on green  t echno logy. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Do   I  get  a  comment? 
VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   You  can  use  t he  t ime.     I 'm 

so rry  t o   t ake  it   away  from our  witnesses,  but   I  
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HEARING COCHAIR WESSEL:   Equal  t ime  in  
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Let   me  swit ch  and  pose  t he 

quest ion  to   t he witnesses,  which  is  
DR.  SCISSORS:    I s   t his  go ing  to  be a quest ion  where you say "am 

I  no t   r ight  about  everything?" 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Right .     Given  Mr.   Scisso rs '  I 

t hink  r ight ful  and  I   t hink  most   economist s '   r ight ful  po int ing  out   o f  how 
much  o f  lack  o f  t ransparency  is   in  t he Chinese  economy,   and  the  amount 
o f  co rrupt ion,   t he  kinds  o f  t hings  we're   seeing  in  t erms  o f  just   get t ing 
money  out   t he  door   and  in  easy  loans  and  so   fo r th,   is   t here  any way we 
can  possibly  account   fo r   217whatever   it   is money  go ing  into   green 
t echno logy  returning  into   t hree  t imes  as  much  return  on  investment   as 
ours?  Is  t here any possible way  to  even  t rack  that ? 

MR.   HINDERY:    Can  I   answer?    I   don't   t hink  it   makes  any 
difference what   t he  return on China 's   investment   

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Of  course  t here  is .    Of course 
t here  is .

MR.  HINDERY:   Let  me  finish.    Let  me  finish. 
COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Well,   no ,   I 'm go ing  to  ask  t he 

quest ion  here.     Okay.     I t   does  in  t he  sense  t hat   you  can  spend  a  lo t   o f 
money,   you  can  put   a   lo t   o f money  into   t he  economy,   and  you  can wast e 
a   lo t  o f  it . 

I 'd   like  you  to   answer   t his  fo llowing  quest ion:     can  you  t ell me o r 
t he  Commission  here  with  assurance  that   t he  money  that   t hey're 
spending  is   go ing  to   make  them  more  pro fit able,   given  all,   everything 
that   Derek  Scisso rs  ment ioned  about   t heir   t ransparency  issues,   and 
everyone  else  says,   t hat   t hat 's   actually  go ing  to   make that   t hese  st at e 
run  indust r ial  po licies  t hey  have  are  go ing  to  make  them more  pro fit able 
t han  say  if  we  go t   our   act   t ogether   in  ways  t hat   we  t radit ionally  have 
competed? 

MR.  HINDERY:    I  canno t  give you assurance  to   t hat  quest ion,  but 
I   can  give  you  assurance  that   100  percent   o f  t he  $217  billion,   100 
percent   assurance,   will  go   t o   Chinese  manufactures,   and  I   can  give  you 
no   such  assurance  on  any  do llars  o f  any  amount   spent  on  the  green 
economy  in  t his count ry. 

DR.   SCISSORS:    Can  I?    I   promise  I 'll  be  really,   really  quick. 
There  is   no   way  you  can  get   t hat   kind  o f  assurance  fo r  t he  Chinese 
return  on  investment .     You  can't   even  be  assured  the  Chinese  are  go ing 
to   spend  the  money  that   t hey  say  they're   go ing  to   spend  becauseand  I 
can  go   into   great   deal  o f  det ail  about   t hat  whenever   t hey  give  out 
something  out   t o   local  government s,   t he  local government s do  what   t hey 
want   rather   t han what   t hey're  obliged  to  do . 

So   I   t hink  the  real  issue  here  is   subsidies  do   change  things.     I f
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t hey  didn't   change  things,   we  wouldn't   be  upset   about   t hem,   and  so   we 
can't   just   say,   well,   we  don't   know  what   t he  Chinese  are  get t ing  out   o f 
t his,   t hey  could  be  wast ing  their   money,   so   t he  subsidy  doesn't   mat t er . 

The subsidy can mat t er . 
My  worry,   and  I   don't   mean  to   put   words  in  your   mouth, 

Commissioner   Blumenthal,   is   we  don't   want   t o   get   into   a   bat t le   o f 
subsidies  with  t he  Chinese.     That   is   no t   what   we  want .    We're  go ing  to 
lo se  t hat   bat t le   o r   we're   go ing  to   warp  our   economy,   in  fact ,   our  who le 
society  invo lved  in  it .   They  can  raise  t he  st akes  on  a  subsidies  bat t le   in 
25 different  ways  t hat  we don't  have available  t o  us. 

We  know  one  o f  t hem.     They'll  just   o rder   t heir   banks  t o  make  bad 
commercial  loans;  r ight .     So   their  subsidies  mat t er ,   and  we  have  to 
worry  about   t hem;  we  have  to   be  concerned  about   t hem.     The  response 
canno t  be  let 's  be  just   like China.    We can't  do   it   and we shouldn't  do   it . 

HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    I   t hink  we've  finished  that 
t opic. 

Commissioner  Reinsch. 
COMMISSIONER  REINSCH:    I ' ll  do   my  best   no t   t o   pound  that 

one  fur ther   into   t he  ground.     I t   a lways worr ies me when  I  agree with  t he 
Her it age Foundat ion,  but   I   t hink  that   

DR.  SCISSORS:   We're  sneaky  that  way. 
COMMISSIONER  REINSCH:    I   t hink  that  Derek  is   r ight   in  his 

deficit   comment s,   and  I   t hink  that   he 's   r ight   in  appor t ioning  guilt 
equally  amongst   t he  par t ies  and  also   amongst   t he  people.     We 
consist ent ly  refuse  t o   make  cho ices  t hat   we  ought   t o   be  making  that 
would  get   t he  deficit   down,   and  we  inst ead  t ake  t he  expensive  act ion, 
but   t hat 's  no t   t he purpose o f  t oday's discussion. 

I   do  want   t o   pursue  fo r   a  minute with  you,   and  if  I  have a moment 
left  aft er   t hat ,   a   quest ion  fo r   Leo ,   but   I   t hought   you  provided  an 
int erest ing  explicat ion  o f  what   would  happen  if  t he  Chinese  remove 
capit al cont ro ls. 

Let   me  pursue  two   lines  on  that .     First ,   can  you  comment   what 
would  happen  in  t he  same  context   if  t hey  removed  capit al  cont ro ls  and 
float ed  the RMB?   What  would happen  to   t he RMB in  t he  sho r t   t erm? 

DR.  SCISSORS:  What  would  happen  to   t he RMB,   I   hat e  t o  hedge 
like  t his,   but   t he  RMB  would  probably  r ise  30,   40  percent .  I f  t hey 
really  float ed  the  renminbi,   no t   t his  fake  peg  that   t hey  announced  in 
June 2005  that   t hey abandoned.    That  was no t  a   real peg. 

COMMISSIONER REINSCH:   No .     I  mean a  real  float . 
DR.   SCISSORS:    A  real  float .  I t 's   difficult   t o   t ell  because  t he 

removal  o f  capit al  cont ro ls  is   such  a  big  change  that   it 's   go ing  to 
remove a  lo t  o f  t he upward pressure on  the  renminbi. 

COMMISSIONER  REINSCH:    Exact ly.     That 's   why  I   asked  the



 69  

quest ion. 
DR.   SCISSORS:    So ,   okay,   all  r ight .     You  do   want   t o   go   that 

rout e.     I   d idn't   know  how  much  det ail  you  wanted  to   go   into .     I f, 
without   capit al  cont ro ls,   I   t hink  the  RMB  is  only  undervalued  by  about 
five  t o   t en percent . 

The  disto r t ion  is   coming  from  they're   keeping  the  renminbi  low 
even  as  t hey're   t rying  to   subsidize  t heir   expor t s  all  t his  way.     I t 's   no t 
t he  renminbi.  We've  seen  this  befo re.    The  renminbi went   up  20  percent 
against   t he  do llar   and  the  bilat eral  deficit  went   up  50  percent .     The 
renminbi  does  no t   dr ive  our   t rade;  t he  t rade  would  dr ive  t he  renminbi 
except   t he Chinese prevent   t he  renminbi  from moving. 

So ,   in  my  opinion,   t he  capit al  cont ro ls,   t he  disto r t ions,   o ther 
disto r t ions,   in  China,   are  what   dr ive  our  t rade  relat ionship.     The 
renminbi  is   a   symptom  o f  t hat .     You  remove  all  t he  disto r t ions;  you 
don't  get  much movement   in  t he  renminbi. 

COMMISSIONER REINSCH:   Hence,  your  emphasis on subsidies. 
DR.  SCISSORS:   Right . 
COMMISSIONER  REINSCH:    Which  is   a   po int  well t aken.     I 

t hink  it 's   also   your   po int   t hat   it 's   hard  fo r   us  t o   compete  do llar   fo r 
do llar  o r  do llar   fo r  Yuan  on subsidies.    Tackling  it ,   t hough,   is  a   lit t le  bit 
o f  a   different   sit uat ion.     Perhaps  you  can  comment   on  this.    Maybe  Leo 
want s  t o  comment ,   t oo . 

I   t hink,   in general,   t he way our   laws work,  at t acking subsidies one 
by  one,   which  is   what   one  would  do   even  if  you wanted  to   say  currency 
subsidy,   undervaluat ion  was  countervailable,   it 's   kind  o f  micro   remedy. 
You  have  to   go   case  by  case,   and  you  spend  a million  do llars  a   case  and 
file  a   lo t  o f cases,   and maybe  four  years  from now you've go t   something. 

I s   t here a  bet t er  way  to  approach  that  problem? 
DR.   SCISSORS:  That 's  why  I   emphasized  capit al  cont ro ls.  Right 

now  there 's   energy  subsidies,   t here 's  land  subsidies,   you  know,   t here 's 
t ax  subsidies.     I t 's   very  difficult   t o   get   a   grasp  on  all  o f  t hem,   and  they 
can  move  them  around  in  response  t o   your   cases.     So   you  filed  a 
successful  case  in  one  area,   and  they  just   shift   t he  subsidy  to   someplace 
else. 

Capit al  cont ro ls  would  st r ike  at   t he  hear t   o f  all  t his  because 
fundamentally  China 's   financial  syst em  ho lds  up,  despit e   po licydr iven 
lending  because  you  can't   send  the  money  anywhere  else.     So   po licy 
dr iven  lending  to   subsidize  expor t s;  money  comes  back  in;  it 's   all  a 
closed syst em. 

You  allow  people  t o   move  money  out   when  the  government   says 
we're   go ing  to ,   you  know,   ext end  bill  financing  to   a   bunch  o f  firms  that 
would  o therwise  go   out   o f  business;  t here 's   no   prospect   o f  us  get t ing  a 
return  on  this  loan;  it 's   no t   go ing  to   happen.     And  you  let   people  say  I
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want   t o   send my money  someplace  else.  I t 's   cer t ainly no t  go ing  to   so lve 
t he problembut   it 's   t he  singlebiggest  cut  at   t he problem. 

COMMISSIONER  REINSCH:    I   guess  where  I   might   disagree  is 
over   t he  quest ion  o f  if  t hey  did  t hat ,  how quickly  t he  sequence o f event s 
you 're   descr ibing would  occur?    I t   seems  to  me,   it 's  hard  t o   imagine  t hat 
t he  effect s  you  see,   par t icular ly  in  t erms  o f  capit al movement   and  things 
like  t hat ,  would happen  in  t he  sho r t   t erm. 

DR.  SCISSORS:    I 'm  go ing  to   do   something  illicit   here  and  use 
t he  People 's   Bank  as  my  ally.     When  you  ask  them  why  you  won't   lift 
capit al  cont ro ls,   t hey  say  it 's   because  t here 's   go ing  to   be  t his  huge  flood 
o f  money  out   o f  t he  count ry.     Now,   o f  course,   t hey  don't   say  t hat 
publicly,   and  they  may  be  saying  it   fo r   postur ing  reasons,   but   t here  is 
t he  r isk o f a  very quick sharp adjustment . 

You're  abso lut ely  r ight   t hat   t hat   may  no t   be  what   occurs,   but   t he 
pressure will  change Chinese  po licy  very  quickly  because  t hey  just  won't 
have  the  free hand  that   t hey have now. 

COMMISSIONER  REINSCH:    Well,   I 'm  no t   sure  I   believe  t he 
People 's   Bank  when  they  to ld  Clyde  they  weren't   go ing  to   let   t he 
renminbi  appreciat e.   I 'm  no t   sure  I 'll  believe  t hem  this  t ime,   but   a   good 
po int . 

Leo ,   one  final  quick  quest ion,   if  you  might .     I   no t ice  you  alluded 
to   it ,   and  then  I   looked  at   your   t est imony,   and  you  refer red  to   fo rmer 
Senato r   Gor ton's   proposal  about   calculat ing  the  value  o f  t he  IP  t hat   t he 
Chinese  have  sto len,   I   believe  is   t he  word  in  your   t est imony,   and  then 
t rying  to   recover   t hat  with a   levy. 

Did Senato r  Gor ton explain how we would calculat e  t hat ? 
MR.   HINDERY:    I 'm  so rry,   Commissioner .     He  actually  hoped  to 

be here  t his morning,  and  the weather  compounded his problems as well. 
COMMISSIONER  REINSCH:    So   I   should  have  asked  him 

direct ly.
MR.   HINDERY:    Yes.     He  actually  has  put   some  great   effo r t   into 

it   and would be happy  to   share  it  with your   st aff. 
COMMISSIONER  REINSCH:    Could  you  ask  him  to   supply  t hat ? 

I   t hink we'd be  int erest ed  in  seeing  that . 
MR.   HINDERY:    I 'd   be  delight ed.  And  if  I   could  add  one 

comment   t o   Dr .   Scisso rs.  I   t hink  the  removal  o f  t he  capit al  cont ro ls  is 
so   ant iChinese  in  t erms  o f  behavio r ,   compared  to  incremental 
movement s  o f  t he  exchange  rat e  t hat   bet t er  suit s   t hem.    You  can't   come 
back  from a  removal  o f  capit al  cont ro ls.    There 's  no  st epping back  that 's 
no t   so   obvious  as  t o   cause  t hem  po lit ical  problems,  I   just   don't   see  it   in 
t he cards,  Commissioner . 

COMMISSIONER REINSCH:   Thank you. 
HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Mr.  Slane.
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CHAIRMAN SLANE:   You bo th  t alked  about   t he debt   really being 
our   problem,   and  that   we  have  to   get   our   house  in  o rder .     Can  you  give 
me your   t hought s on how we do   that ? 

DR.  SCISSORS:   First ,   I   am elect ed czar . 
[Laughter . ] 
DR.   SCISSORS:    How  we  do   that ?    I   t hink  Commissioner 

Bar tho lomew  po int ed  this  out .  When  one  par ty  is   in  charge,   it   says, 
well,   we  should  cut   t hese  t hings  and  no t   t hese  t hings,   and  the  o ther 
par ty  flips  t he  pr io r it ies.     I ' ll  use  a   spo r t s  metaphor .     The  NFL  and  the 
players,   t hey may  no t   be  able  t o   get   t ogether ,   and maybe  they  bo th  have 
to   t ake  t heir  medicine. 

We're  now  at   t he  po int   o f  it 's   no t   200  billion,   it 's   no t   fr it t er ing, 
it 's   no t  we'll  grow out   o f  it ,   it 's   pret t y much  everything,   let   one  side  cut 
t he  o ther   side 's  programs.     I 'm no t  a  po lit ical person.     I  don't  know what 
will  actually work  in  nego t iat ions,   but   t he  problem  is  so   big  t hat   I   t hink 
it   needs  something  radical  like  t he  biggest   enemies  o f  program X  get   t o 
decide  how  much  program  X  is  cut ,   and  the  enemies  change  with  t he 
program. 

So   everybody  suffers  a   lo t ,   and  the  amazing  thing  is   here,   and  it 's 
very  difficult   t o   see  it   because  I 'm  no t   up  fo r   reelect ion,   in  t hree  years 
everybody  would  be  happier ,   much  happier .     I t 's   pain,   it 's   sho r t  t erm 
pain,   and  a  lo t  o f  gain,   and  it  won't   last   t hat   long.    We  just  have  to  have 
the  courage  to   t ake  t he  drast ic   act ion  now,   and  it 's   go ing  to   have  to   be 
abso lut ely bipar t isan because  t he problem  is bipar t isan. 

MR.   HINDERY:    Commissioner ,   I  would  t ake  a  much  different 
t ack.  I   t hink  that   near   full  employment  is  t he  most   obvious  way  to 
reduce  the  deficit ,   and  much  o f  t he  rest   is   po lit ical  gamesmanship.    We 
know  that   we  canno t   reduce  the  deficit   and  have  a  19  percent   real 
unemployment   rat e  at   t he  same  t ime.     I t   can't  be done. 

You  can't   have  st agnant   wages  fo r   90  percent   o f  Americans  fo r 
over   a   decade  and  reduce  the  deficit .  Why  I   spend  so   much  t ime  on 
these  jobs  issues  is   because  we’ve  embedded  such  large  implicit   cost s 
into   t he  syst em  from  this  massive  real  unemployment   and  wage 
st agnat ion  that  we have  to  address  t hem first   and  fo remost . 

CHAIRMAN  SLANE:  Let   me  fo llow  that   up  because  30  million 
Americans  are  looking  fo r   a   full t ime  job,   and  I   don't   see  how  you  get 
t here without  br inging manufactur ing back. 

MR.   HINDERY:    Nor   do   I ,   Commissioner .     We  know  that   t here 
are  two   massive  oppor tunit ies  t o   creat e  employment .     One  is  on  the 
infrast ructure  side  and  one  is  with  unemployed  out o fschoo l  youth 
programs,   but   t hey  also  have  to   be  coupled  with  buy  domest ic 
requirement s.   There  are  30  million  real  unemployed  workers,   and  fo r 
t hem  to   have  a  real  unemployment   rat e   o f  no t   more  t han  five  percent ,
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we  need  to   creat e  22  million  jobs.     I t 's   no t  t he  9  million  that   t he 
administ rat ion speaks o f;  it 's  22  million. 

Jeff  Immelt  o f  t he General  Elect r ic   Company  and  I   are  in  common 
accord  that   t he  manufactur ing  secto r   must   double  in  size,   and  that 
largescale  infrast ructure  investment s  coupled  with  buy  domest ic 
requirement s  t hat   mir ro r   t hose  o f  our   majo r   t rade  compet it o rs  is   t he 
most  obvious way  to  get   st ar t ed. 

HEARING COCHAIR CLEVELAND:   Commissioner  Mulloy. 
COMMISSIONER MULLOY:   Thank you,  Madam Chair . 
Just   t o   pick  up  on  that ,   and  you  can't   br ing  manufactur ing  back 

without   dealing  with  t he  mercant ilist   t rade  pract ices  in  Asia;  is   t hat 
co rrect ,  Mr .  Hindery? 

MR.   HINDERY:    That 's   t he  circular it y,   Commissioner .     I t 's   why 
we  st ar t ed  t his  init iat ive  at   New  America,   calling  it   t he  Smar t 
Globalizat ion  Init iat ive.     We  recent ly  amended  it   t o   call  it   t he  U.S. 
Economy/Smart   Globalizat ion  Init iat ive.     The  linkage  is   simply  too 
obvious at   t his  level o f  real unemployment . 

COMMISSIONER  MULLOY:    I   have  a  quest ion  I   wanted  to   ask 
you  bo th.     We've  had  in  t he  discussion  this  morning  the  idea  t hat   t he 
mult inat ional  co rporat ions who  have  invest ed  in China,   t hey're  dr iven by 
they  want   t o   get   value  fo r   t heir   shareho lders  and  they  findand  the 
CEOs  whose  compensat ion  is   t ied  t o   shareho lder   value,   and  the Chinese 
o ffer   incent ives underpr iced  currency,   subsidies  t o   move 
manufactur ing  from  here  t o   t here  and  then  ship  it   back  here  because 
once  they  get   in  t he WTO,   our   average  t ar iff  is   about   2 .5   percent ,   so   it 
worked  fo r   t hem.    So   I  can underst and why. 

And  in  NAM,  when  there  was  a  big  debat e  in  NAM  between  the 
U.S. based  companies  and  the  mult inat ionals  on  whether   t hey  should  go 
aft er   t he  Chinese  currency  when  Congress  was  int erest ed  in  do ing  that , 
and  there  was  a  big  break  between  the  mult inat ionals,   who   were 
opposed  go ing  aft er   t he  China  currency,   and  the  domest icbased 
companies  t hat   wanted  to .     So   I   underst and  where  t he  mult inat ionals 
are. 

I   don't   quit e   get   Wall  St reet .     Why  is  Wall  St reet   so   opposed? 
How  do   they  benefit   from  this  underpr iced  currency,   and why  have  they 
aligned  themselves  with  t he  mult inat ionals  in  inhibit ing  the  U.S.   from 
go ing aft er   t his  issue? 

Mr.  Hindery and  then Mr.  Scisso rs. 
MR.   HINDERY:    I   t hink  it   goes  back  to   Secret ary  o f  Treasury 

Rubin  who   drew  an  er rant   conclusion  that   t he  best   int erest s  o f  Wall 
St reet  were  in  a   handso ff  at t it ude  t oward China.     I   t hink  they  saw  their 
own  expansion  being  heavily  t ied  in  t o  financings  and  financial act ivit ies 
in  Asia,   and  frankly  t hat ’s  proven  to   be  t he  case.  Now  they  all  have



 73  

majo r   presences  t here,   and  they  are  complicit   in  all  o f  t hese  init iat ives, 
very  selfishly  I  might  add. 

