
Pu
bl

ic
 P

en
si

on
 S

tr
es

s 
Te

st
in

g:
 N

or
th

 C
ar

ol
in

a

TS
ER

S 
A

N
D

LG
ER

S 
BO

A
R

D
O

F
TR

U
ST

EE
S

M
EE

TI
N

G

R
A

LE
IG

H
, N

O
R

TH
C

A
RO

LI
N

A

O
C

TO
BE

R
31

, 2
01

9

DA
V

ID
D

RA
IN

E, 
SE

N
IO

R
O

FF
IC

ER

M
IC

H
A

EL
LO

W
EN

TH
A

L, 
M

A
N

AG
ER

ST
RE

N
G

TH
EN

IN
G

PU
BL

IC
SE

C
TO

R
RE

TI
RE

M
EN

T
SY

ST
EM

S



2

Th
e 

Pe
w

 C
ha

rit
ab

le
 T

ru
st

s
A

n 
in

de
pe

nd
en

t, 
no

np
ro

fit
 a

nd
 n

on
pa

rt
isa

n 
re

se
ar

ch
 a

nd
 p

ol
ic

y 
or

ga
ni

za
tio

n.

“D
riv

en
 b

y 
th

e 
po

w
er

 o
f 

kn
ow

le
dg

e 
to

 s
ol

ve
 to

da
y’

s m
os

t c
ha

lle
ng

in
g 

pr
ob

le
m

s.”

O
ur

 m
iss

io
n 

is 
to

:
o

Im
pr

ov
e 

pu
bl

ic
 p

ol
ic

y
o

In
fo

rm
 th

e 
pu

bl
ic

o
In

vi
go

ra
te

 c
iv

ic
 li

fe

Pe
w

’s
 P

ub
lic

 S
ec

to
r 

Re
tir

em
en

t S
ys

te
m

s 
Pr

oj
ec

t 

Re
se

ar
ch

 si
nc

e 
20

07
 in

cl
ud

es
 5

0-
st

at
e 

tr
en

ds
 o

n 
pu

bl
ic

 p
en

sio
ns

 a
nd

 r
et

ire
e 

be
ne

fit
s r

el
at

in
g 

to
 f

un
di

ng
, i

nv
es

tm
en

ts,
 g

ov
er

na
nc

e,
 p

la
n 

de
sig

n,
 a

nd
 

re
tir

em
en

t s
ec

ur
ity

.

Te
ch

ni
ca

l a
ss

ist
an

ce
 fo

r s
ta

te
s a

nd
 c

iti
es

 s
in

ce
 2

01
1.



3

Ba
ck

gr
ou

nd

A
ft

er
 te

n 
ye

ar
s 

of
 e

co
no

m
ic

 r
ec

ov
er

y,
 p

ub
lic

 p
en

sio
n 

de
bt

 r
em

ai
ns

 a
t 

hi
st

or
ic

al
ly

 h
ig

h 
le

ve
ls.

   

St
re

ss
 te

st
in

g 
pr

ov
id

es
 s

ta
te

 o
ff

ic
ia

ls 
w

ith
 a

 to
ol

 to
 u

nd
er

st
an

d 
ho

w
 

pe
ns

io
n 

pl
an

s 
an

d 
st

at
e 

bu
dg

et
s 

w
ill

 w
ea

th
er

 th
e 

ne
xt

 r
ec

es
sio

n.

Th
is 

is 
no

t a
n 

ac
ad

em
ic

 e
xe

rc
ise

: E
ig

ht
 s

ta
te

s 
ha

ve
 a

do
pt

ed
 s

tr
es

s 
te

st
in

g 
re

qu
ire

m
en

ts
 s

in
ce

 2
01

7.
 S

tr
es

s 
te

st
 a

na
ly

sis
 p

ro
m

pt
ed

 
ne

ed
ed

 r
ef

or
m

s 
in

 C
ol

or
ad

o 
an

d 
w

as
 c

en
tra

l t
o 

re
fo

rm
 e

va
lu

at
io

n 
in

 
Pe

nn
sy

lv
an

ia
. 



4

St
at

e 
Pe

ns
io

n 
D

eb
t R

em
ai

ns
 a

t H
is

to
ri

ca
lly

 H
ig

h 
Le

ve
ls

 
(A

gg
re

ga
te

 o
f 

50
 S

ta
te

s)

-8
%

-6
%

-4
%

-2
%0%2%4%6%8%10
%

12
%

1951
1953
1954
1956
1957
1959
1960
1962
1963
1965
1966
1968
1969
1971
1972
1974
1975
1977
1978
1980
1981
1983
1984
1986
1987
1989
1990
1992
1993
1995
1996
1998
1999
2001
2002
2004
2005
2007
2008
2010
2011
2013
2014
2016
2017

Pension Debt as a Share of GDP

St
at

e 
an

d 
Lo

ca
l P

en
sio

n 
D

eb
t a

s 
a 

Sh
ar

e 
of

 G
ro

ss
 D

om
es

tic
 P

ro
du

ct

Pr
es

en
ce

 o
f 

re
ce

ss
io

n 
in

 q
ua

rt
er

Pe
ns

io
n 

D
eb

t a
s 

a 
Sh

ar
e 

of
 G

D
P

So
ur

ce
s:

