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Executive Summary 
�
������������(�(�������������������0�(�������������0�����(���������'������1�((��������(����
��,,���(� ��� 1��1,�� ����� ����1,������/� ������1,������� ���2�� ���� ,�((� ��� ����� ����(�� ����
������(�(���������������+�����(���(�(�(���,��+���������������(�������������1�,�����)�0�	�/���
0�,,"�������1�+,����,�����(����1�������(������������,���,��1�(�����������������(�(��������+��.�
+���� ���� ��(����� ����(� ��� ���� �����,� +������ ��������� ���(� ����"�������� ���1����� ��(� ��,1��� ���
����,������(��������((�������0����/�,�������������������(�����������������((���(���������
�
���(� 1�1�� �����(� (���� ��� ���� ��(1���1����(� +����� ��(����� +�� ���� ����"�������� ���1������ ���
1����(�����������
�

�3 ���� ����������� ,�	�,� ��� ������ �������(� �(� �	�0��,����,�� ���� �(�,�� ��� ���� ���������
��(�(��������(�,���,����,������������,��������������((��(�������������,������(���������(1�������
1�,����(��

�
�3 ����+�����������������(�����1�(��������������1�+,������1�(������������+��������������0���

(��,,�/�0��0��,��(��1,��+��(����������������1,�������������0��,��+�����(���"������
,���"����+��������������������������������������

�
 3 ����(�4���������,����"������������1�+,�����(�+����+���������������������(�1�(�������

#�5������(� (��0� ����� ��+�"��"'�#� ����(�0�,,� +��0�,,�0�������������+,�� ,�	�,(� ��� ,��(�� ��
������� ����� ���� �����/� �	��� ��� ����� ��� �����5�� ������(� ���� +�(�,���� (������(�� 6(� ��
,���"�����((��/�����7������
����(���(��������(�+�.������,�������(�(������

�
-3 ����0��,���������"�����(���(�+������	�(������+��������,,�1(����� �������(����+�++,������

���� 1,����� ��� ���� (���.� ��.���� 6��� (�+(������,� ��������� ��� 
����,� 
������� ��8�������
+������(�0�,,� ,�.�,�� ,��	�� ,���� (������(��������,�"�������0�.�(�0�������"1�	���� ,�	�,�
������(���������������
�

93 ������(��+������������0��(��1����������	���������+����������(�	��5�����(���������(�
����((����+���������������+�����((�+����(�����(���1,��(��������������(���1���������������
���1���0�,,�+��1���������(������(�����2����	�����(�����������(�����������+������	��,�+,��
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Introduction 
�
������������(�(�������������������0�(�������������0�����(���������'������1�((��������(����
��,,���(����1��1,�� ���������1,������/�������1,����������2�� ���� ,�((���� ���������(��&������
�+5����	�� (������/� ���� ������(� (�������� ������� +�� ���(� ��(�(� (���,�� +�� ���� ����� ����(� ���
���������1�,�����)�0�	�/���0�,,"�������1�+,����,�����(����1�������(������������,���,��1�(������
��������� ��(�(� ��� ���� +��.� +����� ��(����/� ��0(� �1��(� ���� 1�,�����,� ��+���(� ��� ��,,��� 0����
��(��((���(���� ���� �����,�+������������������(� ����"�������� ���1�������(���,1��� �������,� �����(� ���
����((�������0����/�,�������������������(�����������������((���(���������
�
���(� 1�1�� �����(� (���� ��� ���� ��(1���1����(� +����� ��(����� +�� ���� ����"�������� ���1������ ���
1����(�����������
�

�3 ���� ����������� ,�	�,� ��� ������ �������(� �(� �	�0��,����,�� ���� �(�,�� ��� ���� ���������
��(�(�� ��� ���� 1��� ��� ���� (�(���� �(� :+�.��/;� �(� �,������ +�� (���� �������� ��0.(/� ��� �(� ����
(�������������������1�,�����.����������,,�0���������<=���,,�������(����+�++,�������0�
������.�������0�(� ���	���+,�� ����� ���(�+�++,��0��,���	�����,,��+�(�/� ,��������������(������
�����������(�(� ����� ����������� �(���0���1�������������(���(�(�0�(�+���� ���(���+,������
1�	����+,���������(�,���,����,������������,��������������((��(�������������,������(���������
(1�������1�,����(��

