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I
m a gi n e a hy p ot h etic al ec o n o my gr o wi n g w ell 
a b ov e its p ot e nti al ( or tr e n d) gr o wt h r at e a n d 
ex p eri e nci n g  hist oric ally  l o w  u n e m pl oy m e nt  

r at es. D es pit e n e ari n g t h e p e ak of its ex p a nsi o n ary 
cycl e,  s u p p os e  t his  hy p ot h etic al  ec o n o my  h as  
risi n g g ov er n m e nt b u d g et d eficits a n d r ec or d hi g h 
d e bt l ev els. F ac e d wit h t his sc e n ari o, a n o bj ectiv e 
o bs erv er mi g ht ex pr ess c o nc er n ov er t h e l ack of 
fisc al disci pli n e i n t his hy p ot h etic al ec o n o my. If 
t his hy p ot h etic al ec o n o my is als o ex p eri e nci n g a n 
i ncr e as e i n t h e d e p e n d e ncy r ati o (r ati o of t h os e 
n ot  i n  l a b or  f orc e  t o  t h os e  i n  t h e  l a b or  f orc e)  
d u e t o a n a gi n g p o p ul ati o n a n d d ecli ni n g f ertility 
r at es,  t h e n  t h e  o bs erv er  w o ul d  b e  f or giv e n  f or  
q u esti o ni n g its l o n g-t er m fisc al s ust ai n a bility.  

 O n e n e e d n ot str etc h t h e i m a gi n ati o n t o o f ar 
t o e nvisi o n s uc h a fisc ally irr es p o nsi bl e c o u ntry –
t h e  U. S.  ec o n o my  i n  2 0 1 8  fits  t h e  bill.  At  t h e  
e n d  of  t h e  2 0 1 8  fisc al  y e ar  (F Y 2 0 1 8  b e g a n  o n  
Oct. 1, 2 0 1 7 a n d e n d e d o n S e pt. 3 0, 2 0 1 8), t h e 
U. S.  g ov er n m e nt  r e p ort e d  a  b u d g et  d eficit  of  
$ 7 7 9  billi o n  ( 3. 8 %  of  G D P),  w hic h  w as  $ 1 1 3  
billi o n m or e t h a n t h e F Y 2 0 1 7 b u d g et d eficit. F or 
F Y 2 0 1 9, t h e b u d g et d eficit is ex p ect e d t o exc e e d 
$ 1 trilli o n. M e a n w hil e, t h e U. S. Tr e as ury r e p ort e d 
t h at,  as  of  Oct.  3 1,  2 0 1 8,  t h e  U. S.  gr oss  d e bt  
w as $ 2 1. 7 trilli o n ( 1 0 7 % of G D P), a n d t h e d e bt 

h el d  by  p u blic  ( w hic h  i g n or es  i ntr a g ov er n m e nt al  
d e bt) w as $ 1 5. 8 trilli o n ( 7 8 % of G D P). T h es e l ar g e 
b u d g et  d eficits  a n d  r ec or d  hi g h  d e bt  l ev els  ar e  
b ei n g  r ec or d e d  d es pit e  str o n g  ec o n o mic  gr o wt h  
( G D P gr o wt h r at e w as 4. 2 % i n 2 0 1 8 Q 2 a n d 3. 5 % i n 
2 0 1 8 Q 3)  a n d  hist oric ally  l o w  u n e m pl oy m e nt  r at es  
( 3. 7 % i n Oct o b er 2 0 1 8).

T h e  r e e m er g e n c e  of  fi s c all y  irr e s p o n si bl e  
b e h avi or  h as  o nc e  a g ai n  br o u g ht  t o  t h e  f or efr o nt  
a  s et  of  q u esti o ns  t h at  h av e  n ot  b e e n  pr o p erly  
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w a g e gr o wt h l ev el e d o ut n e ar 0. 8 % f or t h e U. S., 
w hil e t h e T B E w a g e gr o wt h c o nti n u e d al o n g a 
hi g h er p at h. A si m pl e r e gr essi o n li n e of T B E r e al 
w a g e gr o wt h r ev e als a c o nsist e nt, if s o m e w h at 
j a g g e d, i ncr e as e of 0. 1 % p oi nts p er m o nt h si nc e 
2 0 1 2. T h e li n e f or t h e U. S. s h o ws n o sl o p e b ut is 
i nst e a d r el ativ ely fl at at a c o nsist e nt 0. 8 % r at e.

As l a g gi n g i n dic at ors, l a b or m ark et d at a o nly 
t ell us w h er e t h e ec o n o my w as i n t h e b usi n ess 
cycl e.  Gr oss  S al es,  o n  t h e  ot h er  h a n d,  is  a  
c oi nci d e nt  i n dic at or  t h at  m arks  t h e  ec o n o my’s  
c urr e nt  p ositi o n  i n  t h e  b usi n ess  cycl e.  Gr oss  
S al es s erv e as a pr oxy f or t h e a g gr e g at e d e m a n d 
wit hi n o ur l oc al ec o n o my. Fi g ur e 2. 5 s h o ws t h at
Gr oss S al es tr e n d u p wit h l oc al ex p a nsi o ns a mi d 
s e as o n al  s pik es  i n  D ec e m b er,  M arc h,  J u n e,
a n d  S e pt e m b er.  O ur  f or ec ast  of  Gr oss  S al es
( d ott e d li n e i n Fi g ur e 2. 4) s h o ws a tr e n d of a n 
a d diti o n al $ 3 9 milli o n p er m o nt h t hr o u g h 2 0 1 8. 
T his esti m at e is $ 1 milli o n b el o w t h e pr evi o us 
y e ar's m o nt hly gr o wt h r at e of $ 4 0 milli o n. O ur 
m o d el  pr ovi d es  a  cl os e  fit  b et w e e n  pr e dict e d  
( d ott e d  li n e)  a n d  act u al  s al es  ov er  t h e  p eri o d  

a n d  f or ec asts  str o n g  h oli d ay  s p e n di n g  i n  t h e  
T B E t h at will exc e e d $ 1 4. 5 billi o n i n D ec e m b er.

P er h a ps  t h e  m ark et  i n  w hic h  t h e  T B E  is  
o ut p aci n g t h e n ati o n al ec o n o my m ost n ot a bly is 
h o usi n g. T h e h o usi n g m ark et s erv es as a l e a di n g
i n dic at or t h at h el ps pr e dict w h er e a n ec o n o my
i s  h e a d e d.  S u st ai n e d  i n cr e a s e s  i n  h o u si n g  
c o nstr ucti o n f or et ell ec o n o mic ex p a nsi o ns w hil e 
s ust ai n e d  d ecli n es  oft e n  pr es a g e  r ec essi o ns.   
To  c o m p ar e  t h e  n ati o n al  a n d  l oc al  ec o n o my
h o usi n g  m ark ets,  c o nsi d er  t h e  y e ar- ov er-y e ar  
m o nt hly  s e as o n ally  a dj ust e d  b uil di n g  p er mits  
f or n e w r esi d e nti al c o nstr ucti o n fr o m St. L o uis 
F e d er al  R es erv e  B a nk  d at a.  W hil e  t h e  U. S.  
ex p eri e nc e d  a  4. 6 %  av er a g e  gr o wt h  r at e  f or  
2 0 1 8 u p t o Oct o b er, t h e T B E r ec or d e d a m o nt hly
av er a g e  of  1 1. 5 %  f or  t h e  s a m e  p eri o d.  T his  
tr e n d  f or  t h e  T B E  is  evi d e nt  fr o m  Fi g ur e  2. 6,  
w hic h s h o ws l oc al H o usi n g St arts by B uil di n g 
P er mits.  T h o u g h  v ol atil e,  t h e  d at a  f oll o w  a  
cl e ar u p w ar d tr e n d wit h s e as o n al s pik es, w hic h 
o ur  f or ec ast  ( d ott e d  li n e)  pr e dicts  wit h  9 0 %  
acc ur acy.  Fr o m  it,  w e  esti m at e  a n  av er a g e  of
1, 1 5 8 p er mits p er m o nt h i n 2 0 1 8. T his c o nti n u es 
t o exc e e d t h e 2 0 1 5, 2 0 1 6, a n d 2 0 1 7 av er a g es 
a n d  s h o ws  littl e  si g n  of  a b ati n g.  S u p ply  m ay  
h av e ev e n m or e r o o m t o gr o w giv e n w e r e m ai n 
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L o w  Ti er
Mi d dl e  Ti er
Hi g h  Ti er
U S

Gr o wt h  fr o m Tr o u g h:
Hi g h  Ti er,  5 5 %
Mi d dl e  Ti er,  8 6 %
L o w  Ti er,  1 4 9 %

L o w  =  2 6 4

Mi d dl e  =  2 1 8

Hi g h  = 2 1 1

a d dr ess e d si nc e t h e ex p eri m e nt wit h l ar g e-sc al e 
p e ac eti m e  b u d g et  d eficits  b e g a n  i n  t h e  e arly  
1 9 8 0s.  W h e n  t h e  ec o n o my’s  r es o urc es  ar e  f ully  
e m pl oy e d ( or w h e n t h e ec o n o my is gr o wi n g a b ov e 
its  p ot e nti al  gr o wt h  r at e),  will  c o nti n ui n g  t o  r u n  
l ar g e  g ov er n m e nt  b u d g et  d eficits  l e a d  t o  hi g h er  
r e al  i nt er est  r at es  a n d  cr o w di n g  o ut  of  priv at e  
s e ct or  i n v e st m e nt ?  Ar e  t h er e  s o m e  a d v er s e  
c o ns e q u e nc es  ass oci at e d  wit h  r u n ni n g  b u d g et  
d eficits f or a n ext e n d e d p eri o d of ti m e, es p eci ally 
w h e n  it  r es ults  i n  a n  ev er-i ncr e asi n g  st ock  of  
g ov er n m e nt  d e bt?  H o w  will  t h e  u n pr ec e d e nt e d  
a gi n g of t h e p o p ul ati o n a n d d ecli ni n g f ertility r at es 
aff ect fisc al s ust ai n a bility? T h es e ar e s o m e of t h e 
critic al q u esti o ns t h at n e e d t o b e ex pl or e d as t h e 
U. S. g ov er n m e nt ex hi bits si g ns of fisc al pr ofli g acy. 

W h e n  g o v er n m e nt  s p e n di n g  e x c e e d s  
its  r ev e n u e  c oll ecti o n,  it  ty pic ally  b orr o ws  t o  
c ov er  t h e  b u d g et ary  g a p.  Hist oric ally,  t h e  U. S.  
g ov er n m e nt  t e n ds  t o  r u n  l ar g e  b u d g et  d eficits  
t h at r es ult i n s h ar p i ncr e as es i n d e bt l ev els d uri n g 
p eri o ds  of  m aj or  milit ary  c o nflicts  (s e e  Fi g ur e  

s o m e e arly i n dic ati o ns t h at f or ei g n ers ar e st arti n g t o li mit t h eir ex p os ur e t o 
U. S. Tr e as ury s ec uriti es. Fi g ur e 1. 8 i n dic at es t h at f or ei g n p urc h as es of U. S.
Tr e as uri es h as st art e d t o l ev el off i n r ec e nt y e ars. To c o nti n u e t o attr act 
d o m estic b uy ers, t h e U. S. Tr e as ury m ay h av e t o st art off eri n g hi g h er yi el ds
i n t h e f ut ur e. U nc o nv e nti o n al m o n et ary p olici es ( es p eci ally, q u a ntit ativ e
e asi n g ( Q E)) i m pl e m e nt e d by t h e F e d er al R es erv e, t h e E ur o p e a n C e ntr al 
B a nk ( E C B), a n d t h e B a nk of J a p a n ( B O J) h av e k e pt a li d o n s ov er ei g n b o n d 
yi el ds i n r ec e nt y e ars. H o w ev er, t h e F e d er al R es erv e, w hic h e n d e d Q E i n 
2 0 1 4, h as st art e d t o gr a d u ally r e d uc e its ass et h ol di n gs, a n d it is ex p ect e d 
t h at t h e E C B a n d t h e B O J will s o o n e n d t h eir Q E pr o gr a ms. 

It is t h er ef or e i m p er ativ e t h at pr ofli g at e b e h avi or by fisc al a ut h oriti es 
is n ot all o w e d t o p ersist f or m uc h l o n g er. B esi d es t h e o bvi o us s h ort-t er m
n e e d t o h av e h e alt hi er fisc al b al a nc es i n or d er t o h av e t h e w h er e wit h al 
t o d e al wit h t h e i n evit a bl e n ext ec o n o mic d o w nt ur n, t h er e is a gr o wi n g 

r e aliz ati o n  t h at  t h e  u n pr ec e d e nt e d  a gi n g  of  t h e  p o p ul ati o n  a n d  f alli n g  
f ertility r at es p os e a s ev er e l o n g-t er m t hr e at t o t h e fisc al s olv e ncy of m a ny 
a dv a nc e d ec o n o mi es. 

T h er e  is  still  a  wi n d o w  of  o p p ort u nity  t o  l ay  t h e  gr o u n d w ork  f or  
st a bilizi n g  d e bt-t o- G D P  r ati os.  I n  p artic ul ar,  gr a d u ally  r e d uci n g  pri m ary
d eficits a n d m ay b e ev e n ulti m at ely r u n ni n g pri m ary s ur pl us es will g o a 
l o n g w ay t o w ar ds r est ori n g fisc al h e alt h. T his, h o w ev er, r e q uir es bi p artis a n 
a gr e e m e nt t o d e al wit h t h e ex p e n dit ur e si d e as w ell as t h e r ev e n u e si d e. 
Giv e n t h e hi g hly p ol ariz e d n at ur e of p olitics i n A m eric a, it is h ar d t o f or es e e 
a r et ur n t o fisc ally r es p o nsi bl e b e h avi or i n t h e n e ar t er m. A m ark et s h ock, 
m ost lik ely i n t h e f or m of a s u d d e n s pik e i n g ov er n m e nt b orr o wi n g c osts, 
m ay ulti m at ely b e n ec ess ary t o r est or e fisc al s a nity. 

Writ e t o Pr of ess or J ay ak u m ar at 
vj ay ak u m ar @ ut. e d u.
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Fi g ur e 1. 1:   U S G o v er n m e nt D e bt ( % of G D P) - Hi st ori c al Tr e n d s 
         D at a S o ur c e:  C B O a n d Of fi c e of M a n a g e m e nt a n d B u d g et  

Fi g ur e 2. 7:  C a s e- S hill er H PI f or T a m p a M S A ( S A) A u g u st 2 0 0 1 – A u g u st 2 0 1 8
(I n d e x = 1 0 0 i n Y e ar 2 0 0 0)

S o ur c e: St. L o ui s F e d er al R e s er v e

w ell b el o w t h e 2 0 0 5 m o nt hly av er a g e of 2, 2 4 1.
T h e i m pr essiv e i ncr e as e i n h o usi n g s u p ply 

i n Ta m p a B ay is o ut p ac e d by h o usi n g d e m a n d,
as r efl ect e d by s h ar p pric e i ncr e as es i n all pric e 
r a n g es. Fi g ur e 2. 7 s h o ws t h e C as e- S hill er H o m e 
Pric e I n d ex f or l o w-, mi d dl e-, a n d hi g h-ti er h o m e 
pric es i n t h e r e gi o n A u g ust 2 0 0 1 ( n ot e e ac h i n d ex
= 1 0 0 i n y e ar 2 0 0 0). Ov er t h e p ast fiv e y e ars, t h e 
pric e i ncr e as es h av e av er a g e d 1 4 % f or l o w-ti er, 8 %
f or mi d dl e-ti er, a n d 5 % f or hi g h-ti er as ill ustr at e d
by t h e sl o p es of t h es e li n es f or t h e p eri o d 2 0 1 3 t o 
t h e pr es e nt. Aft er b ott o mi n g o ut i n 2 0 1 1, T B E h o m e 
pric es  h av e  ris e n  si g nific a ntly  a n d  p ersist e ntly.  
Hi g h-ti er  a n d  mi d dl e-ti er  h o m e  pric es  h av e  ris e n  
5 3 p erc e nt  a n d  8 6 p erc e nt,  r es p ectiv ely,  w hil e  
l o w-ti er  h o m es  h av e  m or e  t h a n  d o u bl e d  i n  pric e  
at  1 4 9  p erc e nt  a b ov e  t h eir  tr o u g h.  As  is  evi d e nt  
fr o m Fi g ur e 2. 7, all ti ers r e m ai n b el o w t h eir 2 0 0 6 
p e ak pric es. F or c o m p aris o n, t h e i n d ex f or t h e U. S. 
h o m e pric e av er a g e ( d ott e d li n e) is s h o w n. It h a d 
alr e a dy exc e e d e d its 2 0 0 6 p e ak m or e t h a n a y e ar 
a g o, h as gr o w n l ess t h a n t h e T B E i n dic es ov er 
t h e p ast 5 y e ars, a n d is fl att e ni n g o ut i n t h e m ost 
r ec e nt p eri o ds. 

O ur l oc al ec o n o my's o ut p aci n g of t h e U. S. 
will  c o nti n u e  i nt o  2 0 1 9.  O ur  c o m p ar ati v el y  
str o n g er ec o n o my will c o nti n u e t o attr act m or e 
fi n a nci al s u p p ort, t al e nt e d w ork ers, a n d f a mili es 
t o  o ur  m etr o.  T his  i n- mi gr ati o n  will  f urt h er  
b olst er t h e T B E's ec o n o mic f u n d a m e nt als a n d 
will  b e  cr uci al  t o  t h e  T B E  c o nsi d eri n g  it,  lik e   
Fl ori d a,  r eli es  h e avily  u p o n  i n- mi gr ati o n.  O nly  
1 0 %  of  Fl ori d a' s  p o p ul ati o n  gr o wt h  c o m e s
i nt er n ally ( birt hs mi n us d e at hs). T h e r e m ai ni n g 
9 0 % c o m es fr o m mi gr ati o n wit hi n t h e U. S. a n d
fr o m a br o a d. M or e p ot e nti al Ta m p a ni a ns is j ust
o n e of t h e b e n efits fr o m o ur l oc al ec o n o my's  
o ut p erf or m a nc e.