 T
he

 F
ed

er
al

 R
es

er
ve

 a
nd

 U
.S

. D
ep

ar
tm

en
t o

f 
C

om
m

er
ce

 B
ur

ea
u 

of
 E

co
no

m
ic

 A
na

ly
sis



5

Pe
ns

io
n

Fu
nd

R
is

k
Pr

em
iu

m
at

H
is

to
ric

H
ig

h
Pl

an
’s 

av
er

ag
e 

as
su

m
ed

 ra
te

 o
f 

re
tu

rn
 r

em
ai

ns
 r

el
at

iv
el

y 
st

ab
le

, w
hi

le
 b

on
d 

yi
el

ds
 h

av
e 

de
cl

in
ed



6

W
ha

t i
s 

St
re

ss
 T

es
tin

g?

A
 s

im
ul

at
io

n 
te

ch
ni

qu
e 

to
 a

ss
es

s 
th

e 
po

te
nt

ia
l i

m
pa

ct
 o

f 
in

ve
st

m
en

t 
ri

sk
an

d 
co

nt
rib

ut
io

n 
ris

k
on

 p
en

sio
n 

ba
la

nc
e 

sh
ee

ts
 a

nd
 g

ov
er

nm
en

t 
bu

dg
et

s. 

A
n 

em
er

gi
ng

 tr
en

d 
th

at
 a

lig
ns

 w
ith

 n
ew

 a
ct

ua
ria

l s
ta

nd
ar

ds
 (A

SO
P 

N
o.

 5
1.

).

A
 to

ol
 to

 h
el

p 
po

lic
ym

ak
er

s 
pl

an
 fo

r 
ec

on
om

ic
 u

nc
er

ta
in

ty
 a

nd
 th

e 
ne

xt
 r

ec
es

sio
n. W

ha
t g

et
s 

M
ea

su
re

d 
ge

ts
 M

an
ag

ed
!

N
ot

es
: P

ew
’s 

re
co

m
m

en
de

d 
fr

am
ew

or
k 

is 
de

ta
ile

d 
in

 th
e 

Fo
un

da
tio

n 
fo

r 
Pu

bl
ic

 P
en

sio
ns

 R
isk

 R
ep

or
tin

g,
 T

he
 F

ou
nd

at
io

n 
w

as
 in

fo
rm

ed
 b

y 
in

pu
t f

ro
m

 v
ar

io
us

 
ac

ad
em

ic
s, 

pr
ac

tit
io

ne
rs

 a
nd

 o
th

er
 s

ta
ke

ho
ld

er
s 

in
 th

e 
fie

ld
 o

f 
pu

bl
ic

 s
ec

to
r 

re
tir

em
en

t a
nd

 in
 p

ar
tn

er
sh

ip
 w

ith
 th

e 
H

ar
va

rd
 K

en
ne

dy
 S

ch
oo

l o
f 

G
ov

er
nm

en
t; 

It 
fo

cu
se

s 
on

 th
e 

m
ea

su
re

m
en

t a
nd

 a
ss

es
sm

en
t o

f 
in

ve
st

m
en

t a
nd

 c
on

tr
ib

ut
io

n 
ris

ks
 f

or
 p

ub
lic

 p
en

sio
n 

pl
an

s 
–

to
 in

fo
rm

 p
la

nn
in

g 
an

d
de

ci
sio

n 
m

ak
in

g.



7

R
is

k 
Re

po
rt

in
g 

D
ev

el
op

m
en

ts
 fo

r P
ub

lic
 P

en
si

on
s 

Si
nc

e 
20

17
: N

ew
 a

ct
ua

ria
l s

ta
nd

ar
ds

 h
av

e 
be

en
 a

do
pt

ed
 a

nd
 e

ig
ht

 s
ta

te
s 

ha
ve

 
ad

op
te

d 
st

re
ss

 te
st

in
g 

re
qu

ire
m

en
ts

.



8

Em
er

gi
ng

 T
re

nd
: S

ta
te

s 
th

at
 H

av
e 

En
ac

te
d 

or
 a

re
 

C
on

si
de

rin
g 

A
do

pt
in

g 
St

re
ss

 T
es

tin
g 

Re
qu

ir
em

en
ts

Em
er

gi
ng

 T
re

nd
: S

ta
te

s 
th

at
 H

av
e 

En
ac

te
d 

or
 a

re
 

C
on

si
de

rin
g 

A
do

pt
in

g 
St

re
ss

 T
es

tin
g 

Re
qu

ir
em

en
ts

N
D

M
T

M
N

W
Y

SD
W

I

W
V

W
A

V
A

U
T

TX

N
M

PA

N
V

A
Z

O
K

N
Y

N
C

O
R

A
K

FL

C
A

H
I

C
O

ID

M
DM

E

IL

LA

D
E

N
J

M
I

K
Y

IN A
L

R
I

M
S

A
R

N
E

K
S

M
O

IA

G
A

M
A

C
T

N
H

V
T

N M

O
H

SC
 

TN

St
re

ss
 T

es
tin

g 
Re

qu
ire

m
en

ts

C
on

sid
er

in
g 

N
ot

e:
 O

f 
th

e 
st

at
es

 th
at

 h
av

e 
ad

op
te

d 
st

re
ss

 te
st

in
g 

re
qu

ire
m

en
ts

 b
y 

st
at

ut
e,

 a
t l

ea
st

 fo
ur

 (W
A

, C
A

, V
A

, H
I) 