This  quest ion  fo llows  up  on Commissioner  Wessel's   ear lier  one.     I 
t hink,   Commissioner ,   t hat  t here  are  now  two   players  at   t he  t able  t hat 
were  no t  around  in  t he  '80s  when  we  were  confront ing  similar   issues, 
especially  with  t he  Japanese.  They  are  t he  mult inat ional  co rporat ion 
and  the  mult inat ional  financial  inst it ut ions,   whose  compensat ion 
pract ices  and  returns  on  investment ,  are  all  based  on  laissez faire 
pract ices  in  t hese areas. 

DR.   SCISSORS:    I   have  a  simple  answer   and  then  a  more 
complicat ed  answer .    The simple answer   is  we've already  t alked about   it . 
I t 's   $2.4  t r illion  in  fo reign  exchange  reserves  t hat   needs  t o  be managed. 
So   there 's   a   lo t   o f  money  available  fo r  Wall  St reet   firms.     There 's   a   lo t 
o f  money  in  t he  China  business  just   like  t here 's   a   lo t   o f  money  fo r 
mult inat ionals. 

The  complicat ed  answer   is   it 's  I   know  you're   no t   do ing  this.     I 
just   want   t o   clar ify.     I t 's   a   fundamental mist ake  t o   represent  U.S. based 
manufacturers  as  vir t uous  and  mult inat ionals  as  no t   vir t uous.     What   do 
U.S. based  manufacturers  want?    They  want   pro t ect ion  from 
compet it ion.     Okay.     Well,   why  do   they  want   it ?    They're   deliver ing 
value  t o   shareho lders,   t he  same  way  the  mult inat ionals  want   t o   deliver 
value  t o   shareho lders. 

I t 's   t he  firms  are  act ing  the  way  they're   supposed  to   act   and  that 
we're   happy  that   t hey  act ,   t he  U.S.   firms  that   are  want ing  pro t ect ion 
from  compet it ion,   unfair   compet it ion  and  fair   compet it ion.     Companies 
love  pro t ect ion  from  fair   compet it ion  and  no t   just   unfair .    They're   do ing 
the  same  thing  the  mult inat ionals  are  do ing,   t he  same  thing  the  Wall 
St reet   firms  are  do ing.     I   don't   t hink  which  side  t he co rporat ions are on, 
is   par t icular ly  relevant .     There  is   a   lo t   o f  money  to   be  made  in  China, 
and  there 's  a   lo t  o f money  to  be  lo st   in China. 

COMMISSIONER  MULLOY:    But   when  you  produce  in  t he 
Unit ed  St at es,   you  cont r ibut e  t o   U.S.   GDP.     When  you  produce  in 
China,  you cont r ibut e  t o  China 's  GDP;  is   t hat  co rrect ? 

DR.   SCISSORS:  No t   necessar ily,   alt hough  I   know  what   you 're 
saying.  I f  you  employ  in  t he  U.S. ,   you 're   employing  workers  here,  and 
if  you  employ  in  China,   you 're   employing  there.     GDP  is  no t   such  a 
great  measure. 

The  po int   is   if  you  produce  in  t he  U.S.   because  o f  government 
subsidy,  you 're  no t  necessar ily cont r ibut ing  to  U.S.  GDP. 

COMMISSIONER MULLOY:   Right . 
DR.   SCISSORS:    I f  you  produce  in  China  and  send  back  product s 

t hat   allow  people  with  lower   income  to   buy  a  lo t   o f  st uff  t hat   t hey 
couldn't   o therwise  buy,   you  are  adding  to  American welfare.   So   just   t he
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locat ion  o f  t he  product ion  is   no t   enough  to   t ell  you  whether   t his  is   a 
good o r  bad po licy. 

The  problem  on  the  Chinese  side  is   t here  are  subsidies,   no t   t he 
relocat ion o f U.S.  asset s by  it self. 

COMMISSIONER  MULLOY:    Mr.   Hindery,   did  you  want   t o 
comment? 

MR.   HINDERY:    Just   quickly.     I   wouldn't   parse  “fair”  and 
“unfair”  as precisely as Dr .  Scisso rs.    Let 's  fir st  give our  guys  “fair”  and 
then worry  about   “unfair”.  As  I   said  in my  t est imony,  90  percent   o f  t he 
cost   different ial  in  manufactured  goods  between  ourselves  and  China  is 
no t   laborbased it 's   o ther   t hings,   many  o f  which  are  eit her  illegal  o r 
unhealthy  to  our   long t erm environment . 

COMMISSIONER MULLOY:   Thank you bo th very much. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    We'll  wrap  up  with  Mr. 

Wessel. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
Let   me  just   fo llow  through  and  I  would  welcome  long t erm  your 

comment s  on  this  as  well.  Dr .   Scisso rs,   you 've  t alked  about 
t ransparency,   and  I 'm  o f  t he  view  that   sunlight   is   a   great   disinfect ant   on 
a  lo t   o f  t hings.     So   we  want   t o   work  with  you  on  finding  o ther   ways  t o 
make  sure  t hat   Treasury  is   providing  dat a  on  a  more  t imely  way.     To 
whatever   ext ent   we  can  get   t o   disaggregat e  t he  dat a  and  find  out   more 
about   it ,  we'd   like  t o  do   that  as well. 

Leo ,   you  t alked  about   ear lier   I   believe  t he  number   is   58  percent 
o f  Chinese  expor t s  t o   t he  U.S.   are  from  fo reign invest ed  ent erpr ises. 
So   that   we  have  in  many  ways  a  st ructural  deficit   t hat 's   building  here, 
t hat   supplying  the  U.S.   market ,   t he  rat e   o f  return  issues,   et   cet era,   are 
no t   necessar ily  a   funct ion  o f  market   fo rces  since  China  is   no t   a   market 
economy,  but   t here 's   some  disequilibr ium,   t here 's   some  st ructure  t hat 's 
being creat ed here. 

In  t he  past ,   t he  Commission  has  suggest ed  that   t here  should  be 
great er   co rporat e  repor t ing  o f  flows  o f  product s,   cont ract s,   e t   cet era. 
In  discussions  with  some  companies,  t hey've  indicat ed  that   when  they 
make  investment s  in  China,   t heir   finance  commit t ee  is   required  to   do   an 
IRR  analysis,   and  they  have  access  t o   all  o f  t he  subsidy  info rmat ion 
because  t hey're   t he  ones  get t ing  it ,   but   our   Treasury  Depar tment ,   our 
Commerce Depar tment ,  our  SEC,  does no t  have access  t o   t his dat a. 

So   a  quick  comment ,   a   quick  quest ion  on  t ransparency,   and  if  you 
have  ideas  about   how  we  as  a   Commission  can  find  out   o ther   ways  o f 
shedding  light   on  the  disequilibr ium  and  the  relat ionship  o f  t he  market 
versus  nonmarket   fo rces,   and  how  dat a  can  help  dr ive  some  decisions, 
t hat  would be very helpful. 

Leo ,   fir st .
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MR.   HINDERY:    Just   a   quick  comment ,   Commissioner .     While  I 
didn't  address  t he  60  percent   figure  in  my  o ral  comment s,   I   did  raise  it 
in  my  writ t en  comment s,   and  this  figure  answers  in  very  large  par t 
Commissioner   Blumenthal's   quest ion.     Obviously,   t he  fo reignowned 
manufacturers  in  China  which  are  responsible  fo r   60  percent   o f  China’s 
expor t s  into   t he  Unit ed  St at es  are  earning  a  very  high  rat e  o f  return  o r 
t hey wouldn't  be  t here. 

So   it 's   nonsensical  t o   suggest   t hat   o ther   aspect s  o f  China’s 
act ivit ies  somehow  realize  low  IRRs,   when  someone  like  IBM  China 
goes  over   t here  and earns  a  high one.     I   t hink  there 's  an  imbalance  in  t he 
logic. 

I  t hink,   Commissioner   Wessel,   t hat   t here  are  a   lo t   o f  disclosure 
problems  and  failings,   and  I  also  t hink  that   t he  Treasury  doesn’t   even 
want   t hese  numbers.  I f  in  t he  public   domain  we  had  bet t er  numbers,  we 
could  react   t o   t hem  and  there  one  place  where  good  numbers  exist   on  a 
real t ime basis  is  within co rporat ions. 

So  we  should  demand  that   t he  repor t s  t o   t he  SEC  include  this 
info rmat ion.     As  we  are  now  asking  companies  t o   give  us  more 
info rmat ion  on  execut ive  compensat ion,  we  should  ask  t hem  to   give  us 
as  well  all  t heir   info rmat ion  on  their   fo reign  investment s,   in  a  way  that 
doesn't   cause  t hem compet it ive problems. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Dr .  Scisso rs. 
DR.   SCISSORS:    Yes,   t hreepronged  approach.     The  fir st   one 

would  just   be  t o   get   Treasury  t o   repor t   on  our   bond  sit uat ion  bet t er 
t han  they are. 

The  second  one  would  be  t o   recommend  that   t he  administ rat ion 
no t   just   pay  lip   service  t o   t ransparency  but   include  t ransparency 
explicit ly  in  one  o f  t he  nego t iat ions.     Just   give  t he  Chinese  some 
incent ive,   car ro t   and  st ick,  t o   be more  open.  Why  can't   SAFE,   t he St at e 
Administ rat ion  o f  Foreign  Exchange,   put   out   a   "freaking"  quar t er ly 
repor t ,   a   year   aft er   t he  fact ?   We're  no t   t rying  to   ant icipat e  t heir  market 
movement s.     I t   can  be  a  page  long.     That   would  be  infinit ely  more  t han 
what   t hey put  out  now. 

That   should  be  par t   o f  U.S.   nego t iat ions  with  t he  Chinese.     The 
fir st   t hing  we  have  to   do   to   nego t iat e   well  with  t he  Chinese  is   t o   get   a 
bet t er   sense  o f  what   t hey're   do ing.     Why  are  t hey  different   t han 
nego t iat ing with  t he  EU?   We  have  big  commercial  clashes with  t he EU, 
but   we  have  an  idea  o f  what   U.S. EU  economic  relat ions  look  like  t hat 
we don't  have with  t he PRC. 

So ,   int ernal  nego t iat ing  with  China.     On  the  co rporat e  side,   I 
t hink  Mr.   Hindery  has  a   bet t er   sense  o f  it   t han  I   do .  I   came  from  the 
business  wor ld  and  so   I 'm  naturally  defensive.     I   t hink  if  you  to ld 
co rporat ions,   look,   we're   go ing  to   give  you  propr iet ary  pro t ect ion.
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We're  no t   go ing  to   name  the  co rporat ions where we're   get t ing  this  from. 
I t 's   all  go ing  to   be  poo led.  We're  no t   go ing  to   have  like,   oh,   we  go t 
aerospace  info rmat ion.     I   don't   know  who   that   could  be  from.   No t 
Boeing.     I  mean  they're   t he only ones. 

There  is   go ing  to   have  to   be  some  limit s  on  U.S.   government 
act ion,   but   within  t hose  limit s,   t here  are  definit ely  secto rs  in 
manufactur ing  where  we  could  get   info rmat ion  from  companies,   pro t ect 
t hem,   no t   onerous  info rmat ion,   no t   1 ,500  page  document s  submit t ed 
every  quar t er ,   simple  stuff.  One  o f  t he  advantages  t o   st ar t ing with  such 
a  low base  is  almost  anything  is  go ing  to   improve  things great ly. 

So   I   t hink  there  is   progress  t o   be  made,   no t   unlimit ed,   but   some 
progress  t o  be made on all  front s. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    A  quick  comment   on  that ,   and 
thank  you.     I   t hink  the  int ent ion  would  be  t o   keep  all  o f  t hat 
info rmat ion,  BPI ,   it 's  no t  about   releasing  the compet it ive  st ructure. 

I f  you  could,   bo th  o f  you,   in  t he  fo llowup,  have any comment s on 
the  Bilat eral  Investment   Treaty  nego t iat ions,   bo th  t he  model  BIT,   as 
well  as  t he  discussions  with  China,   t o   get   at   your   t ransparency  issue 
with  SAFE,   et   cet era,   if  t here  are  t hings  t hat  we  as  a  Commission might 
want   t o   share  with  our   client   Congress  as  t o   how  the  BIT  can  be 
improved  to   get  at   some o f  t he dat a quest ions you 're   raising here,  please 
let  us know,  and we'd  like  t o   look at   t hose. 

HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    I s   t hat   it ?    Okay.     Thank 
you very much  fo r  appear ing.     I t  was  t er r ific .    You bo th  lived up  to  your 
reputat ions,   and  we'll  t ake  a  break  and  be  back  at   one  o 'clock  with  t he 
next  panel. 

[Whereupon,   at   12:05  p.m. ,   t he  hear ing  recessed,   t o   reconvene  at 
1:05 p.m. ,   t his  same day. ] 

A F T E R N O O N     S  E S S I O N 

PANEL IV:    POLITICAL,  DIPLOMATIC,  AND SECURITY 
IMPLICATIONS OF U.S.  DEBT TO CHINA 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:  Good  aft ernoon  and  welcome 
back.     We  appreciat e  your   being  here.     Our   t hird  panel  will  address  t he 
po lit ical,   d iplomat ic  and  secur it y  implicat ions  o f  U.S.   debt   held  by 
China. 

Daniel  Drezner   is   a   Pro fesso r   o f  Int ernat ional  Po lit ics  at   t he 
Flet cher   Schoo l  o f  Law  and Diplomacy  at  Tuft s Universit y  and  is   Senio r 
Edito r  at  The Nat ional  Int erest . 

Dr .   Drezner   is   an  occasional  commentato r   fo r   Newsweek 
Int ernat ional  and  NPR's  Marketplace  and  keeps  a  daily  Weblog  fo r
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Fo reign Po licy magazine. 
Dr .   Drezner   is   t he  autho r   most   recent ly  o f  All  Po lit ics  is   Global, 

explaining  int ernat ional  regulato ry  regimes. 
Eswar   Prasad  is   t he  To lani  Senio r   Pro fesso r   o f  Trade  Po licy  at 

Cornell  Universit y.     Dr .   Prasad  is   also   a  Senio r   Fellow  at   Brookings 
Inst it ut ion,   where  he  ho lds  t he  New  Century  Chair   in  Int ernat ional 
Economics,   and  a  Research  Associat e  at   t he  Nat ional  Bureau  o f 
Economic Research. 

Since  you  were  no t   here  fo r   t he  opening  this  morning,   let   me  just 
say  t hat   t he  no rmal  procedures  are  t hat   our   witnesses  will  present   o ral 
t est imony  fo r   seven  minutes,   and  then  we  will  open  up  quest ions  t o   t he 
Commissioners,   which  hopefully  will  be  five  minutes  fo r   bo th  t he 
quest ions  and  the  answers,   and  then  hopefully  t hen  have  t ime  fo r   more 
t han one  round. 

Dr .  Drezner ,   if you 'd   like  t o   st ar t . 

STATEMENT OF DR.  DANIEL W. DREZNER 
PROFESSOR OF INTERNATIONAL POLITICS,  THE FLETCHER 
SCHOOL,  TUFTS UNIVERSITY,  MEDFORD, MASSACHUSETTS 

DR.   DREZNER:    Commissioner   Wessel,   Commissioner   Cleveland, 
t he  rest  o f  t he Commission,   t hank you very much  fo r  having me  t est ify. 

I   want   t o   focus  on  three  issues  in my  o ral  t est imony.     The  fir st   as 
a   po lit ical  scient ist   is   basically what  are  t he worst  case  scenar ios we can 
think  o f with  regard  t o  China 's   financial  ho ldings  o f U.S.   debt   and  o ther 
fo rms o f U.S.  do llar  denominat ed asset s? 

The  quest ion  is   can  China  t ranslat e  it s   financial  leverage  into 
fo reign po licy  leverage  visàvis  t he Unit ed St at es? 

The  second  issue  is   whether   China  can  t ranslat e  it s   financial 
leverage  into   fo reign  po licy  leverage  visàvis  o ther   count r ies,   t hird 
par ty count r ies? 

And  then  third,   t he  so r t   o f  nuclear   scenar io   we  just   t alked  about , 
which  is ,   is   China 's   t alk   about   moving  away  from  the  do llar   as  t he 
reserve currency something  that   should be  t aken ser iously? 

On  the  fir st   issue,   t o   use  t he  language  o f  secur it y,   I   t hink China 's 
financial  power   without   quest ion  increases  it s   det er rent   power   in  t he 
sense  o f  it   has  much  great er   abilit y  now  to   resist   pressure  from  the 
Unit ed St at es  t o  alt er  var ious  fo reign economic and secur it y po licies. 

That  said,   it s   compellence  power   over   t he  Unit ed  St at es,   t he 
no t ion  o f  t hat   it   can  somehow  sell  o r   use  it s   financial  ho ldings  t o 
influence  U.S.   fo reign  po licy,   is   incredibly  limit ed,   and  par t   o f  t his  is 
t he  reason  that   if  you  t ake  a  look  at   t he  so r t   o f  histo ry  o f  t rying  to   use 
t his  kind  o f  financial  ho lding  as  a   fo rm  o f  economic  st at ecraft ,   t he
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condit ions  under   which  it   will  actually  be  useful,   par t icular ly  with 
regard  t o  a  great  power   like  t he Unit ed St at es,   are  incredibly  limit ed. 

A  rare  combinat ion  o f  facto rs  have  to   kick  in  fo r   t his  t o   work. 
The  fir st   is ,   is   t hat   t he  t arget ed  count ry,   and  the  t arget ed  count ry  here 
is   t he  Unit ed  St at es,   would  have  to   have  no   alt ernat ive  sources  o f 
credit ,  bo th domest ic  and  int ernat ionally. 

I f  t he  debto r   st at e   is  an awful credit   r isk o r   if  t he pr imary credito r 
st at e ,   in  t his  case  China,   could  fo rm  some  kind  o f  car t el  o f  credito rs, 
t hen,   in  fact ,   you  would  be  t alking  about   some  po tent ial  financial 
leverage.    Unless  t hose  condit ions  are met ,   t he  t hreat   is   largely a ho llow 
one. 

The  second  condit ion  is   t hat   t he  debto r   st at e   can't   ret aliat e ,  which 
is   t o   say  that   if,   in  fact ,   t he  Unit ed  St at es  was  t arget ed,   U.S. ,   if  it   had 
no   resources  at   it s   disposal  t o   t herefo re  punish  China,   it   would  also   be 
under  a  problemat ic  sit uat ion. 

Third,   t here  would  have  to   be  low  expect at ions  o f  future  conflict , 
and  by  that   I   mean  future  po lit ical  issues  on  the  ho r izon  where  t he  two 
st at es would ant icipat e being at  opposit e   sides o f  t he  fence. 

Finally,   if  t he  debto r   st at e   was  t rying  to   adhere  t o   a   r igid 
monetary  regime,   eit her   t hrough  some  so r t   o f  fixed  currency 
ar rangement   o r   some  kind  o f  currency  peg,   t hen  it   would  also   be 
vulnerable. 

What   is   int erest ing  is   if  you  look  at   t he  Sino American 
relat ionship  at   t his  po int ,   despit e   China 's   impressive  ho ldings  o f  U.S. 
debt ,   t he  Sino American  relat ionship  meet s  none  o f  t hese  cr it er ia .   I t 's 
exceedingly  unlikely  t hat   China  will  be  able  t o   secure  a   concer t   o f 
credito rs.     The  o ther   fo reign  credito rs  t hat   loan  money  to   t he  Unit ed 
St at es  have  relat ively  divergent   fo reign  po licy  int erest s  from China,   and 
as  we'll  t a lk   about   a   lit t le   bit   la t er ,   I   actually  t hink  China  has  alienat ed 
many o f  t hese o ther  credito rs. 

The Unit ed St at es would  cer t ainly  have  the  capacity  t o   ret aliat e   in 
t he  fo rm  o f  cut t ing  o ff  market   access  t o   Chinese  expor t s,   and  given 
China 's   expor t dr iven model  at   t his  po int ,   it 's   st ill  somewhat   dependent , 
and  by  somewhat ,   I   mean  ext remely  dependent   on  access  t o   U.S. 
market s. 

Are  t here  expect at ions  o f  future  conflict ?  Well,   I   t hink  we  can 
t ake  a  look  at   t he  behavio r   o f  t he  last   two   months  and  assume  safely 
yes,  we don't  need  to  worry about   t hat . 

I s   t here  a   r igid  monetary  regime?   Well,   t here  is   a   r igid  monetary 
regime  except   t he  r igid  monetary  regime  is  imposed  by  China  and  no t 
t he Unit ed St at es.    And  so  as  a   result ,   if China were  t o  actually  t hreat en 
to   do  what   it   is  o ft en  feared o f do ing,   t he  result  would be  t o  end China 's 
peg  to   t he do llar ,  which  is  no t  what   it  want s  t o  do  at   t his po int   in  t ime.



 79  

So ,   in  fact ,   in  t his  circumstance,   China  is   no t   able  t o   t ranslat e  it s 
financial  leverage  into   fo reign  po licy  leverage,   and  I   have  a  longer 
ar t icle   in  Int ernat ional  Secur it y  t hat   I   believe  some  o f  t he 
Commissioners  have  perused  that   so r t   o f  demonst rat es  why,   in  fact , 
t hey've go t t en so   lit t le  as a   result  o f  t his  fo reign po licy  leverage. 

Now,   t hat   said,   I   will  st at e   t hat   China 's   st atus  as  a   capit al 
expor t er   has  increased  it s   po lit ical  power  visàvis  t he  int ernat ional 
financial  inst it ut ions  and  o ther   st at es out   t here  t hat  have more  rest r ict ed 
access  t o   credit .     China  has  been  able  t o   use  it s   veto   power   in  t he 
Int ernat ional  Monetary  Fund  to   block  invest igat ions  as  t o   whether   o r 
no t   China  has  been manipulat ing  it s   currency  value.     I t 's   used  it s   power 
within  t he Asian Development  Bank  to  block  loans  t o   India and so   fo r th, 
and  o f  course  it 's   signed  a who le  var iety  o f  cont ract s  over   t he  past   year 
with  o ther   count r ies,   such  as  Kazakhst an,   I ran,   o ther   count r ies  t hat   are 
more const rained  in  t erms o f get t ing access  t o  capit al. 