Writ e t o Pr of ess or Sti n es pri n g at 
jsti n es pri n g @ ut. e d u.

S a v e t h e D at e - U p c o mi n g E v e nt s 

F e br u ar y 4, 2 0 1 9 -L e a d er s hi p S p e a k er S eri e s

F e at uri n g: G e n e L u n g er, Ex ec utiv e Vic e Pr esi d e nt of R et ail O p er ati o ns ( As hl ey 

H o m e St or es) f or t h e gl o b al m a n uf act ur er, As hl ey F ur nit ur e I n d ustri es  

F e br u ar y 1 3, 2 0 1 9 -L e a d er s hi p S u m mit   

F e at uri n g: J e n S hirk a ni, A ut h or of " C h o os e R esili e nc e " a n d "E g o vs E D ", E m oti o n al 

I nt elli g e nc e S p e ak er  

F e br u ar y 2 1, 2 0 1 9 -S y k e s H all of F a m e B u si n e s s S p e a k er S eri e s   

F e at uri n g: H u b ert us M u hl h a us er, C E O, C N H I n d ustri al  

A pril 4, 2 0 1 9 -T h e A d a m S mit h Br e a kf a st: A n A n n u al T a m p a B a y E c o n o m y 

U p d at e   

F e at uri n g: Ass oci at e Pr of ess ors of Ec o n o mics, J o h n Sti n es pri n g, P h. D. a n d 

Viv ek a n a n d J ay ak u m ar, P h. D. 

“ Will c o nti n ui n g t o r u n l ar g e 
g o v er n m e nt b u d g et d e fi cit s l e a d 
t o hi g h er r e al i nt er e st r at e s a n d 

cr o w di n g o ut of pri v at e s e ct or i n -
v e st m e nt ?  H o w will t h e u n pr e c e -
d e nt e d a gi n g of t h e p o p ul ati o n a n d 
d e cli ni n g f ertilit y r at e s aff e ct fi s c al 
s u st ai n a bilit y ? T h e s e ar e s o m e of 
t h e criti c al q u e sti o n s t h at n e e d t o 
b e e x pl or e d a s t h e U. S. e x hi bit s 

si g n s of fi s c al pr o fli g a c y." 



p olicy r ef or ms, t h e f e d er al b u d g et ov er t h e n ext 
t hr e e  d ec a d es  will  c o m e  t o  b e  d o mi n at e d  by  
s p e n di n g  o n  tr a nsf er  pr o gr a ms  s uc h  as  S oci al  
S ec urity, M e dic ar e a n d M e dic ai d (s e e Ta bl e 1. 1). 
A d diti o n ally,  t h e  gr o wi n g  d e bt  b ur d e n  w o ul d
i m p os e  a n  o n er o us  c ost  o n  f ut ur e  g e n er ati o ns  
as t h e i nt er est p ay m e nts o n acc u m ul at e d f e d er al 
d e bt is pr e dict e d t o r e ac h a n ast o u n di n g 6. 3 % of 
G D P by 2 0 4 8.

I m p ort a ntly,  t h e  f ail ur e  t o  r e d uc e  t h e  d e bt
b ur d e n d uri n g a p eri o d of r el ativ e m ark et c al m
(l o n g-t er m b o n d yi el ds h av e b e e n u n us u ally l o w 
i n r ec e nt y e ars) a n d s oli d ec o n o mic p erf or m a nc e 
b o d es ill f or l o n g-t er m d e bt s ust ai n a bility. W hil e
dis a gr e e m e nt exists r e g ar di n g t h e exist e nc e of 
s o m e  g e n er ally  a p plic a bl e  t hr es h ol d  d e bt  li mit  
t h at mi g ht tri g g er a s ov er ei g n d e bt crisis, m ost 
ec o n o mists b eli ev e t h at i ncr e as es i n t h e d e bt-t o-
G D P r ati o b ey o n d s o m e t hr es h ol d h urt ec o n o mic 
gr o wt h  pr os p ects.  F or  i nst a nc e,  risi n g  p u blic  
s ect or d e bt c a n r ais e t h e e q uili bri u m r e al i nt er est 
r at e  a n d  cr o w d  o ut  priv at e  s ect or  b orr o wi n g.  
A  l ar g e  d e bt-t o- G D P  r ati o  c a n  tri g g er  m ark et  
c o nc er ns  r e g ar di n g  d ef a ult  risk,  a n d,  as  b o n d  
i nv est ors b e gi n t o fr et a b o ut d e bt s ust ai n a bility, 
a s pik e i n risk pr e mi u m will b ec o m e i n evit a bl e. 
T h e ex p eri e nc e of t h e E ur o Ar e a p eri p h ery d uri n g 
t h e  2 0 1 1- 1 2  p eri o d  off ers  a  c a uti o n ary  t al e,  
w h er e s u d d e n s pik es i n b orr o wi n g c osts occ urr e d 
f or  Gr e ec e,  It aly,  Ir el a n d,  S p ai n  a n d  P ort u g al.
A  s u d d e n  l oss  of  i nv est or  c o nfi d e nc e,  a mi dst  
risi n g c o nc er ns ov er t h e a bility of g ov er n m e nts 

t o m e et t h eir o utst a n di n g d e bt o bli g ati o ns, l e d 
t o a s h ar p i ncr e as e ( m ost n ot a bly f or Gr e ec e) i n 
t h e d ef a ult risk pr e mi u m. W hil e t h e U. S. d o es n ot 
f ac e a ny s uc h risks i n t h e n e ar t er m, it is w ort h 
c o nsi d eri n g  t h e  l o n g-t er m  fisc al  s ust ai n a bility  
c h all e n g es f aci n g t h e A m eric a n g ov er n m e nt.

Si m ply p ut, d e bt s ust ai n a bility e nt ails t h e
st a biliz ati o n of a c o u ntry’s r ati o of p u blic d e bt
t o  G D P.  T h e  f u n d a m e nt al  d e bt  s ust ai n a bility  
c o n diti o n (s e e o nli n e a p p e n dix f or m at h e m atic al 
d et ails)  st at es  t h at  t h e  g ov er n m e nt's  pri m ary  
b u d g et  s ur pl us  (t h e  exc ess  of  r ev e n u e  ov er  
n o ni nt er est  s p e n di n g)  m ust  e q u al  t h e  st ock  of  
o utst a n di n g p u blic d e bt t o G D P r ati o ti m es t h e risk 
pr e mi u m (t h e diff er e nc e b et w e e n t h e eff ectiv e 
r e al i nt er est r at e (r) p ai d o n existi n g d e bt a n d 
t h e  r e al  G D P  gr o wt h  r at e  ( g)).  Ot h er wis e,  t h e  
r ati o of d e bt t o G D P will j ust ex pl o d e. T his b asic 
i nsi g ht is of gr e at si g nific a nc e t o p olicy m ak ers, 
ec o n o mists, a n d t h e v oti n g p u blic alik e. 

If  w e  ass u m e  t h at  t h e  U. S.  is  n ot  g oi n g  
t o  d ef a ult  o n  its  f ut ur e  o bli g ati o ns,  a n d  t h at  
t h e  f e d er al  g o v er n m e nt  will  n ot  f or c e  t h e  
F e d er al R es erv e t o m o n etiz e its d e bt o bli g ati o ns 
( by  r e q uiri n g  t h e  c e ntr al  b a nk  t o  cr e at e  n e w  
c urr e ncy  or  r es erv es  t o  b uy  U. S.  Tr e as uri es
a n d/ or  f u n d  g ov er n m e nt  o bli g ati o ns),  t h e n  t h e  
av ail a bl e c h oic es f or st a bilizi n g t h e d e bt-t o- G D P 
r ati o  ar e  r el ativ ely  str ai g htf or w ar d.  Fi g ur e  1. 5  
a n d Fi g ur e 1. 6 ill ustr at e p ast dy n a mics i nv olvi n g 
t h e risk pr e mi u m o n o utst a n di n g d e bt a n d t h e 
pri m ary  b al a nc e  of  t h e  U. S.  g ov er n m e nt.  T h e  

1. 1).  D uri n g  p ost- w ar  p eri o ds,  t h e  g ov er n m e nt  
ty pic ally w orks t o r e d uc e its d e bt b ur d e n. T his 
w as  es p eci ally  tr u e  i n  t h e  p ost – W orl d  W ar  
II  er a.  Aft er  t h e  d e bt-t o- G D P  r ati o  r e ac h e d  a  
r ec or d  hi g h  i n  1 9 4 5- 1 9 4 6,  st e ps  w er e  t ak e n  
t o  e ns ur e  a  st e a dy  r e d ucti o n  i n  t h e  d e bt  l o a d  
ov er t h e f oll o wi n g t w o d ec a d es. St arti n g i n t h e 
e arly 1 9 8 0s, h o w ev er, t h e U. S. fisc al l a n dsc a p e 
w as  f u n d a m e nt ally  alt er e d  w h e n  t h e  R e a g a n  
a d mi nistr ati o n  i niti at e d  siz a bl e  t ax  c uts  a n d  
i ncr e as e d milit ary s p e n di n g wit h o ut si g nific a ntly 
c h a n gi n g n o n- milit ary ex p e n dit ur es. T his l e d t o 
o n e of t h e l ar g est p e ac eti m e b u d g et d eficits i n 
A m eric a n  hist ory  ( b u d g et  d eficit  r e ac h e d  6 %  
of  G D P  i n  1 9 8 3)  a n d  c a us e d  a  s h ar p  s pik e  i n  
t h e  g ov er n m e nt  d e bt-t o- G D P  r ati o.  B u d g et ary  
r ef or ms (i ncl u di n g t ax hik es a n d s p e n di n g c uts) 
i m pl e m e nt e d  d uri n g  t h e  pr e si d e nti al  t er m s  
of  G e or g e  H. W.  B us h  a n d  Bill  Cli nt o n  h el p e d  
c urt ail t h e gr o wt h i n t h e d e bt o bli g ati o ns of t h e 
U. S. g ov er n m e nt. I n d e e d, b et w e e n F Y 1 9 9 7 a n d 
F Y 2 0 0 1,  t h e  U. S.  g ov er n m e nt  r ec or d e d  b u d g et  
s ur pl us es (s e e Fi g ur e 1. 2). H o w ev er, t h e er a of 
b u d g et ary  r estr ai nt  a n d  fisc al  r ectit u d e  pr ov e d  
t o  b e  s h ort-li v e d.  St arti n g  i n  2 0 0 1,  G e or g e  
W . B us h  e m b ark e d  o n  a  fisc al  pr o gr a m  t h at
f e at ur e d  l ar g e  sc al e  t ax  c uts,  h u g e  i ncr e as es

i n  milit ary  s p e n di n g,  a n d  a d diti o n al  s p e n di n g  
i ncr e as es o n n o n- milit ary it e ms (f ar m s u bsi di es 
a n d a pr escri pti o n dr u g b e n efits pr o gr a m f or t h e  
el d erly b ei n g t w o of t h e m or e pr o mi n e nt it e ms).  
O nc e m or e, d e bt-fi n a nc e d g ov er n m e nt s p e n di n g 

b ec a m e t h e n or m.
T h e c u m ul ativ e b ur d e n r es ulti n g fr o m l o n g-

t er m fisc al pr ofli g acy is r efl ect e d i n t o d ay’s hi g h 
d e bt-t o- G D P r ati o. T h e 2 0 0 7- 2 0 0 9 fi n a nci al crisis 
a n d t h e r es ult a nt r ec essi o n c a us e d g ov er n m e nts 
i n  a dv a nc e d  ec o n o mi es  t o  e n g a g e  i n  fi n a nci al  
b ail o uts  a n d  sti m ul us  s p e n di n g.  A d diti o n ally,  
t ax  r ev e n u e  f ell  d u e  t o  a  dr a m atic  ris e  i n  t h e  
u n e m pl oy m e nt r at e a n d a s h ar p s ell- off i n ass et 

B y J o h n R. Sti n e s pri n g, P h. D.

A
di v er g e n c e  b et w e e n  t h e  l o c al  a n d
n ati o n al e c o n o mi e s i s a p p e ari n g. W hil e 
t h e  n ati o n al  e c o n o m y  i s  e x p eri e n ci n g  

a  sl o wi n g  h o u si n g  m ar k et,  m o d er at e  w a g e
gr o wt h, a n d i n cr e a si n g e c o n o mi c u n c ert ai nt y, 
Ta m p a B a y r e m ai n s o n a n u p w ar d e c o n o mi c
tr aj e ct or y.  I n  t hi s  u p d at e,  w e  will  c o m p ar e
e c o n o mi c  i n di c at or s  fr o m  t h e  T a m p a  B a y
m etr o p olit a n  ar e a  ( c o n si sti n g  of  H er n a n d o,  
Hill s b or o u g h,  P a s c o,  a n d  Pi n ell a s  c o u nti e s  
c o m bi n e d)  t o t h o s e  of  t h e  n ati o n.  W e  will
s e e  di v er g e n c e  a p p e ar  i n  t h e  l a b or  m ark ets,  
h o usi n g  m ark ets,  a n d  m e as ur es  of  a g gr e g at e  
s p e n di n g.  T h o u g h  t h e  n ati o n al  e c o n o m y  
c o nti n u es  t o  gr o w,  t h e  Ta m p a  B ay  ec o n o my  
( T B E) is cl e arly o ut p aci n g it. 

B ef or e  c o n si d eri n g  i n di vi d u al  m ar k et s,  
w e  first  us e  t h e  F e d er al  R es erv e's  i n dic es  of  
a g gr e g at e  ec o n o mic  activity,  s h o w n  i n  Fi g ur e
2. 1,  t o  g et  a  bir d' s- e y e  vi e w  of  e c o n o mi c  
p erf or m a nc e  at  t h e  n ati o n al  a n d  l oc al  l ev els.  

( V al u e s  a b o v e  z er o  i n di c at e  a n  e x p a n di n g
ec o n o my; t h os e b el o w, a c o ntr acti o n.) T h e m ost
r ec e nt d at a s h o w t h e T B E r e ac hi n g 4. 0 i n J u n e 
2 0 1 8, w hil e t h e U. S. I n d ex r e ac h e d 1. 8 at t h at 
ti m e.  Wit h  t h e  exc e pti o n  of  t h e  d ecli n e  t h at  
occ urr e d  ar o u n d  H urric a n e  Ir m a  i n  f all  2 0 1 7,  
t h e T B E i n d ex h as r e m ai n e d w ell a b ov e t h at of 
t h e U. S. 

F or  i n di vi d u al  m ar k et s,  w e  b e gi n  wit h  
l a b or.  Fi g ur e  2. 2  s h o ws  t h at  u n e m pl oy m e nt's
hist oric ally l o n g d ecr e as e t h at b e g a n i n D ec e m b er 
2 0 0 9, h as c o nti n u e d t hr o u g h S e pt e m b er 2 0 1 8, 
w h e n  u n e m pl oy m e nt  di p p e d  t o  2. 9 %  f or  t h e  
T B E. T his di p r e pr es e nts a div er g e nc e fr o m t h e 
n ati o n al  u n e m pl oy m e nt  r at e  t h at  a p p e ars  t o  
h av e st a biliz e d at 3. 7 %. T h e T B E u n e m pl oy m e nt 
r at e  is  b el o w  its  pr e- Gr e at  R ec essi o n  hist oric  
av er a g e of 4. 7 %, a n d j ust a b ov e its hist oric l o w 
of 2. 8 % r ec or d e d i n J u n e 1 9 9 9. W hil e t h e U. S. 
r at e  is  als o  b el o w  its  1 9 9 0- 2 0 0 7  av er a g e  of  
4. 7 %, it r ev e als a pr o n o u nc e d pl at e a ui n g. 

T h e d ecr e as e i n u n e m pl oy m e nt is mirr or e d
by a n i ncr e as e i n p ayr olls as s h o w n i n Fi g ur e 
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D o e s t h e U S F a c e a L o n g- T er m Fi s c al 
S u st ai n a bilit y Pr o bl e m ?
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S o ur c e: St. L o ui s F e d er al R e s er v e
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r e al i nt er est c ost h as f or t h e m ost p art r e m ai n e d
b el o w t h e r e al G D P gr o wt h r at e, w hic h i m pli es 
t h at t h e risk pr e mi u m h as ty pic ally b e e n n e g ativ e
f or t h e U. S. T his h as pr ev e nt e d ex pl osiv e gr o wt h
i n t h e d e bt-t o- G D P r ati o d es pit e t h e f act t h at t h e 
U. S. p ersist e ntly r u ns a pri m ary d eficit ( as s h o w n 
i n Fi g ur e  1. 6, n o n-i nt er est s p e n di n g  ty pic ally  
exc e e ds r ev e n u es f or t h e U. S. g ov er n m e nt).