ha
ve

 p
ro

du
ce

d 
at

le
as

t t
w

o 
st

re
ss

 te
st

in
g 

re
po

rt
s a

s o
f 

Ja
nu

ar
y 

20
19

.  
M

ap
 is

 a
s o

f 
A

ug
us

t 2
01

9.
 

A
K



9

C
om

pr
eh

en
siv

e 
st

re
ss

 te
st

in
g 

ca
n 

ai
d 

of
fic

ia
ls 

an
d 

po
lic

ym
ak

er
s 

in
: 

Pr
ep

ar
in

g 
fo

r 
th

e 
ne

xt
 r

ec
es

sio
n.

 

Pl
an

ni
ng

 fo
r 

lo
w

er
 r

et
ur

ns
 a

nd
 h

ig
he

r 
co

st
s 

ov
er

 th
e 

lo
ng

-t
er

m
.

M
an

ag
in

g 
fin

an
ci

al
 m

ar
ke

t v
ol

at
ili

ty
 th

ro
ug

h 
th

e 
bu

sin
es

s 
cy

cl
e.

 

Ev
al

ua
tin

g 
re

fo
rm

 p
ro

po
sa

ls 
in

 a
 s

ta
nd

ar
d 

fa
sh

io
n.

 

N
ot

 J
us

t a
n 

A
ca

de
m

ic
 E

xe
rc

is
e

Po
w

er
fu

l t
oo

l t
o 

en
su

re
 th

at
 p

ol
ic

ie
s 

ar
e 

in
 p

la
ce

 to
 w

ea
th

er
 e

co
no

m
ic

 u
nc

er
ta

in
ty

 a
he

ad

St
re

ss
 te

st
in

g w
as

 u
se

d 
as

 a
 to

ol
 to

 h
el

p 
gu

id
e 

re
fo

rm
s i

n 
bo

th
 C

ol
or

ad
o 

an
d 

Pe
nn

sy
lv

an
ia



10

N
or

th
 C

ar
ol

in
a 

St
re

ss
 T

es
t R

es
ul

ts



11

Fi
sc

al
 P

os
iti

on
 o

n 
a 

N
at

io
na

l a
nd

 R
eg

io
na

l L
ev

el

o
A

s 
of

 2
01

7,
 N

or
th

 C
ar

ol
in

a’
s:

•
Fu

nd
ed

 r
at

io
 w

as
 9

0.
7%

 (6
th

in
 th

e 
na

tio
n)

.

•
N

et
 a

m
or

tiz
at

io
n 

to
 p

ay
ro

ll 
w

as
 1

.8
%

 (9
th

in
 th

e 
na

tio
n)

•
O

pe
ra

tin
g 

ca
sh

 f
lo

w
 to

 a
ss

et
s r

at
io

 w
as

 -
3.

1%
 (2

5th
in

 th
e 

na
tio

n)
.

o
Re

gi
on

al
 C

om
pa

ris
on

s –
Fu

nd
ed

 R
at

io
 (2

01
7)

:

So
ut

h 
C

ar
ol

in
a:

 5
4.

3%

G
eo

rg
ia

: 7
9.

2%

Te
nn

es
se

e:
 9

6.
5%

V
irg

in
ia

: 7
7.

2%

Ke
nt

uc
ky

: 3
3.

9%



12

N
or

th
 C

ar
ol

in
a 

St
re

ss
 T

es
t

A
SS

U
M

PT
IO

N
S

o
Fo

rw
ar

d-
lo

ok
in

g 
an

al
ys

is:
 C

om
pl

et
ed

 b
y 

Pe
w

’s 
ex

te
rn

al
 a

ct
ua

rie
s 

ba
se

d 
on

 p
ub

lic
ly

 a
va

ila
bl

e 
pl

an
 d

oc
um

en
ts.

o
M

od
el

 b
as

ed
 o

n 
20

18
AV

.

o
W

e 
m

od
el

ed
 th

e 
ba

se
lin

e 
(“

Ba
se

lin
e”

) a
s 

w
el

l a
s 

on
e 

al
te

rn
at

iv
e 

sc
en

ar
io

 (“
Sc

en
ar

io
 1

”)
:

•
Ba

se
lin

e:
 C

ur
re

nt
 p

la
n 

as
su

m
pt

io
ns

 a
nd

 a
ss

um
es

 E
C

RS
P1

po
lic

y 
co

nt
in

ue
s 

in
de

fin
ite

ly
.