�
�3 ����+�����������������(�����1�(��������������1�+,������1�(������������+��������������0���

(��,,�/�0��0��,��(��1,��+��(����������������1,�������������0��,��+�����(���"������
,���"����+��������������������������������������

�
 3 ����(�4���������,����"������������1�+,�����(�+����+���������������������(�1�(�������

#�5������(� (��0� ����� ��+�"��"'�#� ����(�0�,,� +��0�,,�0�������������+,�� ,�	�,(� ��� ,��(�� ��
������� ����� ���� �����/� �	��� ��� ����� ��� �����5�� ������(� ���� +�(�,���� (������(�� 6(� ��
,���"�����((��/�����7������
����(���(��������(����,�������(�(��������(/�����������1���(/��(�
������,�,���"������������1�+,��/��(�����+����(�,��(��0���

�
-3 ����0��,���������"�����(���(�+������	�(������+��������,,�1(����� �������(����+�++,������

����1,����� ��� ���� (���.���.�����������������1�(1���(� ��� ���(�� ���������(� ,��.�+,��.�
�	��� �((������ �����,�� (�����,��� +������(� ���� 
����,� 
������� ���� 8�������� 6���
(�+(������,� ��������� ��� ���(�� +������(� 0�,,� ,�.�,�� ,��	�� ,���� (������(� ��� ����,�"�������
0�.�(�0�������"1�	����,�	�,�������(���������������
�

93 ������(��+������������0��(��1����������	���������+����������(�	��5�����(���������(�
����((����+���������������+�����((�+����(�����(���1,��(��������������(���1���������������
���1���0�,,�+��1���������(������(�����2����	�����(�����������(�����������+������	��,�+,��
��� ����(���� ���(��1������ )�0�	�/� ���(� �(� ��	��� +�� ���� ����� �������/� ���� ���� +������
��������� ���� ����� �������/� ��� ���/� �(� ����+���+,�� ��� ���� �	�"	�,������� ��� ���� ��,,��� ����
�������� ��0.(� ��	�� ��,�� ����(��� ��� ���� 	�,��� ��� ���� ��,,�/� 1������� ��(����� ��� ��1��
��(,�������������(��+�����������>�(1����,,�������(�3��0��(��1������	���������+����

�
����������,��((��(�0��������+����������������������0�,,���	���������((/���0�	��	����,,���,,����
������������(��((���������������������(�+������(,�������������(��+(������������������������((�����
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0�(����0�����(���������'������1�((�����%���.�+,�/�������������(��,,�0����������������(����
1�,������1��(�0��(�������1�������,����(���������(���(�(�������������������������������1�,�����(�0��
��������1��0����������(�(��
�
�

The Surging Deficit: Where Did It Come From? 
�
�����(��,������**$/��������������������������+�����������������<�?��=�+�,,���/�������1���������'�#��

����� ���(� 0�(� ��� �� +�(���((� ���,�� 1��./� ���� �������� 0�(� ����+,�� ������ ����� 0��,�� ��	�� +����
��(��+,�/�+����������0��,����	���,����������������������(�����������1�(���������5���������������
���������8���	�/������0�(�,���,����������������5��������(��+��������(�4������������������������
���"���� ������� ���� �����((����,� &������ @������ >�&@3� 1�5������ ���� �������(� ��� ������ ,�0�
������� �*��� ���� ����� ���� ��� �� (��,,� (�1,�(� ��� �*���� ���� +������ 0�(� 1�5������ ��� ������ ���
(�1,�(�������������(���������������/��(�(��0���������������
�
�
FIGURE 1 

Projected and Actual Deficits 
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Sources: The baseline projections are taken from CBO (2008a), Table 1-3. The projections with continuing tax cuts 

are adjusted using the projected cost of the tax cuts, including interest, from Table 1-5. The post-recession 

projections are taken from CBO (2010), Summary Table 1. 