I n  t h e  f ut ur e,  if  t h e  ri s k  pr e mi u m  o n  
o utst a n di n g  d e bt  w er e  t o  i ncr e as e,  t h e n  fisc al  
a ut h oriti es will b e f orc e d t o r ais e t ax r ev e n u es 
a n d  c urt ail  n o n-i nt er est  g ov er n m e nt  s p e n di n g  
t o ac hi ev e a pri m ary s ur pl us i n or d er t o st a biliz e 
t h e  d e bt-t o- G D P  r ati o.  It  is  w ort h  n oti n g  t h at  
m a ny ec o n o mists b eli ev e t h at t h e U. S. p ot e nti al 
gr o wt h  r at e  h as  d ecli n e d  si nc e  ar o u n d  2 0 0 4.  
L o oki n g  a h e a d,  sl o w er  l a b or  f orc e  gr o wt h  r at e
i n  c o m bi n ati o n  wit h  l o w er  l a b or  pr o d uctivity  
gr o wt h  r at e  will  lik ely  k e e p  U. S.  tr e n d  gr o wt h
r at e b el o w t h at o bs erv e d f or m uc h of t h e 2 0t h 
c e nt ury  (s e e  Fi g ur e  1. 7).  A d diti o n ally,  as  n ot e d
i n Ta bl e 1, t h e U. S. g ov er n m e nt is ex p ect e d t o
r u n pri m ary d eficits f or t h e f or es e e a bl e f ut ur e.
P ersist e nt pri m ary d eficits r es ulti n g fr o m hi g h er 
s p e n di n g  o n  tr a nsf er  pr o gr a ms  ( a  r es ult  of  a  
r a pi dly  a gi n g  p o p ul ati o n)  i n  c o m bi n ati o n  wit h  
a  d ecr e as e  i n  p ot e nti al  gr o wt h  r at e  cr e at es  a  
r eci p e f or ex pl osiv e gr o wt h i n d e bt-t o- G D P r ati o 
ov er t h e n ext t hr e e d ec a d es or s o. If l o n g-t er m 
b u d g et ary r ef or m m e as ur es ar e n ot u n d ert ak e n 
r el ativ ely  s o o n,  i nv est ors  ar e  g oi n g  t o  st art  t o  
d e m a n d a hi g h er d ef a ult risk pr e mi u m. T h er e ar e 

0

2 0

4 0

6 0

8 0

1 0 0

1 2 0

1 4 0

1 6 0

0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

3 0 0

3 5 0

4 0 0

4 5 0

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

20
26

20
28

20
30

20
32

20
34

20
36

20
38

20
40

20
42

20
44

20
46

20
48

A g e  6 5  or  Ol d er

A g e s  2 0  t o 6 4

A g e s  0  t o 1 9

F e d er al  D e bt  H el d  b y  t h e P u bli c  ( % of  G D P)  ‐ Ri g ht ‐A xi s

m ark ets. C o ns e q u e ntly, t h e i m m e di at e aft er m at h 
of t h e fi n a nci al crisis s a w r ec or d hi g h p e ac eti m e 
b u d g et  d efi cit s  p u s hi n g  d e bt-t o- G D P  r ati o s  
t o  hist oric ally  hi g h  l ev els  i n  m a ny  d ev el o p e d  
c o u ntri e s.  H o w e v er,  b y  2 0 1 2,  eit h er  d u e  t o  
a  s pik e  i n  m ark et  risk  pr e mi u m,  h ei g ht e n e d  
p olitic al pr ess ur e, or i m pr ov e m e nts i n u n d erlyi n g 
ec o n o mic c o n diti o ns, s ev er al a dv a nc e d c o u ntri es 
t o ok  st e ps  t o  r e d uc e  t h eir  b u d g et  d eficits  a n d  
t o st a biliz e t h eir d e bt-t o- G D P r ati os. I n t h e U. S., 
t h e  s o-c all e d  ‘fisc al  cliff’  crisis  i n  2 0 1 2,  a n d  
t h e A m eric a n Tax P ay er R eli ef Act of 2 0 1 2 l ai d 
t h e  gr o u n d w ork  f or  a  r et ur n  t o  s o m e  f or m  of  
fisc al disci pli n e. F alli n g b u d g et d eficits, h o w ev er, 
pr ov e d t o b e a s h ort-t er m p h e n o m e n o n. F oll o wi n g 
t h e 2 0 1 6 el ecti o ns, t h e U. S., d es pit e h avi n g o n e 
of  t h e  hi g h est  gr oss  d e bt-t o- G D P  r ati os  i n  t h e  
a dv a nc e d  w orl d,  d eci d e d  t o  e n g a g e  i n  hi g hly  
pr o-cyclic al fisc al p olici es. A c o m bi n ati o n of t ax 
c uts a n d hi g h er g ov er n m e nt s p e n di n g h as c a us e d 
b ot h t h e b u d g et d eficit a n d t h e d e bt-t o- G D P r ati o 
t o ris e s h ar ply. Acc or di n g t o t h e I MF’s 2 0 1 8 Fisc al 
M o nit or r e p ort, t h e U. S. is ex p ect e d t o s e e t h e 
bi g g est i ncr e as e a m o n gst a dv a nc e d ec o n o mi es 
i n gr oss d e bt-t o- G D P r ati o l ev els b et w e e n 2 0 1 7 
a n d 2 0 2 3 (Fi g ur e 1. 3).

T h e  n o n- p arti s a n  C o n gr e s si o n al  B u d g et  
Offic e  ( C B O),  r ec e ntly  f or ec ast  t h at  t h e  s h ar e  
of  t h e  p o p ul ati o n  t h at  is  6 5  y e ars  or  ol d er  is  
ex p ect e d  t o  ris e  s h ar ply  ov er  t h e  n ext  t hr e e  
d e c a d e s  ( s e e  Fi g ur e  1. 4).  C o n s e q u e ntl y,  t h e  
C B O  esti m at es  t h at,  i n  t h e  a bs e nc e  of  m aj or  

2. 3.  T h e  pl ot  of  m o nt hly  j o b  gr o wt h  s h o ws  a  
r ally  b ack  t o  t h e  mi d- 2 0 1 6  p e aks,  aft er  t h e  
e vi d e nt  pl u n g e  i n  S e pt e m b er  2 0 1 7.  P a yr oll  
gr o wt h r e ac h e d 3. 9 % f or t h e T B E i n S e pt e m b er 
2 0 1 8, w ell a b ov e t h e n ati o n al r at e of 1. 7 % at 
t h at ti m e. 

Hi g h  j o b  gr o wt h  a n d  l o w  u n e m pl oy m e nt  
h av e  c o m bi n e d  t o  p ut  u p w ar d  pr ess ur e  o n  
w a g e s,  c a u si n g  i nfl ati o n- a dj u st e d  w e e kl y  
e ar ni n gs t o ris e by 5 % fr o m S e pt e m b er 2 0 1 7 
t o S e pt e m b er 2 0 1 8 f or t h e T B E a n d 0. 8 % f or 
t h e U. S. ec o n o my. Fi g ur e 2. 4 r ev e als t h at r e al

“ F oll o wi n g t h e 2 0 1 6 el e cti o n s, 
t h e U. S., d e s pit e h a vi n g o n e of 
t h e hi g h e st gr o s s d e bt-t o- G D P 
r ati o s i n t h e a d v a n c e d w orl d, 

d e ci d e d t o e n g a g e i n hi g hl y pr o-
c y cli c al fi s c al p oli ci e s...t h e U. S. 
i s e x p e ct e d t o s e e t h e bi g g e st 
i n cr e a s e a m o n g st a d v a n c e d 

e c o n o mi e s i n gr o s s d e bt-t o- G D P 
r ati o l e v el s b et w e e n 2 0 1 7 a n d 

2 0 2 3." 

“ W hil e t h e n ati o n al e c o n o m y i s 
e x p eri e n ci n g a sl o wi n g h o u si n g 
m ar k et, m o d er at e w a g e gr o wt h, 
a n d i n cr e a si n g e c o n o mi c u n c er -
t ai nt y, T a m p a B a y r e m ai n s o n a n 
u p w ar d e c o n o mi c tr aj e ct or y. ”

Fi g ur e 1. 2:  U S B u d g et B al a n c e - % of G D P 
D at a S o ur c e: Of fi c e of M a n a g e m e nt a n d B u d g et a n d U. S. Tr e a s ur y

Fi g ur e 1. 4:  : U S P o p ul ati o n b y A g e Gr o u p ( Milli o n s of P e o pl e) a n d L o n g-
T er m  D e bt Pr oj e cti o n s 

D at a S o ur c e: C B O- J u n e 2 0 1 8 L o n g- Ter m Pr oj e cti o n s

Fi g ur e 1. 3:   C h a n g e i n D e bt-t o- G D P R ati o ( %) b et w e e n 2 0 1 7 a n d 2 0 2 3
D at a S o ur c e:  I M F Fi s c al M o nit or, O ct o b er 2 0 1 8
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Fi g ur e 1. 6:  Pri m ar y D e fi cit - [ G - T] ( % of G D P) 
S o ur c e: F R E D, F e d er al R e s er v e B a n k of St. L o ui s a n d A ut h or' s C al c ul ati o n s
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L a b or  Pr o d u cti vit y  Gr o wt h  R at e Gr o wt h  R at e of  T ot al  H o ur s  W or k e d R e al  G D P  Gr o wt h  R at e

Fi g ur e 1. 7:  L o n g- T er m R e al U S G D P Gr o wt h R at e Pr oj e cti o n s ( %)
S o ur c e: C o n gr e s si o n al B u d g et Of fi c e

T a bl e  1:  U S  G o v er n m e nt  S p e n di n g  a n d  R e v e n u e  ( % of  G D P)  
S o ur c e:  T h e  2 0 1 8  L o n g ‐T er m  B u d g et  O utl o o k  ( C B O, J u n e 2 0 1 8)  

S p e n di n g / O utl a y s  
( % of  G D P)  

S o ci al  
S e c urit y  

M aj or  
H e alt h  C ar e  
Pr o gr a m s  

Ot h er  
N o ni nt er e st  
S p e n di n g  

N et  I nt er e st  T ot al  
S p e n di n g  

1 9 6 8   2. 6   0. 7   1 5. 3   1. 2   1 9. 8  

1 9 8 8   4. 2   2. 1   1 1. 4   2. 9   2 0. 6  

2 0 1 8   4. 9   5. 2   8. 9   1. 6   2 0. 6  

2 0 2 8   6. 0   6. 8   7. 9   3. 1   2 3. 6  

2 0 4 8   6. 3   9. 2   7. 6   6. 3   2 9. 3  

N ot e:  M aj or  h e alt h  c ar e  pr o gr a ms  r ef er s t o M e di c ar e,  M e di c ai d  a n d  C hil dr e n’ s  H e alt h  
I ns ur a n c e Pr o gr a m  ( C HI P) a n d  a  f e w ot h er  mi n or  it e ms. 

R e v e n u e   
( % of  G D P)  
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1 9 8 8   7. 8   1. 8   6. 5   1. 5   1 7. 6  

2 0 1 8   8. 2   1. 2   5. 9   1. 4   1 6. 6  

2 0 2 8   9. 8   1. 5   6. 0   1. 2   1 8. 5  

2 0 4 8   1 0. 9   1. 4   5. 9   1. 6   1 9. 8  
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F e d er al  D e bt  H el d  b y  F or ei g n  a n d  I nt er n ati o n al I n v e st or s ( $ Billi o n s)

F e d er al  D e bt  H el d  b y  t h e P u bli c  ( $ Billi o n s)

Fi g ur e 1. 8:  : F or ei g n H ol di n g s of U S D e bt ( $ Billi o n s)
S o ur c e: F e d er al R e s er v e B a n k of St. L o ui s

Fi g ur e 2. 3:  P er c e nt a g e C h a n g e i n M o nt hl y N o nf ar m P a yr oll s, 2 0 1 0 – 2 0 1 8
S o ur c e: B ur e a u of L a b or St ati sti c s S e a s o n all y- A dj u st e d)

Fi g ur e 2. 4:  P er c e nt a g e C h a n g e ( Y- Y) i n M o nt hl y R e al W a g e s ( S A): 
J u n e 2 0 0 9 – S e pt 2 0 1 8

S o ur c e: St. L o ui s F e d er al R e s er v e 
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1 9 9 0 ‐2 0 0 7  A v g s:
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2. 9 %  ( T B E)

Fi g ur e 2. 2   U n e m pl o y m e nt R at e ( %) f or U S a n d T a m p a B a y M S A, M a y
2 0 0 6 – S e pt 2 0 1 8

S o ur c e: U. S. B ur e a u of L a b or St ati sti c s ( S e a s o n all y- A dj u st e d)



p olicy r ef or ms, t h e f e d er al b u d g et ov er t h e n ext 
t hr e e  d ec a d es  will  c o m e  t o  b e  d o mi n at e d  by  
s p e n di n g  o n  tr a nsf er  pr o gr a ms  s uc h  as  S oci al  
S ec urity, M e dic ar e a n d M e dic ai d (s e e Ta bl e 1. 1). 
A d diti o n ally,  t h e  gr o wi n g  d e bt  b ur d e n  w o ul d  
i m p os e  a n  o n er o us  c ost  o n  f ut ur e  g e n er ati o ns  
as t h e i nt er est p ay m e nts o n acc u m ul at e d f e d er al 
d e bt is pr e dict e d t o r e ac h a n ast o u n di n g 6. 3 % of 
G D P by 2 0 4 8.

I m p ort a ntly,  t h e  f ail ur e  t o  r e d uc e  t h e  d e bt  
b ur d e n d uri n g a p eri o d of r el ativ e m ark et c al m 
(l o n g-t er m b o n d yi el ds h av e b e e n u n us u ally l o w 
i n r ec e nt y e ars) a n d s oli d ec o n o mic p erf or m a nc e 
b o d es ill f or l o n g-t er m d e bt s ust ai n a bility. W hil e 
dis a gr e e m e nt exists r e g ar di n g t h e exist e nc e of 
s o m e  g e n er ally  a p plic a bl e  t hr es h ol d  d e bt  li mit  
t h at mi g ht tri g g er a s ov er ei g n d e bt crisis, m ost 
ec o n o mists b eli ev e t h at i ncr e as es i n t h e d e bt-t o-
G D P r ati o b ey o n d s o m e t hr es h ol d h urt ec o n o mic 
gr o wt h  pr os p ects.  F or  i nst a nc e,  risi n g  p u blic  
s ect or d e bt c a n r ais e t h e e q uili bri u m r e al i nt er est 
r at e  a n d  cr o w d  o ut  priv at e  s ect or  b orr o wi n g.  
A  l ar g e  d e bt-t o- G D P  r ati o  c a n  tri g g er  m ark et  
c o nc er ns  r e g ar di n g  d ef a ult  risk,  a n d,  as  b o n d  
i nv est ors b e gi n t o fr et a b o ut d e bt s ust ai n a bility, 
a s pik e i n risk pr e mi u m will b ec o m e i n evit a bl e. 
T h e ex p eri e nc e of t h e E ur o Ar e a p eri p h ery d uri n g 
t h e  2 0 1 1- 1 2  p eri o d  off ers  a  c a uti o n ary  t al e,  
w h er e s u d d e n s pik es i n b orr o wi n g c osts occ urr e d 
f or  Gr e ec e,  It aly,  Ir el a n d,  S p ai n  a n d  P ort u g al.  
A  s u d d e n  l oss  of  i nv est or  c o nfi d e nc e,  a mi dst  
risi n g c o nc er ns ov er t h e a bility of g ov er n m e nts 

t o m e et t h eir o utst a n di n g d e bt o bli g ati o ns, l e d 
t o a s h ar p i ncr e as e ( m ost n ot a bly f or Gr e ec e) i n 
t h e d ef a ult risk pr e mi u m. W hil e t h e U. S. d o es n ot 
f ac e a ny s uc h risks i n t h e n e ar t er m, it is w ort h 
c o nsi d eri n g  t h e  l o n g-t er m  fisc al  s ust ai n a bility  
c h all e n g es f aci n g t h e A m eric a n g ov er n m e nt.

 Si m ply p ut, d e bt s ust ai n a bility e nt ails t h e 
st a biliz ati o n of a c o u ntry’s r ati o of p u blic d e bt 
t o  G D P.  T h e  f u n d a m e nt al  d e bt  s ust ai n a bility  
c o n diti o n (s e e o nli n e a p p e n dix f or m at h e m atic al 
d et ails)  st at es  t h at  t h e  g ov er n m e nt's  pri m ary  
b u d g et  s ur pl us  (t h e  exc ess  of  r ev e n u e  ov er  
n o ni nt er est  s p e n di n g)  m ust  e q u al  t h e  st ock  of  
o utst a n di n g p u blic d e bt t o G D P r ati o ti m es t h e risk 
pr e mi u m (t h e diff er e nc e b et w e e n t h e eff ectiv e 
r e al i nt er est r at e (r) p ai d o n existi n g d e bt a n d 
t h e  r e al  G D P  gr o wt h  r at e  ( g)).  Ot h er wis e,  t h e  
r ati o of d e bt t o G D P will j ust ex pl o d e. T his b asic 
i nsi g ht is of gr e at si g nific a nc e t o p olicy m ak ers, 
ec o n o mists, a n d t h e v oti n g p u blic alik e. 

