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A Close Look Reveals Silver Linings In The Economy 
By David Leonhardt
Until yesterday’s rally on Wall Street, the news on the business pages has sounded pretty grim lately. Stocks are still down 6 percent from their peak this year, and oil is near a record high. The dollar, incredibly, is worth only 96 Canadian cents. And house prices will be falling for a long time to come.
So in an effort to cheer everyone up before Thanksgiving, this column is going to focus today on some good news. Here it is:
Stocks are still down 6 percent from their peak, and oil is near a record high. The dollar, incredibly, is worth only 96 Canadian cents. And house prices will be falling for a long time to come.
Seriously. 
As long as the financial system doesn’t have a major meltdown, none of these developments will turn out to be as bad as you think. Some of them are downright welcome. 
Too often, we think about the economy without nuance. We treat it as a local sports team that is either winning or losing, up or down. We’re always supposed to be rooting for stocks and homes to become more valuable and for oil and overseas vacations to become more affordable.
But that’s not quite right. There are real downsides to an economy full of expensive assets and inexpensive resources. There are also a lot of people who are better off because of the recent turmoil. You may well be one of them.
The best place to start is the stock market, because it’s the most counterintuitive. The notion that anybody but a sophisticated Wall Street short-seller should be hoping that stocks fall sounds, frankly, bizarre. But it’s true: a huge chunk of the population — including most people under the age of 50 — has benefited from this year’s market drop.
My favorite explanation of this idea is still a column that Peter Coy of Business Week wrote in 1999, during the dot-com mania. He said he was thinking of forming a club called Stockholders Who Wish the Stock Market Would Stop Going Up So Fast. It would be meant for people who were at least two decades from retirement and who weren’t active investors. They instead owned 401(k)’s and individual retirement accounts.
They were, in other words, typical. Only 21 percent of families owned stocks outright in 2004, the most recent year for which the Federal Reserve has released data. Almost 50 percent of families owned a retirement account, by contrast. The typical retirement account (median value of $35,200) was also a lot bigger than the typical stock holding ($15,000).
These long-term, buy-and-hold investors, as Mr. Coy pointed out, are actually hurt by a market that rises too quickly. When stocks get so expensive, returns over the next few decades are usually mediocre. And only a small chunk of a typical person’s investments will have been made before the run-up. 
It would be much better — tens or even hundreds of thousands of dollars better — if the market rose more steadily and the bulk of the 401(k) contributions could then rise along with it. Buy low and sell high, right?
A true crash would take care of this problem. But the market’s big fall from 2000 through 2002 doesn’t fit the definition, because it didn’t come close to erasing the effects of the bubble. Stocks are still more expensive today, relative to corporate earnings over the previous decade, than at any time besides the late 1920s and the dot-com boom. 
So unless you’re about to retire or sell stock for some other reason, you shouldn’t get too upset about the market’s fall. As long as you are planning on more buying than selling over the next decade or two, a market correction is your friend.
It’s also likely to improve the nation’s long-term economic prospects. The bull market of 1990s, combined with the housing boom, fooled many people into thinking they didn’t need to save money. They evidently figured that their existing assets would continue to soar in value and could serve as their nest egg. Last year, Americans saved only 0.4 percent of their disposable income, down from 7 percent in 1990. 
This decline in personal savings has set the stage for all kinds of problems. The biggest may be that less savings, by definition, equals a smaller pool of capital available for overall investment. Less investment — be it in medical technology or software — will mean slower economic growth and lower standards of living down the road.
Fortunately, the savings rate has begun to climb, especially since the housing market turned. So far this year, Americans have saved 0.8 percent of their income, and the number should continue to rise. As Joe Davis, an economist at the Vanguard Group, the investment company, said, “This will be a slow-moving and ongoing process, but I think a welcome one.”
The other ostensible pieces of bad news have their own silver linings. As the cost of gas has soared to $3 a gallon, from an inflation-adjusted low of about $1.20 in 1999, Americans have finally started buying more efficient cars and trucks. For the first time since the mid-1980s, the fuel economy of new vehicles has increased for two straight years, the Environment Protection Agency recently reported. This will slow global warming and make life a little less comfortable for oil-rich autocrats (though not nearly as much as a carbon tax would). 
The fall of the dollar, meanwhile, may be precisely what the world economy needs right now, as James Paulsen of Wells Capital Management points out. It provides a lift to the sagging American economy, by allowing companies in the United States to export more, while encouraging consumers to spend less on imports and save more. 
