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Nhin lai cuéc Pai khung hoang 1929-
1933

Ngay 24 thang 10 nam 1929, Phé Wall réi loan. Gan 13
triéu c6 phiéu — nhiéu gap ba lan sé lugng giao dich théng
thuong — bi cdc nha dau tu hodng loan ban thao trén thi
truong ching khodn New York. Ngay nay di vao lich s& nhu
ngay th& Nam den téi (Black Thursday) md& dau cho cudc
Pai khung hoang (Great Crash) cua thi trudng ching khoan
My va cubc Dai suy thoai (Great Depression) kéo dai tr nam
1929 t6i nam 1933. Chi s6 Dow Jones sut gidm tu mc cao
ky luc 381,2 ngay 3 thdng 9 nam 1929 xubéng con 230,1
ngay 29 thang 10 ndm 1929 va dat diém day ngay 6 8
thdng 7 nam 1932 khi déng clra ¢ muc 41,2 — gidm gan
90% so vai muc dinh nd tung dat dugc ba nam trudc. Cudc
khing hoang trén thi truong tai chinh kéo theo suy thoai
kinh té tram trong trén pham vi toan cau. Riéng tai My, san
xuat cong nghiép gidm 45%, GDP gidm 30%, ty |é that
nghiép 1én tdi 25% va 60% ngudi My s6ng dudi ngudng
ngheo khé.

Gan 80 nam sau cudc Dai khing hodng xay ra, thé gidi
lai dang phai ching kién su quay tré lai cda tinh trang suy
thodi va khing hodng toan cau. Khéng khé khan trong viéc
nhan ra nhitng diém tuong dong gilta hai cubéc khing hoang
toan cau nay: ching déu bat dau tir nhirng d6 va trong hé
théng tai chinh, la hau qud cua tinh trang dau co tai chinh —
dia 6¢c trong con 16¢c xody cla tham vong lam giau dé dang.
Nhu triét gia George Santayana(l) da ndi: “Quéd kh& néu
khéng nhd thi khéng biét dudng nao dan dén tuong lai!”

Trong khi con bdo khing hoang va suy thoai, that nghiép
va bat 6n dang lan ra khap thé gidgi, cé Ié day chinh la Itc
thich hgp nhat dé doc lai lich st cudc dai suy thodi toan cau
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dau tién trén thé gigi, dé hoc dugc tir nhirng kinh nghiém
qud khi, va dé thay rang con ngudi & moi thaoi that giong
nhau, v3i nhitng sai lam dai dét khdng may khéac biét. Tac
phdm Ac modng Dai khing hodng 1929 cla John Kenneth
Galbraith c6 thé la mot kiét tac viét vé Pai khing hoang, va
hon thé&, vé nhiing sai lam, ngé ngadn cla con ngudi trong
tham vong kié€m tién nhanh chéng.

John Kenneth Galbraith (1908-2006) la mét trong nhimng
nha kinh té cé &nh hudng nhat trong lich s& nuéc My. Ong Ia
nguoi theo truong phai Keynes nhiét thanh, dng hd su can
thiép cla chinh pht vao nén kinh té, tung lam viéc trén
nhiéu cuong vi khadc nhau trong chinh quyén cula bén doi
téng théng My thudéc Pang Dan chua: Roosevelt, Truman,
Kennedy va Johnson. Bdo vé thanh cong luan an tién si Kinh
té€ Nong nghiép tai Dai hoc Berkeley & California, 6ng day tai
Pai hoc Harvard trong nhiéu nam va tung lam Chu tich Hiép
hoi kinh té€ Hoa Ky. Trong cudc doi gan 100 nam cla minh,
ong viét gan 50 cudn sach va hon 1.000 bai bdo vé nhiéu
chd dé nhung chd yéu la kinh té€. Nhiéu cubén sach cta 6ng
ban rat chay, va c6 anh hudng sau sac tdgi tu duy kinh té cla
mot tang I6p tri thic My trong nhiéu thap ky, nhat la trong
giai doan 1950-1970. C6 thé ndi Galbraith la nha kinh té
dugc cong chung biét dén nhiéu nhat tai My trong giai doan
hau chién tranh cho téi khi truong phai Keynes thodi trao va
truong phai tién té — v4éi dai biu xuat sac la Milton
Friedman — 1én ngbi.