Does  t his  t ranslat e  into   fo reign  po licy  leverage?    In  a   very  subt le 
sense,   abso lut ely,   I   t hink  it   does.     On  the  o ther   hand,   I   would  be 
caut ious  in  int erpret ing  this  in  a   pernicious  manner .     This  is  what   every 
count ry  does  if  it 's   a   capit al  expor t er .     So   it 's   hardly  unique  to   China 
t hat   it 's   engaging  in  t his kind o f act ivit y. 

In  t erms  o f  whether   o r   no t   China  might   decide  t hat   it   would want 
t o   swit ch  away  from  the  do llar   as  a   reserve  currency  and  consider 
alt ernat ive  currencies  as  one  fo rm  o f  fo reign  po licy  leverage,   t he  simple 
fact   is ,   is ,   t o   paraphrase  Winston  Churchill,   t he  do llar   might   be  a  lousy 
ro t t en  fo rm  o f  a   reserve  currency  unt il  you  consider   t he  alt ernat ives, 
and  the  fact   is ,   is   if  you  don't   have  the  do llar   as  t he  reserve  currency, 
you 're   go ing  to   have  to   choose  ano ther   one  to   be  a  reserve  currency, 
and  all  o f  t he  o ther   alt ernat ives  st ink.    There  is   just   no   o ther  way  to  put 
it . 

The  only  viable  opt ion at   t his po int   in  t ime  is   t he euro ,  and  I   t hink 
we  can  safely  say  the  euro   has  had  some  issues  recent ly  t hat   pose  some 
problems.     But   I   t hink  the  most   impor t ant   t hing  to   consider   is   t hat   t he 
euro ,   t he European Cent ral Bank,   specifically,  does no t  want   t he euro   t o 
be a  reserve currency. 

JeanClaude  Tr ichet   has  explicit ly  st at ed  t his  in  int erviews.     And 
fur thermore,   from  the  Chinese  perspect ive,   t he  last   t hing  they  would 
want   t o   do   would  be  t o   swit ch  away  from  a  do llar   t o   a   currency  where 
t hey  even  have  less  influence  over   t hat   region,   and  you  could  argue  they 
have  much  less  influence  over   t he  European  Union  than  they  do   on  the 
Unit ed St at es. 

Once  you  eliminat e  t he  euro   as  a   possibilit y,   all  o f  t he  o ther 
currency  opt ions  really  are  nonst ar t ers.     The  yen,   t he  pound,   t he  Swiss 
franc,   t hey're   all  t oo   small.     The  possibilit y  t hat   China  float ed  o f  t he



 80  

Special Drawing Right   is   comical  in  t he  sense  t hat   t he  SDR  is  really  t he 
Esperanto   o f  int ernat ional  currencies.     I t 's   no t   an  actual  real 
int ernat ional currency. 

I t   funct ions  as  a   unit   o f  account ,   and  it 's   cer t ainly  expanded  it s 
use  in par t  because o f what  China has done over   t he  last  year ,  but  you 're 
st ill  t a lking  about   less  t han  $400  billion  o f  t his  st uff  float ing  out   t here 
and no   real pr ivat e  t ransact ions  in  it   so   it 's  no t   really a  viable opt ion. 

In  t he  long  t erm  it 's   possible  t hat   China  could  conver t   t he 
renminbi  t o   become  a  conver t ible  currency,   and  I   t hink  Dr .   Prasad  will 
t est ify  about   t hat   as  well,   but   I   would  say,   just   because  I   only  have  t en 
seconds  left ,   t hey  are  quit e   a   ways  o ff  from  do ing  that ,   and  so   I   don't 
t hink  we  have  to   worry  in  t he  sho r t  t o medium  t erm  about   t hat 
cont ingency. 

Thank you very  much. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared  Statement  of Dr.  Daniel W.  Drezner 
Professor of  Internat ional Poli t ics,  The Fletcher School,  Tufts 

University,  Medford,  Massachusetts 

[Adapted  and  updated  from Daniel W. Drezner,  “Bad Debts:  Assessing China's  Financial  Influence  in 
Great Power Politics.”  International Security 34 (Fall 2009):  745; and Drezner, “Will Currency Follow 
the Flag?” International Relations of the AsiaPacific, forthcoming.] 

China’s sense of economic strength has clearly affected both its foreign policy and its response to foreign 
criticism of its domestic policy.  At the Copenhagen climate summit, for example, Chinese and American 
diplomats  engaged  in  a  furious war  of words  over who  should  pay what  to whom.    By  the  end  of  the 
summit, President Barack Obama had  to barge  in on a private meeting between Wen Jiabao and Indian 
Prime Minister Manmohan Singh  to  try  to craft a compromise.   According to numerous press reports, a 
midranking Chinese official berated Obama for his rudeness at a followup meeting.  On issues ranging 
from Iran  to Taiwan  to human rights  to  internet censorship,  the Chinese  leadership has responded with 
rhetorical invective and vague threats to sanction U.S. firms such as Boeing. 
It should be stressed, however, that it is China’s combination of strength and weakness helps to explain its 
recent bellicosity.   The fundamentals of China’s economy are strong, but compared to the United States, 
its  weaknesses  are  also  legion.    The  onechild  policy  has  created  a  rapidly  aging  demographic  profile. 
The Han Chinese elite is ever wary of simmering ethnic tensions that plague many of the border regions. 
Beijing  faces  periodic  riots  in  Xinjiang  and  Tibet,  daily  worker  unrest,  unruly  provincial  leaders,  and 
mounting ecological catastrophes.  It has three enduring rivals (Japan, India and Vietnam) on its borders. 
For  all  the  concern  about Chinese  cyberattacks,  internet  experts  agree  that  the United States  possesses 
more online offensive capabilities than any other country in the world.  But by any conventional measure 
– GDP, GDP  per  capita, military  capabilities,  scientific  and  technological  capacity –  the United States 
remains the most powerful country in the world, and it’s not close. 
Perhaps  China’s  greatest  source  of  perceived  strength  is  the  size  of  its  currency  reserves  and  dollar 
denominated debt.  In response to the announced arms sale to Taiwan, Major General Luo Yuan recently 
told  a  Chinese magazine  that,  “we  could  sanction  [the United States]    using  economic means,  such  as 
dumping some U.S. government bonds.”  the power of credit between great powers has been exaggerated 
in policy circles.   Amassing capital can empower states in two ways – the ability to resist pressure from
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other actors, and the ability to pressure others.  As states become creditors, they experience an undeniable 
increase  in  their  autonomy.    Capital  accumulation  strengthens  the  ability  of  creditor  states  to  resist 
pressure from other actors. 
When capital exporters try to use their financial power to compel other powerful actors into policy shifts, 
however,  they  run  into  greater  difficulties.   As  the  economic statecraft  literature suggests,  the ability  to 
coerce  is circumscribed.   When targeted at small or weak states, financial statecraft can be useful; when 
targeted at great powers, such coercion rarely works.   There are hard limits on the ability of creditors to 
impose costs on a target government.  Expectations of future conflict have a dampening effect on a great 
power’s willingness to concede.   For creditors to acquire the necessary power to exert financial leverage, 
they become enmeshed in the fortunes of the debtor state. 
More often than not, the attempt to use financial power to exercise political leverage against great powers 
has  failed.   Looking  at  recent history, what  is  surprising  is not  the  rising power of creditors, but  rather 
how hamstrung  they  have  been  in using  their  financial muscle.   To date, China has  translated  its  large 
capital  surplus  into minimal  foreign  policy  gains.   China’s  policy  preferences  have  had  no  appreciable 
effect  on  either  American  foreign  economic  policy  (sovereign  wealth  fund  regulation,  fiscal  policy, 
protecting  Chinese  financial  assets,  intellectual  property  rights,  trade  openness)  or  national  security 
policies (Taiwan, naval surveillance, Iran).   The most that China’s rising financial power affected was a 
tamping  down  of  human  rights  rhetoric  and  a  delay  in  a  presidential  meeting  with  the  Dalai  Lama. 
Indeed, if anything, Chinese bellicosity has triggered a mild antiChina backlash in recent weeks. 
It  is convenient that Chinese threats to dump dollars always seem to emanate from officials who have no 
influence whatsoever  over China’s  foreign  economic  policy.   For  the medium  term, a Chinese  threat of 
decoupling  from  the United States  is not an economically viable one.   China  is now  the world’s  largest 
exporter, and  the United States  is  their  secondlargest export market.   Beijing’s economic policies since 
the  start  of  the  Great  Recession  suggest  that  they  are  doubling  down  on  their  exportdriven  model  of 
economic  growth.   China’s economy remains heavily  reliant on American markets.   The  tight coupling 
and complex interdependence between the United States and China will cause the incentive structures in 
global  finance to more closely  resemble  the  logic of nuclear deterrence.   A “balance of financial terror” 
implies a more peaceful coexistence, but at the same time it is a relatively nervous coexistence 
China’s status as a capital exporter has increased its influence visàvis international financial institutions 
and  smaller  states.    From  2006  onwards  Beijing  effectively  vetoed  any  discussion  within  the  IMF  to 
investigate whether China’s currency was  fundamentally misaligned.   China vetoed Asian Development 
Bank  loans  to  India  because  of  a  territorial  dispute with New Delhi.    In  concert  with  the  other  BRIC 
economies, China agreed to contribute to IMF reserves.  However, it did so through the purchase of IMF 
bonds  denominated  in  Special  Drawing  Rights,  a  weighted  basket  of  major  currencies.    In  doing  so, 
Beijing modestly advanced its goal of generating alternatives to the dollar as a reserve currency. 
China’s  capital  surplus  also  increased  its  ability  to  offer  inducements  to  countries  beyond  the  United 
States.    In  2007 China’s State Administration  of  Foreign Exchange  (SAFE)  purchased $300 million  in 
Costa Rica bonds – and $150 million in untied aid – in exchange for that country switching its recognition 
from  Taiwan  to  the  government  in  Beijing.    In  February  2009,  Chinese  banks  signed  more  than  $40 
billion worth  of  deals with  state  oil  firms  in Russia,  Iran, Venezuela  and Brazil,  guaranteeing China a 
steady flow of oil for decades at reasonable rates.  China was able to get good terms on these deals because 
these countries – unlike the United States – had greater difficulties obtaining foreign capital. 
There  are  clear  examples  of  China  using  its  capital  surplus  to  persuade  nations  to  drop  recognition  of 
Taiwan or to secure longterm access to energy resources and strategic minerals.  However, the prevalence 
of these trends is not clear.  Beyond the Costa Rican example, there are no recent instances of China using 
its  financial  power  to  advance  its Taiwan policy.    Indeed, both Taiwan and  the People’s Republic have 
shied  away  from  “bribe wars”  in  recent years  to  secure  recognition  from other countries.   Similarly, on 
energy,  China  has  begun  to  participate  in market  bids  for  energy  resources  in  Iraq  and  elsewhere.    In 
December  2009,  for  example,  China  National  Petroleum  Corporation  (CNPC)  won  a  contract  to  help 
develop Iraq's Halfaya oil field. CNPS is also involved in the development of Iraq's largest oil reserve at
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Rumaila. 
Another  concern  is  whether  China  will  diversify  from  dollars  or  support  an  alternative  global  reserve 
currency.  The head of the People’s Bank of China drafted a white paper in March 2009 suggesting a shift 
away  from  the  dollar  as  the world’s  reserve  currency.    Such  a  switch would  have  serious  implications. 
Control  over  the  reserve  currency  is  a  significant  perquisite  of  monetary  power  in  the  global  political 
economy.  The McKinsey Global Institute recently estimated the reduction of the U.S. borrowing rate to be 
at  least  50  basis  points.   They  further calculated  the net economic benefits of  reserve currency status  to 
range between $40 and $70 billion a year – a not insignificant sum. 
The dollar is a “negotiated” currency at this point.   This means, to paraphrase Tennessee Williams, that 
the  dollar  depends  the  kindness  of  strangers.    Given  the  overhang  of  dollars  held  by  central  banks, 
sovereign wealth  funds, and other government  investment vehicles,  there  is  some economic incentive to 
switch  to  a  new  reserve currency.    If  the  rest of  the world – and  the AsiaPacific  region  in particular  – 
were  to  decide  to  coordinate  around  a  different  reserve  currency,  a  switch  would  be  possible.    In 
September 2009, World Bank President Robert Zoellick warned, “The United States would be mistaken to 
take  for granted  the dollar’s place as  the world’s predominant  reserve currency. Looking  forward,  there 
will increasingly be other options to the dollar.” 
While a switch away from the dollar is always a latent possibility, the probability of it happening remains 
exceedingly  remote.    Even  when  an  economic  superpower  is  on  the  decline,  reserve  currencies  are 
remarkably persistent entities.   The network externalities of having a single unit of account and medium 
of  exchange  are  massive.    Every  major  historical  and  theoretical  analysis  of  currencies  stresses  the 
rewards  from creating a  single  focal point currency.   A single  reserve currency  reduces  the transactions 
costs of international exchange by ensuring a single unit of account.  A common medium of exchange also 
reduces the political uncertainty that might exist with multiple reserve currencies. 
China’s adjustment costs in switching away from the dollar would be considerable.  As the size of China’s 
external  portfolio  increases,  so  have  the  Chinese  leadership’s  domestic  headaches.    There  is  a  fierce 
bureaucratic rivalry between finance ministry, central bank, and development bank officials – all of whom 
want to manage China’s foreign exchange portfolio.  Domestic discontent has been brewing about China’s 
foreign  investment  strategy.   Both  officials  and  citizens  debate whether  holding  so many dollars  serves 
Chinese  national  interests.    The  political  leadership  has  had  to  cope with  the  incongruity  of  investing 
trillions  of  government  dollars  in  the  developed world while  tolerating  significant  pockets  of  domestic 
poverty.   When these investments performed poorly, they faced fierce internal criticism.  Officials at the 
China  Investment  Corporation  received  considerable  domestic  flak  for  their  May  2007  investment  in 
Blackstone, after that firm’s stock value plummeted by 40 percent. 
A  decision  by  China  to  switch  away  from  the  dollar  would  lead  to  a  dramatic  fall  in  the  value  of  its 
sizeable portfolio of external reserves.  Officially, China declared $2.4 trillion in hard currency reserves at 
the end of 2009, but that does not count holdings beyond the People’s Bank of China.  In all, Chinese state 
investors  are  estimated  to  possess  roughly  $3  trillion  in  U.S.  assets  in  September  2008,  with 
approximately  twothirds  invested  in  dollardenominated  debt.   That  figure has only  increased  in 2009. 
Any  switch  away  from  the  dollar  would  cause  that  currency  to  fall  in  value  –  which  would  trigger 
concomitant losses to roughly twothirds of China’s holdings.   Crudely put, a 10 percent appreciation of 
the  renminbi  would  translate  into  a  book  loss  of  3  percent  of  China’s  GDP  in  its  foreign  exchange 
reserves.   Any  financial  losses  from a switch away from the dollar – even if it was coordinated – would 
dramatically outweigh the losses from Blackstone. 
The domestic political fallout would be equally great.  While the initial decision might receive nationalist 
support,  the  economic  costs  would  be  significant.    In  addition  to  anger  at  dollar  losses,  the  Chinese 
leadership would have to cope with the effects of a dollar depreciation.  Any appreciation of the renminbi 
would hurt the Chinese export sector.  The only way for China to make up for that lost demand would be 
to  boost  domestic  consumption.    China  has  been well  aware  of  this  need  in  recent  years,  but  has  been 
unable  to  increase  personal  consumption.    Current  projections  have  China’s  consumption  remaining 
below  40%  of GDP  for  the  next  fifteen  years;  even  if  extraordinary  policy measures  are  implemented,



 83  

anticipated consumption levels are projected to remain below 50%.  China needs global export markets to 
thrive, which means it would bear massive adjustment costs from letting the dollar depreciate. 
Perhaps  the  hardest  constraint  on  a  concerted  change  in  currency  regimes  is  finding  an  alternative  to 
replace  the  dollar.    In  order  to  engage  in  coordinated  action,  the  key actors would need  to construct or 
discover  a  new  focal  point  around  which  to  develop  a  reserve  currency.    This  leads  to  an  awkward 
observation  –  the  euro,  the  only  truly  viable  substitute  for  the  dollar,  is  not  located  in  the Asia/Pacific 
region.    It  would  be  unlikely  for  the ASEAN +3  countries  to  agree  to  switch  from  the  dollar  to  a  new 
currency  over  which  regional  actors  have  no  influence.    This  problem  is  compounded  by  the  euro’s 
weaknesses  as  a  possible  reserve  currency.    The  European  Union  has  no  consolidated  sovereign  debt 
market.    This  places  a  severe  liquidity  constraint  on  euro  markets.    More  importantly,  the  European 
Central Bank doesn’t want the euro to become the new reserve currency.  They have placed high barriers 
on any country joining the eurozone.  In November 2009, ECB president JeanClaude Trichet flatly stated, 
“The  euro was  not  created  to  compete with  the U.S.  dollar  or  to  replace  the  dollar  as  the  international 
reserve currency…. The ECB does not campaign for the international use of the euro.” 
Other alternatives are even less attractive.  Candidate currencies beyond the euro – the yen, pound, Swiss 
franc,  Australian  dollar  –  are  based  in markets  too  small  to  sustain  the  inflows  that would  come  from 
reserve currency status.  The yuan remains inconvertible for now, and China’s leaders will be reluctant to 
give up their control over the country’s financial sector in the future.  A return to the gold standard in this 
day and age would be infeasible – the liquidity constraints and vagaries of supply would be too powerful. 
The  People’s  Bank  of  China  suggested  using  the  Special  Drawing  Right  as  a  template  for  a  super 
sovereign currency, but this is an implausible solution.  As it currently stands, the SDR is not a currency 
so much as a unit of account.   Even after  the  recent  IMF authorization, there are less than $400 billion 
SDRdenominated  assets  in  the  world,  which  is  far  too  small  for  a  proper  reserve  currency.    As  one 
Chinese economist put it, the SDR is the Esperanto of currency options. 
China’s ability to charm the rest of the AsiaPacific region into a coordinate shift away from the dollar for 
geopolitical reasons would be a difficult task.  Any metric of power is a relative measure, and according to 
recent Chicago Council  of Global Affairs  surveys, U.S.  soft  power  still  outperforms China  in  the Asia 
Pacific region.  Furthermore, more aggressive Chinese ‘soft balancing’ against the United States would be 
likely  to  encourage  a  selfdefeating  countertrend  –  greater  soft  balancing  against China.    States  on  the 
AsiaPacific periphery are likely to be more comfortable with a distant hegemon with a decent history of 
restraint than a local hegemon with a persistent history of territorial disputes. 
On the currency question in particular, Beijing’s post2008 strategy of pegging the renminbi to the dollar 
has  created  tensions  between China  and  other Asian exporters.     The  renminbi  is  strictly pegged  to  the 
dollar while  other  Pacific Rim currencies are pegged  to a basket of currencies.   Any  fall  in  the dollar’s 
value increases China’s competitiveness at the expense of other exporters in the region.  This forces other 
countries to either permit the appreciation in their own currencies (Japan), purchase more dollars to keep 
their currency from appreciating (ASEAN), or impose capital controls to forestall speculation about future 
appreciations (Taiwan). The situation likely triggers resentment against U.S. macroeconomic policy – but 
the greater object of ire is China’s reluctance to allow the renminbi to appreciate against the dollar.  This 
is not fertile ground upon which to build a geopolitical coalition against the United States. 
History suggests  the absence of a correlation between  realpolitik concerns and the degree of cooperation 
among monetary  authorities.    In  the  years  prior  to  the  First World War,  for  example,  central  banking 
authorities  cooperated  across  Europe  to  avert  systemic  crises  even  as  foreign  ministers  engaged  in 
balancing behavior on the continent.   As Barry Eichengreen has observed, “In 1898 the Reichsbank and 
German  commercial  banks  obtained  assistance  from  the Bank  of England  and  the Bank  of France.    In 
1906 and 1907 the Bank of England, faced with another financial crisis, again obtained support from the 
Bank of France and the German Reichsbank.  The Russian State Bank in turn shipped gold to Berlin to 
replenish  the  Reichsbank’s  reserves.”    Despite  heightened  concerns  about  geopolitical  rivalries,  central 
bankers continued to act to preserve the status quo in international monetary relations.  It was not until the 
1911 Agadir crisis  that  this pattern of international monetary cooperation began to break down, and the
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Reichbank in particular began to hoard specie in preparation for armed conflict. 
Looking at the current situation in geopolitical terms, China in particular and the ASEAN +3 in general 
appear to be pursuing a “hedging” strategy rather than a revisionist strategy to topple the dollar.  China’s 
tactics  suggest  that  it  is not prepared to challenge the dollar’s hegemonic status at any point in the near 
future.    Recent  steps  allow  Beijing  to  lay  the  groundwork  for  a  longterm  challenge,  while  placating 
domestic  pressures  in  the short  term.    Institutionally,  initiatives  like  the Chiang Mai  Initiative have  the 
potential  to  act  as  a  possible  substitute  for  the  International  Monetary  Fund  and  other  international 
financial  institutions,  creating  the  ability  for  Pacific  Rim  economies  to  forumshop.    Creating  an  “exit 
option”  for  the  region  enhances  bargaining  power within  existing  power  structures.   At  the same  time, 
these  institutions  remain embedded within  the  rules of  IMF.  Countries in the Pacific Rim can agree on 
the  need  for  expanded  regional  influence,  and  emergency measures  in  case  the  international monetary 
regime falls apart.  Beyond this hedge, however, the countries of the region appear to be perfectly content 
to operate within the existing rules of the game – including the dollar’s reserve currency status. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
Dr .  Prasad. 