If  w e  ass u m e  t h at  t h e  U. S.  is  n ot  g oi n g  
t o  d ef a ult  o n  its  f ut ur e  o bli g ati o ns,  a n d  t h at  
t h e  f e d er al  g o v er n m e nt  will  n ot  f or c e  t h e  
F e d er al R es erv e t o m o n etiz e its d e bt o bli g ati o ns 
( by  r e q uiri n g  t h e  c e ntr al  b a nk  t o  cr e at e  n e w  
c urr e ncy  or  r es erv es  t o  b uy  U. S.  Tr e as uri es  
a n d/ or  f u n d  g ov er n m e nt  o bli g ati o ns),  t h e n  t h e  
av ail a bl e c h oic es f or st a bilizi n g t h e d e bt-t o- G D P 
r ati o  ar e  r el ativ ely  str ai g htf or w ar d.  Fi g ur e  1. 5  
a n d Fi g ur e 1. 6 ill ustr at e p ast dy n a mics i nv olvi n g 
t h e risk pr e mi u m o n o utst a n di n g d e bt a n d t h e 
pri m ary  b al a nc e  of  t h e  U. S.  g ov er n m e nt.  T h e  

1. 1).  D uri n g  p ost- w ar  p eri o ds,  t h e  g ov er n m e nt  
ty pic ally w orks t o r e d uc e its d e bt b ur d e n. T his 
w as  es p eci ally  tr u e  i n  t h e  p ost – W orl d  W ar  
II  er a.  Aft er  t h e  d e bt-t o- G D P  r ati o  r e ac h e d  a  
r ec or d  hi g h  i n  1 9 4 5- 1 9 4 6,  st e ps  w er e  t ak e n  
t o  e ns ur e  a  st e a dy  r e d ucti o n  i n  t h e  d e bt  l o a d  
ov er t h e f oll o wi n g t w o d ec a d es. St arti n g i n t h e 
e arly 1 9 8 0s, h o w ev er, t h e U. S. fisc al l a n dsc a p e
w as  f u n d a m e nt ally  alt er e d  w h e n  t h e  R e a g a n  
a d mi nistr ati o n  i niti at e d  siz a bl e  t ax  c uts a n d  
i ncr e as e d milit ary s p e n di n g wit h o ut si g nific a ntly 
c h a n gi n g n o n- milit ary ex p e n dit ur es. T his l e d t o 
o n e of t h e l ar g est p e ac eti m e b u d g et d eficits i n 
A m eric a n  hist ory  ( b u d g et  d eficit  r e ac h e d  6 %  
of  G D P  i n  1 9 8 3)  a n d  c a us e d  a  s h ar p  s pik e  i n  
t h e  g ov er n m e nt  d e bt-t o- G D P  r ati o.  B u d g et ary  
r ef or ms (i ncl u di n g t ax hik es a n d s p e n di n g c uts) 
i m pl e m e nt e d  d uri n g  t h e  pr e si d e nti al  t er m s  
of  G e or g e  H. W.  B us h  a n d  Bill  Cli nt o n  h el p e d  
c urt ail t h e gr o wt h i n t h e d e bt o bli g ati o ns of t h e 
U. S. g ov er n m e nt. I n d e e d, b et w e e n F Y 1 9 9 7 a n d 
F Y 2 0 0 1,  t h e  U. S.  g ov er n m e nt  r ec or d e d  b u d g et
s ur pl us es (s e e Fi g ur e 1. 2). H o w ev er, t h e er a of
b u d g et ary  r estr ai nt  a n d  fisc al  r ectit u d e  pr ov e d  
t o  b e  s h ort-li v e d.  St arti n g  i n  2 0 0 1,  G e or g e  
W . B us h  e m b ark e d  o n  a  fisc al  pr o gr a m  t h at
f e at ur e d  l ar g e  sc al e  t ax  c uts,  h u g e  i ncr e as es

i n  milit ary  s p e n di n g,  a n d  a d diti o n al  s p e n di n g  
i ncr e as es o n n o n- milit ary it e ms (f ar m s u bsi di es 
a n d a pr escri pti o n dr u g b e n efits pr o gr a m f or t h e  
el d erly b ei n g t w o of t h e m or e pr o mi n e nt it e ms).  
O nc e m or e, d e bt-fi n a nc e d g ov er n m e nt s p e n di n g 

b ec a m e t h e n or m.
T h e c u m ul ativ e b ur d e n r es ulti n g fr o m l o n g-

t er m fisc al pr ofli g acy is r efl ect e d i n t o d ay’s hi g h
d e bt-t o- G D P r ati o. T h e 2 0 0 7- 2 0 0 9 fi n a nci al crisis
a n d t h e r es ult a nt r ec essi o n c a us e d g ov er n m e nts 
i n  a dv a nc e d  ec o n o mi es  t o  e n g a g e  i n  fi n a nci al  
b ail o uts  a n d  sti m ul us  s p e n di n g.  A d diti o n ally,  
t ax  r ev e n u e  f ell  d u e  t o  a  dr a m atic  ris e  i n  t h e  
u n e m pl oy m e nt r at e a n d a s h ar p s ell- off i n ass et 

B y J o h n R. Sti n e s pri n g, P h. D.

A
di v er g e n c e  b et w e e n  t h e  l o c al  a n d
n ati o n al e c o n o mi e s i s a p p e ari n g. W hil e 
t h e  n ati o n al  e c o n o m y  i s  e x p eri e n ci n g  

a  sl o wi n g  h o u si n g  m ar k et,  m o d er at e  w a g e
gr o wt h, a n d i n cr e a si n g e c o n o mi c u n c ert ai nt y, 
Ta m p a B a y r e m ai n s o n a n u p w ar d e c o n o mi c
tr aj e ct or y.  I n  t hi s  u p d at e,  w e  will  c o m p ar e
e c o n o mi c  i n di c at or s  fr o m  t h e  T a m p a  B a y
m etr o p olit a n  ar e a  ( c o n si sti n g  of  H er n a n d o,  
Hill s b or o u g h,  P a s c o,  a n d  Pi n ell a s  c o u nti e s  
c o m bi n e d)  t o t h o s e  of  t h e  n ati o n.  W e  will
s e e  di v er g e n c e  a p p e ar  i n  t h e  l a b or  m ark ets,  
h o usi n g  m ark ets,  a n d  m e as ur es  of  a g gr e g at e  
s p e n di n g.  T h o u g h  t h e  n ati o n al  e c o n o m y  
c o nti n u es  t o  gr o w,  t h e  Ta m p a  B ay  ec o n o my  
( T B E) is cl e arly o ut p aci n g it. 

B ef or e  c o n si d eri n g  i n di vi d u al  m ar k et s,  
w e  first  us e  t h e  F e d er al  R es erv e's  i n dic es  of  
a g gr e g at e  ec o n o mic  activity,  s h o w n  i n  Fi g ur e
2. 1,  t o  g et  a  bir d' s- e y e  vi e w  of  e c o n o mi c  
p erf or m a nc e  at  t h e  n ati o n al  a n d  l oc al  l ev els.  

( V al u e s  a b o v e  z er o  i n di c at e  a n  e x p a n di n g
ec o n o my; t h os e b el o w, a c o ntr acti o n.) T h e m ost
r ec e nt d at a s h o w t h e T B E r e ac hi n g 4. 0 i n J u n e 
2 0 1 8, w hil e t h e U. S. I n d ex r e ac h e d 1. 8 at t h at 
ti m e.  Wit h  t h e  exc e pti o n  of  t h e  d ecli n e  t h at  
occ urr e d  ar o u n d  H urric a n e  Ir m a  i n  f all  2 0 1 7,  
t h e T B E i n d ex h as r e m ai n e d w ell a b ov e t h at of 
t h e U. S. 

F or  i n di vi d u al  m ar k et s,  w e  b e gi n  wit h  
l a b or.  Fi g ur e  2. 2  s h o ws  t h at  u n e m pl oy m e nt's
hist oric ally l o n g d ecr e as e t h at b e g a n i n D ec e m b er 
2 0 0 9, h as c o nti n u e d t hr o u g h S e pt e m b er 2 0 1 8, 
w h e n  u n e m pl oy m e nt  di p p e d  t o  2. 9 %  f or  t h e  
T B E. T his di p r e pr es e nts a div er g e nc e fr o m t h e 
n ati o n al  u n e m pl oy m e nt  r at e  t h at  a p p e ars  t o  
h av e st a biliz e d at 3. 7 %. T h e T B E u n e m pl oy m e nt 
r at e  is  b el o w  its  pr e- Gr e at  R ec essi o n  hist oric  
av er a g e of 4. 7 %, a n d j ust a b ov e its hist oric l o w 
of 2. 8 % r ec or d e d i n J u n e 1 9 9 9. W hil e t h e U. S. 
r at e  is  als o  b el o w  its  1 9 9 0- 2 0 0 7  av er a g e  of  
4. 7 %, it r ev e als a pr o n o u nc e d pl at e a ui n g. 

T h e d ecr e as e i n u n e m pl oy m e nt is mirr or e d
by a n i ncr e as e i n p ayr olls as s h o w n i n Fi g ur e 
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r e al i nt er est c ost h as f or t h e m ost p art r e m ai n e d 
b el o w t h e r e al G D P gr o wt h r at e, w hic h i m pli es 
t h at t h e risk pr e mi u m h as ty pic ally b e e n n e g ativ e 
f or t h e U. S. T his h as pr ev e nt e d ex pl osiv e gr o wt h 
i n t h e d e bt-t o- G D P r ati o d es pit e t h e f act t h at t h e 
U. S. p ersist e ntly r u ns a pri m ary d eficit ( as s h o w n 
i n  Fi g ur e  1. 6,  n o n-i nt er est  s p e n di n g  ty pic ally  
exc e e ds r ev e n u es f or t h e U. S. g ov er n m e nt).

I n  t h e  f ut ur e,  if  t h e  ri s k  pr e mi u m  o n  
o utst a n di n g  d e bt  w er e  t o  i ncr e as e,  t h e n  fisc al  
a ut h oriti es will b e f orc e d t o r ais e t ax r ev e n u es 
a n d  c urt ail  n o n-i nt er est  g ov er n m e nt  s p e n di n g  
t o ac hi ev e a pri m ary s ur pl us i n or d er t o st a biliz e 
t h e  d e bt-t o- G D P  r ati o.  It  is  w ort h  n oti n g  t h at  
m a ny ec o n o mists b eli ev e t h at t h e U. S. p ot e nti al 
gr o wt h  r at e  h as  d ecli n e d  si nc e  ar o u n d  2 0 0 4.  
L o oki n g  a h e a d,  sl o w er  l a b or  f orc e  gr o wt h  r at e  
i n  c o m bi n ati o n  wit h  l o w er  l a b or  pr o d uctivity  
gr o wt h  r at e  will  lik ely  k e e p  U. S.  tr e n d  gr o wt h  
r at e b el o w t h at o bs erv e d f or m uc h of t h e 2 0t h 
c e nt ury  (s e e  Fi g ur e  1. 7).  A d diti o n ally,  as  n ot e d  
i n Ta bl e 1, t h e U. S. g ov er n m e nt is ex p ect e d t o 
r u n pri m ary d eficits f or t h e f or es e e a bl e f ut ur e.  
P ersist e nt pri m ary d eficits r es ulti n g fr o m hi g h er 
s p e n di n g  o n  tr a nsf er  pr o gr a ms  ( a  r es ult  of  a  
r a pi dly  a gi n g  p o p ul ati o n)  i n  c o m bi n ati o n  wit h  
a  d ecr e as e  i n  p ot e nti al  gr o wt h  r at e  cr e at es  a  
r eci p e f or ex pl osiv e gr o wt h i n d e bt-t o- G D P r ati o 
ov er t h e n ext t hr e e d ec a d es or s o. If l o n g-t er m 
b u d g et ary r ef or m m e as ur es ar e n ot u n d ert ak e n 
r el ativ ely  s o o n,  i nv est ors  ar e  g oi n g  t o  st art  t o  
d e m a n d a hi g h er d ef a ult risk pr e mi u m. T h er e ar e 
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A g e  6 5  or  Ol d er

A g e s  2 0  t o 6 4

A g e s  0  t o 1 9

F e d er al  D e bt  H el d  b y  t h e P u bli c  ( % of  G D P)  ‐ Ri g ht ‐A xi s

m ark ets. C o ns e q u e ntly, t h e i m m e di at e aft er m at h
of t h e fi n a nci al crisis s a w r ec or d hi g h p e ac eti m e 
b u d g et  d efi cit s  p u s hi n g  d e bt-t o- G D P  r ati o s  
t o  hist oric ally  hi g h  l ev els  i n  m a ny  d ev el o p e d  
c o u ntri e s.  H o w e v er,  b y  2 0 1 2,  eit h er  d u e  t o
a  s pik e  i n  m ark et  risk  pr e mi u m,  h ei g ht e n e d  
p olitic al pr ess ur e, or i m pr ov e m e nts i n u n d erlyi n g 
ec o n o mic c o n diti o ns, s ev er al a dv a nc e d c o u ntri es 
t o ok  st e ps  t o  r e d uc e  t h eir  b u d g et  d eficits  a n d  
t o st a biliz e t h eir d e bt-t o- G D P r ati os. I n t h e U. S., 
t h e  s o-c all e d  ‘fisc al  cliff’  crisis  i n  2 0 1 2,  a n d  
t h e A m eric a n Tax P ay er R eli ef Act of 2 0 1 2 l ai d
t h e  gr o u n d w ork  f or  a  r et ur n  t o  s o m e  f or m  of  
fisc al disci pli n e. F alli n g b u d g et d eficits, h o w ev er, 
pr ov e d t o b e a s h ort-t er m p h e n o m e n o n. F oll o wi n g 
t h e 2 0 1 6 el ecti o ns, t h e U. S., d es pit e h avi n g o n e 
of  t h e  hi g h est  gr oss  d e bt-t o- G D P  r ati os  i n  t h e
a dv a nc e d  w orl d,  d eci d e d  t o  e n g a g e  i n  hi g hly  
pr o-cyclic al fisc al p olici es. A c o m bi n ati o n of t ax 
c uts a n d hi g h er g ov er n m e nt s p e n di n g h as c a us e d 
b ot h t h e b u d g et d eficit a n d t h e d e bt-t o- G D P r ati o 
t o ris e s h ar ply. Acc or di n g t o t h e I MF’s 2 0 1 8 Fisc al 
M o nit or r e p ort, t h e U. S. is ex p ect e d t o s e e t h e 
bi g g est i ncr e as e a m o n gst a dv a nc e d ec o n o mi es 
i n gr oss d e bt-t o- G D P r ati o l ev els b et w e e n 2 0 1 7 
a n d 2 0 2 3 (Fi g ur e 1. 3).

T h e  n o n- p arti s a n  C o n gr e s si o n al  B u d g et  
Offic e  ( C B O),  r ec e ntly  f or ec ast  t h at  t h e  s h ar e  
of  t h e  p o p ul ati o n  t h at  is  6 5  y e ars  or  ol d er  is  
ex p ect e d  t o  ris e  s h ar ply  ov er  t h e  n ext  t hr e e  
d e c a d e s  ( s e e  Fi g ur e  1. 4).  C o n s e q u e ntl y,  t h e
C B O  esti m at es  t h at,  i n  t h e  a bs e nc e  of  m aj or  

2. 3.  T h e  pl ot  of  m o nt hly  j o b  gr o wt h  s h o ws  a  
r ally  b ack  t o  t h e  mi d- 2 0 1 6  p e aks,  aft er  t h e  
e vi d e nt  pl u n g e  i n  S e pt e m b er  2 0 1 7.  P a yr oll  
gr o wt h r e ac h e d 3. 9 % f or t h e T B E i n S e pt e m b er 
2 0 1 8, w ell a b ov e t h e n ati o n al r at e of 1. 7 % at 
t h at ti m e. 

Hi g h  j o b  gr o wt h  a n d  l o w  u n e m pl oy m e nt  
h av e  c o m bi n e d  t o  p ut  u p w ar d  pr ess ur e  o n  
w a g e s,  c a u si n g  i nfl ati o n- a dj u st e d  w e e kl y  
e ar ni n gs t o ris e by 5 % fr o m S e pt e m b er 2 0 1 7 
t o S e pt e m b er 2 0 1 8 f or t h e T B E a n d 0. 8 % f or 
t h e U. S. ec o n o my. Fi g ur e 2. 4 r ev e als t h at r e al

“ F oll o wi n g t h e 2 0 1 6 el e cti o n s, 
t h e U. S., d e s pit e h a vi n g o n e of 
t h e hi g h e st gr o s s d e bt-t o- G D P 
r ati o s i n t h e a d v a n c e d w orl d, 

d e ci d e d t o e n g a g e i n hi g hl y pr o-
c y cli c al fi s c al p oli ci e s...t h e U. S. 
i s e x p e ct e d t o s e e t h e bi g g e st 
i n cr e a s e a m o n g st a d v a n c e d 

e c o n o mi e s i n gr o s s d e bt-t o- G D P 
r ati o l e v el s b et w e e n 2 0 1 7 a n d 

2 0 2 3." 

“ W hil e t h e n ati o n al e c o n o m y i s 
e x p eri e n ci n g a sl o wi n g h o u si n g 
m ar k et, m o d er at e w a g e gr o wt h, 
a n d i n cr e a si n g e c o n o mi c u n c er -
t ai nt y, T a m p a B a y r e m ai n s o n a n 
u p w ar d e c o n o mi c tr aj e ct or y. ”

Fi g ur e 1. 2:  U S B u d g et B al a n c e - % of G D P 
D at a S o ur c e: Of fi c e of M a n a g e m e nt a n d B u d g et a n d U. S. Tr e a s ur y

Fi g ur e 1. 4:  : U S P o p ul ati o n b y A g e Gr o u p ( Milli o n s of P e o pl e) a n d L o n g-
T er m  D e bt Pr oj e cti o n s

D at a S o ur c e: C B O- J u n e 2 0 1 8 L o n g- Ter m Pr oj e cti o n s

Fi g ur e 1. 3:   C h a n g e i n D e bt-t o- G D P R ati o ( %) b et w e e n 2 0 1 7 a n d 2 0 2 3
D at a S o ur c e:  I M F Fi s c al M o nit or, O ct o b er 2 0 1 8

‐6

‐4

‐2

0

2

4

6

8

1 0

19
50

19
52

19
54

19
56

19
58

19
60

19
62

19
64

19
66

19
68

19
70

19
72

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

Fi g ur e 1. 6:  Pri m ar y D e fi cit - [ G - T] ( % of G D P) 
S o ur c e: F R E D, F e d er al R e s er v e B a n k of St. L o ui s a n d A ut h or' s C al c ul ati o n s
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L a b or  Pr o d u cti vit y  Gr o wt h  R at e Gr o wt h  R at e  of  T ot al  H o ur s  W or k e d R e al  G D P  Gr o wt h  R at e

Fi g ur e 1. 7:  L o n g- T er m R e al U S G D P Gr o wt h R at e Pr oj e cti o n s ( %)
S o ur c e: C o n gr e s si o n al B u d g et Of fi c e

T a bl e  1:  U S  G o v er n m e nt  S p e n di n g a n d  R e v e n u e  ( % of  G D P)  
S o ur c e:  T h e  2 0 1 8  L o n g ‐T er m  B u d g et  O utl o o k  ( C B O, J u n e 2 0 1 8)  

S p e n di n g / O utl a y s  
( % of  G D P)  

S o ci al  
S e c urit y  

M aj or  
H e alt h  C ar e  
Pr o gr a m s  

Ot h er  
N o ni nt er e st  
S p e n di n g

N et  I nt er e st  T ot al  
S p e n di n g

1 9 6 8   2. 6   0. 7   1 5. 3   1. 2   1 9. 8  

1 9 8 8   4. 2   2. 1   1 1. 4   2. 9   2 0. 6  

2 0 1 8   4. 9   5. 2   8. 9   1. 6   2 0. 6  

2 0 2 8   6. 0   6. 8   7. 9   3. 1   2 3. 6  

2 0 4 8   6. 3   9. 2   7. 6   6. 3   2 9. 3  

N ot e:  M aj or  h e alt h  c ar e pr o gr a ms r ef er s  t o M e di c ar e,  M e di c ai d  a n d  C hil dr e n’ s  H e alt h
I ns ur a n c e Pr o gr a m  ( C HI P) a n d  a  f e w ot h er  mi n or  it e ms. 