•
Sc

en
ar

io
 1

: S
am

e 
as

 b
as

el
in

e,
 b

ut
 c

on
tin

uo
us

 d
ec

re
as

e 
in

 th
e 

di
sc

ou
nt

 r
at

e 
to

 6
%

 in
 5

 b
as

is 
po

in
ts

 a
nn

ua
l r

ed
uc

tio
ns

.

1 W
e 

m
od

el
ed

 th
e 

Em
pl

oy
er

 C
on

tr
ib

ut
io

n 
Ra

te
 S

ta
bi

liz
at

io
n 

Po
lic

y 
as

 s
et

tin
g 

a 
co

nt
rib

ut
io

n 
flo

or
 a

s 
th

e 
A

D
EC

 u
sin

g 
th

e 
pl

an
’s 

as
su

m
ed

 r
at

e 
of

 re
tu

rn
 a

nd
 

a 
co

nt
rib

ut
io

n 
ce

ili
ng

 o
f t

he
 lo

w
er

 o
f t

he
 A

D
EC

 u
sin

g 
a 

ris
k-

fr
ee

 ra
te

 o
f r

et
ur

n 
an

d 
20

 p
er

ce
nt

 o
f p

ay
ro

ll.
 A

ny
 y

ea
r i

n 
w

hi
ch

 th
e 

pr
io

r c
on

tr
ib

ut
io

n 
ra

te
 

w
as

 b
et

w
ee

n 
th

e 
cu

rr
en

t c
on

tr
ib

ut
io

n 
flo

or
 a

nd
 c

ei
lin

g,
 th

e 
co

nt
rib

ut
io

n 
ra

te
 is

 in
cr

ea
se

d 
by

 .3
5 

pe
rc

en
t o

f p
ay

ro
ll.



13

Re
su

lts
 H

ig
hl

ig
ht

s

1.
Ev

en
 in

 d
ow

ns
id

e 
sc

en
ar

io
s,

th
e 

cu
rr

en
t f

un
di

ng
 p

ol
ic

y 
su

st
ai

ns
 

pr
og

re
ss

io
n 

to
 f

ul
l f

un
di

ng
.

•
Th

e 
EC

RS
P 

po
lic

y 
dr

iv
es

 p
re

di
ct

ab
le

 in
cr

ea
se

s i
n 

co
nt

rib
ut

io
ns

 th
at

 
in

su
la

te
 th

e 
pl

an
 in

 d
ow

nt
ur

ns
.

2.
If 

th
e 

cu
rr

en
t f

un
di

ng
 p

ol
ic

y 
is

 n
ot

 fo
llo

w
ed

 a
nd

 c
on

tr
ib

ut
io

ns
 

re
m

ai
n 

le
ve

l a
s 

a 
sh

ar
e 

of
 r

ev
en

ue
, f

un
di

ng
 le

ve
ls 

w
ill

 d
ec

re
as

e 
un

de
r 

a 
se

ve
re

 r
ec

es
si

on
 s

ce
na

rio
.

3.
A

 n
ec

es
sa

ry
 o

ut
co

m
e 

of
 th

e 
pl

an
’s 

st
ro

ng
 f

un
di

ng
 p

ol
ic

y 
is 

a 
w

id
er

 
ra

ng
e 

of
 p

os
sib

le
 c

on
tr

ib
ut

io
n 

le
ve

ls 
un

de
r 

st
oc

ha
st

ic
 a

na
ly

si
s.

4.
Bo

th
 d

et
er

m
in

ist
ic

 a
nd

 s
to

ch
as

tic
 m

od
el

in
g 

in
di

ca
te

 th
e 

pl
an

 c
ou

ld
 

co
ns

id
er

 th
e 

po
lic

y 
op

tio
n 

of
 c

on
tin

ui
ng

 to
 d

ec
re

as
e 

th
e 

ra
te

 o
f 

re
tu

rn
, w

hi
le

 le
av

in
g 

th
e 

EC
RS

P 
po

lic
y 

in
 p

la
ce

, w
ith

ou
t s

ig
ni

fic
an

t 
im

pa
ct

s 
to

 c
os

ts
 o

r 
fu

nd
in

g.



14

So
ur

ce
: T

he
 Te

rr
y 

Gr
ou

p 
an

d 
Th

e 
Pe

w
 C

ha
rit

ab
le

 T
ru

st
s

PR
EL

IM
IN

AR
Y 

RE
SU

LT
S

Fu
nd

in
g 

Le
ve

ls
 In

su
la

te
d 

in
 D

ow
ns

id
e 

Sc
en

ar
io

s
St

ro
ng

 f
un

di
ng

 p
ol

ic
y 

en
su

re
s 

fu
nd

in
g 

le
ve

ls 
co

nt
in

ue
 to

 im
pr

ov
e.