STATEMENT OF  DR.  ESWAR PRASAD,  NANDLAL P.  TOLANI 
PROFESSOR OF TRADE POLICY,  CORNELL UNIVERSITY, 
ITHACA,  NEW YORK, AND SENIOR FELLOW, BROOKINGS 

INSTITUTION,  WASHINGTON, DC 

DR.   PRASAD:    Chairman  Wessel,   Chairman  Cleveland,   and 
honorable  members  o f  t he  Commission,   t hank  you  fo r   t his  oppor tunity 
t o   t alk  about   t his  impor t ant   issue. 

In  recent   years,   t here  has  been  a  subt le   but   percept ible  shift   in  t he 
balance  o f  power   between  China  and  the  Unit ed  St at es,   but   I   t hink  the 
narrat ive  has  go t t en  ahead  o f  it self.  China  has  very  effect ively 
cont ro lled  t he  percept ion,   and  I 'm  go ing  to   argue  that   fact s  are 
impor t ant ,   but   percept ions  are  go ing  to   be  very  impor t ant ,   as  well,   in 
managing  this  relat ionship. 

This  hear ing  is   especially  t imely  because  t he  backdrop  is  very 
int erest ing:   t he  exploding  levels  o f  U.S.   public   debt   and  the  exploding 
levels  o f  Chinese  reserves.     Of  course  it   is   t empt ing  to   see  t hese  as 
mir ro r   images  o f  each  o ther ,   and  there  is  a   relat ionship,  but   I 'm go ing  to 
argue  it 's   a   somewhat   subt le   one,  and  that 's   go ing  to   have  fair ly  ser ious 
implicat ions even  in  it s   subt lety  fo r  how  this  relat ionship evo lves. 

How  dependent   is   t he  U.S.   on  financing  from  the  Chinese?    We 
don't   really know.    We have a  reasonable  idea,  and  I 'm sure you 've heard 
from  the  o ther   panelist s   t hat   our   dat a  from  the  Treasury  are  no t 
comprehensive,   but   it   does  give  us  some  idea.     Based  on  the  Treasury 
dat a,   it   looks  like  China  ho lds  a   lit t le   less  t han  t en  percent   o f  t he  net 
debt  out st anding and  that   is  held by  the public . 

Fo reigners  ho ld  a  t o t al  o f  about   a   quar t er   o f  it .     Even  if  it 
assumes,   which  is   a   usual  rule  o f  t humb  among  analyst s,   t hat   China
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ho lds  about   70  percent   o f  it s   fo reign  exchange  reserves  in  do llar 
denominat ed  inst rument s,   and  if  you  t ake  out   t heir   ident ifiable  ho ldings 
in  agency  bonds  and  o ther   kinds  o f  inst rument s,   t he  amount   o f 
Treasur ies  t hat   China  ho lds  would  be  somewhere  in  t he  range  o f  14  to 
15  percent ,   and  by  some  est imates,   as  high  as  17  percent .     So   no t   an 
overwhelming number  by any means,  but  a   fair ly  significant  number . 

The  quest ion  is   whether   t his  number   is   enough  to   give  China 
leverage?  That   br ings  us  t o   t he  quest ion  o f  whether   China  is   locked 
into   it s   ho ldings  o f  U.S.   Treasur ies?  The  st andard  way  this  nar rat ive 
plays out   is   t hat  China ho lds a   lo t  o f U.S.  bonds.     I f  it  were  t o  get   r id  o f 
t hose  bonds,   o r   if  it   even  were  t o   say  it 's   go ing  to   get   r id   o f  t hose 
bonds,   t he  pr ices  o f  t hose  bonds  would  plummet ,   int erest   rat es  would 
r ise,   which  is   t he  o ther   side  o f  it ,   and  China  would  t ake  a  very  large 
capit al  lo ss on  it s  ho ldings. 

But   you  have  to   remember   t hat   t hat   is   on  a  mark to market 
current   domest ic   currency  basis.     I f  you  think  about   t he Chinese  amount 
o f  ho ldings,   t hey  have  about   $2.4  t r illion wor th  o f  reserves.    They  don't 
need  any  o f  t his money very  soon.    They  think  o f  t hemselves  as  ho ld to  
matur it y  investo rs.   So   if  you  think  about   t he  fact   t hat   even  if  t hey were 
t o   t ake  a  precipitous  act ion  o f  some  so r t   and  even  if  bond  pr ices  were 
t o   fall,   in  real  t erms  they're   no t   go ing  to   lo se  t heir   pr incipal  and  they're 
no t  go ing  to   lo se  t heir   int erest  payment s. 

In  fact ,   a t   t he  margin,   if  you  think  about   int erest   rat es  r ising, 
every  addit ional  do llar   t hat   t hey  put   into   U.S.   bonds,   t hey're   go ing  to 
get   a   higher   return  so   t he  no t ion  that   China  needs  t o   fear   fallen  bond 
pr ices  is ,   t o   my  mind,   no t   obvious,   again,   except   on  a  mark to market 
account ing basis,  which  is ,   in my view,   is  no t   t he way  they  look at   it . 

Ano ther   possibilit y,   o f  course,   is   t hat   with  t he  fall  in  t he  value  o f 
t he  do llar ,   t hey  lo se  again  in  domest ic  currency  t erms.     I f  China  were 
even  to   t hreat en  that   t hey  were  go ing  to   stop  invest ing  in  U.S. 
Treasur ies,   t his  could  be  a  problem.     Are  t hey  likely  t o   do   this?    They 
could,   but   if  t hey  did,   again,   so   long  as  t hey  keep  the  renminbi  fixed  to 
t he do llar ,   it  doesn't  mat t er . 

I f  t hey  have  about   30  percent   o f  t heir   ho ldings  in  euros,   yen  and 
o ther   t ypes  o f  currencies,   t hey  will  t ake  a  bit   o f  a   lo ss.     But   it 's   about , 
let 's   say,   t he  do llar   falls   by  t en  percent ,   it   would  be  t en  percent   o f  30 
percent ,   and  this  is  a  cost   t hat   t hey presumably  feel  t hey can bear . 

What   if  t heir   currency  appreciat es,   and  this  is   a  po t ent ial  issue  fo r 
t hem  because  if  t he  do llar   falls   and  the  pressure  is   on  them  to   allow 
their  currency  to  appreciat e,   r ise,   t hat   is  an  issue. 

As  Dr .   Drezner   po int ed  out ,   t here  is   a   possibilit y  t hat   over   t ime, 
t he  renminbi  will  become  more  int ernat ionalized.     They  could  get   more 
seignio rage  revenue  from  this  as  t hey  allow  their   capit al  account   t o
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become more  open,   and  if  t he exchange  rat e appreciat ion goes  in  t andem 
with  t hat ,   t he benefit s  could  so r t  o f o ffset  each o ther . 

So ,   in  my  view,   if  you  put   all  t hese  t ogether ,   China  does  have  a 
credible  t hreat   t hat   it   could  move  out   o f  U.S.   Treasur ies.     Will  t hey? 
The  quest ion  then  becomes  where  will  t hey  go?    And  this  is   where  I 
t hink  the  real  power   lies  o f  t he  U.S.   because  if  you  think  about   China 
having  the  amount   o f  reserves  it   does  and  accumulat ing  reserves,   again, 
at   t he  rat e   o f  400  to   $450  billion  a  year ,   t here  simply  ain't   any  o ther 
place  t o  go . 

The  euro   and  yen  bond market s  and  o ther   bond market s are  simply 
no t  deep o r   liquid enough  to  be able  t o  abso rb  this amount  o f  liquidity. 

So   is   China  go ing  to   cont inue  accumulat ing  reserves?  Here  t he 
growth  model  t hat   Dr .   Drezner   po int ed  to   is   an  impor t ant   issue.     Over 
t he  last   year ,   t he  Chinese  economy  has  done  remarkably  well  in  t he 
midst   o f  t his  cr isis .     They  did  it   par t ly  t hrough  an  ext ensive  st imulus 
program,   bo th  fiscal  st imulus,   which  is   about   $600  billion  over   two 
years,   but  more  impor t ant ,   a  massive  amount   o f  bank  lending  amount ing 
to   about   $1.5  t r illion  in  just   2009,   and  that   pace  has  cont inued  into   t he 
fir st  month o f  t his year . 

Much  o f  t his  has  gone  into   investment ,   st at eowned  banks, 
financing  investment   by  st at eowned  ent erpr ises.     This  is   creat ing  even 
more  excess  capacity  in  indust r ies  where  t here  is   already  spare  capacity 
t o   begin  with,   so   t o   push  that   capacity  out   and  to   maint ain  employment 
growth,   t hey're   go ing  to   have  to   rely  more  on  expor t s.     So   I   don't   see 
t hem do ing very much on  the currency  in  t he  sho r t   run. 

In  my  view,   t he  narrat ive  has  become  very  impor t ant .     The 
Chinese  have  t aken  a  very  aggressive  st ance  t hat   t he  U.S.   has  become 
more  dependent   on  China,   and  this  nar rat ive,   in  my  view,   has  been 
abet t ed  by  the U.S.   administ rat ion,  which has  seemed almost   t o  be go ing 
to   t he  Chinese  and  arguing  that   t he  Chinese  should  cont inue  to   please 
cont inue  financing  our   deficit .     I   t hink  the  U.S.   has  more  power   t han  it 
has been willing  to  use. 

So   what   should  be  done?    I   t hink  the  real  so lut ion  ult imately  lies 
in  how  vulnerable  t he  U.S.   is   making  it self  by  the  level  o f  debt   it   is 
accumulat ing,   and  that   really  is   t he  roo t   o f  t he  problem.     I t   is   no t   a 
Chinese  problem.     I t   is   no t   a   mat t er   o f  how  much  fo reigners  are 
financing but   t he  sheer   level o f debt . 

Right  now  the  pr ivat e  saving  rat e  in  t he  U.S.   has  gone  up.     I f  it 
s t abilizes  where  it   is   r ight   now,   o r   worse  if  it   were  t o   decline,   t he 
vulnerabilit y  o f  t he U.S.   economy  to   a   spike  in  int erest   rat es  is   go ing  to 
be  a  ser ious  problem.     China  has  a   very  impor t ant   ro le  here  because 
even  though  the  abso lut e  amount s  o f  financing  are  no t   large,   just   t he 
t hreat   o f  t heir   being  able  t o   creat e  t urmoil  at   t he  margin  by  saying  that
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t hey  could  move  out   o f  Treasur ies  could  lead  to   a   spike  in  bond  pr ices, 
a   fall  in  t he  value  o f  t he  currency,   which  could  be  po t ent ially 
problemat ic  fo r   t he U.S. 

So   I   t hink  the  U.S.   needs  t o   cont ro l  t he  narrat ive.     I t   needs  t o   be 
much more  asser t ive  in  t his  relat ionship,   and  I   t hink  it   needs  t o  br ing on 
board  o ther   emerging  market s  and  o ther   count r ies  in  t erms  o f  t hinking 
about   how  Chinese  currency  po licy  is   responsible  fo r   perpetuat ion  o f  a 
number   o f  imbalances  in  t he  wor ld  economy  r ight   now,   and  I   t hink  this 
is   where,   again,   t he  U.S.   needs  t o   be  able  t o   cont ro l  t he  narrat ive  and 
no t   let  China cont ro l  it . 

And  finally  I   t hink  there  is   a   danger   t hat   t he  so r t   o f  discussions 
about   t rade  issues  and  o ther  minor   disputes  could  very  easily  rat chet   up 
into   much  bigger   t hings  with  t his  debt   issue  becoming  one  o f  t he 
po t ent ial  po int s  o f  conflagrat ion.     So   I   t hink  maint aining  the  high  level 
dialogues  is   go ing  to   be  impor t ant ,   but   t he  U.S.   needs  t o   be  more 
asser t ive  in  t his  relat ionship. 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 3 

Panel  IV:    Discussion,  Quest ions and Answers 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you.    Thank you,  bo th. 
I ' ll  begin  with  t he  fir st   line  o f  quest ioning.     Let   me  underst and 

what   t he  ant icipat ed  impact   would  be  fo r   t he  U.S.     What   do   you  think 
would  happen  with  t he  yield  curves  here  if  China  was  t o   make  a  very 
credible and ser ious  t hreat ? 

Dr .   Scisso rs  ear lier   t oday  said  I   don't   know  if  you  were  here  fo r 
t his  char t ,   but  it ’s  showing  there 's   essent ially  a   sit uat ion  that   our   yields 
are  t he  same  no   mat t er   what   China 's   Treasury  purchases  are.     That   may 
be  t rue  with  t he  vo lume  that   we  were  dealing  with  befo re,   but   if  you 
were  t o   have  a  large  dump  o r   t hreat ened  dump  by  China,   what   do   you 
think would happen  to   t he yield curves here? 

DR.  PRASAD:   The  context   is   hugely  impor t ant .     In  t he per iod we 
were  looking  at ,   t he  deficit s   were  much  lower ,   and  there  was  at   least 
some  prospect   o f  t he  deficit s   being  brought   under   cont ro l.     I   t hink  the 
po lit ical  debat e  in Washington  plus  t he  numbers  t hat  we  are  seeing  have 
made  bond  market s  and  currency  market s  remain  much  more  on  edge, 
and  this  is  where  I   t hink China  really has power . 

You  don't   see  it   in  t hese  char t s,   but   t here  was  an  occasion  a 
couple  o f  years  ago   and  even  one  last   year  when  there was  a  percept ion 

3  Click here to read the prepared statement of Dr. Eswar 
Prasad

http://www.uscc.gov/hearings/2010hearings/transcripts/10_02_25_trans/Prasad_testimony_Feb10.pdf
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in market s  t hat  China was aggressively moving out  o f Treasur ies. 
That   creat ed  a  t remor   in  bond market s  and  fo r   a   couple  o f  days  it 

was  a  problem.     That   was  just   a   couple  o f  days.     But   t he  r ight   now, 
given  how  fragile   sent iment s  are,   I   t hink  China  could  po tent ially  have  a 
much  more  ser ious  impact   on  bond  pr ices  as  well  as  t he  level  o f  t he 
currency. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    So   you  would  see  it   as  a 
longer t erm reset  o f  t he yield curve  rather   t han an aberrat ion meaning? 

DR.   PRASAD:   My  concern  is   t hat  market s  are  nervous,   and when 
market s  are  nervous,   event s  can  t r igger   a   shift   in  expect at ions.   we've 
seen  t ime  and  again  t hat   t here  can  be  a  discret e  jump  in  expect at ions 
t r iggered  by  small  event s  t hat   in  and  o f  t hemselves  may  no t   mean  very 
much.     This move,   fo r   inst ance,   could  t r igger   concern  t hat   t he U.S.  may 
no t   be  able  t o   finance  it s   deficit   because  no t   just  China,   but   o ther 
count r ies,   especially  emerging  market s,   t aking  the  Chinese  lead  might 
shy away  from U.S.  bonds.    So   I   t hink  that   t hreat   is  a   real one. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Dr .  Drezner . 
DR.   DREZNER:    I  would  only  add  two   things.   I   t hink  the  context 

is   impor t ant   here.     With  regard  t o   t he  debt   sto ry,   I   don't   d isagree  with 
Dr .   Prasad,   but   I   t hink  it ’s  hugely  cont ingent   on  two   o ther   facto rs, 
which  is ,   fir st ,  what   is   t he  rat e  o f U.S.  economic growth? 

I f  t he  U.S.   economy  st ar t s   t o   recover   significant ly,  t hen  I   mean 
one  o f  t he  reasons  why  you 're   seeing  such  ghast ly  debt   pictures  is   t ax 
revenues,   which  have  been  depressed  significant ly  because  o f  t he 
depressed economy. 

I f,   in  fact ,   you  have  robust   economic  growth,   and  that   t ranslat es 
into   a   bet t er   sense  o f  fiscal  health,   t hen  suddenly  I   t hink  the  concerns 
t hat   Dr .   Prasad  have  raised  are  probably  go ing  to   be  alleviat ed 
somewhat . 

I   t hink  the  second  quest ion,   and  this  is   really  something  that   I 'm 
no t   ent irely  sure what   t he  answer   is ,   is  what   is  U.S.   savings  rat es  go ing 
to   do   from  here  on  in?    I   t hink  the  key  quest ion  is ,   is   did  t he  Great 
Recession  t r igger   a   permanent   shift ,   an  increase  in U.S.   savings  rat es  I 
would  add  in  t he  long  t erm  a  healthy  shift   in  an  increase  in  U.S. 
savings  rat es? 

Or   if  t he  economy  st ar t s   t o   t urn  more  robust ,   is   t he  response  by 
consumers  o r   t he  response  by Americans will  be  t o   stop saving as much? 
I  don't   t hink we have  the answers  t o   t hose quest ions. 

HEARING  COCHAIR WESSEL:   Well,   help  me  through  and  give 
me some  t iming,   if you could,  o f where you see  t ipping po int s. 

Leo   Hindery  t est ified  ear lier   and  has  done  a  lo t   o f  work  on  the 
quest ion  o f  bo th  t he  unemployment   and  the  real  unemployment   rat e , 
which  by  some  est imates  is   18,   19  percent .     How  do   we  sust ain  t he
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higher   savings  rat e  we've  go t t en  over   t he  last   year   o r   more  with  t hat 
kind o f unemployment?   Does  t hat   fuel o r   limit   t he  impact  o f  t his? 

The  quest ion  is ,   as  we  look  at   t ime  hor izons,   are  we  losing  the 
abilit y  t o   affect   t his?   Dr .   Prasad,   you  t alked  about   t he  narrat ive  get t ing 
ahead  o f  us.     At  what   po int  might   t he  narrat ive  cat ch  up?   What   are  our 
oppor tunit ies?   What 's   t he  t ime hor izon?   How can we affect   t his? 

DR.   PRASAD:    Ult imately,   what 's   go ing  to   mat t er   fo r   t he  U.S.   is 
t he  nat ional  saving  rat e,   which  makes  us  more  vulnerable.     And  even  if 
t he  pr ivat e  saving  rat e  st abilizes  where  it   is   r ight   now,   which,   as  Dr . 
Drezner   po int ed  out ,   is   hardly  a  sure  t hing,   if  t he  public   net   dissaving 
rat e  remains  as  high  it   is ,   it 's   go ing  to   creat e  a   ser ious  problem  fo r   us 
because  even  a  pr ivat e  saving  rat e  o f  five  t o   six  percent   is   no t   go ing  to 
keep debt   sust ainabilit y within cont ro l. 

On  the  flip   side,   we  have  the  Chinese  do ing  what   perhaps  we 
should  be  do ing,   which  is   saving  a  lo t   more.     In  fact ,   t he  precaut ionary 
saving  mot ive  seems  to   be  dr iving  saving  in  China  along  with  a  number 
o f o ther   st ructural  facto rs,   and  in  fact ,   t hey are  saving more. 

So   if  t he  pr ivat e  saving  rat e  in  t he U.S.  were  t o  decline,  we would 
be  exact ly  back  to   a   repeat   o f  2007  except ,   as Dr .  Drezner   po int ed  out , 
t he  context  would  have  changed  to   a  much higher   level  o f U.S.   debt   and 
much  higher   ho ldings  o f  U.S.   Treasur ies,   o f  Chinese  ho ldings  o f  U.S. 
Treasur ies. 

So   it   would  be  a  replay  o f  2007  in  worst   circumstances  from  the 
U.S.  perspect ive. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:  Does  t hat   mean  in  relat ion  to 
your  comment  ear lier   t hat   t he narrat ive  is  cat ching up? 

DR.   PRASAD:   Yes,   I   t hink  there  is   a   definit e   danger   o f  us  lo sing 
cont ro l o f  t he  fact s and  the  realit y. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Dr .  Drezner ,   any? 
DR.   DREZNER:    I   would  mildly  dissent   in  t he  sense  o f  I 

underst and  Dr .   Prasad 's   concern,   t hat   t he  narrat ive  has  actually  gone 
ahead  o f  t he  realit y,   and  I   t hink  actually  one  o f  t he  t hings  t hat 's 
happened  over   t he  last   two   months  and  the  reason  we've  had  so   many 
cont ret emps  with  t he  Chinese  is ,   in  fact ,   t he  Chinese  bought   t his 
nar rat ive  as well.  I   t hink one o f  t he  t hings  t hat 's   so r t  o f  shocked  them  in 
t erms  o f  how  they've  behaved  in  t he  last   two   months  is   t he  fact   t hat 
even  though  on  issues  ranging  from  climate  change  to   Tibet  t o   Taiwan, 
t hey've  made  it   c lear   what   t hey  would  like  t he  Unit ed  St at es  t o   do ,   t he 
Unit ed St at es hasn't   changed  their  posit ion on any o f  t hese  t hings. 

And  so   I   t hink  one  o f  t he  t hings  t hat 's   go ing  to   happen  go ing 
fo rward  is   whether   o r   no t   t he  Chinese  are  also   go ing  to   reassess  t heir 
power   posit ion  because  it 's   no t   simply  the  Unit ed  St at es  t hat   I   t hink 
they've  alienat ed  in  t heir   behavio r   in  t he  last   two   months.     I t 's   also   t he



 90  

rest  o f  t he Pacific  Rim,   India and  the European Union. 
I t   t akes  a   lo t   o f work  to   really  annoy  all  o f  t hose  count r ies  at   t he 

same  t ime,   and  so   one  o f  t he  int erest ing  quest ions  go ing  fo rward  is 
whether   o r   no r   t he  Chinese  t hemselves  recognize  t hat   t hey  might   have 
overplayed  their  hand  in  t he  sho r t   t erm. 