R e v e n u e   
( % of  G D P)  

I n di vi d u al 
I n c o m e
T a x e s  

C or p or at e  
I n c o m e
T a x e s  

P a yr oll  
T a x e s  

Ot h er  
R e v e n u e  
S o ur c e s  

T ot al  
R e v e n u e s  

1 9 6 8   7. 6   3. 2   3. 8   2. 4   1 7. 0  

1 9 8 8   7. 8   1. 8   6. 5   1. 5   1 7. 6  

2 0 1 8   8. 2   1. 2   5. 9   1. 4   1 6. 6  

2 0 2 8   9. 8   1. 5   6. 0   1. 2   1 8. 5  

2 0 4 8   1 0. 9   1. 4   5. 9   1. 6   1 9. 8  
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F e d er al  D e bt  H el d  b y  F or ei g n  a n d  I nt er n ati o n al I n v e st or s ( $ Billi o n s)

F e d er al  D e bt  H el d  b y  t h e P u bli c  ( $ Billi o n s)

Fi g ur e 1. 8:  : F or ei g n H ol di n g s of U S D e bt ( $ Billi o n s)
S o ur c e: F e d er al R e s er v e B a n k of St. L o ui s

Fi g ur e 2. 3:  P er c e nt a g e C h a n g e i n M o nt hl y N o nf ar m P a yr oll s, 2 0 1 0 – 2 0 1 8
S o ur c e: B ur e a u of L a b or St ati sti c s S e a s o n all y- A dj u st e d)

Fi g ur e 2. 4:  P er c e nt a g e C h a n g e ( Y- Y) i n M o nt hl y R e al W a g e s ( S A): 
J u n e 2 0 0 9 – S e pt 2 0 1 8

S o ur c e: St. L o ui s F e d er al R e s er v e 
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T a m p a

U S

S e pt  ‘ 1 8:
T a m p a B a y,  2. 9 %
U S,  3. 7 %

1 9 9 0 ‐2 0 0 7  A v g s:
T a m p a B a y,  4. 7 %
U S,  5. 5 %

3. 7 %  ( U S)

2. 9 %  ( T B E)

Fi g ur e 2. 2   U n e m pl o y m e nt R at e ( %) f or U S a n d T a m p a B a y M S A, M a y
2 0 0 6 – S e pt 2 0 1 8

S o ur c e: U. S. B ur e a u of L a b or St ati sti c s ( S e a s o n all y- A dj u st e d)



p olicy r ef or ms, t h e f e d er al b u d g et ov er t h e n ext 
t hr e e  d ec a d es  will  c o m e  t o  b e  d o mi n at e d  by  
s p e n di n g  o n  tr a nsf er  pr o gr a ms  s uc h  as  S oci al  
S ec urity, M e dic ar e a n d M e dic ai d (s e e Ta bl e 1. 1). 
A d diti o n ally,  t h e  gr o wi n g  d e bt  b ur d e n  w o ul d
i m p os e  a n  o n er o us  c ost  o n  f ut ur e  g e n er ati o ns  
as t h e i nt er est p ay m e nts o n acc u m ul at e d f e d er al 
d e bt is pr e dict e d t o r e ac h a n ast o u n di n g 6. 3 % of 
G D P by 2 0 4 8.

I m p ort a ntly,  t h e  f ail ur e  t o  r e d uc e  t h e  d e bt
b ur d e n d uri n g a p eri o d of r el ativ e m ark et c al m
(l o n g-t er m b o n d yi el ds h av e b e e n u n us u ally l o w 
i n r ec e nt y e ars) a n d s oli d ec o n o mic p erf or m a nc e 
b o d es ill f or l o n g-t er m d e bt s ust ai n a bility. W hil e
dis a gr e e m e nt exists r e g ar di n g t h e exist e nc e of 
s o m e  g e n er ally  a p plic a bl e  t hr es h ol d  d e bt  li mit  
t h at mi g ht tri g g er a s ov er ei g n d e bt crisis, m ost 
ec o n o mists b eli ev e t h at i ncr e as es i n t h e d e bt-t o-
G D P r ati o b ey o n d s o m e t hr es h ol d h urt ec o n o mic 
gr o wt h  pr os p ects.  F or  i nst a nc e,  risi n g  p u blic  
s ect or d e bt c a n r ais e t h e e q uili bri u m r e al i nt er est 
r at e  a n d  cr o w d  o ut  priv at e  s ect or  b orr o wi n g.  
A  l ar g e  d e bt-t o- G D P  r ati o  c a n  tri g g er  m ark et  
c o nc er ns  r e g ar di n g  d ef a ult  risk,  a n d,  as  b o n d  
i nv est ors b e gi n t o fr et a b o ut d e bt s ust ai n a bility, 
a s pik e i n risk pr e mi u m will b ec o m e i n evit a bl e. 
T h e ex p eri e nc e of t h e E ur o Ar e a p eri p h ery d uri n g 
t h e  2 0 1 1- 1 2  p eri o d  off ers  a  c a uti o n ary  t al e,  
w h er e s u d d e n s pik es i n b orr o wi n g c osts occ urr e d 
f or  Gr e ec e,  It aly,  Ir el a n d,  S p ai n  a n d  P ort u g al.
A  s u d d e n  l oss  of  i nv est or  c o nfi d e nc e,  a mi dst  
risi n g c o nc er ns ov er t h e a bility of g ov er n m e nts 

t o m e et t h eir o utst a n di n g d e bt o bli g ati o ns, l e d 
t o a s h ar p i ncr e as e ( m ost n ot a bly f or Gr e ec e) i n 
t h e d ef a ult risk pr e mi u m. W hil e t h e U. S. d o es n ot 
f ac e a ny s uc h risks i n t h e n e ar t er m, it is w ort h 
c o nsi d eri n g  t h e  l o n g-t er m  fisc al  s ust ai n a bility  
c h all e n g es f aci n g t h e A m eric a n g ov er n m e nt.

Si m ply p ut, d e bt s ust ai n a bility e nt ails t h e
st a biliz ati o n of a c o u ntry’s r ati o of p u blic d e bt
t o  G D P.  T h e  f u n d a m e nt al  d e bt  s ust ai n a bility  
c o n diti o n (s e e o nli n e a p p e n dix f or m at h e m atic al 
d et ails)  st at es  t h at  t h e  g ov er n m e nt's  pri m ary  
b u d g et  s ur pl us  (t h e  exc ess  of  r ev e n u e  ov er  
n o ni nt er est  s p e n di n g)  m ust  e q u al  t h e  st ock  of  
o utst a n di n g p u blic d e bt t o G D P r ati o ti m es t h e risk 
pr e mi u m (t h e diff er e nc e b et w e e n t h e eff ectiv e 
r e al i nt er est r at e (r) p ai d o n existi n g d e bt a n d 
t h e  r e al  G D P  gr o wt h  r at e  ( g)).  Ot h er wis e,  t h e  
r ati o of d e bt t o G D P will j ust ex pl o d e. T his b asic 
i nsi g ht is of gr e at si g nific a nc e t o p olicy m ak ers, 
ec o n o mists, a n d t h e v oti n g p u blic alik e. 

If  w e  ass u m e  t h at  t h e  U. S.  is  n ot  g oi n g  
t o  d ef a ult  o n  its  f ut ur e  o bli g ati o ns,  a n d  t h at  
t h e  f e d er al  g o v er n m e nt  will  n ot  f or c e  t h e  
F e d er al R es erv e t o m o n etiz e its d e bt o bli g ati o ns 
( by  r e q uiri n g  t h e  c e ntr al  b a nk  t o  cr e at e  n e w  
c urr e ncy  or  r es erv es  t o  b uy  U. S.  Tr e as uri es
a n d/ or  f u n d  g ov er n m e nt  o bli g ati o ns),  t h e n  t h e  
av ail a bl e c h oic es f or st a bilizi n g t h e d e bt-t o- G D P 
r ati o  ar e  r el ativ ely  str ai g htf or w ar d.  Fi g ur e  1. 5  
a n d Fi g ur e 1. 6 ill ustr at e p ast dy n a mics i nv olvi n g 
t h e risk pr e mi u m o n o utst a n di n g d e bt a n d t h e 
pri m ary  b al a nc e  of  t h e  U. S.  g ov er n m e nt.  T h e  

1. 1).  D uri n g  p ost- w ar  p eri o ds,  t h e  g ov er n m e nt  
ty pic ally w orks t o r e d uc e its d e bt b ur d e n. T his 
w as  es p eci ally  tr u e  i n  t h e  p ost – W orl d  W ar  
II  er a.  Aft er  t h e  d e bt-t o- G D P  r ati o  r e ac h e d  a  
r ec or d  hi g h  i n  1 9 4 5- 1 9 4 6,  st e ps  w er e  t ak e n  
t o  e ns ur e  a  st e a dy  r e d ucti o n  i n  t h e  d e bt  l o a d  
ov er t h e f oll o wi n g t w o d ec a d es. St arti n g i n t h e 
e arly 1 9 8 0s, h o w ev er, t h e U. S. fisc al l a n dsc a p e
w as  f u n d a m e nt ally  alt er e d  w h e n  t h e  R e a g a n  
a d mi nistr ati o n  i niti at e d  siz a bl e  t ax  c uts a n d  
i ncr e as e d milit ary s p e n di n g wit h o ut si g nific a ntly 
c h a n gi n g n o n- milit ary ex p e n dit ur es. T his l e d t o 
o n e of t h e l ar g est p e ac eti m e b u d g et d eficits i n 
A m eric a n  hist ory  ( b u d g et  d eficit  r e ac h e d  6 %  
of  G D P  i n  1 9 8 3)  a n d  c a us e d  a  s h ar p  s pik e  i n  
t h e  g ov er n m e nt  d e bt-t o- G D P  r ati o.  B u d g et ary  
r ef or ms (i ncl u di n g t ax hik es a n d s p e n di n g c uts) 
i m pl e m e nt e d  d uri n g  t h e  pr e si d e nti al  t er m s  
of  G e or g e  H. W.  B us h  a n d  Bill  Cli nt o n  h el p e d  
c urt ail t h e gr o wt h i n t h e d e bt o bli g ati o ns of t h e 
U. S. g ov er n m e nt. I n d e e d, b et w e e n F Y 1 9 9 7 a n d 
F Y 2 0 0 1,  t h e  U. S.  g ov er n m e nt  r ec or d e d  b u d g et
s ur pl us es (s e e Fi g ur e 1. 2). H o w ev er, t h e er a of
b u d g et ary  r estr ai nt  a n d  fisc al  r ectit u d e  pr ov e d  
t o  b e  s h ort-li v e d.  St arti n g  i n  2 0 0 1,  G e or g e  
W . B us h  e m b ark e d  o n  a  fisc al  pr o gr a m  t h at
f e at ur e d  l ar g e  sc al e  t ax  c uts,  h u g e  i ncr e as es

i n  milit ary  s p e n di n g,  a n d  a d diti o n al  s p e n di n g  
i ncr e as es o n n o n- milit ary it e ms (f ar m s u bsi di es 
a n d a pr escri pti o n dr u g b e n efits pr o gr a m f or t h e  
el d erly b ei n g t w o of t h e m or e pr o mi n e nt it e ms).  
O nc e m or e, d e bt-fi n a nc e d g ov er n m e nt s p e n di n g 

b ec a m e t h e n or m.
T h e c u m ul ativ e b ur d e n r es ulti n g fr o m l o n g-

t er m fisc al pr ofli g acy is r efl ect e d i n t o d ay’s hi g h
d e bt-t o- G D P r ati o. T h e 2 0 0 7- 2 0 0 9 fi n a nci al crisis
a n d t h e r es ult a nt r ec essi o n c a us e d g ov er n m e nts 
i n  a dv a nc e d  ec o n o mi es  t o  e n g a g e  i n  fi n a nci al  
b ail o uts  a n d  sti m ul us  s p e n di n g.  A d diti o n ally,  
t ax  r ev e n u e  f ell  d u e  t o  a  dr a m atic  ris e  i n  t h e  
u n e m pl oy m e nt r at e a n d a s h ar p s ell- off i n ass et 

B y J o h n R. Sti n e s pri n g, P h. D.

A
di v er g e n c e  b et w e e n  t h e  l o c al  a n d  
n ati o n al e c o n o mi e s i s a p p e ari n g. W hil e 
t h e  n ati o n al  e c o n o m y  i s  e x p eri e n ci n g  

a  sl o wi n g  h o u si n g  m ar k et,  m o d er at e  w a g e  
gr o wt h, a n d i n cr e a si n g e c o n o mi c u n c ert ai nt y, 
Ta m p a B a y r e m ai n s o n a n u p w ar d e c o n o mi c 
tr aj e ct or y.  I n  t hi s  u p d at e,  w e  will  c o m p ar e  
e c o n o mi c  i n di c at or s  fr o m  t h e  T a m p a  B a y  
m etr o p olit a n  ar e a  ( c o n si sti n g  of  H er n a n d o,  
Hill s b or o u g h,  P a s c o,  a n d  Pi n ell a s  c o u nti e s  
c o m bi n e d)  t o  t h o s e  of  t h e  n ati o n.  W e  will  
s e e  di v er g e n c e  a p p e ar  i n  t h e  l a b or  m ark ets,  
h o usi n g  m ark ets,  a n d  m e as ur es  of  a g gr e g at e  
s p e n di n g.  T h o u g h  t h e  n ati o n al  e c o n o m y  
c o nti n u es  t o  gr o w,  t h e  Ta m p a  B ay  ec o n o my  
( T B E) is cl e arly o ut p aci n g it. 

B ef or e  c o n si d eri n g  i n di vi d u al  m ar k et s,  
w e  first  us e  t h e  F e d er al  R es erv e's  i n dic es  of  
a g gr e g at e  ec o n o mic  activity,  s h o w n  i n  Fi g ur e  
2. 1,  t o  g et  a  bir d' s- e y e  vi e w  of  e c o n o mi c  
p erf or m a nc e  at  t h e  n ati o n al  a n d  l oc al  l ev els.  

( V al u e s  a b o v e  z er o  i n di c at e  a n  e x p a n di n g  
ec o n o my; t h os e b el o w, a c o ntr acti o n.) T h e m ost 
r ec e nt d at a s h o w t h e T B E r e ac hi n g 4. 0 i n J u n e 
2 0 1 8, w hil e t h e U. S. I n d ex r e ac h e d 1. 8 at t h at 
ti m e.  Wit h  t h e  exc e pti o n  of  t h e  d ecli n e  t h at  
occ urr e d  ar o u n d  H urric a n e  Ir m a  i n  f all  2 0 1 7,  
t h e T B E i n d ex h as r e m ai n e d w ell a b ov e t h at of 
t h e U. S. 

F or  i n di vi d u al  m ar k et s,  w e  b e gi n  wit h  
l a b or.  Fi g ur e  2. 2  s h o ws  t h at  u n e m pl oy m e nt's  
hist oric ally l o n g d ecr e as e t h at b e g a n i n D ec e m b er 
2 0 0 9, h as c o nti n u e d t hr o u g h S e pt e m b er 2 0 1 8, 
w h e n  u n e m pl oy m e nt  di p p e d  t o  2. 9 %  f or  t h e  
T B E. T his di p r e pr es e nts a div er g e nc e fr o m t h e 
n ati o n al  u n e m pl oy m e nt  r at e  t h at  a p p e ars  t o  
h av e st a biliz e d at 3. 7 %. T h e T B E u n e m pl oy m e nt 
r at e  is  b el o w  its  pr e- Gr e at  R ec essi o n  hist oric  
av er a g e of 4. 7 %, a n d j ust a b ov e its hist oric l o w 
of 2. 8 % r ec or d e d i n J u n e 1 9 9 9. W hil e t h e U. S. 
r at e  is  als o  b el o w  its  1 9 9 0- 2 0 0 7  av er a g e  of  
4. 7 %, it r ev e als a pr o n o u nc e d pl at e a ui n g. 

T h e d ecr e as e i n u n e m pl oy m e nt is mirr or e d 
by a n i ncr e as e i n p ayr olls as s h o w n i n Fi g ur e 
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r e al i nt er est c ost h as f or t h e m ost p art r e m ai n e d
b el o w t h e r e al G D P gr o wt h r at e, w hic h i m pli es 
t h at t h e risk pr e mi u m h as ty pic ally b e e n n e g ativ e
f or t h e U. S. T his h as pr ev e nt e d ex pl osiv e gr o wt h
i n t h e d e bt-t o- G D P r ati o d es pit e t h e f act t h at t h e 
U. S. p ersist e ntly r u ns a pri m ary d eficit ( as s h o w n 
i n Fi g ur e  1. 6, n o n-i nt er est s p e n di n g  ty pic ally  
exc e e ds r ev e n u es f or t h e U. S. g ov er n m e nt).