0%20
%

40
%

60
%

80
%

10
0%

12
0%

14
0%

16
0%

18
0%

20
0%

2018
2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2034
2036
2038
2040
2042
2044
2046
2048

Fu
nd

ed
 R

at
io

St
at

e 
Co

nt
rib

ut
io

n 
Po

lic
y, 

7%
 R

et
ur

ns

Ba
se

lin
e

Sc
en

ar
io

 1

0%20
%

40
%

60
%

80
%

10
0%

12
0%

14
0%

16
0%

18
0%

20
0%

2018
2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2034
2036
2038
2040
2042
2044
2046
2048

Fu
nd

ed
 R

at
io

St
at

e 
Co

nt
rib

ut
io

n 
Po

lic
y, 

5%
 R

et
ur

ns

Ba
se

lin
e

Sc
en

ar
io

 1

•
Th

e 
EC

R
SP

 p
ol

ic
y 

w
ill 

bu
ild

 a
 s

ur
pl

us
 if

 T
SE

R
S 

m
ee

ts
 it

s 
in

ve
st

m
en

t t
ar

ge
t.

•
Ev

en
 a

 lo
w

 re
tu

rn
 s

ce
na

rio
 w

ou
ld

 s
til

l s
ee

 fu
nd

in
g 

le
ve

ls
 a

pp
ro

ac
h 

10
0 

pe
rc

en
t.



15

0%5%10
%

15
%

20
%

25
%

2018
2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2034
2036
2038
2040
2042
2044
2046
2048

Em
pl

oy
er

 C
on

tr
ib

ut
io

ns
 a

s a
 %

 o
f P

ay
ro

ll
St

at
e 

Co
nt

rib
ut

io
n 

Po
lic

y, 
5%

 R
et

ur
ns

Ba
se

lin
e

Sc
en

ar
io

 1

So
ur

ce
: T

he
 Te

rr
y 

Gr
ou

p 
an

d 
Th

e 
Pe

w
 C

ha
rit

ab
le

 T
ru

st
s

PR
EL

IM
IN

AR
Y 

RE
SU

LT
S

C
os

ts
 R

el
at

iv
el

y 
St

ab
le

 A
cr

os
s 

A
ll 

Sc
en

ar
io

s
EC

RS
P 

po
lic

y 
al

lo
w

s 
fo

r 
st

ea
dy

 in
cr

ea
se

s 
in

 c
on

tr
ib

ut
io

n 
ra

te
s.

0%5%10
%

15
%

20
%

25
%

2018
2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2034
2036
2038
2040
2042
2044
2046
2048

Em
pl

oy
er

 C
on

tr
ib

ut
io

ns
 a

s a
 %

 o
f P

ay
ro

ll
St

at
e 

Co
nt

rib
ut

io
n 

Po
lic

y, 
7%

 R
et

ur
ns

Ba
se

lin
e

Sc
en

ar
io

 1

Co
nt

rib
ut

io
ns

 d
ro

p 
w

he
n 

fu
lly

 
fu

nd
ed

 a
t r

isk
-fr

ee
 ra

te

Fu
ll 

fu
nd

in
g 

at
 ri

sk
-fr

ee
 ra

te
 

no
t y

et
 a

ch
ie

ve
d

•
Th

e 
EC

R
SP

 fu
nd

in
g 

po
lic

y 
w

ill 
in

cr
ea

se
 c

on
tri

bu
tio

n 
ra

te
s 

to
 2

0 
pe

rc
en

t o
f p

ay
ro

ll 
un

til
 T

SE
R

S 
is

 fu
lly

 fu
nd

ed
 u

si
ng

 a
 ri

sk
-fr

ee
 ra

te
.

•
If 

th
e 

fu
nd

ed
 ra

tio
 d

ip
s 

su
ffi

ci
en

tly
, c

on
tri

bu
tio

ns
 c

an
 ri

se
 a

bo
ve

 2
0 

pe
rc

en
t o

f p
ay

ro
ll.



16

So
ur

ce
: T

he
 Te

rr
y 

Gr
ou

p 
an

d 
Th

e 
Pe

w
 C

ha
rit

ab
le

 T
ru

st
s

PR
EL

IM
IN

AR
Y 

RE
SU

LT
S

Fu
nd

in
g 

Po
lic

y 
K

ey
 to

 S
us

ta
in

in
g 

Fu
nd

in
g 

Le
ve

ls
Fu

nd
in

g 
le

ve
ls 

de
cr

ea
se

 s
ub

st
an

tia
lly

 if
 c

on
tr

ib
ut

io
ns

 a
re

 f
ix

ed
 a

s 
a 

sh
ar

e 
of

 r
ev

en
ue

 in
 

a 
G

re
at

 R
ec

es
sio

n 
sc

en
ar

io
.

0%10
%

20
%

30
%

40
%

50
%

60
%

70
%

80
%

90
%

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

Fu
nd

ed
 R

at
io

Re
ve

nu
e 

Co
ns

tr
ai

ne
d 

Co
nt

rib
ut

io
ns

, A
ss

et
 S

ho
ck

Ba
se

lin
e

Sc
en

ar
io

 1

•
Fi

na
nc

in
g 

pe
ns

io
n 

be
ne

fit
s 

if 
a 

se
ve

re
 d

ow
nt

ur
n 

oc
cu

rs
 w

ou
ld

 re
qu

ire
 a

 g
ro

w
in

g 
sh

ar
e 

of
 s

ta
te

 a
nd

 lo
ca

l r
es

ou
rc

es
.