I   underst and  Dr .   Prasad 's   concern  about   so r t   o f  t he  mediumterm 
about   whether   o r   no t   t he  U.S.   will  have  more  vulnerabilit y,   but   I   t hink 
r ight   now,   even  given  the  debt   picture,   t he  Chinese  have  actually 
overplayed  their  hand on  this  issue. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
Dr .  Wort zel. 
COMMISSIONER  WORTZEL:    Thanks  fo r   great   t est imony.     I 

appreciat e  it  very much.     I  understood  it . 
[Laughter . ] 
COMMISSIONER WORTZEL:   Big  t est . 
VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   He's come a  long way. 
COMMISSIONER WORTZEL:    Five  o f  t he  six  panelist s   t hat   have 

been  here  t oday  have  pret t y  firmly  to ld  us  t hat   t he  percept ion  o f China 's 
leverage  over   t he Unit ed St at es because o f debt  ho ldings  is  wrong,  and  I 
believe  t hat  also . 

That   leads me  to   two  quest ions.    How,  what   act ions  can  be  t aken? 
How  can  we  co rrect  t he  public   and  the  po licy  community 
mispercept ions  about   t he  leverage  that  may  no t   be  t here  because  o f  t hat 
debt? 

And  then,   second,   if  t he  Chinese  t end  to   be  believing  their   own 
"bullshit , "   how  do  we  communicat e  t o   China  t hat   it 's   really  a  mist ake  t o 
believe your  own "bullshit "? 

DR.  DREZNER:    I ' ll  t ake  t he  lead on  this. 
First ,   in  co rrect ing  the  po licy  mispercept ions,   as  I   said,   I   t hink 

that 's   in  t he  process  o f  happening  r ight   now.  The  U.S.   has  t o   be  t he 
count ry  t hat   can  say  no .     I   agree  with  Dr .   Prasad.  I   t hink  there  were 
some  misst eps  in  t he  ear ly  st ages  o f  t he  Obama  administ rat ion  where 
you  had  Secret ary  o f  St at e  Clinton  and  then  Secret ary  o f  t he  Treasury 
Geithner   almost   pleading  fo r   China  t o   buy  U.S.   bonds  when,   as  Dr . 
Prasad  said,   and  I   agree,   t here 's   no   o ther   place  t hat   t hat  wealth  can  go . 
So   I   t hink  that  might  have sent  an er rant   signal  t o   t he Chinese. 

I   t hink  one  larger   po int   and  one  smaller   po int .    The  larger  po int   is 
t hat   I   t hink  this  administ rat ion,   and  to   be  fair ,   it 's   no t   just   t his 
administ rat ion,   it 's   a   lo t   o f  administ rat ions  befo re  it ,   had  been  very  bad 
at   underst anding  that   par t icular ly  in  t he  Pacific   Rim,   economic  po licy  is 
fo reign po licy. 

The  no t ion  is   t hat   you  want   t o   have  the  fir st   concerns  are  always 
secur it y  issues,   and  then  economic  issues  are  an  add  on.     To   the  Asia
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Pacific   region,   economic  po licy  is   fir st ,   second  and  third  in pr io r it y,   and 
I   t hink  the  fact   is   t his  administ rat ion  has  been  woefully,   but   it 's   no t   t he 
only  one,   behind  in  t erms  o f  t rying  to   underst and  the  ro le  t hat   fo reign 
economic po licy should play  in dealing with  t he  rest  o f  t he  region. 

So ,   fo r   example,   one  o f  t he more  useful  init iat ives  t hat   I   t hink  the 
administ rat ion  has  t alked  about   is   t he  idea  o f  st ar t ing  the  TransPacific 
Par tnership,   jo ining  the  TPP,   with  t he  no t ion  o f  actually  o rganizing 
allies  on  the  AsianPacific   Rim  that   might   actually  have  equal  and  in 
some  ways  more  concent rat ed  beefs  with  Chinese  currency  po licy  as  a 
way  to   demonst rat e  t hat   t here  are  o ther   alt ernat ive  pathways  out   t here, 
except ,   t o   put  it   blunt ly,   I 'm  no t   sure  how  much  po lit ical  capit al  t his 
administ rat ion  is   go ing  to   be  willing  to   put   into   issues  such  as  t rade 
expansion o r ,  no t   t rade expansion,  but   rather   t rade  legislat ion. 

So   I   t hink  one  o f  t he  t hings  t hey  have  to   st ar t   do ing,   and  I  agree 
with  Dr .   Prasad  complet ely  on  this,   is   st ar t   working  with  st at es  t hat 
have  similar   economic  int erest s  visàvis  China  t o   develop  a  common 
po licy plat fo rm. 

DR.   PRASAD:    There  are  two   sides  t o   t he  percept ions,   and  one 
par t   o f  it ,   t hat   t he  U.S.   needs  China  t o   finance  it s   deficit ,   actually  has 
some  subst ance,   but   like  I   said  no t   because  o f  t he  abso lut e  amount s 
invo lved,   but   when  you 're   facing  a  deficit   o f  $1.6  t r illion,   every  billion 
helps,   and  the Chinese  are  fo rking over   something  like $300 billion.    So , 
at   t he margin,   it   is  quit e   impor t ant . 

My  po int   was  t hat   t he  o ther   side  o f  t he  narrat ive,   which  Dr . 
Drezner   po int ed  out ,   t hat   t he Chinese  need  our   expor t  market s  and  need 
our   bond  market s  in  t he  U.S. ,   t hat   par t   is   no t   as  well  highlight ed  so 
what   I   t hink  needs  t o   be  brought   out   is   t hat   t here  is   more  o f  a   balance 
here  t han we perceive. 

So   one  par t   o f  t he  percept ion  is ,   in  fact ,   co rrect ,   but   t here  is   t he 
o ther  par t   t hat  o ft en get s unst at ed. 

The  second  po int   is   really  a   cr it ical  one,   and  Dr .   Drezner   has 
po int ed  out   t hat   we  need  to   t hink  about   how  the  U.S.   can  br ing  o ther 
count r ies,   especially  t he o ther  emerging market s,  on board. 

I f  you  think  about   global  economic  circumstances  r ight   now, 
emerging  market s  are  get t ing  squeezed  on  bo th  sides  by  loose  U.S. 
monetary  po licy,   on  one  side,   and Chinese  currency  po licy,   on  the  o ther 
side,   because  t his  is   fueling  money  flowing  into   emerging  market s.     I f 
t hey  abso rb  that   money  and  allow  their   currencies  t o   appreciat e,   t hey 
lo se compet it iveness against  China. 

So   the  second  par t   o f  t he  narrat ive  has  go t t en  lo st   because  China 
has  been  very  aggressively  put t ing  fo rward  the  fir st   par t   o f  t he 
narrat ive,   t hat   by  t aking  care  o f  it s   own  economy,   t he  U.S.   is   do ing 
damage  to   t he wor ld economy.    So   this balance needs  t o  be  shift ed.
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But   t he  problem  is  t hat   t he Chinese  have very effect ively deployed 
their   economic  power   in  st rat egic  t erms.     They  have  creat ed 
relat ionships  within  Asia  where  many  count r ies  are  dependent   on  them 
fo r   t rade and  finance,  and  they are  financing o ther  count r ies. 

I f  you  look,   count r ies  as  far   as  Lat in  America,   Brazil  sends  a  lo t 
o f  commodity  expor t s  t o  China.     So   they do  no t  want   t o   irk   t he Chinese. 
The  Indians  have  less  at   st ake,   but   t hey're   no t   sure  if  t he U.S.   is   go ing 
to   be  a  fair weather   fr iend  o r   no t  so   t hey  don't   want   t o   creat e  problems 
with  China  because  t hey  have  the  climate  change  agenda  where  t hey 
need  to  maint ain a  common  front . 

So   I   t hink  this  is  where  t he U.S.   really needs  t o  make an effo r t ,   t o 
t hink  about   how  to   br ing  the  emerging  market s  on  board,   and  shift ing 
the narrat ive  is  go ing  to  be an  impor t ant  par t  o f  t hat . 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Vice Chairman Bar tho lomew. 
VICE  CHAIRMAN  BARTHOLOMEW:    Thank  you.     Thank  you, 

gent lemen,   and  I   echo  my  co lleague Dr .  Wort zel's   comment .     Thank  you 
fo r  making  these  complicat ed  issues  int elligible  fo r   t hose  o f  us  who   are 
no t  economist s. 

My  quest ion  is   a   var iat ion  on  Larry's   quest ion,   but   Dr .   Prasad,   it 
so r t   o f  get s  t o   how  is  t he Chinese  government   cont ro lling  the  narrat ive? 
You  actually,   t hough  perhaps  inadver t ent ly,   just   gave  an  example  o f 
how  they  cont ro l  t he  narrat ive,   by  cit ing  Brazil,   which  is   t hat   Brazil 
doesn't   want   t o   upset   t he  Chinese  government   because  it   want s  t o   sell 
it s   resources. 

The  flip   side  o f  t hat   is   t hat   China  needs  t o   acquire  a   lo t   o f 
resources,   but   somehow  the  narrat ive  is   out   t here  t hat   t hey  are  t he 
dr ivers  in all o f  t his,   and how have  they done  that ? 

DR.  PRASAD:    I t 's   a  combinat ion o f economic and po lit ical power 
being  deployed  at   t he  same  t ime.     Essent ially,   what   t hey  have  done  is 
creat e  a   sense  o f  dependence  and  const it uencies  in  many  o f  t hese 
economies  t hat   are  very  eager   t o   maint ain  good  relat ionships  with  t he 
Chinese,  and  it 's  no t   just  emerging market s. 

Even  in  t he  U.S. ,   we  have  a  fair ly  significant   const it uency,   and 
there  are  good  reasons  why.     Because  China  is   seen  as  a   large,   very 
dynamic  market ,   and  it  makes  sense  fo r   t he  business  community  t o  want 
t o   maint ain  good  relat ionships;  it   makes  good  sense  fo r   financial 
pro fessionals  t o  want   t o  have an ent ree  into   t he Chinese market . 

So   that   const it uency  essent ially  is   dr iving  par t   o f  t his,   and  the 
Chinese  have  been  able  t o   provide  enough  incent ives  fo r   t hose groups  t o 
make  sure  t hat   t he  domest ic   nar rat ive  within  each  o f  t hese  count r ies  is 
cont ro lled.     In  China,   actually  t his  nar rat ive  is   put   fo rward  par t ly 
because  it   serves  t o   sat isfy  a   number   o f  nat ionalist ic   t endencies  in 
China,   t o  be honest .
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I t   is   very  easy  when  the  government   is   very  keen  to   maint ain 
cont ro l  and  is   able  t o   deliver   it   t hrough  providing  good  economic 
outcomes,  but   t o   also   manage  the  domest ic   vent ing,   so   t o   speak,   which 
does  no t   have  a  way  o f  vent ing  it self  t hrough  a  po lit ical  process,   by 
focusing  it   on  an  ext ernal  power ,   and  the  U.S.   is   a   very  easy  ext ernal 
power   t o   focus  on,   given  the  histo ry  t hat   China  has  had  with  imper ial 
powers. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Dr .  Drezner . 
DR.   DREZNER:    I   t hink  there  are  t hree  t hings  t hat   you  need  to 

consider .     The  fir st   is   simply  it 's   no t   just   China 's   manipulat ion  o f  t his, 
but   it 's   also   t he  media  percept ion  in  t he  Unit ed  St at es  o f  t he 
relat ionship,   and  there  is   a   t endency  to   exaggerat e  t rends  and  assume 
that   if  you  ext rapo lat e  from  where  we  are  now,   t here  will  be  a   majo r 
shift   in  t he dist r ibut ion o f power . 

This  is   a   quo te  from  the  New  York  Times  coverage  when  Obama, 
President   Obama,   went   t o   visit   China  in  November :   "This  is   no   longer 
t he  Unit ed  St at esChina  relat ionship  o f  o ld  but   an  encounter   between  a 
weakened giant  and a comer  with a  bit  o f  it s  own swagger ." 

This  is   t he  so r t   o f  rheto r ic   t hat  was  being writ t en  about   t he  ent ire 
t ime  dur ing  President   Obama's  t r ip ,   and  I 'm  no t   sure  t hat   t he 
administ rat ion  did  as  good  o f  a   job  in  t erms  o f  pushback  on  the  media 
frame.    This  does  no t   necessar ily mean,   by  the way,   t hat   t he  relat ionship 
has  changed.     I t   just  meant   t hat   if  t here was  t his  so r t   o f  percept ion,   t his 
percept ion  has  filt ered  down,   no t   just   t o   at   least   within  Washington, 
D.C. ,  but  also  within broader  public  opinion. 

I 'm  no t   sure  if  you  saw  this.     There  was  a  po ll  t hat   Pew  released 
in  December   2009  asking  Americans  about   t heir   percept ions  o f  global 
economic  power ,   and a majo r it y o f Americans believe  t hat  China was  t he 
leading economic power   in  t he wor ld. 

This  is   no t   t o   say  that   Chinese  economic  power   in  a   relat ive  sense 
hasn't   grown  in  t he  last   few years,   but   as  I   said  in my writ t en  t est imony, 
if  you  compare  any  met r ic   o f  economic  power ,   GDP,   GDP  per   capit a , 
investment   in  science  and  t echno logy,   you  name  it ,   t he  Unit ed  St at es  is 
t he  leading  power ,   and  it 's   no t   close.     I t   might   get   closer   in  t he  future, 
but   it 's  no t  close now. 

I   t hink  one  o ther   t hing  I   would  say  on  this,   is  t hat  it   might   be  in 
t he  Unit ed  St at es,   we've  go t t en  into   some  lazy  and  bad  habit s  being  the 
hegemon  and  being  the  undisputed  hegemon  fo r   t he  last   two   decades. 
We're  simply  unused  to   t he  no t ion  o f  o ther   count r ies  actually  vo icing 
opinions  t hat   might   be  somewhat   at   var iance with  t he Unit ed  St at es  and 
then having sufficient  power   t o   resist  U.S.  pressure  t o  alt er   t heir  views. 

So   there 's   no   doubt   t hat   Chinese  power   has  grown,   and  as  I   said, 
t heir   det er rent   capabilit y,   t heir   abilit y  t o   resist   U.S.   pressure,   has  also
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grown.     I   t hink  the  big  quest ion  is   how  do   we  as  a   count ry  respond  to 
t hat ,   and  I   t hink  it   is   crucial  t hat   we  don't   respond  through 
overreact ion.     I   t hink  underreact ion  is   equally  problemat ic,   but   I  t hink 
overreact ion  would  lead  down  a  very  dangerous  path  in  t erms  o f 
repeat ed conflict  with China,  which  I   t hink would be unnecessary. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Chairman Slane. 
CHAIRMAN  SLANE:    Let   me  craft   ano ther  scenar io   fo r   you.    My 

feeling  is   t hat   t he  only  way  fo r   us  t o   get   out   o f  t his  deficit   sit uat ion  is 
t o   go   back  to   being  a  high t ech  expor t dr iven  powerhouse.     I f  t hat   does 
no t   occur ,   it 's   no t   out side  t he  realm  o f  possibilit y  t hat   we  would 
default .    Am I  wrong here?    I 'd  be  int erest ed  in your  comment s. 

DR.   PRASAD:    There  are  two   par t s  t o   t he  issue.     One  is   t he 
budget   deficit   and,   second,   how  it   feeds  into   t he  current   account 
deficit ?    I   t hink your  quest ion  touches upon bo th o f  t hose. 

What   is   increasing  the  vulnerabilit y  o f  t he  U.S.   economy  r ight 
now  is  t he  high  level  o f  t he  budget   deficit ,   which  t ranslat es  into   a   high 
level  o f  public   debt ,   and  then  the  quest ion  becomes  whether   t hat 
exposes  us  t o   dependence  on  fo reigners  o r   no t ?    And  that   essent ially 
comes  through  the current  account  deficit . 

The  current   account   deficit   essent ially  gives  us  a   handle  on  how 
much  financing  the  U.S.   is   requir ing  from  the  rest   o f  t he  wor ld.     So   if 
you 're   running  a  very  large  budget   deficit ,   but   t he  current   account 
deficit   was  close  t o   zero ,   it   would  mean  that   domest ic   saving  is   enough 
to   finance  that   budget   deficit .     So   the  answer   t o   so lving  bo th  problems, 
however ,   may  lie   in  what   you 're   t alking  about ,   which  is   t rying  to   t hink 
about   how  the  st ructure  o f  t he U.S.   economy  is  go ing  to   respond  to   t he 
challenges  it   faces. 

The  no t ion  o f  t he  U.S.   becoming  an  expor t dr iven  economy  I 
t hink  is   a   useful  one  to   o rganize  our   t hought s  around,   but   it 's   no t   go ing 
to   be  a  realit y  any  t ime  soon  because  just   in  t erms  o f  sheer   quantum  o f 
expor t s  t hat   one  can  generat e  t hrough  these  high t ech  channels,   it 's   no t 
go ing  to   be  enough  to   overcome  the  so r t   o f  t rade  deficit   we  have 
creat ed. 

One  has  t o   look  at   st ructural  facto rs  t hat   are  causing  this 
problem.  I   t hink  the  lack  o f  t he  po lit ical  will  t o   t ackle  t he  budget 
deficit   really  is   t he  co re problem because  if you  think about  product ivit y 
issues,   t he  fact   t hat  we  have  a  large  budget   deficit   is   invar iably go ing  to 
require  some  revenue measures,   i. e . ,   higher   t axes,   and  that 's   go ing  to   be 
disto r t ionary.     I t 's   go ing  to   imply  less  spending  on  educat ion, 
infrast ructure,  and so  on.    That 's  go ing  to   imply  less product ivit y. 

So   unless  we  can  come  up  with  t he  will  t o   deal  with  t he  budget 
deficit   problem,   t o   t alk   about   an  expor t  led  economy,   so lving  par t   o f



 95  

t hese problems may simply no t  happen. 
DR.   DREZNER:    I   would  add  on  the  microeconomic  side,   I   agree 

with  what   Dr .   Prasad  has  said,   par t icular ly  in  t erms  o f  t he  effect   o f 
highexpor t   secto rs  on  jobs,   which  is   t here 's   actually  no t   necessar ily  all 
t hat   much  o f  a   co rrelat ion.     High t ech  secto rs  don't   necessar ily  lead  to 
massive amount s o f  job expansion. 

The  fur ther   problem  is  t hat   when  you  t alk   about   high  t ech,   t he 
quest ion  is ,   o f  course,  which  high  t ech?   Which  secto r   do   you  think will 
be  one  o f  t he  leading  secto rs  t hat  will  lead  to   impressive  job  spillovers? 
And  then  you  st ar t   t alking  about   t hings  like  indust r ial  po licy,   and  to 
put   it   gent ly,   t he  histo ry  o f  U.S.   indust r ial  po licy  has  no t   been  a 
glo r ious one. 

The  histo ry  o f  indust r ial  po licy,   per iod,   in  t he wor ld  had  no t   been 
a  glo r ious  one.     So   I 'm  no t   ent irely  sure  t hat ,   while   I   complet ely  agree 
with  t he  sent iment ,   t hat   it  would  be  appropr iat e   t o   do   this.     I 'm no t   sure 
t hat   t here  are  any  act ive  po licy  measures  beyond  the  macroeconomic 
ones  o f  get t ing  our   budget   house  in  o rder   t hat  would actually cont r ibut e 
t owards achieving  that  end. 

CHAIRMAN SLANE:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Mulloy. 
COMMISSIONER  MULLOY:    Thank  you,   Mr.   Chairman.     Thank 

you  bo th  fo r   being  here  and  your   very  t hought ful  prepared  t est imony 
and also  your  presentat ions here. 

I  want   t o   ask a couple o f quick shor t er  quest ions and  then ask you 
to   opine  on  a  larger   issue.     Do   you  bo th  t hink  that   China  is  under 
pr icing  it s  currency  to  gain,  as par t  o f  it s  expor t  growth st rat egy? 

DR.  DREZNER:   Yes. 
DR.   PRASAD:    The  answer   is   yes,   but   I   would  wonder   if  t hat   is 

t he key quest ion.    So  we can come back  to   t hat . 
COMMISSIONER MULLOY:    Secondly,   you  bo th  agree  t hat ,   and 

Mr.   Prasad,   you  say  on  page  nine  o f  your   t est imony we  have  to   be more 
asser t ive.     Do   you  think  the  Treasury  in  t heir   Apr il  15  repor t   t o   t he 
Congress  should  name  China  a  currency  manipulato r   in  o rder   t o   info rm 
the Congress o f  t he  realit y o f  t he  sit uat ion? 

DR.   PRASAD:    I 'm  no t   sure  t here  is   an  amendment   like  t he  Fift h 
t hat   covers  t his,   but   I   would  rather   no t   provide  a  yes  o r   no   answer   t o 
t hat   quest ion.     I   t hink  it 's   a  complex one,  and  I  would prefer   t o  give you 
a more det ailed answer   if  t hat 's  permissible? 

COMMISSIONER MULLOY:   Yes,  go  ahead. 
DR.   DREZNER:    I ' ll  yield   t he  floo r   t o   Dr .   Prasad  fo r   t he  more 

det ailed and complex answer . 
DR.   PRASAD:    The  key  issue  is   in  t his  relat ionship  what   we 

should be  refocusing on.    The Chinese have  long argued  that   t he 
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COMMISSIONER  MULLOY:  I f  you  could  help  me  on  that ,   Mr . 
Drezner ,  what  would you do   if you were Treasury? 