I n  t h e  f ut ur e,  if  t h e  ri s k  pr e mi u m  o n  
o utst a n di n g  d e bt  w er e  t o  i ncr e as e,  t h e n  fisc al  
a ut h oriti es will b e f orc e d t o r ais e t ax r ev e n u es 
a n d  c urt ail  n o n-i nt er est  g ov er n m e nt  s p e n di n g  
t o ac hi ev e a pri m ary s ur pl us i n or d er t o st a biliz e 
t h e  d e bt-t o- G D P  r ati o.  It  is  w ort h  n oti n g  t h at  
m a ny ec o n o mists b eli ev e t h at t h e U. S. p ot e nti al 
gr o wt h  r at e  h as  d ecli n e d  si nc e  ar o u n d  2 0 0 4.  
L o oki n g  a h e a d,  sl o w er  l a b or  f orc e  gr o wt h  r at e
i n  c o m bi n ati o n  wit h  l o w er  l a b or  pr o d uctivity  
gr o wt h  r at e  will  lik ely  k e e p  U. S.  tr e n d  gr o wt h
r at e b el o w t h at o bs erv e d f or m uc h of t h e 2 0t h 
c e nt ury  (s e e  Fi g ur e  1. 7).  A d diti o n ally,  as  n ot e d
i n Ta bl e 1, t h e U. S. g ov er n m e nt is ex p ect e d t o
r u n pri m ary d eficits f or t h e f or es e e a bl e f ut ur e.
P ersist e nt pri m ary d eficits r es ulti n g fr o m hi g h er 
s p e n di n g  o n  tr a nsf er  pr o gr a ms  ( a  r es ult  of  a  
r a pi dly  a gi n g  p o p ul ati o n)  i n  c o m bi n ati o n  wit h  
a  d ecr e as e  i n  p ot e nti al  gr o wt h  r at e  cr e at es  a  
r eci p e f or ex pl osiv e gr o wt h i n d e bt-t o- G D P r ati o 
ov er t h e n ext t hr e e d ec a d es or s o. If l o n g-t er m 
b u d g et ary r ef or m m e as ur es ar e n ot u n d ert ak e n 
r el ativ ely  s o o n,  i nv est ors  ar e  g oi n g  t o  st art  t o  
d e m a n d a hi g h er d ef a ult risk pr e mi u m. T h er e ar e 
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m ark ets. C o ns e q u e ntly, t h e i m m e di at e aft er m at h
of t h e fi n a nci al crisis s a w r ec or d hi g h p e ac eti m e 
b u d g et  d efi cit s  p u s hi n g  d e bt-t o- G D P  r ati o s  
t o  hist oric ally  hi g h  l ev els  i n  m a ny  d ev el o p e d  
c o u ntri e s.  H o w e v er,  b y  2 0 1 2,  eit h er  d u e  t o
a  s pik e  i n  m ark et  risk  pr e mi u m,  h ei g ht e n e d  
p olitic al pr ess ur e, or i m pr ov e m e nts i n u n d erlyi n g 
ec o n o mic c o n diti o ns, s ev er al a dv a nc e d c o u ntri es 
t o ok  st e ps  t o  r e d uc e  t h eir  b u d g et  d eficits  a n d  
t o st a biliz e t h eir d e bt-t o- G D P r ati os. I n t h e U. S., 
t h e  s o-c all e d  ‘fisc al  cliff’  crisis  i n  2 0 1 2,  a n d  
t h e A m eric a n Tax P ay er R eli ef Act of 2 0 1 2 l ai d
t h e  gr o u n d w ork  f or  a  r et ur n  t o  s o m e  f or m  of  
fisc al disci pli n e. F alli n g b u d g et d eficits, h o w ev er, 
pr ov e d t o b e a s h ort-t er m p h e n o m e n o n. F oll o wi n g 
t h e 2 0 1 6 el ecti o ns, t h e U. S., d es pit e h avi n g o n e 
of  t h e  hi g h est  gr oss  d e bt-t o- G D P  r ati os  i n  t h e
a dv a nc e d  w orl d,  d eci d e d  t o  e n g a g e  i n  hi g hly  
pr o-cyclic al fisc al p olici es. A c o m bi n ati o n of t ax 
c uts a n d hi g h er g ov er n m e nt s p e n di n g h as c a us e d 
b ot h t h e b u d g et d eficit a n d t h e d e bt-t o- G D P r ati o 
t o ris e s h ar ply. Acc or di n g t o t h e I MF’s 2 0 1 8 Fisc al 
M o nit or r e p ort, t h e U. S. is ex p ect e d t o s e e t h e 
bi g g est i ncr e as e a m o n gst a dv a nc e d ec o n o mi es 
i n gr oss d e bt-t o- G D P r ati o l ev els b et w e e n 2 0 1 7 
a n d 2 0 2 3 (Fi g ur e 1. 3).

T h e  n o n- p arti s a n  C o n gr e s si o n al  B u d g et  
Offic e  ( C B O),  r ec e ntly  f or ec ast  t h at  t h e  s h ar e  
of  t h e  p o p ul ati o n  t h at  is  6 5  y e ars  or  ol d er  is  
ex p ect e d  t o  ris e  s h ar ply  ov er  t h e  n ext  t hr e e  
d e c a d e s  ( s e e  Fi g ur e  1. 4).  C o n s e q u e ntl y,  t h e
C B O  esti m at es  t h at,  i n  t h e  a bs e nc e  of  m aj or  

2. 3.  T h e  pl ot  of  m o nt hly  j o b  gr o wt h  s h o ws  a  
r ally  b ack  t o  t h e  mi d- 2 0 1 6  p e aks,  aft er  t h e  
e vi d e nt  pl u n g e  i n  S e pt e m b er  2 0 1 7.  P a yr oll  
gr o wt h r e ac h e d 3. 9 % f or t h e T B E i n S e pt e m b er 
2 0 1 8, w ell a b ov e t h e n ati o n al r at e of 1. 7 % at 
t h at ti m e. 

Hi g h  j o b  gr o wt h  a n d  l o w  u n e m pl oy m e nt  
h av e  c o m bi n e d  t o  p ut  u p w ar d  pr ess ur e  o n  
w a g e s,  c a u si n g  i nfl ati o n- a dj u st e d  w e e kl y  
e ar ni n gs t o ris e by 5 % fr o m S e pt e m b er 2 0 1 7 
t o S e pt e m b er 2 0 1 8 f or t h e T B E a n d 0. 8 % f or 
t h e U. S. ec o n o my. Fi g ur e 2. 4 r ev e als t h at r e al 

“ F oll o wi n g t h e 2 0 1 6 el e cti o n s, 
t h e U. S., d e s pit e h a vi n g o n e of 
t h e hi g h e st gr o s s d e bt-t o- G D P 
r ati o s i n t h e a d v a n c e d w orl d, 

d e ci d e d t o e n g a g e i n hi g hl y pr o-
c y cli c al fi s c al p oli ci e s...t h e U. S. 
i s e x p e ct e d t o s e e t h e bi g g e st 
i n cr e a s e a m o n g st a d v a n c e d 

e c o n o mi e s i n gr o s s d e bt-t o- G D P 
r ati o l e v el s b et w e e n 2 0 1 7 a n d 

2 0 2 3." 

“ W hil e t h e n ati o n al e c o n o m y i s 
e x p eri e n ci n g a sl o wi n g h o u si n g 
m ar k et, m o d er at e w a g e gr o wt h, 
a n d i n cr e a si n g e c o n o mi c u n c er -
t ai nt y, T a m p a B a y r e m ai n s o n a n 
u p w ar d e c o n o mi c tr aj e ct or y. ”

Fi g ur e 1. 2:  U S B u d g et B al a n c e - % of G D P 
D at a S o ur c e: Of fi c e of M a n a g e m e nt a n d B u d g et a n d U. S. Tr e a s ur y
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Fi g ur e 1. 3:   C h a n g e i n D e bt-t o- G D P R ati o ( %) b et w e e n 2 0 1 7 a n d 2 0 2 3
D at a S o ur c e:  I M F Fi s c al M o nit or, O ct o b er 2 0 1 8
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1 9 9 0 ‐2 0 0 7  A v g s:
T a m p a  B a y,  4. 7 %
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2. 9 %  ( T B E)

Fi g ur e 2. 2   U n e m pl o y m e nt R at e ( %) f or U S a n d T a m p a B a y M S A, M a y 
2 0 0 6 – S e pt 2 0 1 8

S o ur c e: U. S. B ur e a u of L a b or St ati sti c s ( S e a s o n all y- A dj u st e d)



B y Vi v e k a n a n d J a y a k u m ar, P h. D.

I
m a gi n e a hy p ot h etic al ec o n o my gr o wi n g w ell 
a b ov e its p ot e nti al ( or tr e n d) gr o wt h r at e a n d 
ex p eri e nci n g  hist oric ally  l o w  u n e m pl oy m e nt  

r at es. D es pit e n e ari n g t h e p e ak of its ex p a nsi o n ary 
cycl e,  s u p p os e  t his  hy p ot h etic al  ec o n o my  h as  
risi n g g ov er n m e nt b u d g et d eficits a n d r ec or d hi g h 
d e bt l ev els. F ac e d wit h t his sc e n ari o, a n o bj ectiv e 
o bs erv er mi g ht ex pr ess c o nc er n ov er t h e l ack of 
fisc al disci pli n e i n t his hy p ot h etic al ec o n o my. If 
t his hy p ot h etic al ec o n o my is als o ex p eri e nci n g a n 
i ncr e as e i n t h e d e p e n d e ncy r ati o (r ati o of t h os e 
n ot  i n  l a b or  f orc e  t o  t h os e  i n  t h e  l a b or  f orc e)  
d u e t o a n a gi n g p o p ul ati o n a n d d ecli ni n g f ertility 
r at es,  t h e n  t h e  o bs erv er  w o ul d  b e  f or giv e n  f or  
q u esti o ni n g its l o n g-t er m fisc al s ust ai n a bility.  

 O n e n e e d n ot str etc h t h e i m a gi n ati o n t o o f ar 
t o e nvisi o n s uc h a fisc ally irr es p o nsi bl e c o u ntry –
t h e  U. S.  ec o n o my  i n  2 0 1 8  fits  t h e  bill.  At  t h e  
e n d  of  t h e  2 0 1 8  fisc al  y e ar  (F Y 2 0 1 8  b e g a n  o n  
Oct. 1, 2 0 1 7 a n d e n d e d o n S e pt. 3 0, 2 0 1 8), t h e 
U. S.  g ov er n m e nt  r e p ort e d  a  b u d g et  d eficit  of  
$ 7 7 9  billi o n  ( 3. 8 %  of  G D P),  w hic h  w as  $ 1 1 3  
billi o n m or e t h a n t h e F Y 2 0 1 7 b u d g et d eficit. F or 
F Y 2 0 1 9, t h e b u d g et d eficit is ex p ect e d t o exc e e d 
$ 1 trilli o n. M e a n w hil e, t h e U. S. Tr e as ury r e p ort e d 
t h at,  as  of  Oct.  3 1,  2 0 1 8,  t h e  U. S.  gr oss  d e bt  
w as $ 2 1. 7 trilli o n ( 1 0 7 % of G D P), a n d t h e d e bt 

h el d  by  p u blic  ( w hic h  i g n or es  i ntr a g ov er n m e nt al  
d e bt) w as $ 1 5. 8 trilli o n ( 7 8 % of G D P). T h es e l ar g e 
b u d g et  d eficits  a n d  r ec or d  hi g h  d e bt  l ev els  ar e  
b ei n g  r ec or d e d  d es pit e  str o n g  ec o n o mic  gr o wt h  
( G D P gr o wt h r at e w as 4. 2 % i n 2 0 1 8 Q 2 a n d 3. 5 % i n 
2 0 1 8 Q 3)  a n d  hist oric ally  l o w  u n e m pl oy m e nt  r at es  
( 3. 7 % i n Oct o b er 2 0 1 8).

T h e  r e e m er g e n c e  of  fi s c all y  irr e s p o n si bl e  
b e h avi or  h as  o nc e  a g ai n  br o u g ht  t o  t h e  f or efr o nt  
a  s et  of  q u esti o ns  t h at  h av e  n ot  b e e n  pr o p erly  

S Y M B O L O F E D U C A TI O N A L E X C E L L E N C E

w w w. ut. e d u
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T h e U ni v er sit y of T a m p a   | J o h n H. S y k e s C oll e g e of B u si n e s s

4 0 1 W. K e n n e d y Bl v d.   | B o x O   | T a m p a, F L  3 3 6 0 6- 1 4 9 0   | w w w. ut. e d u

A U ni v er sit y of T a m p a S e mi- A n n u al R e vi e w

F all 2 0 1 8

t h e t a m p a b a y 
e c o n o m y

T H E U NI V E R SI T Y O F T A M P A
S Y K E S  C O L L E G E  O F  B U S I N E S S

D O E S T H E U S F A C E A L O N G- T E R M FI S C A L S U S T AI N A BI LI T Y P R O B L E M ?

w a g e gr o wt h l ev el e d o ut n e ar 0. 8 % f or t h e U. S., 
w hil e t h e T B E w a g e gr o wt h c o nti n u e d al o n g a 
hi g h er p at h. A si m pl e r e gr essi o n li n e of T B E r e al 
w a g e gr o wt h r ev e als a c o nsist e nt, if s o m e w h at 
j a g g e d, i ncr e as e of 0. 1 % p oi nts p er m o nt h si nc e 
2 0 1 2. T h e li n e f or t h e U. S. s h o ws n o sl o p e b ut is 
i nst e a d r el ativ ely fl at at a c o nsist e nt 0. 8 % r at e.

As l a g gi n g i n dic at ors, l a b or m ark et d at a o nly 
t ell us w h er e t h e ec o n o my w as i n t h e b usi n ess 
cycl e.  Gr oss  S al es,  o n  t h e  ot h er  h a n d,  is  a  
c oi nci d e nt  i n dic at or  t h at  m arks  t h e  ec o n o my’s  
c urr e nt  p ositi o n  i n  t h e  b usi n ess  cycl e.  Gr oss  
S al es s erv e as a pr oxy f or t h e a g gr e g at e d e m a n d 
wit hi n o ur l oc al ec o n o my. Fi g ur e 2. 5 s h o ws t h at 
Gr oss S al es tr e n d u p wit h l oc al ex p a nsi o ns a mi d 
s e as o n al  s pik es  i n  D ec e m b er,  M arc h,  J u n e,  
a n d  S e pt e m b er.  O ur  f or ec ast  of  Gr oss  S al es  
( d ott e d li n e i n Fi g ur e 2. 4) s h o ws a tr e n d of a n 
a d diti o n al $ 3 9 milli o n p er m o nt h t hr o u g h 2 0 1 8. 
T his esti m at e is $ 1 milli o n b el o w t h e pr evi o us 
y e ar's m o nt hly gr o wt h r at e of $ 4 0 milli o n. O ur 
m o d el  pr ovi d es  a  cl os e  fit  b et w e e n  pr e dict e d  
( d ott e d  li n e)  a n d  act u al  s al es  ov er  t h e  p eri o d  

a n d  f or ec asts  str o n g  h oli d ay  s p e n di n g  i n  t h e  
T B E t h at will exc e e d $ 1 4. 5 billi o n i n D ec e m b er.

P er h a ps  t h e  m ark et  i n  w hic h  t h e  T B E  is  
o ut p aci n g t h e n ati o n al ec o n o my m ost n ot a bly is 
h o usi n g. T h e h o usi n g m ark et s erv es as a l e a di n g 
i n dic at or t h at h el ps pr e dict w h er e a n ec o n o my 
i s  h e a d e d.  S u st ai n e d  i n cr e a s e s  i n  h o u si n g  
c o nstr ucti o n f or et ell ec o n o mic ex p a nsi o ns w hil e 
s ust ai n e d  d ecli n es  oft e n  pr es a g e  r ec essi o ns.   
To  c o m p ar e  t h e  n ati o n al  a n d  l oc al  ec o n o my  
h o usi n g  m ark ets,  c o nsi d er  t h e  y e ar- ov er-y e ar  
m o nt hly  s e as o n ally  a dj ust e d  b uil di n g  p er mits  
f or n e w r esi d e nti al c o nstr ucti o n fr o m St. L o uis 
F e d er al  R es erv e  B a nk  d at a.  W hil e  t h e  U. S.  
ex p eri e nc e d  a  4. 6 %  av er a g e  gr o wt h  r at e  f or  
2 0 1 8 u p t o Oct o b er, t h e T B E r ec or d e d a m o nt hly 
av er a g e  of  1 1. 5 %  f or  t h e  s a m e  p eri o d.  T his  
tr e n d  f or  t h e  T B E  is  evi d e nt  fr o m  Fi g ur e  2. 6,  
w hic h s h o ws l oc al H o usi n g St arts by B uil di n g 
P er mits.  T h o u g h  v ol atil e,  t h e  d at a  f oll o w  a  
cl e ar u p w ar d tr e n d wit h s e as o n al s pik es, w hic h 
o ur  f or ec ast  ( d ott e d  li n e)  pr e dicts  wit h  9 0 %  
acc ur acy.  Fr o m  it,  w e  esti m at e  a n  av er a g e  of  
1, 1 5 8 p er mits p er m o nt h i n 2 0 1 8. T his c o nti n u es 
t o exc e e d t h e 2 0 1 5, 2 0 1 6, a n d 2 0 1 7 av er a g es 
a n d  s h o ws  littl e  si g n  of  a b ati n g.  S u p ply  m ay  
h av e ev e n m or e r o o m t o gr o w giv e n w e r e m ai n 
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T o s u b s cri b e, vi sit:  w w w. ut. e d u/ b u si n e s s/t a m p a b a y e c o n o m y/ s u b s cri pti o n/
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Fi g ur e 2. 5:  Gr o s s S al e s i n T a m p a B a y, J u n e 2 0 0 9 – D e c e m b er 2 0 1 8 
S o ur c e: Fl ori d a D e p art m e nt of R e v e n u e a n d a ut h or’s c al c ul ati o n s
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H urri c a n e Ir m a  
Eff e ct  ( S e pt ‘ 1 7)

1 2 ‐M o nt h  A v g s
2 0 0 5  a v er a g e  =  2, 2 4 1

2 0 1 4  a v er a g e  =  5 7 8
2 0 1 5  a v er a g e  =  6 9 8
2 0 1 6  a v er a g e  =  1 0 0 7
2 0 1 7  a v er a g e  =  1, 0 5 2
2 0 1 8  a v er a g e  =  1, 1 5 8

N o v  ’ 1 8

D e c ‘ 1 7

Fi g ur e 2. 6:  N e w R e si d e nti al B uil di n g P er mit s i n T a m p a B a y: 2 0 0 9 – 2 0 1 8
S o ur c e: U. S. D e p art m e nt of H o u si n g a n d Ur b a n D e v el o p m e nt 

a n d a ut h or' s c al c ul ati o n s
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L o w  Ti er
Mi d dl e  Ti er
Hi g h  Ti er
U S

Gr o wt h  fr o m Tr o u g h:
Hi g h  Ti er,  5 5 %
Mi d dl e  Ti er,  8 6 %
L o w  Ti er,  1 4 9 %

L o w  =  2 6 4

Mi d dl e  =  2 1 8

Hi g h  = 2 1 1

a d dr ess e d si nc e t h e ex p eri m e nt wit h l ar g e-sc al e 
p e ac eti m e  b u d g et  d eficits  b e g a n  i n  t h e  e arly  
1 9 8 0s.  W h e n  t h e  ec o n o my’s  r es o urc es  ar e  f ully  
e m pl oy e d ( or w h e n t h e ec o n o my is gr o wi n g a b ov e 
its  p ot e nti al  gr o wt h  r at e),  will  c o nti n ui n g  t o  r u n  
l ar g e  g ov er n m e nt  b u d g et  d eficits  l e a d  t o  hi g h er  
r e al  i nt er est  r at es  a n d  cr o w di n g  o ut  of  priv at e  
s e ct or  i n v e st m e nt ?  Ar e  t h er e  s o m e  a d v er s e  
c o ns e q u e nc es  ass oci at e d  wit h  r u n ni n g  b u d g et  
d eficits f or a n ext e n d e d p eri o d of ti m e, es p eci ally 
w h e n  it  r es ults  i n  a n  ev er-i ncr e asi n g  st ock  of  
g ov er n m e nt  d e bt?  H o w  will  t h e  u n pr ec e d e nt e d  
a gi n g of t h e p o p ul ati o n a n d d ecli ni n g f ertility r at es 
aff ect fisc al s ust ai n a bility? T h es e ar e s o m e of t h e 
critic al q u esti o ns t h at n e e d t o b e ex pl or e d as t h e 
U. S. g ov er n m e nt ex hi bits si g ns of fisc al pr ofli g acy. 