�
�
6���+,�/� ���(�+�(�,����1������ �(��	�,���1����(�����+����������������(����� ����((���(������#�(������
&�(�A(��������(�0��,��+���,,�0��������1������������������*�*������,(���((���(�����������+���������
���(� ����� ��� ���,�,�� ��������/� ��(�� ��1�����,�� ���� ���,������ ��5�(������ ��� ���� �,������	��
�����������/�0�,,���(�����+���,,�0��������1����6�5�(�����������(���((��(���.�(�����+������(���������
,��.�(���0����0�(�/�+������,��������������,���
�
������������������(���5�(����(������1�5������(�>�,(��(��0������������3��	����(�,�((��������9�1������
��� '�#� ��� ���� ������� ���� �**B� ��� �*�=�� ���(� �(� 1�+�+,�� (���0���� ������ ����� 0��,�� +��
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��(��+,�/�+�������(�(��,,����(�(�����0������(��+,����+�"��"'�#�������6,(�/�����(�0��������������������
���������((��1����(�������(�(����������(���0�������������������������((�������������������������
+��.(� ��� �	��� ���� 0��,����(�� ����,��(� ��� �,,�0��� ��� ��1��� ���� ���� �(����� ���� �(� �,���������
���1,���,�����
�
@�����(������+������(�����������(����������������0�(�������0�(�1�5�������������+������������
�**=/� �	��� ����� ���� �((��1����� ����� ���� &�(�� ���� ���(� ���� ����� ���� 1�	�(���(� 0��,�� ���� +��
�,,�0��� ��� ��1�������� �������� 5��1��� ��� B�B� 1������ ���'�#� ��� �**B� ���� �(� 1�5������ ��� +�� B���
1���������'�#�����*�*/��(�(��0������������������(�����1�5�����������,,�+��.������������,�,�	�,(�
����,��*�-/�0��������(�1�5���������+����$�1���������'�#���
�
����*�=/�����,�(����������	�,�1�+��0���������0��(��(����1�5������(/������*�*��&@�+�(�,����(��0(�
���������������?�1���������'�#����1���������(�1,�(������*�1���������'�#���������**=�+�(�,�����
���,�����(��(�����.����������������������+������1�����/������	�0��,�������5�����������(��������
�(�����+���+,���������0�(����������������������(�������������������,���(,�����������(��������(���
(1��������)����� �����(�� 1������(� �,���/� ���� ��� ���� ,���� +������ �������(� �����,�� ���(��� +�� ����
���((���/�������������,��(����,��������������(�����������������1�5������(��	�����(�1�������
�
����0��.����������1�5����������*�=��,(�������+�������������(���������1�5�������������/���(��
��1�����,��+�� �������� �	��������� �����(����1������(� ��� 	����(� ���(���1����(� ,�.�� �����
(���1(�� �&@� ��(� ��0������� ��(� 1�5������� ��� ��0��� �	�� ���� ������� ���� ��0� 1�5���(� ����
����1,��������������+��9�*�1����������*�=/����1�������-�=�1�����������(��**=�1�5���������
�
���������+���������,���(,�����������(����(1���������������(��������,�������������(��,���	�,��(��,,��
@�,�����=�1������������������(���������1�5������������������*�=��	�����(�1�����0�(�����+���+,��
��� ,���(,����� ������(� ��� (1�������� 6��� �,��(�� ?*� 1������ ��� ���(� �����(�� 0�(� ��� �����(�"�,�����
(1������/��(� (��0�� �������������!���(,�����������(� ������"�����(��(1������� �����(��� ������������
1�5����������*�=�+��,�((������*� �1���������'�#��!���(,�����������(�����	����������,,��0��������
�����0��/���������������������1�5����������*�=�+��<�*�+�,,���/���*���1���������'�#/�+��0����
�**=������*�*����
�
�

�������������������������������������������������
��������(����,��,�����(�0����+�����������(����������������((����,�&������@�����A(���,��,�����(��������������(������(�

+������1�5������(��������,���(,�����/������&@��**=>+3�>��+,��6�3/��&@��**=>�3�>��+,��6"�3/��&@��**B>�3�>��+,��
=3/��&@��**B>+3�>��+,���" 3/��&@��**B>�3�>��+,��6�3/������&@��*�*�>��+,���" 3����
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FIGURE 2 