DR.   DREZNER:    I   t hink  par t ly  it   depends  on  how China I 'm  in  a 
similar   sit uat ion  as  Dr .   Prasad.     I   am  no t   sure  t hat   repor t ing China  as  a 
currency  manipulato r   will  get   you  all  t hat   much  except   st at ing  what 
everyone knows  to  be  t he  t ruth. 

You  can  argue  there  are  vir t ues  in  being  honest .     However ,   I 'm 
no t   sure  t hat   t hat   yields  in  any  po licy  gains  visàvis  China 's   actual 
manipulat ion  o f  t he  currency.     I t   is   possible  t hat   dangling  the  no t ion 
that   maybe  you  will  do   t hat  might   be  an  int erest ing  brush  back  to   China 
given  their   rheto r ic   recent ly. 

COMMISSIONER  MULLOY:    I f  I   could  comment ,   and  then  I 'll 
ask  t he  next   quest ion.     We've  been  threat ening  to   do   that   fo r   six  years 
without   success  so   I   always  t hink  t ruth  is   a   great   ant ido t e  t o   a   lo t   o f 
t hings,  and  if you  t ell  t he  t ruth,   t hen you can move onto   t he next   st ep. 

I f  China  is   a   currency  manipulato r ,   you  bo th  agreewhether   you 
would  name  them  is  unclear  do   you  think  that   it   would  be  wise  t o 
appo int   a   very  high  level  figure  in  t he  American  government ,   like 
Chairman  Volcker ,   t o   lead  a  mult ilat eral  effo r t   t o   deal  with  t his  issue 
which has creat ed such  imbalances and harm  to   t he global economy? 

DR.  PRASAD:   You mean a commission  that   
COMMISSIONER  MULLOY:    A  special  envoy  o f  t he  Treasury 

Secret ary  t o  go  out  and nego t iat e  on  this  issue. 
DR.  PRASAD:   With  t he Chinese? 
COMMISSIONER MULLOY:   Globally,  mult ilat erally. 
DR.   PRASAD:    The  quest ion  is  what   is   t he  r ight  mechanism  to   do 

this?    The  G20  has  set   up  a  mechanism  through  the  IMF.     Whether   it 's 
go ing  to   be  effect ive  o r   no t   is   an  open  quest ion.     The  reason  that 
previous  mult ilat eral  consult at ions  with  t he  IMF  did  no t   work  very 
effect ively  was  t here  was  a  sense  t hat   neither   t he  U.S.   no r   t he  Chinese 
were  par t icular ly  int erest ed  in  hear ing  what   t he  IMF  had  to   say  about 
t hem. 

Circumstances  have  changed  in  one  very  impor t ant   respect .     The 
U.S.   has  now  signaled  very  clear ly  t hat   it   is  willing  to   list en  ser iously  t o 
t he  IMF's  advice.    Whether   it   t akes  it   o r   no t   is   a   different  mat t er ,   and  I 
t hink  that 's   t he  way  it   should  be.     But   at   least   t hey're   go ing  to   give 
ser ious  cognizance  to   t he  IMF's  advice  so   I   t hink  there  is   a  plat fo rm out 
t here already  to  do   this. 

The  quest ion  is   whether   t hat   can  be  made  effect ive,   and  I   t hink 
the  real  so lut ion  goes back  to   t his po int  Dr .  Drezner  made,   t hat   it  has  t o 
be  t hrough  a  mult ilat eral  fo rum.     I f  it   becomes  a  U.S. China  issue 
focused  on  the  currency,   and  that   is   very  o ft en  how  this  debat e  is   set 
up,   it 's   t he  currency  and  the  implicat ions  fo r   t he  bilat eral  t rade
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relat ionship,   I   t hink  that   is   no t   a   very  product ive  way  to   approach  this 
issue  because  t hat   really  doesn't   have  anything  to   do   with  t he  big 
problems,   eit her   on  the Chinese  side  o r   on  the U.S.   side,  which  is  why  I 
t hink  that   t he  currency  needs  t o  be  put   in  t he proper  context  o f what  are 
t he  key  problems  you  need  to   so lve,   and  what   are  t he  const raint s 
imposed on  it  by  t he currency  regime? 

And  there  are  const raint s  imposed  on  it ,   but   t hat ,   t hat 's   t he 
context   it  needs  t o  be phrased  in. 

COMMISSIONER MULLOY:   Dr .  Drezner . 
DR.   DREZNER:    I   agree  t hat   t his  has  t o   be  handled  in  a 

mult ilat eral  context .     I   t hink  one  o f  t he  mist akes  t hat  have  been  made 
somet imes  in  t he  Unit ed  St at es  is   t he  belief  t hat   China 's   current 
manipulat ion affect s only  t he Unit ed St at es. 

In  fact ,   you  can  actually  argue  that   o ther   count r ies  have  been 
affect ed  in  a   far   more  delet er ious  fashion  than  the  Unit ed  St at es  so   I 
cer t ainly agree with  t he  idea o f mult ilat eral consult at ion. 

That   said,   I   t hink  what   you 're   proposing  I 'm  no t   sure  would  gain 
you  that  much  leverage,   in  large  par t ,   because,   fir st   o f  all,   bo th  t he G20 
st ructure  and  the St rat egic  and Economic Dialogue  are  relat ively  young 
creat ions.  I   t hink  it   would  be  a  mist ake  t o   t hen  t ry  t o   creat e  a   new 
mechanism  that   would  somehow  circumvent   bo th  o f  t hose.     I t   would 
probably  undercut   t hem  bo th  in  t he  process.     So   I 'm  no t   sure  it   would 
gain  t he  result   t hat   I  believe you want   t o  achieve. 

COMMISSIONER  MULLOY:    Thank  you  bo th.     That   was  very 
helpful. 

HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Taking  the  prerogat ive  o f  t he 
chair ,   I 'm  go ing  to   ask  a  quick  quest ion  just   t o   fo llow  up,   and  then, 
Commissioner  Reinsch,  we'll go   t o  you. 

No t   knowing  whether   t his  is   a   Mobius  loop,   a   Gordian  kno t   o r 
some  o ther   idea  about   t his,   naming  China  as  a   currency  manipulato r 
t r iggers  a   number   o f  provisions  in U.S.   law,  one o f  t hem being  that   t heir 
manipulat ion  can  be  t reat ed  as  a   subsidy  which  is   countervailable  in 
t rade cases. 

What   impact   do   you  think  that   would  have?  I   underst and  what 
you 're   saying  about   overall  ut ilit y,   t hat   it 's   debt ,   t hat   t here 's   a   lo t   o f 
o ther   t hings  t hat   all  come  into   play  here,   but   t here  are micro   issues  t hat 
are  affect ed  by  that   t hat   are  no t .    Therefo re,  we  have  indust r ies  t hat   are 
being  hammered,   machine  t oo ls,   and  many  o thers,   because  o f  t he 
bilat eral  t rade  flows.    Where do  you see  t hat  playing a  ro le? 

DR.  DREZNER:    I   t hink  it   would  have  two   effect s.    The  fir st   is   it 
would  launch  an  ent ire   new  round o f  t rade  rest r ict ions,   bo th on  the U.S. 
side,   and  there 's   no   doubt   t hat   China  would  ret aliat e   as  well,   so   you 'd 
have  that   fir st   st ep.
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The  second  and  inevit able  st ep  is   t hat   t his  case  would  go   to   t he 
WTO,   and  the  Unit ed  St at es  will  lo se  because  I   don't   believe  t he WTO 
law on  this co rresponds  t o   t he U.S.  provision on  this. 

The WTO  does  no t   want   t o   t ouch  currency  po licy  with  a   t enfoo t 
po le.     They're   go ing  to   t herefo re  say  that   t he  measure  is   illegal,   and 
eventually  t he  Unit ed  St at es  will  t hen  be  faced  with  a   cho ice  o f 
cont inuing  to   insist   on  t he  po licy  it   has  and  vio lat ing  WTO  st r ictures, 
which  would  allow  China  t o   impose  t rade  sanct ions  on  the  Unit ed 
St at es,   o r ,   in  t he  end,   acquiescing  to   t he  WTO,   in  which  case  perhaps 
t he  measure  has  achieved  a  sho r t  t erm  po lit ical  boost ,   and  in  t he  end  is 
inconsequent ial. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Dr .  Prasad,  any view on  this? 
DR.  PRASAD:   To  be honest ,   I   t hink  it  would be a  real dist ract ion 

on  bo th  sides.     In  t he U.S. ,   a   lo t   needs  t o  be done.    China  is  no t  our  key 
problem.    We  t alked  about   t hese  issues  relat ed  t o   product ivit y  and what 
needs  t o   be  done,   and  I   know  there 's   big  problems  r ight   t here.     I   t hink 
t rying  to   argue  that   China  is   an  impor t ant   source  o f  t he  lo ss  o f 
compet it iveness  on  the  U.S.   and  o f  t he  decline  in  t he  manufactur ing 
secto r ,   cer t ainly  it 's   had  a  par t   t o   play  in  it ,   but   I   don't   t hink  it 's   t he 
dominant  facto r . 

Likewise,   it  would simply  feed  into   t he Chinese narrat ive  t hat   t hey 
are  in  some  sense  vict ims  o f U.S.   and  o ther   imper ialism,  and  it   could  set 
back  refo rms  there. 

So   I   t hink  a  balance  needs  t o   be  st ruck.     I   t hink  the  balance  is   no t 
quit e   r ight   now.     The  way  you 're   put t ing  it   is  more  o f  a   confrontat ional 
approach,   and  what   we  see  r ight   now  is  a   very  passive  approach.     I 
t hink  the  balance  really  has  t o   be  somewhere  in  t he  middle  where  t he 
U.S.   is   much  more  asser t ive  about   it s   posit ions,   is   able  t o   br ing  the 
int ernat ional  community  t o   bear   pressure  on  China,   and  then  get   t he 
ends which  I   t hink will  serve  t he U.S.  and China bet t er . 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Thank you. 
Commissioner  Reinsch. 
COMMISSIONER  REINSCH:    Well,   I   want   t o   t hank  you  bo th  fo r 

giving  us  a   dose  o f  realism.    We  don't   a lways  get   t hat ,   and  I   appreciat e 
it . 

However ,   I 'm  compelled  t o   disagree  with  Dr .   Drezner   on  one 
per ipheral  po int .     I   t hink  the  histo ry  o f  indust r ial  po licy  in  t he  Unit ed 
St at es  is   actually  an  impressive  one.  I 'm  no t  go ing  to   go   o ff  on  that 
rant ,   which  my  co lleagues  have  heard  befo re  occasionally,   but   we've 
actually  had  an  ext rao rdinary  reco rd  over   150  years  o f now  I 'm  do ing 
the  rant  o f  select ing and promot ing secto rs  

HEARING COCHAIR WESSEL:   We'll g ive you  t ime.  Go  ahead. 
COMMISSIONER  REINSCH:   with  considerable  success.     But   I
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don't   t hink  that 's   cent ral  t o   t he  issue,   but   I   would  urge  you  to   rethink 
that  po int . 

I   do   want   t o   go   back  to   t he  percept ion  quest ion,   which  is   what   a 
lo t  o f  t his  is  about ,   and  I   t hink  you 've bo th  said very  insight ful  t hings. 

I t   seems  to   me  that   ser ious  problems  develop  in  a   relat ionship 
when one side o r   t he o ther  misperceives  it s  own st rength and posit ion o r 
t he  o ther   side 's   st rength  and  posit ion  and  int ent ions.     So   get t ing  our 
percept ions  o f  ourselves  and  each  o ther   r ight   is   very  impor t ant . 
Otherwise,  we make big mist akes. 

Histo r ically,   I 've  t ended  to   find  the  Chinese  fair ly  realist ic , 
despit e   what   t hey  say  at   any  given  moment ,   about   t heir   posit ion  in  t he 
wor ld  and  in  t heir   region,   and  their   posit ion  visàvis  us  and  everybody 
else. 

I   do   have  the  feeling,   like  I   t hink  bo th  o f  you  have  implied,   t hat 
t heir   at t it ude  and  tone  has  changed  recent ly.     I t 's   so r t   o f  like  t hey 
believe  t he  New  York  Times,   quo t ing  your   rheto r ic ,   and  I   guess  my 
quest ion  is   why  do   you  think  that 's   happened?    Because  it   seems  to  me, 
t hey  have  overplayed  their   hand,   as  you  suggest ed,   and  this  st r ikes  me 
as  an  unusual  misst ep  fo r   t hem,   and  I   don't   quit e   underst and  why  that 's 
happened.    Maybe you can enlight en us. 

DR.  DREZNER:    I ' ll  be  happy  to   t alk   about   indust r ial  po licy with 
you at  a   lat er   t ime.     I  don't  want   t o  dist ract   

COMMISSIONER REINSCH:   Good. 
DR.   DREZNER:    t he  main  t enor   o f  t hese  hear ings,   but   I   look 

fo rward  to   t hat  conversat ion. 
In  t erms  o f  why  the  Chinese  have  overplayed  their   hand,   I   t hink 

it 's   a   combinat ion  o f  two   facto rs.     The  fir st   is and  this  is   t rue,   if  you 
think  about   how  count r ies  have  done  dur ing  the  Great   Recession,   China 
has  done  remarkably  well.     You  know  they  maint ained  their   cr it ical 
above  eight   percent   growth  rat e  in  2009,   and  if  t hey  look  around,   t hey 
cer t ainly  seem  to   have  done  bet t er   t han  o ther   count r ies,   with  minimal 
pain,   at   least   in  t he  sho r t   t erm,   and  I   t hink  that   has  probably  given  them 
a  source o f  some swagger . 

That   said,   I   t hink  you  can  also   argue  that   a   lo t   o f  t heir   blust er   is 
actually  t rying  to   cover   weaknesses  rather   t han  st rengths  in  two   ways. 
The  fir st   is   t hat   China  has  a   fair   amount   o f  domest ic   inst abilit y  t hat   it 's 
st ill  concerned about . 

I   t hink  the  r io t s  in Xinjiang  took  them great ly by surpr ise.     I   t hink 
that   t he  const ant   concern o f  t rying  to  maint ain a   st eady employment   rat e 
and keep  it s   labo r  populat ion employed cer t ainly  is  a   facto r . 

And  then  finally,   as Dr .   Prasad  t alked  about ,  what   t hey've  done  to 
st ay  afloat   in  t erms  o f  t heir   economy,   in  t erms  o f  t he  Great   Recession, 
has  been  to   double  down  on  a model  t hat   I 'm no t   sure  can  sust ain  it self.



 100  

They've  doubled  down  on  t rying  to   expand  bo th  expor t s  and  their 
investment ,  but  by expanding  investment ,   t hey were expanding  in  secto rs 
where  t here  was  already  massive  overcapacity,   and  so   as  a   result ,   I 
t hink  one  o f  t he  t hings  t hat 's   go ing  on  is   t hat   we  over look  the  ro le  in 
which  domest ic   po lit ics  plays  in  China  t o   explain  somet imes  while 
t hey're  ar t iculat ing  fo reign po licy posit ions. 

I   t hink  one  o f  t he  t hings  t hat   t hey're   t rying  to   do ,   par t icular ly  in 
issues  like  Tibet   and  Taiwan,   is   t ry  t o   evoke  nat ionalist   credent ials  t hat 
actually  gives  t hem  some  so r t   o f  domest ic   legit imacy  because  t here 's 
go ing  to   be  pain  coming  up  in  t erms  o f  dealing  with  t hese  problems  o f 
overcapacity. 

So   I   t hink  par t   o f what 's   go ing  on  is   t hat   it 's   no t   just   a   percept ion 
o f  st rength;  it 's   a   combinat ion  o f  st rength  and weakness.    And  I   t hink  as 
a   result ,   t he blust er   is   t rying  to ,   in  some ways,  cover   some  o f  t hat . 

COMMISSIONER REINSCH:   On  this  po int ,   I   t hink we  agree,  but 
Dr .  Prasad,  do  you want   t o  add anything o r  dissent ? 

DR.   PRASAD:    China  is   a   $5  t r illion  economy  with  a  per   capit a 
income  that 's   about   one t enth  t hat   o f  t he  U.S. ,   and  they're   get t ing  used 
to   being  the  heavyweight   on  the  block.  I   t hink  as  t hey  t ry  t o   find  their 
t one,   it   somet imes  comes  out   as  aggression,   and  as Dr .  Drezner   po int ed 
out ,   despit e   t he  economic  success,   t hey're   on  a  high  wire.     They  have 
enormous  imbalances  in  t he economy. 

They  have  enormous  dispar it ies  t hat   t hey're   dealing  with  within 
t heir   economy,   and  in  t hat   sense,   t hese  nat ionalist ic   ways  o f  put t ing 
things  actually  helped  them  a  lo t   in  t erms  o f  cont ro lling  the  domest ic 
po lit ics  because  t hey  know  they  have  a  lo t   t o   deliver ,   and  feeding  into 
t hat   domest ic   nar rat ive  o f  us  against   t he  wor ld  I   t hink  actually  serves 
t hem very well  r ight  now. 

COMMISSIONER  REINSCH:    I 'm  out   o f  t ime,   but   I   t hink  bo th 
po int s  are  very  well t aken,   and  I   encourage  us  t o   get   into   t he  quest ion 
o f  how Chinese  domest ic   po lit ics  play  into   t heir   fo reign  po licy  decision 
making because  I   t hink you 're   r ight .     I t 's   a  cr it ical element . 

Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Blumenthal. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Yes.     Actually  I   was  hoping 

to   have  you  repeat   your   st at ement   about   indust r ial  po licy  fo r   t he  reco rd 
without   it  get t ing muddied up by,  you know,  Commissioner  Reinsch. 

COMMISSIONER REINSCH:   Then  I 'd  get   t o   repeat  mine. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    I   wanted  to   make  sure 

everyone had heard  t hat . 
But   my  quest ion  is   if  you  can  put   a   few  things  t ogether   which 

you 've  done  so   nicely,   bo th  o f  you,   fo r   us  economic  idio t s  amongst   us. 
So   this  st at ement   you  made  about   t rade  po licy,   which  I   t hink  is   very
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impor t ant ,   if  you  could  put   t hat   t ogether   with  r ight  so   we  haven't 
rat ified  t he  South Korea  FTA.     I   agree with  your   st at ement   now on  how 
impor t ant   t rade po licy  is   inside Asia. 

So   if  you  st acked  it   up,   and  you  said  China  has  a   ser ies  o f  FTAs, 
many more,   o r   least   ones  t hat   are  go ing  fo rward.     I t   is  making  different 
sounds  about   t he  do llar   as  a   reserve  currency,   alt hough  I   t ake  your 
po int ,   Dr .   Drezner ,   t hat   it 's   just   a   hedge,   it 's   no t   real,   but   let 's   say  if 
you  could  put   t he  fo llowing  together   fo r   us  in  t erms  o f maximizing U.S. 
welfare,  where would we want  our  do llar   t o  be? 

There  was  some  t alk   ear lier   in  t he  day  about   no t   want ing  the 
do llar   t o   be  t he  reserve currency.    We had  t est imony on  that  befo rehand. 
But ,   so   if  you wanted  to   put   us  in  t he maximizing  the welfare  posit ion, 
where  would  you  have  us  on  the  st atus  o f  t he  do llar ,   t he  st atus  o f  t he 
do llar ,   weakness,   st rength,   reserve  currency  o f  t he  do llar ,   t he 
liberalizat ion o f  t rade  inside o f Asia? 

I 'd   like  bo th  o f  your  opinions on  this how  that  might  apply  t o  our 
debt   sit uat ion  as  well  with  China?    I   t hink  they're   relat ed.     I 'm  no t   sure 
exact ly how.    But   I   t hink  that   t he do llar ,   t he exchange  rat e and  the  t rade 
issue  is  actually quit e   int er twined  in a  way  that  you 've alluded  to . 

DR.  DREZNER:   You  t ake  t his one  fir st . 
DR.   PRASAD:    Okay.     That 's   a   very  comprehensive  quest ion,   and 

thanks  fo r   prefacing  that   by  generously  refer r ing  to   economic  idio t s 
because  I   t hink  these  days  it 's   more  t hat   economist s  are  considered 
idio t s.     So   that 's   very  generous  o f  you  to   say  that .   I   was  t alking  about 
myself  t hen. 

Let 's   st ar t  with  t he  last   par t ,   t he  st atus o f  t he do llar .     I f  t he do llar 
were  t o   depreciat e  in  value  fo r   any  reason,   including Chinese  act ions,   it 
could  actually  help  t he  U.S.   economy  in  t he  sho r t   t erm  fo r   a   couple  o f 
reasons.   I t   would  make  expor t s  more  compet it ive  and,   o f  course,   it 
would  paradoxically  lead  to   a   wealth  gain  in  t he  U.S.   because  in  t erms 
o f  most   o f  our   liabilit ies  are  in  U.S.   do llars,   most   o f  our   asset s  are  in 
fo reign currency,   so  we'd make a net  wealth gain. 

But   if  t hat   fall  in  t he  do llar   was  because  t here  were  ser ious 
concerns  about   t he  U.S.   debt   sust ainabilit y,   t hat   would  lead  to   a   very 
sharp  increase  in  int erest   rat es.     I t   would  mean  less  availabilit y  o f 
financing  o f  t he  debt ,   bo th  domest ically  and  from abroad.     So   that   could 
have  very  negat ive  consequences  in  t erms  o f U.S.   growth  because  if  you 
are  dealing  with  t he  realit y  o f  t he  deficit ,   it 's   go ing  to   mean  very 
significant   expenditure  reduct ions  and/o r   t ax  increases.     Without   t hat , 
t here  is  no  way you can br ing  the deficit  down. 