W h e n  g o v er n m e nt  s p e n di n g  e x c e e d s  
its  r ev e n u e  c oll ecti o n,  it  ty pic ally  b orr o ws  t o  
c ov er  t h e  b u d g et ary  g a p.  Hist oric ally,  t h e  U. S.  
g ov er n m e nt  t e n ds  t o  r u n  l ar g e  b u d g et  d eficits  
t h at r es ult i n s h ar p i ncr e as es i n d e bt l ev els d uri n g 
p eri o ds  of  m aj or  milit ary  c o nflicts  (s e e  Fi g ur e  

s o m e e arly i n dic ati o ns t h at f or ei g n ers ar e st arti n g t o li mit t h eir ex p os ur e t o 
U. S. Tr e as ury s ec uriti es. Fi g ur e 1. 8 i n dic at es t h at f or ei g n p urc h as es of U. S. 
Tr e as uri es h as st art e d t o l ev el off i n r ec e nt y e ars. To c o nti n u e t o attr act 
d o m estic b uy ers, t h e U. S. Tr e as ury m ay h av e t o st art off eri n g hi g h er yi el ds 
i n t h e f ut ur e. U nc o nv e nti o n al m o n et ary p olici es ( es p eci ally, q u a ntit ativ e 
e asi n g ( Q E)) i m pl e m e nt e d by t h e F e d er al R es erv e, t h e E ur o p e a n C e ntr al 
B a nk ( E C B), a n d t h e B a nk of J a p a n ( B O J) h av e k e pt a li d o n s ov er ei g n b o n d 
yi el ds i n r ec e nt y e ars. H o w ev er, t h e F e d er al R es erv e, w hic h e n d e d Q E i n 
2 0 1 4, h as st art e d t o gr a d u ally r e d uc e its ass et h ol di n gs, a n d it is ex p ect e d 
t h at t h e E C B a n d t h e B O J will s o o n e n d t h eir Q E pr o gr a ms. 

It is t h er ef or e i m p er ativ e t h at pr ofli g at e b e h avi or by fisc al a ut h oriti es 
is n ot all o w e d t o p ersist f or m uc h l o n g er. B esi d es t h e o bvi o us s h ort-t er m 
n e e d t o h av e h e alt hi er fisc al b al a nc es i n or d er t o h av e t h e w h er e wit h al 
t o d e al wit h t h e i n evit a bl e n ext ec o n o mic d o w nt ur n, t h er e is a gr o wi n g 

r e aliz ati o n  t h at  t h e  u n pr ec e d e nt e d  a gi n g  of  t h e  p o p ul ati o n  a n d  f alli n g  
f ertility r at es p os e a s ev er e l o n g-t er m t hr e at t o t h e fisc al s olv e ncy of m a ny 
a dv a nc e d ec o n o mi es. 

T h er e  is  still  a  wi n d o w  of  o p p ort u nity  t o  l ay  t h e  gr o u n d w ork  f or  
st a bilizi n g  d e bt-t o- G D P  r ati os.  I n  p artic ul ar,  gr a d u ally  r e d uci n g  pri m ary  
d eficits a n d m ay b e ev e n ulti m at ely r u n ni n g pri m ary s ur pl us es will g o a 
l o n g w ay t o w ar ds r est ori n g fisc al h e alt h. T his, h o w ev er, r e q uir es bi p artis a n 
a gr e e m e nt t o d e al wit h t h e ex p e n dit ur e si d e as w ell as t h e r ev e n u e si d e. 
Giv e n t h e hi g hly p ol ariz e d n at ur e of p olitics i n A m eric a, it is h ar d t o f or es e e 
a r et ur n t o fisc ally r es p o nsi bl e b e h avi or i n t h e n e ar t er m. A m ark et s h ock, 
m ost lik ely i n t h e f or m of a s u d d e n s pik e i n g ov er n m e nt b orr o wi n g c osts, 
m ay ulti m at ely b e n ec ess ary t o r est or e fisc al s a nity. 
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D o e s t h e U S F a c e a L o n g- T er m Fi s c al S u st ai n a bilit y 
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Fi g ur e 1. 1:   U S G o v er n m e nt D e bt ( % of G D P) - Hi st ori c al Tr e n d s 
         D at a S o ur c e:  C B O a n d Of fi c e of M a n a g e m e nt a n d B u d g et  

Fi g ur e 2. 7:  C a s e- S hill er H PI f or T a m p a M S A ( S A) A u g u st 2 0 0 1 – A u g u st 2 0 1 8 
(I n d e x = 1 0 0 i n Y e ar 2 0 0 0) 

S o ur c e: St. L o ui s F e d er al R e s er v e

w ell b el o w t h e 2 0 0 5 m o nt hly av er a g e of 2, 2 4 1.
T h e i m pr essiv e i ncr e as e i n h o usi n g s u p ply 

i n Ta m p a B ay is o ut p ac e d by h o usi n g d e m a n d, 
as r efl ect e d by s h ar p pric e i ncr e as es i n all pric e 
r a n g es. Fi g ur e 2. 7 s h o ws t h e C as e- S hill er H o m e 
Pric e I n d ex f or l o w-, mi d dl e-, a n d hi g h-ti er h o m e 
pric es i n t h e r e gi o n A u g ust 2 0 0 1 ( n ot e e ac h i n d ex 
= 1 0 0 i n y e ar 2 0 0 0). Ov er t h e p ast fiv e y e ars, t h e 
pric e i ncr e as es h av e av er a g e d 1 4 % f or l o w-ti er, 8 % 
f or mi d dl e-ti er, a n d 5 % f or hi g h-ti er as ill ustr at e d 
by t h e sl o p es of t h es e li n es f or t h e p eri o d 2 0 1 3 t o 
t h e pr es e nt. Aft er b ott o mi n g o ut i n 2 0 1 1, T B E h o m e 
pric es  h av e  ris e n  si g nific a ntly  a n d  p ersist e ntly.  
Hi g h-ti er  a n d  mi d dl e-ti er  h o m e  pric es  h av e  ris e n  
5 3  p erc e nt  a n d  8 6  p erc e nt,  r es p ectiv ely,  w hil e  
l o w-ti er  h o m es  h av e  m or e  t h a n  d o u bl e d  i n  pric e  
at  1 4 9  p erc e nt  a b ov e  t h eir  tr o u g h.  As  is  evi d e nt  
fr o m Fi g ur e 2. 7, all ti ers r e m ai n b el o w t h eir 2 0 0 6 
p e ak pric es. F or c o m p aris o n, t h e i n d ex f or t h e U. S. 
h o m e pric e av er a g e ( d ott e d li n e) is s h o w n. It h a d 
alr e a dy exc e e d e d its 2 0 0 6 p e ak m or e t h a n a y e ar 
a g o, h as gr o w n l ess t h a n t h e T B E i n dic es ov er 
t h e p ast 5 y e ars, a n d is fl att e ni n g o ut i n t h e m ost 
r ec e nt p eri o ds. 

O ur l oc al ec o n o my's o ut p aci n g of t h e U. S. 
will  c o nti n u e  i nt o  2 0 1 9.  O ur  c o m p ar ati v el y  
str o n g er ec o n o my will c o nti n u e t o attr act m or e 
fi n a nci al s u p p ort, t al e nt e d w ork ers, a n d f a mili es 
t o  o ur  m etr o.  T his  i n- mi gr ati o n  will  f urt h er  
b olst er t h e T B E's ec o n o mic f u n d a m e nt als a n d 
will  b e  cr uci al  t o  t h e  T B E  c o nsi d eri n g  it,  lik e   
Fl ori d a,  r eli es  h e avily  u p o n  i n- mi gr ati o n.  O nly  
1 0 %  of  Fl ori d a' s  p o p ul ati o n  gr o wt h  c o m e s  
i nt er n ally ( birt hs mi n us d e at hs). T h e r e m ai ni n g 
9 0 % c o m es fr o m mi gr ati o n wit hi n t h e U. S. a n d 
fr o m a br o a d. M or e p ot e nti al Ta m p a ni a ns is j ust 
o n e of t h e b e n efits fr o m o ur l oc al ec o n o my's  
o ut p erf or m a nc e.
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S a v e t h e D at e - U p c o mi n g E v e nt s 

F e br u ar y 4, 2 0 1 9 -L e a d er s hi p S p e a k er S eri e s   

F e at uri n g: G e n e L u n g er, Ex ec utiv e Vic e Pr esi d e nt of R et ail O p er ati o ns ( As hl ey 

H o m e St or es) f or t h e gl o b al m a n uf act ur er, As hl ey F ur nit ur e I n d ustri es  

F e br u ar y 1 3, 2 0 1 9 -L e a d er s hi p S u m mit   

F e at uri n g: J e n S hirk a ni, A ut h or of " C h o os e R esili e nc e " a n d "E g o vs E D ", E m oti o n al 

I nt elli g e nc e S p e ak er  

F e br u ar y 2 1, 2 0 1 9 -S y k e s H all of F a m e B u si n e s s S p e a k er S eri e s   

F e at uri n g: H u b ert us M u hl h a us er, C E O, C N H I n d ustri al  

A pril 4, 2 0 1 9 -T h e A d a m S mit h Br e a kf a st: A n A n n u al T a m p a B a y E c o n o m y 

U p d at e   

F e at uri n g: Ass oci at e Pr of ess ors of Ec o n o mics, J o h n Sti n es pri n g, P h. D. a n d 

Viv ek a n a n d J ay ak u m ar, P h. D. 

“ Will c o nti n ui n g t o r u n l ar g e 
g o v er n m e nt b u d g et d e fi cit s l e a d 
t o hi g h er r e al i nt er e st r at e s a n d 

cr o w di n g o ut of pri v at e s e ct or i n -
v e st m e nt ?  H o w will t h e u n pr e c e -
d e nt e d a gi n g of t h e p o p ul ati o n a n d 
d e cli ni n g f ertilit y r at e s aff e ct fi s c al 
s u st ai n a bilit y ? T h e s e ar e s o m e of 
t h e criti c al q u e sti o n s t h at n e e d t o 
b e e x pl or e d a s t h e U. S. e x hi bit s 

si g n s of fi s c al pr o fli g a c y." 
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B y Vi v e k a n a n d J a y a k u m ar, P h. D.

I
m a gi n e a hy p ot h etic al ec o n o my gr o wi n g w ell
a b ov e its p ot e nti al ( or tr e n d) gr o wt h r at e a n d
ex p eri e nci n g  hist oric ally  l o w  u n e m pl oy m e nt

r at es. D es pit e n e ari n g t h e p e ak of its ex p a nsi o n ary
cycl e,  s u p p os e  t his  hy p ot h etic al  ec o n o my  h as  
risi n g g ov er n m e nt b u d g et d eficits a n d r ec or d hi g h 
d e bt l ev els. F ac e d wit h t his sc e n ari o, a n o bj ectiv e 
o bs erv er mi g ht ex pr ess c o nc er n ov er t h e l ack of 
fisc al disci pli n e i n t his hy p ot h etic al ec o n o my. If
t his hy p ot h etic al ec o n o my is als o ex p eri e nci n g a n
i ncr e as e i n t h e d e p e n d e ncy r ati o (r ati o of t h os e 
n ot  i n  l a b or  f orc e  t o  t h os e  i n  t h e  l a b or  f orc e)  
d u e t o a n a gi n g p o p ul ati o n a n d d ecli ni n g f ertility 
r at es,  t h e n  t h e  o bs erv er  w o ul d  b e  f or giv e n  f or
q u esti o ni n g its l o n g-t er m fisc al s ust ai n a bility. 

O n e n e e d n ot str etc h t h e i m a gi n ati o n t o o f ar
t o e nvisi o n s uc h a fisc ally irr es p o nsi bl e c o u ntry –
t h e  U. S.  ec o n o my  i n  2 0 1 8  fits  t h e  bill.  At  t h e  
e n d  of  t h e  2 0 1 8  fisc al  y e ar  (F Y 2 0 1 8  b e g a n  o n  
Oct. 1, 2 0 1 7 a n d e n d e d o n S e pt. 3 0, 2 0 1 8), t h e 
U. S.  g ov er n m e nt  r e p ort e d  a  b u d g et  d eficit  of
$ 7 7 9  billi o n  ( 3. 8 %  of  G D P),  w hic h  w as  $ 1 1 3  
billi o n m or e t h a n t h e F Y 2 0 1 7 b u d g et d eficit. F or 
F Y 2 0 1 9, t h e b u d g et d eficit is ex p ect e d t o exc e e d 
$ 1 trilli o n. M e a n w hil e, t h e U. S. Tr e as ury r e p ort e d
t h at,  as  of  Oct.  3 1,  2 0 1 8,  t h e  U. S.  gr oss  d e bt  
w as $ 2 1. 7 trilli o n ( 1 0 7 % of G D P), a n d t h e d e bt 

h el d  by  p u blic  ( w hic h  i g n or es  i ntr a g ov er n m e nt al  
d e bt) w as $ 1 5. 8 trilli o n ( 7 8 % of G D P). T h es e l ar g e 
b u d g et  d eficits  a n d  r ec or d  hi g h  d e bt  l ev els  ar e  
b ei n g  r ec or d e d  d es pit e  str o n g  ec o n o mic  gr o wt h  
( G D P gr o wt h r at e w as 4. 2 % i n 2 0 1 8 Q 2 a n d 3. 5 % i n 
2 0 1 8 Q 3)  a n d  hist oric ally  l o w  u n e m pl oy m e nt  r at es  
( 3. 7 % i n Oct o b er 2 0 1 8).

T h e  r e e m er g e n c e  of  fi s c all y  irr e s p o n si bl e  
b e h avi or  h as  o nc e  a g ai n  br o u g ht  t o  t h e  f or efr o nt  
a  s et  of  q u esti o ns  t h at  h av e  n ot  b e e n  pr o p erly  

S Y M B O L O F E D U C A TI O N A L E X C E L L E N C E
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A U ni v er sit y of T a m p a S e mi- A n n u al R e vi e w

F all 2 0 1 8

t h e t a m p a b a y
e c o n o m y

T H E U NI V E R SI T Y O F T A M P A
S Y K E S  C O L L E G E  O F  B U S I N E S S

D O E S T H E U S F A C E A L O N G- T E R M FI S C A L S U S T AI N A BI LI T Y P R O B L E M ?

w a g e gr o wt h l ev el e d o ut n e ar 0. 8 % f or t h e U. S., 
w hil e t h e T B E w a g e gr o wt h c o nti n u e d al o n g a 
hi g h er p at h. A si m pl e r e gr essi o n li n e of T B E r e al 
w a g e gr o wt h r ev e als a c o nsist e nt, if s o m e w h at 
j a g g e d, i ncr e as e of 0. 1 % p oi nts p er m o nt h si nc e 
2 0 1 2. T h e li n e f or t h e U. S. s h o ws n o sl o p e b ut is 
i nst e a d r el ativ ely fl at at a c o nsist e nt 0. 8 % r at e.

As l a g gi n g i n dic at ors, l a b or m ark et d at a o nly 
t ell us w h er e t h e ec o n o my w as i n t h e b usi n ess 
cycl e.  Gr oss  S al es,  o n  t h e  ot h er  h a n d,  is  a  
c oi nci d e nt  i n dic at or  t h at  m arks  t h e  ec o n o my’s  
c urr e nt  p ositi o n  i n  t h e  b usi n ess  cycl e.  Gr oss  
S al es s erv e as a pr oxy f or t h e a g gr e g at e d e m a n d 
wit hi n o ur l oc al ec o n o my. Fi g ur e 2. 5 s h o ws t h at
Gr oss S al es tr e n d u p wit h l oc al ex p a nsi o ns a mi d 
s e as o n al  s pik es  i n  D ec e m b er,  M arc h,  J u n e,
a n d  S e pt e m b er.  O ur  f or ec ast  of  Gr oss  S al es
( d ott e d li n e i n Fi g ur e 2. 4) s h o ws a tr e n d of a n 
a d diti o n al $ 3 9 milli o n p er m o nt h t hr o u g h 2 0 1 8. 
T his esti m at e is $ 1 milli o n b el o w t h e pr evi o us 
y e ar's m o nt hly gr o wt h r at e of $ 4 0 milli o n. O ur 
m o d el  pr ovi d es  a  cl os e  fit  b et w e e n  pr e dict e d  
( d ott e d  li n e)  a n d  act u al  s al es  ov er  t h e  p eri o d  

a n d  f or ec asts  str o n g  h oli d ay  s p e n di n g  i n  t h e  
T B E t h at will exc e e d $ 1 4. 5 billi o n i n D ec e m b er.