•
If 

co
nt

rib
ut

io
ns

 in
st

ea
d 

ar
e 

he
ld

 c
on

st
an

t a
s 

a 
sh

ar
e 

of
 re

ve
nu

e,
 fu

nd
ed

 le
ve

ls
 w

ill 
dr

op
.



17

So
ur

ce
: T

he
 Te

rr
y 

Gr
ou

p 
an

d 
Th

e 
Pe

w
 C

ha
rit

ab
le

 T
ru

st
s

PR
EL

IM
IN

AR
Y 

RE
SU

LT
S

Re
sp

on
si

ve
 F

un
di

ng
 P

ol
ic

y 
D

riv
es

 C
on

tri
bu

tio
n 

V
ar

ia
tio

n
12

-y
ea

r 
am

or
tiz

at
io

n 
m

ea
ns

 c
on

tr
ib

ut
io

ns
 a

re
 v

er
y 

re
sp

on
siv

e 
to

 lo
ss

es
.

-5
0%0%50

%
10

0%
15

0%
20

0%
25

0%
30

0%
35

0%
40

0%
45

0%

Cumulative Returns

Ag
gr

eg
at

e 
Re

tu
rn

s O
ve

r T
hr

ee
 Tr

ia
ls

7%
 R

et
ur

ns
 E

ac
h 

Ye
ar

Tr
ia

l 1
Tr

ia
l 2

Tr
ia

l 3

0%5%10
%

15
%

20
%

25
%

30
%

Annual Employer Contribution Rate

An
nu

al
 E

m
pl

oy
er

 C
on

tr
ib

ut
io

n 
Ra

te
s

7%
 R

et
ur

ns
 E

ac
h 

Ye
ar

Tr
ia

l 1
Tr

ia
l 2

Tr
ia

l 3

•
Th

re
e 

tri
al

s 
w

ith
 th

e 
sa

m
e 

20
-y

ea
r i

nv
es

tm
en

t p
er

fo
rm

an
ce

 c
an

 v
er

y 
di

ffe
re

nt
 re

su
lts

 
re

ga
rd

in
g 

co
nt

rib
ut

io
n 

ra
te

s.

•
Al

l t
hr

ee
 tr

ia
ls

 re
ac

h 
fu

ll 
fu

nd
in

g 
bu

t o
ne

 h
as

 c
on

tri
bu

tio
n 

ra
te

s 
ov

er
 2

5 
pe

rc
en

t o
f p

ay
.



18

So
ur

ce
: T

he
 Te

rr
y 

Gr
ou

p 
an

d 
Th

e 
Pe

w
 C

ha
rit

ab
le

 T
ru

st
s

PR
EL

IM
IN

AR
Y 

RE
SU

LT
S

Si
m

ul
at

io
n 

A
na

ly
si

s 
Sh

ow
s 

U
nc

er
ta

in
ty

M
an

ag
in

g 
ye

ar
-o

ve
r-

ye
ar

 v
ol

at
ili

ty
 in

 r
et

ur
ns

 c
an

 b
e 

m
or

e 
im

po
rt

an
t t

ha
n 

pl
an

ni
ng

 f
or

 
di

ff
er

en
t l

on
g-

te
rm

 s
ce

na
rio

s.

•
Pl

an
 fu

nd
in

g 
le

ve
ls

 w
ill 

st
ay

 re
la

tiv
el

y 
hi

gh
 e

ve
n 

un
de

r v
er

y 
lo

w
 re

tu
rn

 s
ce

na
rio

s.

•
If 

lo
w

 re
tu

rn
s 

ha
pp

en
 a

t t
he

 w
ro

ng
 ti

m
e,

 e
m

pl
oy

er
 c

on
tri

bu
tio

n 
ra

te
s 

co
ul

d 
be

 h
ig

he
r 

th
an

 e
xp

ec
te

d 
ev

en
 if

 lo
ng

-te
rm

 a
ss

um
pt

io
ns

 a
re

 c
or

re
ct

.

0%20
%

40
%

60
%

80
%

10
0%

12
0%

14
0%

16
0%

Ex
pe

ct
ed

 (7
.0

%
)

50
th

 P
er

ce
nt

ile
(6

.0
%

)
25

th
 P

er
ce

nt
ile

(4
.6

%
)

Average Projected Funded Ratio, 2018-2037

20
-Y

ea
r A

vg
. F

un
de

d 
Ra

tio
 a

t D
iff

er
en

t R
et

ur
ns

Lo
w

M
ed

ia
n

Hi
gh

De
te

rm
in

ist
ic

0%5%10
%

15
%

20
%

25
%

30
%

Ex
pe

ct
ed

 (7
.0

%
)

50
th

 P
er

ce
nt

ile
(6

.0
%

)
25

th
 P

er
ce

nt
ile

(4
.6

%
)