So   the  deficit   financing  is   go ing  to   increase,   and  that 's   go ing  to 
have  implicat ions  fo r  U.S.  growth and U.S.  product ivit y. 

In  t erms o f  t rade,   t he Chinese have been signing a  lo t  o f  free  t rade
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agreement s  in  t he  Asian  area.  I   t hink  this  is   again  a  natural 
consequence  o f  t he  fact   t hat   t here  is   subst ant ial  amount   o f  int egrat ion 
o f  supply  chains,   and  the  U.S.   and  count r ies  o f  Western  Europe  st ill 
remain very  impor t ant  expor t  market s. 

The  big  quest ion  is   whether   China  and  the  o ther   count r ies  in  t he 
region are go ing  to  be able  t o  adopt  po licies  t hat   increase  t heir  domest ic 
demand  rather   t han  st ill  keeping  them  expor t   dependent .     I   t hink  when 
one  thinks  about   Chinese  po licies,   including  currencies,   t hat 's   t he  real 
crux  o f  it   because  if Chinese currency po licy st ays where  it   is ,   t heir  very 
imbalanced  economy  is  go ing  to   become  even  more  unbalanced,   as  Dr . 
Drezner  has  just  po int ed out . 

And  that  could have po tent ially  impor t ant  complicat ions  fo r  global 
financial  st abilit y  and  fo r   t he  U.S.     I t 's   go ing  to   look  great   in  t he  sho r t 
run  because  t he  U.S.   will  cont inue  t aking  the  expor t s,   we'll  cont inue 
get t ing  our   deficit s   financed  again,   like  I   said,   a   repeat   o f  2007,   but   it 's 
go ing  to   make  circumstances  much  more  fragile ,   bo th  in  t he  sho r t   t erm 
and  long  t erm. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Dr .   Drezner ,   where  would 
you want  us  t o  be on each one o f  t hese comment s? 

DR.  DREZNER:    First ,   on  having  the  do llar   as  a   reserve  currency, 
I   t hink  the  answer   is   yes,   I   t hink  you  st ill  want   t he  do llar   t o   be  t he 
reserve  currency.     I t   g ives  t he  Unit ed I 've  seen  argument s  by  Fred 
Bergst en  and  o thers  saying,   you  know,   t he U.S. ,   by  having  the  do llar   as 
a   reserve currency has no t  been able  t o   impose  fiscal discipline. 

As  someone  who   studies  int ernat ional  relat ions,   I   generally  like 
having  more  autonomy  rather   t han  less  so ,   in  t his  inst ance,   I   disagree 
respect fully with Dr .  Bergst en.     I   underst and why he want s  t o   go   in  t hat 
direct ion,   but   I   don't   t hink  it   would  necessar ily  I   t hink  the  adjustment 
would  be  relat ively  harsh,   no t   t o  ment ion we would  give  up  the  benefit s 
o f  seigneurage,   which  are  no t   insignificant .     We're  t alking  about ,   you 
know,  upwards o f 50 o r  $60 billion a year . 

In  t erms  o f  where  t he  do llar   should  be,   I   agree  with  Dr .   Prasad. 
You  do   want   t o   see  a  depreciat ion  o f  t he  do llar .     The  do llar  is 
overvalued  visàvis  t he  renminbi,   in  par t icular .     And  I   t hink  that   if  t he 
appreciat ion  o f  t he  renminbi  was  handled  well,   it   would  t ranslat e  into 
economic gains  fo r   t he Unit ed St at es. 

Fur thermore,   t his  is   a   propit ious  t ime  to   do   that   because  one  o f 
t he  downsides  po t ent ially  o f  a   depreciat ion  o f  t he  do llar   is   po t ent ially 
higher   inflat ion because  impor t s would become more expensive. 

I   don't   t hink  inflat ion  is   a   concern  r ight   now  in  t erms  o f  t he  U.S. 
economy,   as  anyone  who   has  looked  at   t he  co re  inflat ion  rat e   recent ly 
would agree.    So   this  is  actually a  propit ious  t ime  to  do   that . 

I   t hink  it   would  also   help  China,   and  I   t hink  this  is   one  o f  t he
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argument s  t hat   needs  t o   be  made,   which  is   one  o f  t he  ways  you  can 
presumably  expand Chinese  consumpt ion  is   if  you make Chinese  impor t s 
o r   impor t s  t o   China  cheaper ,   which  is   what   would  happen  if  you  had 
that  kind o f appreciat ion. 

On  the  t rade  liberalizat ion  front ,   I   will,   I   don't   d isagree  with 
anything Dr .   Prasad  said.     I  would  po int   out   t hat  one o f  t he comparat ive 
advantages  t hat   t he  Unit ed  St at es  does  have  when  it   nego t iat es  free 
t rade  agreement s  is   t hat   it s   FTAs  t end  to   be  much  more  comprehensive 
in  scope  and  deal  with  just   about   every  secto r   o f  t he  economy  in  t erms 
o f  t he  bilat eral  relat ionship,   and  o ft en  fur thermore  deal  with  non t rade 
areas  such as  services o r   investment  as well. 

And,   if  you  look  at   t he  Chinese  bilat eral  t rade  deals  with  ASEAN 
and  o ther   count r ies,   t hose  are  much  more  circumscr ibed  because  o f  t he 
supply  relat ionship.     So   in  t hat   respect ,   an  FTA  with  t he  Unit ed  St at es 
st ill does  represent   t he  so r t  o f go ld  st andard o f FTAs. 

HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Videnieks. 
COMMISSIONER VIDENIEKS:   Good aft ernoon,  gent lemen. 
A  year   o r   so   ago ,  maybe  a  couple  o f  years  ago ,   Secret ary  Paulson 

t est ified  t hat   our   t rade  relat ionship  and  the  result ant   deficit   is   with  t he 
region,  no t   just  with China. 

So   my  quest ion  is   twofo ld.     To   what   ext ent   is   China  st ill  an 
assembler   o f  goods,   wherever   we  are  in  t he  t echno logy  spect rum,   and 
are  t he  expor t s  t o   t he  U.S.   basically  go ing  through  a  funnel  t ype  o f 
t hing,  which  is   China,   huge,   okay,   compared  to   it s   neighbors,   and  is   t he 
money  flowing  back  the  same way?  But   fo r   some  reason  no t  stopping  in 
China?   That 's  basically my quest ion. 

Maybe bo th o f you gent lemen could comment  on  that . 
DR.   PRASAD:    So   it   used  to   be  t rue  unt il  about   2004  that ,   in 

fact ,   if  you  took  the  U.S.   t rade  deficit   with  all  o f  emerging  Asia,   t hat 
was  relat ively  st able  and  the  composit ion  was  changing  away  from  non 
China Asia  t owards China. 

Since  2005,   t he  picture  has  changed.     The  U.S.   bilat eral  deficit 
with  China  has  become  the  dominant   facto r .     The  overall  U.S.   deficit 
with  Asia  has  increased.     Now  the  int erest ing  thing  is   t hat   in  t erms  o f 
t he  impor t ance  o f  t he  U.S.   market   t o   China,   t hat   figure  has  remained 
relat ively  st able at  about  18  to  20 percent . 

So   it 's   no t   like  t he  Chinese,   pr ima  facie,   rely  much  more  on  the 
U.S.  market ,   but   t he  realit y  is   t hat   a   lo t   o f  t rade within Asia  is   st ill  par t 
o f  t he  supply  chain,   and  the  share  o f  processing  t rade  accounted  fo r   by 
Chinese  t rade  has  gone  down  from  about   55  to   60  percent   t o   about   45 
percent .     So   there  is  more  t rade  t hat   is   o r iginat ing  in  China with  a   lit t le 
more value added. 

I t 's   no t   hugely  up  the  valueadded  chain  st ill.     So   in  t erms  o f  final
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demand,   my  percept ion  is   t hat   t he  U.S.   and  Europe  st ill  remain  very 
impor t ant   expor t   market s  fo r   China  even  though  the  raw  numbers  don't 
seem  to   show  it . 

COMMISSIONER  VIDENIEKS:    And  they  do   have  these  t rade 
agreement s  with  t heir   neighbors,   but   propor t ionat ely  are  t hey,   what 
would  t hey  propor t ionat ely  be  compared  to   t he  size  o f  t he  U.S.   market 
o r   t he European market ? 

DR.   PRASAD:    So   Chinese  impor t   demand  fo r   final  goods  has 
increased.     So   the  Chinese  income  levels  have  been  r ising  very,   very 
fast .     So   the  sheer   size  o f  t he  Chinese  market   means  t hat   higher   value 
added  goods  are  being  impor t ed  from  the  rest   o f  Asia  into   China  plus, 
o f  course,   commodity  impor t s  are  playing  a  very  impor t ant   ro le  here, 
and  this  no t ion  o f  very  investment  led  growth means  t hat   t hey do   impor t 
a   lo t  o f commodit ies,   int ermediat e goods,  and so  on. 

But   t he  t rade  with  t he  rest   o f  t he wor ld  is   st ill  very  impor t ant   fo r 
China  in  t erms o f  t he  final demand. 

COMMISSIONER VIDENIEKS:   Sir . 
DR.  DREZNER:    I  would  just   add,   I  mean  I   agree with  everything 

Dr .   Prasad  has  said,   and  I   t hink    one  o f  t he  int erest ing  t rends  is   t hat   as 
China  st ar t s   moving  into   more  highervalueadded  expor t s,   t hat   is 
causing,   I   t hink,   a   small  but   percept ible  shift   in  it s   relat ionship  with 
ASEAN  and  the  o ther   Pacific   Rim  economies,   which  is   t hey're   suddenly 
much  more  concerned  about   China  having  a  similar   comparat ive 
advantage pro file   t o   t heir  economies. 

So ,   in  fact ,   count r ies  like  Indonesia  have  been  much  slower   in 
implement ing  the  ChinaASEAN  Free  Trade  Agreement   precisely 
because  t hey're   concerned  as  well  about   China 's   currency  po lit ics.   And 
so ,   as  a   result ,   again,   I   t hink  this  is  an oppor tunity  fo r   t he Unit ed St at es 
t o   actually  engage  with  t hese  count r ies,   bo th  t hrough  the  TransPacific 
Par tnership  in  t erms  o f  t rade  and  also   perhaps  t hrough more mult ilat eral 
consult at ions  in  t erms o f currency. 

COMMISSIONER VIDENIEKS:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Shea. 
COMMISSIONER SHEA:   Thank you bo th  fo r  being here. 
Let 's   get   back  to   t he  issue  o f  Chinese  domest ic   public   opinion  on 

Chinese  fo reign  po licy,   int ernat ional  economic  po licy.     I   just   have  a 
couple  o f  quest ions.     Help  me  underst and  this.     How  closely  is   t he 
st atus  o f  China 's   reserves  and  fo reign  investment s  monito red  by  the 
average  Chinese  person,   by  the  Chinese  public?    I   know  there 's   quit e   a 
bit  o f  st ir   in  t he Chinese blogosphere about  CIC's  lo ss  in Blackstone. 

So   if  you  have  a  sense  o f  do   people  in  China  study  how  the 
reserves are being deployed? 

Secondly,   I   assume  there 's   an  underst anding  that   t his  process  o f



 105  

managing  the  exchange  rat e  canno t   cont inue  fo rever .     Do   you  have  a 
sense  o f  how  domest ic   public   opinion  in  China,   and  as  you  po int   out , 
t he  GDP  there  is   one t enth  t hat   o f  t he  Unit ed  St at es   t hey  have 
t remendous  problems  in  Chinacould  domest ic   public   opinion  be 
brought   t o   bear   t o   suggest   t hat   t he  economics  o f  t he managed  exchange 
rat e po licy  is  no   longer   in China 's   int erest s? 

DR.   DREZNER:    Yes.     I   would  say  the  Chinese  public   in  t his 
respect   co rresponds  roughly  t o   t he  American  public ,   which  is   t here 's   a 
small  sect ion  o f  t he  populat ion  that   pays  a  great   deal  o f  at t ent ion  to   t he 
bilat eral  relat ionship,   and  there 's   a   larger   par t   o f  t he  populat ion  that 
only per iodically pays at t ent ion  to   t he  relat ionship. 

I   can  t ell  you  that   Chinese  public   opinion  surveys  suggest   t hat ,   in 
fact ,   t he majo r it y  o f  Chinese  do   expect   a   new Co ld War  with  t he Unit ed 
St at es.     These  are  surveys  t hat   were  conducted  in  2009.     So ,   in  t his 
respect ,   t he  Chinese  public   opinion  I   t hink  somewhat   co rresponds  t o 
American public  opinion. 

I   t hink  par t   o f  t he  problem  here  is   t hat   because  o f  China 's 
po lit ical  regime,   one  o f  t he  issues  t hey  have  is   t hat   t hey  do   t ry  t o 
obviously  repress  cer t ain  element s  o f  public   opinion  that   might   demand 
things  like,   I  don't  know,  po lit ical  liberalizat ion within China. 

Now,   in  t he  process  o f  do ing  that ,   t hey  can't   suppress  all  public 
opinion,   so   I   t hink  one  o f  t he  t hings  t his  does  is   it   actually  ar t ificially 
inflat es  t he  so r t   o f  nat ionalist   vo ice  within  t he  Chinese  public   because 
t hat 's   actually  one  o f  t he  few  legit imate  areas where  you  can  express  an 
opinion.

So   one  o f  t he  problems  we  have,   and  I   t hink  there  should  be 
fur ther   research  into   t his  area,   is   just   how  powerful  is   Chinese 
nat ionalism o r   is ,   in  fact ,   t his  so r t  o f an ar t ificially  inflat ed effect ? 

DR.   PRASAD:    So   with  t he  caveat   t hat   you 're   asking  fo r   a   non 
Chinese  percept ion  o f  a   Chinese  percept ion,   let   me  say  that ,   in  fact , 
Chinese  leaders  are  very pragmat ic,   and  I  can  t ell you,  as was ment ioned 
ear lier ,   if  you  speak  to   t hem,   t hey  are  very  candid  about   t he  const raint s 
t hey  face and what   so r t  o f delicat e balancing act   t hey  face domest ically. 

There  is   a   fair ly  widespread  percept ion  in  China  t hat   China  is 
financing  the  U.S.     Like  I   said,   much  o f  t he  o ther   par t   o f  t he  equat ion 
get s  left   out   in  t his  debat e,   and  there  is   a   percept ion  that   U.S.   is   no t 
sufficient ly  act ing  beho lden  to   China  even  though  China  is   very 
generously  financing  the  U.S.   deficit ,   and  that   percept ion  is   very 
impor t ant . 

And  this  actually  in  some  par t   explains  t he  so r t   o f  aggressive 
approach  you  see  by  the Chinese  in  t heir   public   st at ement s  because,   as  I 
said,   t he  Chinese  are  locked  into   U.S.   Treasur ies.   Eventually  t hey  are 
go ing  to   t ake  a  lo ss  on  those  ho ldings  when  the  renminbi  appreciat es,
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and  the worst   t hing  fo r   t hem  is  t o  act  like  t hey were blindsided by  that . 
As  you  po int ed  out ,   t he  lo sses  by  the  CIC  have  already  hur t   t hem 

domest ically  po lit ically  so   at   least   if  t hey  say,   look,   we  to ld  t he  U.S. 
t hat   t his  is   a   problem,   we  act ed  aggressively,   but   t he  U.S.   did  what   it 
d id ,   and  we're   go ing  to   have  to   eat   some  o f  t hese  lo sses,   t hat   plays 
much  bet t er ,   and  that   I   t hink,   in  fact ,   explains  some  o f  t he  aggression 
you 'll  see on  this  issue. 

Now,   could  t he  Chinese  cont inue  with  t his  exchange  rat e  po licy? 
One  o f  t he  reasons  t hey've  been  able  t o   do   it   is   t hat   t hey  have  a  very 
repressed  financial  syst em,   and  actually  t he  cost s  o f  t he  exchange  rat e 
po licy,   t o   some  ext ent ,   are  hidden  in  t he  financial  syst em.     I t   t ranslat es 
into   very  low  int erest   rat es paid  t o  househo lds  t hat  put  a   lo t ,   t hat   save a 
lo t ,  put  a   lo t  o f  t heir  deposit s   in  t he banking syst em. 

But   it 's   a   very  nicely  spreadout   cost   so   you  don't   see  it .     So   as 
long  as  you  cont ro l  t he  financial  syst em,   so   long  as  you  have  at   least 
moderat ely  effect ive  capit al  cont ro ls,   it   is   actually  possible  fo r   t hem  to 
keep  this  exchange  rat e  go ing,   but   again,   t hey are very  realist ic   t hat   t his 
is   imposing cost s on  them. 

They  want   t o   get   out   o f  t his,   but   it 's   a   lit t le   difficult   fo r   t hem  to 
do   this  in  an  abrupt   way.     They're   only  willing  to   do   it   incrementally, 
and do ing  it   incrementally  is  actually  somewhat  harder . 

COMMISSIONER  SHEA:    I t   sounds  a  lit t le   bit  as  if  t he  Unit ed 
St at es  has  t he  same  problem  with  our   fiscal  spending.     We're  bo th  so r t 
o f  addict ed  t o   it .     We're  addict ed  t o   t he  fiscal  spending.  The  Chinese 
are  addict ed  t o   purchasing  U.S.   debt .     We  realize  it   can't   cont inue  on 
fo rever ,   but   we're   unwilling  to   t ake  t he  st eps,   t he  immediat e  st eps,   t o 
remediat e  t he  sit uat ion. 

DR.   DREZNER:    I   t hink  it   was  Saint   August ine  who   said,   "Lord, 
show me  the  er ro r  o f my ways but  no t   just  yet . " 

And  that  pret t y much captures bo th count r ies,   I   t hink. 
COMMISSIONER SHEA:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Cleveland. 
HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    I t   is   hard  t o   fo llow 

August ine.  We  focused  most ly  on  the  ChineseU.S.   relat ionship,   and  I 
t ake  your   po int ,   Dr .   Drezner ,   t hat   t he  Chinese  have  no t   been  able  t o 
exercise  “compelling”  power  when  it   comes  to   t heir   int erest s,   but   rather 
it 's  “det er rent ” power  and  you also  po int  out  t hey  are  unlikely  t o  be  able 
t o  creat e a  car t el o f credito rs. 

You've  done  a  piece  in  Int ernat ional  Secur it y  and  t alked  a  fair 
amount   about   t he  Chinese  relat ionships  and  their   approach  to   emerging 
market s,   and  I   wonder   if  t he  dynamic  is   t he  same,   par t icular ly  in  t he 
ASEAN  count r ies,   when  it   comes  to  “compelling”  versus  “det er rence”? 
What  kind o f  relat ionships are evo lving  in  t he AsiaPacific  area?
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DR.   DREZNER:    I   would  say  the  relat ionship  is   different . 
Obviously,  China  has much more  significant  market   power  visàvis  each 
o f  t he  individual  ASEAN  count r ies  t han  it   does  visàvis  t he  Unit ed 
St at es. 

So   obviously  China  is   a   more  powerful  acto r   and  would 
po tent ially  have  great er   compellence  power  visàvis  each  o f  t hese 
count r ies  individually. 

One  o f  t he  reasons  t hat   ASEAN  exist s  in  t he  fir st   place  is   t hat   it 
was  o r iginally  o rganized  as  a   hedge  against   what   at   t he  t ime  was 
considered  Mao ist   China,   and  so   in  some  ways  ASEAN  has  actually 
managed  to   leverage  it s   o rganizat ional  st atus  remarkably  effect ively 
because  if  you  t ake  a  look,  it 's   so r t   o f  t he  regional  inst it ut ion  building 
in  t he Pacific  Rim.     I t 's   all  t hrough ASEAN. 

So ,   in  some  ways,   t hey've  actually  been  able  t o   come  up  with 
inst it ut ional  hedges  against   China,   but   I   don't   doubt   t hat   t he  China  has 
more  influence  probably  visàvis  t he  individual  count r ies  t hat   see China 
as  a   more  impor t ant   market   t han  the  Unit ed  St at es.     There  is   no   doubt 
about   t hat ,   and  I   t hink  I   had  said  something  to   t hat   effect   in  my 
t est imony. 

HEARING COCHAIR CLEVELAND:  Since  you  have  ident ified   
 t he  G20as  an  impor t ant   fo rum  fo r   reso lut ion  o f  t hese  issues,   a   fo rum 
which  helps  t o   get   away  from  the  bilat eral  t it  fo r  t at   in  t erms  o f 
currency  exchange,   how  would  you  see  t he  dynamics  o f  pressure  within 
Asia and ASEAN playing out   in  t he G20?   Either  one o f you. 

DR.   DREZNER:    I   believe  ASEAN  is  represented  by  Indonesia  in 
t he  G20.     So   the  ASEAN  opinion,   such  as  it   is ,   will  have  vo ice  within 
t he G20.     I   don't   t hink  they're  go ing  to   feel marginalized.     I   t hink one o f 
t he advantages o f  t he G20 mechanism,   in  par t icular ,   is   t hat   t he one  thing 
China does no t   like  t o  be  is   iso lat ed o r  alone. 

As  a  result ,   if  t hey  discover   t hat   o ther   count r ies  believe  o r   agree 
with  t he Unit ed St at es  t hat  China  is  also  par t  o f  t he problem with  regard 
t o   issues  such  as macroeconomic  imbalances,   t hey're   eventually  go ing  to 
realize  t hat   t hey're  go ing  to  have  to  do  something on  this. 