P er h a ps  t h e  m ark et  i n  w hic h  t h e  T B E  is  
o ut p aci n g t h e n ati o n al ec o n o my m ost n ot a bly is 
h o usi n g. T h e h o usi n g m ark et s erv es as a l e a di n g
i n dic at or t h at h el ps pr e dict w h er e a n ec o n o my
i s  h e a d e d.  S u st ai n e d  i n cr e a s e s  i n  h o u si n g  
c o nstr ucti o n f or et ell ec o n o mic ex p a nsi o ns w hil e 
s ust ai n e d  d ecli n es  oft e n  pr es a g e  r ec essi o ns.   
To  c o m p ar e  t h e  n ati o n al  a n d  l oc al  ec o n o my
h o usi n g  m ark ets,  c o nsi d er  t h e  y e ar- ov er-y e ar  
m o nt hly  s e as o n ally  a dj ust e d  b uil di n g  p er mits  
f or n e w r esi d e nti al c o nstr ucti o n fr o m St. L o uis 
F e d er al  R es erv e  B a nk  d at a.  W hil e  t h e  U. S.  
ex p eri e nc e d  a  4. 6 %  av er a g e  gr o wt h  r at e  f or  
2 0 1 8 u p t o Oct o b er, t h e T B E r ec or d e d a m o nt hly
av er a g e  of  1 1. 5 %  f or  t h e  s a m e  p eri o d.  T his  
tr e n d  f or  t h e  T B E  is  evi d e nt  fr o m  Fi g ur e  2. 6,  
w hic h s h o ws l oc al H o usi n g St arts by B uil di n g 
P er mits.  T h o u g h  v ol atil e,  t h e  d at a  f oll o w  a  
cl e ar u p w ar d tr e n d wit h s e as o n al s pik es, w hic h 
o ur  f or ec ast  ( d ott e d  li n e)  pr e dicts  wit h  9 0 %  
acc ur acy.  Fr o m  it,  w e  esti m at e  a n  av er a g e  of
1, 1 5 8 p er mits p er m o nt h i n 2 0 1 8. T his c o nti n u es 
t o exc e e d t h e 2 0 1 5, 2 0 1 6, a n d 2 0 1 7 av er a g es 
a n d  s h o ws  littl e  si g n  of  a b ati n g.  S u p ply  m ay  
h av e ev e n m or e r o o m t o gr o w giv e n w e r e m ai n 

T a m p a B a y F or e c a st: L o c al E c o n o m y
O ut p a c e s N ati o n al
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T h e T a m p a B a y E c o n o m y  n e w sl ett er i s fr e e f or i n di vi d u al a n d or g a niz ati o n al s u b s cri b er s.
T o s u b s cri b e, vi sit:  w w w. ut. e d u/ b u si n e s s/t a m p a b a y e c o n o m y/ s u b s cri pti o n/

I n si d e t hi s I s s u e of
T h e T a m p a B a y E c o n o m y:

F. Fr a n k G h a n n a di a n, P h. D.

D e a n, S y k e s C oll e g e of B u si n e s s

… 4
Ta m p a B a y F or e c a st: L o c al
E c o n o m y O ut p a c e s N ati o n al
b y J o h n R. Sti n e s pri n g, P h. D.

E dit or, A s s o ci at e Pr of e s s or
of E c o n o mi c s

… 1
D o e s t h e U S F a c e a L o n g-
T er m Fi s c al S u st ai n a bilit y 
Pr o bl e m ?
b y Vi v e k a n a n d J a y a k u m ar, P h. D.

A s s o ci at e Pr of e s s or of E c o n o mi c s
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Gr o s s S al e s

F or e c a st e d Gr o s s S al e s

M ar

D e c  ’ 1 8, $ 1 4. 6 b

S e pt

J u n e

D e c

S e pt  ’ 1 8, $ 1 2 b

Fi g ur e 2. 5:  Gr o s s S al e s i n T a m p a B a y, J u n e 2 0 0 9 – D e c e m b er 2 0 1 8 
S o ur c e: Fl ori d a D e p art m e nt of R e v e n u e a n d a ut h or’s c al c ul ati o n s

2 0 0

4 0 0

6 0 0

8 0 0

1, 0 0 0

1, 2 0 0

1, 4 0 0

1, 6 0 0

2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

F or e c a st e d St art s

A ct u al St art s

D e c

M a y

H urri c a n e Ir m a  
Eff e ct  ( S e pt ‘ 1 7)

1 2 ‐M o nt h  A v g s
2 0 0 5 a v er a g e  =  2, 2 4 1

2 0 1 4 a v er a g e  =  5 7 8
2 0 1 5 a v er a g e  =  6 9 8
2 0 1 6 a v er a g e  =  1 0 0 7
2 0 1 7 a v er a g e  =  1, 0 5 2
2 0 1 8 a v er a g e  =  1, 1 5 8

N o v  ’ 1 8

D e c ‘ 1 7

Fi g ur e 2. 6:  N e w R e si d e nti al B uil di n g P er mit s i n T a m p a B a y: 2 0 0 9 – 2 0 1 8
S o ur c e: U. S. D e p art m e nt of H o u si n g a n d Ur b a n D e v el o p m e nt 

a n d a ut h or' s c al c ul ati o n s
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L o w  Ti er
Mi d dl e  Ti er
Hi g h  Ti er
U S

Gr o wt h  fr o m Tr o u g h:
Hi g h  Ti er,  5 5 %
Mi d dl e  Ti er,  8 6 %
L o w  Ti er,  1 4 9 %

L o w  =  2 6 4

Mi d dl e  =  2 1 8

Hi g h  = 2 1 1

a d dr ess e d si nc e t h e ex p eri m e nt wit h l ar g e-sc al e
p e ac eti m e  b u d g et  d eficits  b e g a n  i n  t h e  e arly  
1 9 8 0s.  W h e n  t h e  ec o n o my’s  r es o urc es  ar e  f ully
e m pl oy e d ( or w h e n t h e ec o n o my is gr o wi n g a b ov e 
its  p ot e nti al  gr o wt h  r at e),  will  c o nti n ui n g  t o  r u n  
l ar g e  g ov er n m e nt  b u d g et  d eficits  l e a d  t o  hi g h er  
r e al  i nt er est  r at es  a n d  cr o w di n g  o ut  of  priv at e  
s e ct or  i n v e st m e nt ?  Ar e  t h er e  s o m e  a d v er s e  
c o ns e q u e nc es  ass oci at e d  wit h  r u n ni n g  b u d g et  
d eficits f or a n ext e n d e d p eri o d of ti m e, es p eci ally
w h e n  it  r es ults  i n  a n  ev er-i ncr e asi n g  st ock  of
g ov er n m e nt  d e bt?  H o w  will  t h e  u n pr ec e d e nt e d  
a gi n g of t h e p o p ul ati o n a n d d ecli ni n g f ertility r at es 
aff ect fisc al s ust ai n a bility? T h es e ar e s o m e of t h e 
critic al q u esti o ns t h at n e e d t o b e ex pl or e d as t h e 
U. S. g ov er n m e nt ex hi bits si g ns of fisc al pr ofli g acy. 

W h e n  g o v er n m e nt  s p e n di n g  e x c e e d s  
its  r ev e n u e  c oll ecti o n,  it  ty pic ally  b orr o ws  t o  
c ov er  t h e  b u d g et ary  g a p.  Hist oric ally,  t h e  U. S.
g ov er n m e nt  t e n ds  t o  r u n  l ar g e  b u d g et  d eficits  
t h at r es ult i n s h ar p i ncr e as es i n d e bt l ev els d uri n g 
p eri o ds  of  m aj or  milit ary  c o nflicts  (s e e  Fi g ur e  

s o m e e arly i n dic ati o ns t h at f or ei g n ers ar e st arti n g t o li mit t h eir ex p os ur e t o 
U. S. Tr e as ury s ec uriti es. Fi g ur e 1. 8 i n dic at es t h at f or ei g n p urc h as es of U. S. 
Tr e as uri es h as st art e d t o l ev el off i n r ec e nt y e ars. To c o nti n u e t o attr act 
d o m estic b uy ers, t h e U. S. Tr e as ury m ay h av e t o st art off eri n g hi g h er yi el ds 
i n t h e f ut ur e. U nc o nv e nti o n al m o n et ary p olici es ( es p eci ally, q u a ntit ativ e 
e asi n g ( Q E)) i m pl e m e nt e d by t h e F e d er al R es erv e, t h e E ur o p e a n C e ntr al 
B a nk ( E C B), a n d t h e B a nk of J a p a n ( B O J) h av e k e pt a li d o n s ov er ei g n b o n d 
yi el ds i n r ec e nt y e ars. H o w ev er, t h e F e d er al R es erv e, w hic h e n d e d Q E i n 
2 0 1 4, h as st art e d t o gr a d u ally r e d uc e its ass et h ol di n gs, a n d it is ex p ect e d 
t h at t h e E C B a n d t h e B O J will s o o n e n d t h eir Q E pr o gr a ms. 

It is t h er ef or e i m p er ativ e t h at pr ofli g at e b e h avi or by fisc al a ut h oriti es 
is n ot all o w e d t o p ersist f or m uc h l o n g er. B esi d es t h e o bvi o us s h ort-t er m 
n e e d t o h av e h e alt hi er fisc al b al a nc es i n or d er t o h av e t h e w h er e wit h al 
t o d e al wit h t h e i n evit a bl e n ext ec o n o mic d o w nt ur n, t h er e is a gr o wi n g 

r e aliz ati o n  t h at  t h e  u n pr ec e d e nt e d  a gi n g  of  t h e  p o p ul ati o n  a n d  f alli n g  
f ertility r at es p os e a s ev er e l o n g-t er m t hr e at t o t h e fisc al s olv e ncy of m a ny 
a dv a nc e d ec o n o mi es. 

T h er e  is  still  a  wi n d o w  of  o p p ort u nity  t o  l ay  t h e  gr o u n d w ork  f or  
st a bilizi n g  d e bt-t o- G D P  r ati os.  I n  p artic ul ar,  gr a d u ally  r e d uci n g  pri m ary  
d eficits a n d m ay b e ev e n ulti m at ely r u n ni n g pri m ary s ur pl us es will g o a 
l o n g w ay t o w ar ds r est ori n g fisc al h e alt h. T his, h o w ev er, r e q uir es bi p artis a n 
a gr e e m e nt t o d e al wit h t h e ex p e n dit ur e si d e as w ell as t h e r ev e n u e si d e. 
Giv e n t h e hi g hly p ol ariz e d n at ur e of p olitics i n A m eric a, it is h ar d t o f or es e e 
a r et ur n t o fisc ally r es p o nsi bl e b e h avi or i n t h e n e ar t er m. A m ark et s h ock, 
m ost lik ely i n t h e f or m of a s u d d e n s pik e i n g ov er n m e nt b orr o wi n g c osts, 
m ay ulti m at ely b e n ec ess ary t o r est or e fisc al s a nity. 

Writ e t o Pr of ess or J ay ak u m ar at 
vj ay ak u m ar @ ut. e d u.
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U S  D e bt  H el d  b y  P u bli c  ( % of  G D P)

U S  Gr o s s  D e bt  ( % of G D P)

Ci vil  W ar
W W  I

Gr e at  
D e pr e s si o n

W W  II

Fi g ur e 1. 1:   U S G o v er n m e nt D e bt ( % of G D P) - Hi st ori c al Tr e n d s 
D at a S o ur c e:  C B O a n d Of fi c e of M a n a g e m e nt a n d B u d g et

Fi g ur e 2. 7:  C a s e- S hill er H PI f or T a m p a M S A ( S A) A u g u st 2 0 0 1 – A u g u st 2 0 1 8
(I n d e x = 1 0 0 i n Y e ar 2 0 0 0)

S o ur c e: St. L o ui s F e d er al R e s er v e

w ell b el o w t h e 2 0 0 5 m o nt hly av er a g e of 2, 2 4 1.
T h e i m pr essiv e i ncr e as e i n h o usi n g s u p ply 

i n Ta m p a B ay is o ut p ac e d by h o usi n g d e m a n d,
as r efl ect e d by s h ar p pric e i ncr e as es i n all pric e 
r a n g es. Fi g ur e 2. 7 s h o ws t h e C as e- S hill er H o m e 
Pric e I n d ex f or l o w-, mi d dl e-, a n d hi g h-ti er h o m e 
pric es i n t h e r e gi o n A u g ust 2 0 0 1 ( n ot e e ac h i n d ex
= 1 0 0 i n y e ar 2 0 0 0). Ov er t h e p ast fiv e y e ars, t h e 
pric e i ncr e as es h av e av er a g e d 1 4 % f or l o w-ti er, 8 %
f or mi d dl e-ti er, a n d 5 % f or hi g h-ti er as ill ustr at e d
by t h e sl o p es of t h es e li n es f or t h e p eri o d 2 0 1 3 t o 
t h e pr es e nt. Aft er b ott o mi n g o ut i n 2 0 1 1, T B E h o m e 
pric es  h av e  ris e n  si g nific a ntly  a n d  p ersist e ntly.  
Hi g h-ti er  a n d  mi d dl e-ti er  h o m e  pric es  h av e  ris e n  
5 3 p erc e nt  a n d  8 6 p erc e nt,  r es p ectiv ely,  w hil e  
l o w-ti er  h o m es  h av e  m or e  t h a n  d o u bl e d  i n  pric e  
at  1 4 9  p erc e nt  a b ov e  t h eir  tr o u g h.  As  is  evi d e nt  
fr o m Fi g ur e 2. 7, all ti ers r e m ai n b el o w t h eir 2 0 0 6 
p e ak pric es. F or c o m p aris o n, t h e i n d ex f or t h e U. S. 
h o m e pric e av er a g e ( d ott e d li n e) is s h o w n. It h a d 
alr e a dy exc e e d e d its 2 0 0 6 p e ak m or e t h a n a y e ar 
a g o, h as gr o w n l ess t h a n t h e T B E i n dic es ov er 
t h e p ast 5 y e ars, a n d is fl att e ni n g o ut i n t h e m ost 
r ec e nt p eri o ds. 

O ur l oc al ec o n o my's o ut p aci n g of t h e U. S. 
will  c o nti n u e  i nt o  2 0 1 9.  O ur  c o m p ar ati v el y  
str o n g er ec o n o my will c o nti n u e t o attr act m or e 
fi n a nci al s u p p ort, t al e nt e d w ork ers, a n d f a mili es 
t o  o ur  m etr o.  T his  i n- mi gr ati o n  will  f urt h er  
b olst er t h e T B E's ec o n o mic f u n d a m e nt als a n d 
will  b e  cr uci al  t o  t h e  T B E  c o nsi d eri n g  it,  lik e   
Fl ori d a,  r eli es  h e avily  u p o n  i n- mi gr ati o n.  O nly  
1 0 %  of  Fl ori d a' s  p o p ul ati o n  gr o wt h  c o m e s
i nt er n ally ( birt hs mi n us d e at hs). T h e r e m ai ni n g 
9 0 % c o m es fr o m mi gr ati o n wit hi n t h e U. S. a n d
fr o m a br o a d. M or e p ot e nti al Ta m p a ni a ns is j ust
o n e  of  t h e  b e n efits  fr o m  o ur  l oc al  ec o n o my's  
o ut p erf or m a nc e.

Writ e t o Pr of ess or Sti n es pri n g at 
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S a v e t h e D at e - U p c o mi n g E v e nt s 

F e br u ar y 4, 2 0 1 9 -L e a d er s hi p S p e a k er S eri e s   

F e at uri n g: G e n e L u n g er, E x e c uti v e Vi c e Pr e si d e nt of R et ail O p er ati o n s ( A s hl e y 

H o m e St or e s) f or t h e gl o b al m a n uf a ct ur er, A s hl e y F ur nit ur e I n d u stri e s  

F e br u ar y 1 3, 2 0 1 9 -L e a d er s hi p S u m mit   
F e at uri n g: J e n S hir k a ni, A ut h or of " C h o o s e R e sili e n c e " a n d "E g o v s E Q ", E m oti o n al 

I nt elli g e n c e S p e a k er  

F e br u ar y 2 1, 2 0 1 9 -S y k e s H all of  F a m e B u si n e s s S p e a k er S eri e s   

F e at uri n g: H u b ert u s M u hl h a u s er, C E O, C N H I n d u stri al  

A pril 4, 2 0 1 9 -T h e A d a m S mit h Br e a kf a st:  A n A n n u al T a m p a B a y E c o n o m y 

U p d at e   

F e at uri n g: A s s o ci at e Pr of e s s or s of E c o n o mi c s, J o h n Sti n e s pri n g, P h. D. a n d 

Vi v e k a n a n d J a y a k u m ar, P h. D. 

“ Will c o nti n ui n g t o r u n l ar g e 
g o v er n m e nt b u d g et d e fi cit s l e a d 
t o hi g h er r e al i nt er e st r at e s a n d 

cr o w di n g o ut of pri v at e s e ct or i n -
v e st m e nt ?  H o w will t h e u n pr e c e -
d e nt e d a gi n g of t h e p o p ul ati o n a n d 
d e cli ni n g f ertilit y r at e s aff e ct fi s c al 
s u st ai n a bilit y ? T h e s e ar e s o m e of 
t h e criti c al q u e sti o n s t h at n e e d t o 
b e e x pl or e d a s t h e U. S. e x hi bit s 

si g n s of fi s c al pr o fli g a c y." 