Total employer contributions as a % of total payroll

20
-Y

ea
r A

vg
. C

on
tr

ib
ut

io
n 

Ra
te

s a
t D

iff
er

en
t 

Re
tu

rn
s

Lo
w

M
ed

ia
n

Hi
gh

De
te

rm
in

ist
ic



19

So
ur

ce
: T

he
 T

er
ry

 G
ro

up
 a

nd
 T

he
 P

ew
 C

ha
rit

ab
le

 T
ru

st
s

PR
EL

IM
IN

AR
Y 

RE
SU

LT
S

•
Th

e 
op

er
at

in
g 

ca
sh

 fl
ow

 ra
tio

 is
 th

e 
di

ffe
re

nc
e 

be
tw

ee
n 

be
ne

fit
 p

ay
m

en
ts

 a
nd

 
co

nt
rib

ut
io

ns
, d

iv
id

ed
 b

y 
pl

an
 a

ss
et

s.

•
Sc

en
ar

io
 1

 re
su

lts
 in

 a
 g

re
at

er
 a

ss
et

 b
as

e 
du

e 
to

 le
ss

 re
lia

nc
e 

on
 in

ve
st

m
en

ts
.

Pl
an

 F
is

ca
l P

os
iti

on
 F

ol
lo

w
in

g 
an

 A
ss

et
 S

ho
ck

C
as

h 
flo

w
 b

ec
om

es
 p

os
iti

ve
 a

nd
 a

ss
et

 le
ve

ls 
re

bo
un

d 
fo

llo
w

in
g 

an
 a

ss
et

 s
ho

ck
 w

ith
 lo

w
-r

et
ur

ns
. 

Sc
en

ar
io

 1
 b

ui
ld

s 
m

or
e 

re
sil

ie
nc

e 
by

 r
el

yi
ng

 o
n 

m
or

e 
co

ns
er

va
tiv

e 
as

su
m

pt
io

ns
.

02040608010
0

12
0

14
0

16
0

18
0

-1
6%

-1
4%

-1
2%

-1
0%-8
%

-6
%

-4
%

-2
%0%2%

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

Market Value of Assets, $B

Operating Cash Flow, as % of BOY Assets
O

pe
ra

tin
g 

C
as

h 
Fl

ow
 a

nd
 A

ss
et

s
A

ss
et

 S
ho

ck
 u

nd
er

 S
ta

te
 P

ol
ic

y
TS

ER
S

M
V

A
 B

as
el

in
e

M
V

A
 S

ce
na

rio
 1

O
C

F 
Ra

tio
 B

as
el

in
e

O
C

F 
Ra

tio
 S

ce
na

rio
 1



20

So
ur

ce
: T

he
 Te

rr
y 

Gr
ou

p 
an

d 
Th

e 
Pe

w
 C

ha
rit

ab
le

 Tr
us

ts
PR

EL
IM

IN
AR

Y 
RE

SU
LT

S

6.
00

%
6.

00
%

6.
00

%
6.

00
%

3.
45

%
5.

45
%

7.
98

%

11
.2

0%
10

.1
9%

8.
19

%
5.

66
%

2.
44

%

0%5%10
%

15
%

20
%

25
%

8.00%

7.00%

6.00%

5.00%

Ra
te

 o
f R

et
ur

n

Cost for New Benefits
as a Percent of Payroll

No
rm

al
 C

os
t S

en
sit

iv
ity

TS
ER

S

Em
pl

oy
ee

 C
on

tr
ib

ut
io

n 
Ra

te
Em

pl
oy

er
 C

on
tr

ib
ut

io
n 

Ra
te

EC
RS

P 
Ra

te

Se
ns

iti
vi

ty
 A

na
ly

si
s 

of
 N

ew
 B

en
ef

it 
C

os
t

EC
RS

P 
po

lic
y 

en
su

re
s 

su
ff

ic
ie

nt
 c

on
tr

ib
ut

io
ns

 u
nd

er
 a

 r
an

ge
 o

f 
re

tu
rn

 s
ce

na
rio

s.

•
O

nc
e 

fu
ll 

fu
nd

in
g 

is
 re

ac
he

d 
un

de
r a

 ri
sk

-fr
ee

 ra
te

, t
he

 E
C

R
SP

 c
on

tri
bu

tio
n 

be
co

m
es

 
th

e 
no

rm
al

 c
os

t c
al

cu
la

te
d 

un
de

r t
he

 s
am

e 
ris

k-
fre

e 
ra

te
.

•
As

 a
 re

su
lt,

 th
e 

ba
se

lin
e 

EC
R

SP
 c

on
tri

bu
tio

n 
w

ill 
be

 s
uf

fic
ie

nt
 to

 fu
nd

 b
en

ef
its

 u
nd

er
 a

 
ra

ng
e 

of
 re

tu
rn

s.



21

Co
nc

lu
sio

n
A

ft
er

 te
n 

ye
ar

s o
f 

ec
on

om
ic

 r
ec

ov
er

y,
 m

an
y 

st
at

e 
pe

ns
io

n 
pl

an
s 

co
ul

d 
be

 in
 

tro
ub

le
 in

 th
e 

ne
xt

 f
in

an
ci

al
 d

ow
nt

ur
n.