I   t hink  you  can  argue,   and  I   agree  with  Dr .   Prasad  on  this,   t hat 
one  o f  t he  small  vir t ues  o f  t he Great  Recession  is   t hat   t he Unit ed St at es 
has  realized  that   it   can't   sust ain  po licies  o f  t he  past ,   and  it 's   go ing  to 
have  to  change. 

The  quest ion  is   whether   China  realizes  t hat   yet .     I   t hink  to   dat e 
t he  answer   is   no ,   t hey  have  no t .     And  I   t hink  it 's   possible  t hrough  the 
G20 mechanism  that   t hey  can  realize  t hat ,   in  fact ,   t he  handwrit ing  is   on 
the wall. 

DR.   PRASAD:    Yes.     The  economic  ent anglement s  between  each
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o f  t he  ASEAN  economies  and  China  is   very,   very  st rong,   bo th  in  t erms 
o f  t rade  and  increasingly  t hrough  finance  so   it 's   a   lit t le   difficult   fo r 
China 's   neighbors  t o   st and  up  and  speak  out   on  this  issue  even  though 
they are being quit e   significant ly affect ed by Chinese currency po licies. 

So   the  quest ion  is   who   is  go ing  to   speak  up?    One  could  argue 
that   a   count ry  like  India,   which  has  more  limit ed  t rade  relat ions  with 
China,   could  do   it ,   but   t here  again  India  is   a   lit t le   concerned  about 
st anding out   in  front  by  it self. 

The  idea  o f  a   parallel  dialogue  that   is   go ing  to   be  set   up  with 
India,   I   underst and,   in  t he  next   couple  o f  months,   will  probably  give 
India  a  lit t le  more  o f  a   say  in  t hese mat t ers,   especially  in  t he  context   o f 
t he G20,   and  the U.S. ,   I   t hink,   is   sensibly  t rying  to   use  India  as  a   bit   o f 
a  bulwark against  China. 

But   you  can  see  t he  influence,   as  I  ment ioned,   even  in  t he  context 
o f  Brazil,   which  is   being  hur t   by  the  currency  po licy  o f China,   but   given 
it s   ent anglement s  made  some  peeps  about   Chinese  currency  po licy,   but 
relat ively  muted  ones.   So   the  quest ion  is   who   is  go ing  to   o rganize  t his 
group,   and  here  again  I   t hink  the  U.S.   has  a   fair ly  impor t ant   ro le  in  t he 
G20 o r   t he  IMF may be  t he mechanism  through which  to  do   it . 

HEARING  COCHAIR  CLEVELAND:    And  do   you  see,   as  t he 
witnesses  t his  morning  indicat ed,   t hat   t he  G20 might   succeed  where  t he 
IMF has been unable  t o   succeed? 

DR.   DREZNER:    I   would  say  yes  simply  because,   among  o ther 
reasons,   t he  G20  has  more  flexibilit y  in  t erms  o f  how  it 's   go ing  to   go 
fo rward  on  these  processes  t han  the  IMF.     I t 's   no t   a   t reaty  body.    There 
are  emergent   no rms  being  est ablished.  Fur thermore,   one  o f  t he 
advantages  o f  t he  G20,   actually  from  the  U.S.   perspect ive,   is   t hat   it 's   a 
less Eurocent r ic   inst it ut ion. 

I f  you  think  o f  int ernat ional  relat ions  as  a   set   o f  networks,   one  o f 
t he  int erest ing  things  about   t he G20  is  t he U.S.   really  is   at   t he  cent er   o f 
almost   every  o ther   count ry  out   t here  in  a   way  that   it   wasn't   necessar ily 
in  just   t he  G7.     That   t here  was  a  sufficient   European  counterweight   t o 
t hat .     So   there  are  ways  in  which  the  U.S.   is   actually  bet t er   placed  in 
t he G20  than  it  was  in o lder   inst it ut ions  t o   t ry  t o   influence  China. 

DR.   PRASAD:    Yes,   I   agree  with  t hat   assessment .     I   t hink  the 
G20  is  a   much  more  natural  fo rum.     However ,   t he  G20  has  chosen  the 
IMF  as  it s   Secret ar iat ,   and  the  IMF  is  supposed  to   conduct   many  o f 
t hese  assessment s.     I t 's   a   lit t le   difficult   fo r   t he  G20  because  it   doesn't 
have  the  inst it ut ional  st ructure  o r   t he  knowledge  to   conduct   t he 
assessment s.     So   it   has  t o   t ake  t he analysis  from  the  IMF,  and  then make 
po licy  decisions  o r   po licy  judgment s  based  on  those  assessment s,   and 
the  quest ion  is   whether   t he  IMF  can  actually  deliver   effect ive 
assessment s,   and  that   remains  t o  be  seen.
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HEARING COCHAIR CLEVELAND:    I   agree.    Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Vice Chairman Bar tho lomew. 
VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Thank you. 
I   want   t o   go   back  to   t he  dist inct ion  between  percept ion 

int erpret at ion and percept ion management . 
Fo r   example,   Dr .   Drezner ,   I   don't   know  that   we  really  know  how 

well China  has  actually  done  in  t his economic cr isis .    We know how well 
t hey  are  saying  that   t hey  have  been  do ing  in  t his  economic  cr isis ,   but 
because  t hey  are  no t   t ransparent ,   t here 's   no t   t he  release  o f  a   who le  lo t 
o f dat a.    We don't   actually know. 

There  are  some  people  who   say  if  you  go   and  you  look  at   power 
consumpt ion,   in  some  o f  t hese  months  where  t hey  repor t ed  t hat   t hey 
were  do ing  really well,   it   t urns out   t hat   t he power   t hat   t hey used doesn't 
reflect   t he  output   t hat   t hey  say  that   t hey've  been  do ing.     So   there 's   a 
piece  t here. 

I   also   at   t he  r isk  o f  alienat ing  some  o f  t he  journalist s   who   cover 
t his  body,   I   wanted  to   just   ment ion  our   crack  st aff  sent   around  an 
ar t icle   t hat  was  filed  at   8:45  this morning  on  this  hear ing,  which  st ar t ed 
at   nine,   and  the  headline  is   "U.S. Sino   Tensions  Dangerous  Game  U.S. 
Panel To ld." 

The  subheadline  is   "China Might  Aggressively  Sell U.S.  Asset s  I f 
Provoked,"  which  is   a   cont inuat ion  o f  t he  narrat ive,   and,   in  fact ,   you 
might  want   t o   t ake a  look at   t his. 

Dr .   Prasad,   your   wr it t en  t est imony  is  quo ted  in  here,   and  I   don't 
know  that   it   actually  reflect s  t he  narrat ive  t hat 's   been  to ld  by  people  as 
we've gone  through  this. 

I   go   back  to   t hat   quest ion  o f  how  much  o f  t his  percept ion  is 
act ively  being  shaped  fo r   example  by  the  Chinese  government   o r   people 
who   are  int erest ed  in  do ing  business with  t he Chinese  government?   And 
how much o f  it   is  a  more passive  t hing  that 's  happening? 

This  nar rat ive  goes  deep,   and  I   would  argue  that   it   probably  goes 
back  to   t he  t ime  o f  t he  MFN  debates,   if  no t   ear lier .     I 've  been  thinking 
this  t hrough  actually  as we've  been  sit t ing  here.  At   t he  t ime,   it  was  so r t 
o f  t he  myth  o f  Chinese  power .     Dr .   Prasad,   we  don't   have  that   about 
India,   and  India  has  just   as many po tent ial consumers as China does.    So 
something different  has happened over   t he course o f  t he past  20 years. 

Do   you  have  any  sense  o f  how  much  o f  t hat   might   have  been 
act ive  Chinese  percept ion  management   o f  t his  nar rat ive,   t he  creat ion  o f 
t he narrat ive,  and as  it 's  unfo lding? 

DR.   PRASAD:    First   o f  all,   on  t he  growth  numbers,   my  sense  is 
t hat   on  average  they're   reasonably  accurat e.     I   mean  there  are  problems 
with  gather ing  the  dat a,   as  t here  are  in  every  count ry,   but   I   don't   t hink 
there  is  a   syst emat ic at t empt   t o   fudge  the dat a at   t he nat ional  level.
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I f  you  look  at   t he  numbers  we've  been  t alking  about ,   o f  about   13 
percent   o f GDP  credit  go ing out   from  the banks  in 2009,   t hat  can almost 
direct ly,   if  it  goes  into   investment ,   even half o f  it ,   t ranslat e  into   t he  so r t 
o f  growth  rat e we've  seen.     So   I   t hink  the  bigger   concern  is   no t  whether 
t hey're   growing  at   eight   percent   o r   six  percent ,   but   what   is   behind  the 
growth? 

I t   is   t he  balance  o f  growth,   which  was  t ilt ing  more  t owards 
expor t s,   which  is   now  t ilt ed  t owards  investment ,   but   it 's   go ing  to   need 
even more expor t  dependence.    That   is   t he  ser ious concern. 

In  t erms  o f  percept ion,   fir st   o f  all,   t here  is   an  o rder   o f magnitude 
difference  between,   no t   quit e   an  o rder   o f  magnitude  but   a   significant 
difference  between  the  scale  o f  t he  Chinese  and  Indian  economies  in 
t erms  o f  t heir   growth,   and  so   on,   and  that   I   t hink  has  had  an  impor t ant 
implicat ion. 

The  Chinese  have  been  much  more  effect ive  at   deploying  their 
power   st rat egically.     Like  I   said,   t hey've  creat ed  these  economic 
ent anglement s,   par t ly  as  a  mat t er   o f  po licy  and  par t ly  just   as  a  mat t er  o f 
t heir   being  able  t o   provide  t he  r ight   so r t   o f  infrast ructure  and  o ther 
condit ions  t hat  creat ed  these ent anglement s. 

And  they  have  been  guiding  percept ions.     Again,   par t   o f  it   is   t o 
guide  t he  int ernal  debat e,   but   par t   o f  it   is   also   responding  to   int ernal 
pressures,   as  I   said.     So   at   one  level  I   t hink  there  is  a  concer t ed at t empt 
t o   guide  t his  debat e,   but   what   t he  pressures  are  t hat   are  dr iving  it , 
whether   it 's  more  int ernal  o r  whether   it 's  more  ext ernal,   I   t hink  it 's   hard 
t o   t ell. 

I   t hink  we're   all  t rying  to   figure  out   how  China  might   use  it s 
power ,   and  the  sheer   numbers,   $2.4  t r illion,   whatever   it   is ,   g ives  you  a 
lo t   o f  power .     So   I   t hink we're  all  in  t his posit ion o f wonder ing what   t he 
Chinese  are  go ing  to   do   with  it .     So   many  o f  t he  overhyped  sto r ies  you 
see  might   simply  be  concerns  being  expressed  in  t he  fo rm  o f  t hose 
hypo theses. 

VICE  CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Dr .  Drezner . 
DR.   DREZNER:    I   would  say  two   things  on  this.     The  fir st   is   it 's 

a lways  convenient   how  the Chinese  o fficials  t hat   t alk   about   t he prospect 
o f  using  this  financial  power   as  a   fo reign  po licy  t oo l  have  abso lut ely 
zero   influence what soever  over  China 's   financial ho ldings. 

So   I   t hink  one  o f  t he  t hings  t hat 's   go ing  on  is   t hat   if  you  have, 
let 's   say,   a   PLA  official  t hreat ening  to ,   saying  we  should  dump  U.S. 
do llars,   well,   t hat 's   obviously  go ing  to   make  headlines.     I t 's   a   great 
good  juicy  sto ry,   and  that   should without  quest ion make  the press,   and  I 
t hink  one  o f  t he answers  is   t he media does need  to  actually have a bet t er 
percept ion o f how  the  int ernal workings are within China. 

So   I   don't   t hink  China  is   consciously  do ing  this.  I   just   t hink  that
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if  you  actually  have  o fficials  saying  these  t hings,   t hat   it   is   go ing  to   get 
repor t ed. 

I   t hink  there 's   a   second  issue,   however ,   which  we  haven't   really 
t alked  about .     I   would  say  with  respect   t o   t he  Commissioners,   t hey  are 
all  o ld  enough  to   remember   what   t he  Co ld  War   was  like.     My  student s 
are  no t ,   and  it 's   a   bit   o f  a   frust rat ion  fo r  me personally  t rying  to   explain 
t his  t o   t hem,   but   fo r   t hose  o f  you  who  might   recall  t he  Co ld War  was  a 
balance o f  t er ro r . 

I t   was  a  syst em  o f  mutually  assured  dest ruct ion,   and  as  in  some 
ways  exist ent ially  draining  as  t hat   was,   t here  was  also   a  source  o f 
st abilit y  t o   it .     There  was  t he  recognit ion  in  ret rospect ,   we  can  say,   o f 
course,   t he Soviet s were  no t   go ing  to   launch  a nuclear   st r ike against   t he 
Unit ed St at es because  t hat  would have meant   t he end o f  t heir   syst em. 

Similar ly,   t he  Unit ed  St at es  was  no t   go ing  to   do   the  same  to   t he 
Soviet   Union.     I   t hink  Larry  Summers  co ining  o f  t he  t erm  "balance  o f 
financial  t er ro r"  does  apply  t o   t he  current   bilat eral  economic 
relat ionship. 

So   this  is   actually,   on  the  one  hand,   a   source  o f  st abilit y,   but   on 
the  o ther   hand,   it 's   clear ly  a   source  o f  anxiety,   and  I   t hink  that   also   is 
dr iving  some  o f  t his  discussion,   which  is   t he  Unit ed  St at es  is   no t   used 
to   t he  idea  t hat  o ther  count r ies might  actually have det er rent  power . 

As  I   said  befo re,   I   t hink  we've  go t t en  a  lit t le   lazy  in  our   days  o f 
hegemony. 

VICE CHAIRMAN BARTHOLOMEW:   Thank you. 
HEARING COCHAIR WESSEL:   Commissioner  Mulloy. 
COMMISSIONER  MULLOY:    Thank  you,   Mr.   Chairman.     I   want 

t o   salut e  you  and  the  Vice  Chair ,   o r   t he  two   chairs  o f  t his  hear ing,   fo r 
put t ing  it   t ogether .    You did a great   job. 

I   want   t o   t hank  the  witnesses  fo r  t hat  very  t hought ful  t est imony. 
I   don't   agree  with  all  o f  it .     Mr .   Drezner ,   you  might   want   t o   read 
Alexander  Hamilton's  Repor t  on Manufacturers. 

DR.  DREZNER:    I  have. 
COMMISSIONER  MULLOY:    Okay.     Good.     So   we  have  had  an 

indust r ial  po licy  in  t his  count ry.     Here 's   what   I   want   t o   ask  about .     I t 
came  up  ear lier   t oday  about   China 's   growth  o f  green  t echno logies  and 
the  amount   o f  money  they're   put t ing  into   t rying  to   grow  green 
t echno logy  leadership,   and  they're   put t ing  like what   was  it  $280 
billion,   and  we're   put t ing  80  billion  o r   something.     How  does  t he 
accumulat ion  o f  fo reign  currency  reserves  t ranslat e  into   China 's   abilit y 
t o   subsidize  par t icular   indust r ies  in  China?    How  does  t hat   happen?    I s 
t here a  connect ion? 

DR.   PRASAD:    That 's   a   slight ly  t r icky  issue  because  fo r   inst ance, 
if  t hey  were  t o   use  t hat   money  int ernally,   it   would  work  against   what
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t hey're   t rying  to   do ,   which  is   t o   maint ain  t he  value  o f  t he  currency.     I f, 
however ,   t hey  use  some  o f  it   fo r   impor t s,   t hen  it   would  no t   affect   t he 
value o f  t he currency so   t hey could achieve  these mult iple object ives. 

But   t he  Chinese  have  been  very  vir t uous  in  t erms  o f  t heir   fiscal 
po licy  unt il  t he  cr isis   hit   t heir   fiscal  deficit   in  explicit   t erms,   ignor ing 
all  t he  cont ingent   liabilit ies  in  t he  banking  syst em  and  so   on.     The 
explicit   budget   deficit   was  basically  zero .     They've  go t   a   very  good 
revenue  generat ion  program  in  place,   and  they've  been  fair ly  caut ious 
about   expenditures.     So   they  have  room.     They  had  a  lo t   o f  room  to   use 
fiscal  st imulus,  and  they have a  lo t  o f  room  to  act  on  fiscal po licy. 

Now,   o f  course,   a   lo t   o f  t his  is   being  hidden  through  the  banking 
syst em.     So   the  $2.4  t r illion  definit ely  helps,   but   I   don't   t hink  they  are 
really  relying on  that   fo r  green  t echno logy. 

The  bigger   quest ion  is   how  they  are,   again,   using,   t o   some  ext ent , 
indust r ial  po licy  t o   very  effect ively  give  t heir   green  t echno logy  secto r   a 
leg  up  in  t he  int ernat ional  race,   and  I   t hink  that 's   t he  key  concern.     I f 
t he  U.S.   canno t   invest   in  t hose  so r t s  o f  t echno logies,   if  it   canno t   use 
government   po licy  t o   aid   t he  process,   maybe  no t   direct ly  invest ,   but   it 
canno t   provide  t he  r ight   so r t   o f  incent ives  fo r   t he  pr ivat e  secto r   t o   do 
this,   t hen China could  t ake on a  leadership  ro le. 

DR.   DREZNER:    I   would  just   add,   I   agree  with  everything  Dr . 
Prasad,   t he  fir st   par t   o f what  Dr .   Prasad  said.    China 's  pr imar ily used  it s 
fo reign  ho ldings  in  t erms  o f  anything  beyond  just   keeping  the  currency 
undervalued  pr imar ily  fo r   resource  acquisit ion  and  long t erm 
investment s  in o ther  par t s o f  t he globe. 

I   would  also   add,   t o   some  ext ent ,   it 's   been  used,   and  this  has 
actually  caused  some  blow  back,   as  a  jobs  program,   which  is   if  t hey 
engage  in  long t erm  investment   in  places  like,   let 's   say,   t he  Democrat ic 
Republic  o f  t he Congo  o r  Sudan o r  Zimbabwe,   t hey'll  cer t ainly engage  in 
t hose  fo reign  direct   investment s,   but   t hey  also   love  this  because  t hey 
then  expor t   Chinese workers  t o   t hose  count r ies  as  a  way  fo r   t hem  to   do 
all o f  t he  infrast ructure work and so   fo r th. 

This  has  caused,   as  you  can  imagine,   a   fair   degree  o f  resentment 
in  t hose  count r ies  who   assumed  that   t he  fo reign  direct   investment   was 
go ing  to   t ranslat e  into  domest ic   jobs,  and  it  hasn't . 

So   I   agree  t hat   t he  only way  this  could  be  used  to   accelerat e  t heir 
indust r ial  po licy  would  be  acquire  firms,   you  know,   based  out side  o f 
China  t hat   were  seen  as  possessing  st rat egic  t echno logy,   but   t o   dat e, 
t hey haven't   really engaged  in  t hat  pract ice all  t hat  much. 

COMMISSIONER MULLOY:   Well,   one  o ther   t hing  on  that .     The 
underpr iced currency has at t ract ed  fo reign  investo rs  into  China. 

DR.   DREZNER:    Yes,   but   most ly  as  a   speculat ive  bet   t hat 
eventually  t he currency will  appreciat e.
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COMMISSIONER  MULLOY:    I   mean  manufacturers,   which  move 
manufactur ing  from here. 

DR.   DREZNER:    I   would  argue  that   a   billion  Chinese  consumers 
is   what 's   at t ract ed  fo reign  direct   investment   into   China,   no t   t he 
undervalued currency. 

COMMISSIONER  MULLOY:    Has  t he  undervalued  currency  been 
par t  o f  t he at t ract iveness? 

DR.   PRASAD:    I t 's   at t ract ive,   as  Dr .   Drezner   po int ed  out , 
because  t here  is   a   sense  t hat   if  t he  currency  appreciat es,   you  make  a 
gain on  that . 

DR.  DREZNER:   Yes. 
DR.   PRASAD:  But   if  you  look  at   t he  magnitudes  invo lved,   it 's 

no t  gross  FDI   flows  into   China  have  been  on  the  range  o f  60  to   $70 
billion  a  year ,   and  that 's   peanut s  in  a   $5  t r illion  economy  where  bank 
lending  is   a   huge  amount .     So   the  amount   o f  fo reign  direct   investment 
has  cer t ainly  helped  serve  as  a   cat alyst   in  t he  expor t ing  secto r ,   and  to 
small  and  mediumsized  ent erpr ises  t hat   are  no t   well  served  by  the 
domest ic  banking syst em,   it 's   impor t ant . 

But   just   in  t erms  o f  o rders  o f  magnitude,   fo reign  flows  are  really 
no t  what   is  boost ing Chinese  investment . 

DR.   DREZNER:    I   would  also   add  on  this  t hat   Chinese  behavio r 
t owards  fo reign  direct   investo rs  has  changed  somewhat   over   t he  last 
year .   We  can  think  about   t he  ar rest   o f  t he  o fficers  from  Rio   Tinto ,   and 
obviously Google  comes  to  mind as well. 

So   it  will  be  int erest ing  go ing  fo rward  to   see whether  o r  no t   t hose 
FDI   flows maint ain  t heir   level. 

COMMISSIONER MULLOY:   Thank you bo th again. 
HEARING  COCHAIR  WESSEL:    Thank  you  to   our   witnesses, 

bo th  on  this  panel  and  previous  panels.   Thanks  t o   our   st aff,   Nasos  
Athanasios  Mihalakas,   Paul  Magnusson  and  Nargiza  Salidjanova,   fo r   all 
t heir   great   help  in  set t ing  this  up  today.     We  st and  adjourned  unt il  our 
next  hear ing. 

Thank you. 
[Whereupon,  at  2:30 p.m. ,   t he hear ing was adjourned. ]