It’s not even clear that falling house prices are such a bad thing. They don’t really matter for families who aren’t planning to move. They don’t even matter much for families moving to a similar house in a similar market. The house they are buying will have gotten cheaper, too. 
Families hoping to buy their first house, on the other hand, clearly benefit. (Easy for me to say, though. As my boss pointed out when he heard about this column, I’m a renter and still decades from retirement.) 
There is no question that people have gotten hurt this year. Many families have struggled to pay their bills. Others have had to delay retirement, and thousands have lost their homes to foreclosure. In an ideal world, the imbalances in the economy would never have become so extreme.
But once they did, what, really, was the alternative to the recent turmoil? An ever-higher stock market, ever-cheaper oil or an ever more insane mortgage market wouldn’t have solved the problems of the American economy. It would have made them worse.
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Присмотритесь – нынешняя экономическая ситуация таит в себе немало приятных сюрпризов.
Дэвид Леонард
Вплоть до вчерашнего дня, когда цены на Уолл-стрит* начали резко расти после падения, новости на страницах, посвященных экономике, выглядели довольно мрачно. Стоимость акций все еще на 6 % ниже своего наивысшего значения в этом году, а цены на нефть достигли практически рекордной отметки. Невероятно, но доллар равен лишь 96 канадским центам. А цены на недвижимость еще долгое время будут падать.
Пытаясь подбодрить своих читателей накануне Дня Благодарения, в этой статье мы подготовили для них ряд хороших новостей. Итак:
Стоимость акций все еще на 6 % ниже своего наивысшего значения в этом году, а цены на нефть достигли практически рекордной отметки. Невероятно, но доллар равен лишь 96 канадским центам. А цены на недвижимость еще долгое время будут падать.
И это не шутка.
Пока экономической системе страны не грозит полнейшая катастрофа, ни одна из этих тенденций не повредит ей настолько, насколько принято полагать. А некоторые из них даже очевидно пойдут на пользу. 
Зачастую, размышляя о состоянии экономики, мы упускаем из виду ряд мелочей. Для нас она является чем-то сродни местной спортивной команде, которая вроде бы и не выигрывает, но и не проигрывает, не занимает ни первых и ни последних строчек турнирной таблицы. Мы всегда должны поощрять рост цен на акции и недвижимость и ждать, что нефть и поездки в отпуск заграницу станут доступнее. 
Однако, это не всегда правильно. У экономической системы, основой которой являются крупные вложения и дешевые ресурсы, всегда есть и оборотная сторона. Из-за недавней суматохи многим придется «умыть руки». И вы вполне можете оказаться одним из них.
Пожалуй, лучше всего начать с рынка ценных бумаг как наиболее алогичного. Сама мысль о том, что опытный продавец с Уолл-стрит надеется, что цены на акции упадут, звучит, честно говоря, нелепо. Но это правда: огромному количеству людей – включая большинство граждан в возрасте до 50 лет – спад на рынке ценных бумаг принес прибыль.
Лучшим, на мой взгляд, объяснением этому феномену и по сей день служит статья Питера Коя в журнале «Бизнес Уик», написанная им в 1999 г., во временя всеобщего помешательства на так называемых интернет-компаниях. Он пишет, что подумывает о создании «Клуба акционеров, желающих приостановить рост на рынке». Туда бы смоли вступить люди, у которых еще оставалось как минимум 20 лет до выхода на пенсию и которые не являлись активными инвесторами. Вместо этого они бы стали владельцами 401(к) и индивидуальных пенсионных счетов.
Другими словами, ситуация эта довольно типична. Лишь 21 % семей имели в своей собственности полный пакет акций в 2004 г. – последний год, за который органами Федеральной резервной системы были опубликованы данные. И, для сравнения, уже почти 50% семей являлись владельцами пенсионных счетов. Среднестатистический пенсионный счет (средней стоимостью в $35,200) был также намного дороже среднестатистического пакета акций ($15000). 
Как пишет Кой, эти акционеры, следующие стратегии долгосрочного инвестирования, на самом деле несут убытки при слишком быстром росте на рынке ценных бумаг. Когда цена на акции поднимается настолько, в ближайшие несколько десятков лет не стоит ждать хорошей прибыли. И рядовыми гражданами перед этим стремительным взлетом было сделано лишь небольшое количество инвестиций. 
Было бы лучше – а также на десятки или даже сотни тысяч долларов выгоднее – если бы рынок ценных бумаг развивался более равномерно, а вместе с ним могли бы расти и пенсионные взносы. Купите дешевле, а затем продайте дороже, правильно?
