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Topics for today’s discussion: 
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•  How did we get here? 

•  Impact of pensions on state and local budgets. 

•  Impact of pensions on state borrowing costs. 

•  Areas for reform.



Before the financial meltdown, state and local 
plans were not viewed as in “crisis.” 
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Source: Google News. 

Average Monthly Google News Citations Using Terms “State,” “Local,” “Crisis,” and “Pension Fund”



The financial meltdown caused a significant 
drop in funding. 
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State and Local Funded Ratio, 2001­2010 

Source: Public Plans Database (2001­2010) and authors’ estimates. 

Dow Jones Wilshire 5000 Index, 1990­Present, 
Real and Nominal Values



Unfunded liabilities are now $800 billion and 
could be $1 trillion by 2013. 
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Unfunded Actuarial Accrued Liability, 2007­2013, 
2010 Billions of Dollars 

Source: Public Plans Database (2007­2009) and authors’ estimates (2010­2013). 

Unfunded Liabilities under Alternative Discount 
Rates, 2010, in Billions



Recent media has linked dour pension finances 
to budget woes. 
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The ARC has increased, and state and local tax 
revenues have dropped due the great recession. 
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Annual Percent Change in State and Local Current Tax 
Receipts, 2001­2010 

Source: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce. 
2001­2010. National Income and Product Accounts. Washington, DC. 

ARC as a Percent of Payroll, 2001­2010 

Source: Public Plans Database (2001­2010).



These costs are attributable mostly to state 
plans, but they also burden local governments 
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Percent of Contributions to State Plans 
Coming from Local  Governments,  Selected 
States, 2008 

Sources: Authors’ calculations from the U.S. Census Bureau. 2008. Employee­Retirement Systems of State and Local Governments. Washington, DC; 

State Plans as a Percent of Total State and Local 
Plans, 2008



But, on the whole, pensions currently make up 
a small portion of state and local budgets. 
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State and Local Government Direct Expenditure by 
Type of Expenditure, 2008 

Pension contributions, 
3.8% 

Social services, 
17.4% 

Note: Total budget equals direct expenditures from the general fund, excluding capital outlays. 
Sources: Authors’ calculations from the U.S. Census Bureau. 2008. Employee­Retirement Systems of State and Local 
Governments. Washington, DC; and U.S. Census Bureau. 2008. State and Local Government Finances. Washington, DC. 

Government Pension Contributions as a Percent of 
State and Local Budgets, 1957­2008



On the bond front, like the budget front, 
pensions have played a small role. 
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Impact of Selected Characteristics on Municipal Yields, 2005­2009 

Note: Yield is the spread between municipal rate and rate on Treasury security of the same duration issued in the same week. 
Source: Alicia H. Munnell, Jean­Pierre Aubry, and Laura Quinby. 2011. “The Impact of Pensions on State Borrowing Costs.” State and 
Local Pension Plans Brief 14. Chestnut Hill, MA: Center for Retirement Research at Boston College. 

Statistically significant 
Not statistically significant 

Council of economic advisors 
Consensus revenue forecasting 
Allowed to carry a deficit 
Expenditure growth (5 years) 
Fund balance 
State unemployment rate 
Dependency ratio 
Debt service to revenue 
Marginal tax rate 
Percent of ARC paid 
General obligation 
Credit enhanced



And historically they have had no impact on 
municipal bond ratings. 
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Impact of Selected Characteristics on Moody’s Municipal Bond Ratings, 2005­2009 

Council of economic advisors 
Consensus revenue forecasting 
Allowed to carry a deficit 
Expenditure growth (5 years) 
Fund balance 
State unemployment rate 
Dependency ratio 
Debt service to revenue 
Marginal tax rate 
Percent of ARC paid 
General obligation 
Credit enhanced 

Note: Standard errors have been adjusted for state­level clustering. 
Source: Alicia H. Munnell, Jean­Pierre Aubry, and Laura Quinby. 2011. “The Impact of Pensions on State Borrowing Costs.” State and 
Local Pension Plans Brief 14. Chestnut Hill, MA: Center for Retirement Research at Boston College. 

Statistically significant 
Not statistically significant



But this picture may be changing. 
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•  Jan 27, 2011: Moody’s  combines unfunded pension liabilities 
with outstanding bonds. 

•  Feb 9, 2011: Standard and Poor’s downgrades NJ 
from AA to 

AA­ due to pensions.
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Actions Taken by States to Improve Funding, 2008­ 
2011 

And many states have responded... 

Source: National Conference of State Legislatures (2008­2011).



Areas for reform 
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Oldies but Goodies 

•  Make the full ARC. 

•  Increase the normal retirement age. 

Innovative solutions 

•  Move away from final earnings. 

•Consider a DC stacked on top of a DB for more equitable risk 
sharing.



Conclusions 
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•  To date, pensions have had a small impact on budgets and 
borrowing costs. 

•  But they could become more important in the future. 

•  To keep the impact small, state and local plans should start 
making reforms.
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The Center for Retirement Research at Boston College 
http://crr.bc.edu 

State and Local Pension Research 
http://crr.bc.edu/special_projects/state_and_local_pension_plans. 
html 

The Public Plans Database (PPD) 
http://pubplans.bc.edu 
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