Fo
rw

ar
d-

lo
ok

in
g 

m
ea

su
re

s c
an

 h
el

p 
po

lic
ym

ak
er

s a
nd

 s
ta

ke
ho

ld
er

s 
un

de
rs

ta
nd

 th
e 

ou
tlo

ok
 fo

r t
he

ir 
st

at
e.

N
or

th
 C

ar
ol

in
a 

sh
ow

s 
es

pe
ci

al
ly

 w
el

l i
n 

st
re

ss
 te

st
 a

na
ly

sis
 d

ue
 to

 s
tro

ng
 

fu
nd

in
g 

po
lic

y 
an

d 
fu

nd
in

g 
le

ve
ls.

Re
gu

la
r s

tr
es

s t
es

tin
g 

an
al

ys
is,

 a
lo

ng
 th

e 
lin

es
 re

qu
ire

d 
in

 S
B 

48
8,

 w
ou

ld
 

en
ab

le
 p

ol
ic

ym
ak

er
s a

nd
 p

la
n 

ad
m

in
ist

ra
to

rs
 to

 r
eg

ul
ar

ly
 m

on
ito

r 
th

e 
pe

ns
io

n 
sy

st
em

 a
nd

 e
va

lu
at

e 
an

y 
po

te
nt

ia
l c

ha
ng

es
 g

oi
ng

 fo
rw

ar
d.



M
ic

ha
el

 L
ow

en
th

al
 

m
lo

w
en

th
al

@
pe

w
tr

us
ts.

or
g

pe
w

tr
us

ts.
or

g/
pu

bl
ic

pe
ns

io
ns

D
av

id
 D

ra
in

e
dd

ra
in

e@
pe

w
tr

us
ts

.o
rg

pe
w

tr
us

ts.
or

g/
pu

bl
ic

pe
ns

io
ns

pe
w

tr
us

ts.
or

g



A
pp

en
di

x



K
ey

 P
en

si
on

 T
er

m
s

A
ct

ua
ria

l R
eq

ui
re

d 
C

on
tri

bu
tio

n 
(A

RC
)–

Th
is 

is 
th

e 
su

m
 o

f 
th

e 
ac

tu
ar

ia
l c

os
t o

f 
be

ne
fit

s 
ea

rn
ed

 in
 th

e 
cu

rr
en

t y
ea

r 
(c

al
le

d 
se

rv
ic

e 
co

st
 o

r 
no

rm
al

 c
os

t) 
an

d 
an

 
ad

di
tio

na
l p

ay
m

en
t o

n 
th

e 
un

fu
nd

ed
 a

ct
ua

ria
l a

cc
ru

ed
 li

ab
ili

ty
 (U

A
A

L)
 c

al
le

d 
th

e 
am

or
tiz

at
io

n 
pa

ym
en

t. 
A

lso
 r

ef
er

re
d 

to
 a

s 
th

e 
A

ct
ua

ria
lly

 D
et

er
m

in
ed

 E
m

pl
oy

er
 

C
on

tr
ib

ut
io

n 
(A

D
EC

)

A
ss

um
ed

 R
at

e 
of

 R
et

ur
n

–
Es

tim
at

ed
 re

tu
rn

 o
n 

in
ve

st
m

en
ts

 u
se

d 
by

 a
ct

ua
rie

s t
o 

pr
oj

ec
t t

he
 r

at
e 

of
 r

et
ur

n 
on

 p
la

n 
as

se
ts

 a
nd

 c
al

cu
la

te
 th

e 
va

lu
e 

of
 p

la
n 

lia
bi

lit
ie

s.

Fu
nd

ed
 R

at
io

 –
A

ss
et

s 
di

vi
de

d 
by

 th
e 

ac
tu

ar
ia

l a
cc

ru
ed

 li
ab

ili
tie

s. 
A

 m
ea

su
re

 o
f 

fis
ca

l 
he

al
th

.

N
et

 A
m

or
tiz

at
io

n 
–

A
 m

ea
su

re
 o

f 
w

he
th

er
 s

ta
te

 p
en

sio
n 

fu
nd

in
g 

po
lic

ie
s 

ar
e 

su
ff

ic
ie

nt
 

to
 r

ed
uc

e,
 o

r 
am

or
tiz

e,
 p

en
sio

n 
de

bt
 in

 th
e 

ne
ar

 te
rm

.

Pe
ns

io
n 

D
eb

t –
Th

e 
di

ff
er

en
ce

 b
et

w
ee

n 
th

e 
ac

tu
ar

ia
l a

cc
ru

ed
 li

ab
ili

ty
 a

nd
 th

e 
va

lu
e 

of
 p

la
n 

as
se

ts
 o

n 
ha

nd
. A

lso
 r

ef
er

re
d 

to
 a

s 
th

e 
U

nf
un

de
d 

A
ct

ua
ria

l A
cc

ru
ed

 L
ia

bi
lit

y 
(U

A
A

L)
.