Настоящий финансовый кризис разрешил бы эту проблему. Однако крупный спад на рынке ценных бумаг в период с 2000 по 2002 год не подходит под это определение, т.к. он не вызвал эффекта «мыльного пузыря». В сравнении с предыдущими годами (за исключением конца 20-х гг. и времени так называемого бума интернет-компаний) цены на акции по отношению к общему доходу за последние 10 лет все еще довольно высоки. 
Итак, не стоит расстраиваться по поводу спада на рынке ценных бумаг, если Вы, конечно, не собираетесь выйти на пенсию или продать Ваши акции по какой-либо другой причине. Если в Ваших планах на ближайшие 10-20 лет доминирует покупка акций, а не их продажа, нынешнее состояние рынка Вам только на руку. 
Возможно, удастся даже улучшить долгосрочные экономические перспективы в стране в целом. Рынок 90-х гг., на котором наблюдалась тенденция к повышению курсов, вместе с резким подъемом жилищного строительства ввели многих людей в заблуждение, заставив думать, что им не нужно копить деньги. Очевидно, они решили, что их уже существующие вложения будут все так же стремительно расти в цене и послужат своего рода сбережениями на черный день. В прошлом году американцам удалось отложить лишь 0,4% чистого дохода в отличие от 7% в 1990 году. 
Вследствие этого спада в области личных сбережений граждан возник целый ряд проблем. Самая большая из которых, возможно, заключается в том, что меньшее количество сбережений по определению означает меньшее количество денежных средств, свободных для совокупных капиталовложений. Меньшее количество капиталовложений (будь то область медицинских технологий или программного обеспечения), в свою очередь, ведет к замедлению экономического роста и, как следствие, снижению уровня жизни. 
К счастью, люди снова задумались о своих сбережениях, особенно после изменения ситуации на рынке недвижимости. Так, в этом году американцы, в среднем, сэкономили 0,8% своих доходов, и эта цифра, по всей вероятности, продолжит расти. Как сказал Джо Дэвис, экономист инвестиционной компании «Вангард Групп» (Vanguard Group), «это будет долгий процесс, но результат, я думаю, будет положительным».
У остальных «плохих» новостей также есть обратная сторона. С тех пор как цена на газ возросла от установленного после инфляции ценового минимума в $1.2 до $3 за галлон, жители Америки, наконец-то, начали приобретать легковые и грузовые автомобили с меньшим расходом топлива. По последним данным Агентства по защите окружающей среды, впервые с середины 80-х гг. уже на протяжении двух лет растет экономия топлива при использовании новых транспортных средств. Это замедлит процесс глобального потепления и немного осложнит жизнь нефтяным автократам (хотя и не так сильно, как то можно было бы сделать с помощью налога на нефтепродукты с высоким содержанием углерода).
Между тем, как подчеркивает Джеймс Полсен из «Уэллс Кэпитал Менеджмент» (Wells Capital Management), падение доллара – это, возможно, именно то, что нужно мировой экономике в данный момент. Это поможет слабеющей экономике США восстановиться посредством увеличения экспорта американскими компаниями, что позволит потребителям тратить меньше на импортируемые товары и больше экономить.
Еще неизвестно, действительно ли падение цен на недвижимость является столь негативным явлением. Для семей, в планах которых не значится переезд, это не играет большой роли. Равно как и для семей, переезжающих в такой же дом, купленный на таких же условиях, ведь цена на дом, который они покупают, тоже упала. 
С другой стороны, для семей, покупающих дом впервые, это явно выгодно. (Хотя, мне легко рассуждать. Как сказал мой босс, когда узнал об этой статье, я ведь арендатор и мне все еще далеко до пенсии).
Не спорю, в этом году нам всем досталось. Многим семьям пришлось потуже затянуть пояса, чтобы заплатить по счетам, другие вынуждены были отложить выход на пенсию, тысячи остались без крова, т.к. были лишены права выкупа закладной. В идеальном мире дисбаланс в экономике никогда бы не достиг таких крайностей.
Но поскольку это произошло, что еще могло бы стать альтернативой возникшему недавно переполоху? Необычайно высокие цены на рынке ценных бумаг, необычайно низкая цена на нефть или еще более сумасшедшие скачки на рынке недвижимости не смогли бы разрешить всех проблем американской экономики. Они бы лишь ухудшили ситуацию.
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