Change in the Deficit Projected for 2018 (January 2008 - January 2010) 
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Source: CBO, see footnote 1. 
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(1��� ��� ���� �������/� +��� ����� ���� ��� �� ����� ������ 1�5������ �����(�� +����� ���� �� 0��.��
������������(������������(��+������(�����������������(�,���������������������(������������������
��0����/�0�������	��(�+(������,,�������(��������������,���+����
�
���� 5��1� ��� ������������ ����**B������*�*� �(��,(�������� �(�,�����0�(����,� (1��������� ��.,�((� ����
���(�������0��� ����� �����(� ����� ,��� ��� ���� ����������� �����(�� ��� �����������(� ��� ���(�� ���(��
��(��������(����1�����,�/������������(��(���������,����,���,���(��(������+���������������,0��(�
�����(�(� 0���� ���� �������� 0��.��(�� ���� ��,,������(� ��,,� 0���� ������� ��,,(�� 
���,�,�/� +�������
1������(����1����(�,�.������1,���������(���������������(���1(��(��0��������0�.�(�,�(��
�����5�+(������(��������(�������������������(��(��0�(������������+��,���(�����������8��/��������
8��/�6�'/� ���������+��.�1�� ���1����(���&@���,��,����� ����� ���(��+��,���(� ������<�- �+�,,����
>��?�1���������'�#3��������������������**B������,,�/�����(����,�(�1��.�����11�	���+�������((�,�(��
��+����������<�**�+�,,������������������������(��,������**B������(�1�5�������������<-*-�+�,,�������
�*�*����
�
���,��������,,���"��,,�"1,�(��������(�����**B������*�*���	��������+������,���1��(�����1,�(��������
��������,���	�������(1������/�����������(�,�������(��,,����������������(�����(�0��,��(��1,��+��
0��.�� ��0��� ���� ������ ����1,�������� ���� ��(��� ��� ���� ��0����� �(� ���� 1,����� ��� 1�	����
(����� (1������� �((�������� 0���� ���� ��,,�1(�� ��� ���� +�++,�(� ��� �(�������,� ���� ���"�(�������,�
���(������������(���,,����(1���������(�,�������������������+�,�0���,,���1,�������,�	�,(�������1�����
�
�������	�������,��������������(��+�������������(��(�����������1�,,��(����(��0�����������1�	����
(������������	������A(�+��0������(�(������(�����(/�����+����������1�	����(�������	�(������
�������(��1������)�0�	�/� ����� �(������,�����+�(�(� �����������+���� ������	�������1�,,����
�0����(����(���������1�	����(�����(�����������(����������(���������������1,�����,�+������
��1���,�� ��� ��������/� �����(�� ���(� ��� 1�(���,�� ��� ��(�����,,�� ,�0� ,�	�,(/� +����� .�1�� ����� +�� ����

�������������������������������������������������
������&@�>�*�*3/���+,��6"���



�
 

�

CEPR The Budget Deficit Scare Story and the Great Recession  ��6 
 

 
1�,��������(�����(� ����� �(� ��� �����,�� 1,��(�+,�� ��(�� ����� ��	������� �������(� ��� ��0����� ����
1�	������	�(�������
�
%����/� ����(����,�(�1�	�����+����	�������(1���������(�+��(���� ��������������&@�1�5������
���������**B�����(����,�(�������+��0������-�1���������� �=�1���������'�#���������*�*���������0�,,�
����+��0��������1���������� �-�1���������'�#���&@��,(��1�5���������������(����,�(�0��,��,�0��
���� ����1,������� ���� ��� �**B� +�� +��0���� *�9� 1��������� 1����(� ���� ���� 1��������� 1����(/� �(�
(��0������������������1�5��������������0��,��,�0����������1,���������������*�*�+��+��0����*�?�
1���������1����(�������B�1���������1����(��
�
�
FIGURE 3 

Impact of the Stimulus Package on the Economy 
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Source: Averages of ranges in CBO (2009d), Table 3. 
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FIGURE 4 

Comparison of Debt-to-GDP Ratios 
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Source: CBO, ERP, and IMF. See footnotes 4-6. 
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FIGURE 5 

Projected Budget Deficit as Percent of GDP under Alternate Scenarios 

 
Source: CBO (2009e) and World Bank, World Development Indicators.   
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Source: Federal Reserve Board’s Survey of Consumer Finance and Rosnick and Baker (2010). 
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