Ac méng Dai khang hoadng 1929 (The Great Crash of
1929) la cubn sach dau tién that su dua tén tudi cla
Galbraith dén véi cong chdng My va cho téi nay, van duogc
coi la cubn sach can phai doc dau tién néu muon tim hiéu vé
nguyén nhan sup dé tai chinh nam 1929 tai My. Trong cudn
sach nay, Galbraith da chi ra con duong dan téi dai khing
hodng & My. Bat dau tu viéc dau co bat ddng sdn & Florida
nhirng nam 1920, nén kinh té€ My raoi vao tinh trang bong
bdng véi viéc cac nha dau tu mua bat dong san véi gia troi
oi dé dau co sinh 10i, hy vong rang giad ca thi truong tiép tuc
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tang. Cac ngan hang ha hoi ti€p siic cho nhitng hanh dbng
dau co bang viéc cho vay dé dang. Thi truong ching khoan
ngay cang phong lén, cho téi khi “v& tung” vao cubi nam
1929, dua kinh té€ My vao cudc suy thodi toi té nhat trong
lich si. Doc Galbraith, duong nhu ching ta bat gap lai
nhitng hién tugng mai xay ra & Thai Lan nam 1998, & My,
Iceland hay & Viét Nam thai gian gan day.

Ac méng Pai khiing hodng 1929 duoc viét bang ngoi but
hét sirc sac sdo va troi chady, dugm chat hém hinh trong
nhirng quan sat cla Galbraith vé hanh vi con ngugi trong khi
Xxay ra bong bdéng dau co va cudc dé vd thi truong con
ngudi. D€ ndi vé cudn sach, cé Ié hgp ly hon khi dung chinh
|6i ctia Galbraith ké vé viéc viét nd: “Toi chua bao giG cdm
thay vui sudng khi viet mot cudn sach nhu khi viét cudn
sach nay. Day that su la cuon sach duy nhat dong lai trong
téi khong phai la su nhoc cong lao dong ma la niém sung
suéng.”

Cudi clng, dé két thuc, xin muon lai 16i cla John Kenneth
Galbraith trong cuén sadch nhu mot 16i cdnh tinh cho théi tu
tin thai qua (va ca tin) cla con nguaoi: “Mo6t bai hoc quy cua
nam dé cho dén gio da tréd nén ro rang: Tai hoa cd nhan va
cu thé sé xdy dén vdi nhirng ai mudén tin rang ho nhin thay
tuong lai.”

Ha Noi, 4/2009

TS. VU HOANG LINH

Chu thich

(1) George Santayana (1863 - 1952), nha triét hoc duy
tam, nha van My, mét trong nhirng dai dién quan trong cua
chu nghia hién thuc tai phan ND.

LOI GIOI THIEU

Quan diém cua nhitng nam 1990
Ac mdng dai khing hodng 1929 dugc xuat bdn lan dau
nam 1955 va cho dén nay lién tuc duoc tai ban. Diéu lam
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nén su thanh cdng nay chinh la su bén bi ctia cudn sach. Moi
lan cuén sach chudn bj rgi nha in dé dén cac hiéu sach, thi
mot dot dau co, mot bong bong hay mot rdi ro nao dé lai
khoi day su quan tam cta cong ching dén lich st cia nhiing
hién tugng nay: cau chuyén bung né va suy thodi cla thoi
hién dai, nguyén nhan dan dén nhiing cubc khing hoang Ién
nhat trong lich su.

Mot trong nhitng dot khing hodang nhu thé da xay ra
ngay khi cudn sach via roi khdi nha in. Mua xuan nam
1955, thi truong ching khoadn chidng kién mot dot bung né
nhd. Va, téi dugc mai dén Washington lam ching vé nhiing
cudc khung hodng truéc day trong cubdc diéu tran cua
Thugng nghi vién. Tuy nhién, khi t6i dang lam nhiém vu cua
minh, thi truong ching khodn dot ngdt truot gid. Rat nhiéu
nguoi, dac biét la nhirng nhan vat 1o lang da dé 16i cho toi
vé su sup d6 nay. Thu de doa tdi tap gui vé, tham chi mot ké
cudng tin con ndéi sé cau cho t6i 6m dau bénh tat ma chét
sdm. Vai ngay sau khi ra lam chdng, toi di trugt tuyét &
Vermont va bi gay chan. Cac bado déu nhac tdi su kién nay.
VO s6 thu lai dugc gui téi ndi rang 10i cau nguyén da linh
nghiém. it nhat, téi da dong gép mot diéu gi dé cho tdn
giao. Trong khong khi cuda thoi dai, tham chi mdét thuong
nghi si cda Indiana tén la Homer E. Capehart con tuyén bé,
VU Viéc nay co ban tay cia mot dang vién cOng san bi mat.

D6 mdi chi la su bat dau. Su dién r6 cla cac quy huy
dong von tU nudc ngoai nhitng nam 1970, cu sut gidm [én
cua thi truong vao nam 1987, nhiing cub6c khing hoang it bi
kich hon, tat cd déu hudng su chld y cla moi ngudi vé nam
1929 khién cubn sach dugc tai ban lién tuc. Va nam 1997
nay la mot lan nia.

Khi tdi dang viét nhitng dong nay, ching ta dang trai qua
mot thoi ky ma nan dau co day Ién manh mé. Bat c’ ai
khéng lac quan dén mulc ngay ngd déu dé dang nhéan ra
diéu nay. Hién gio, dong tién chdy vao thi truong ching
khodn da vuot qua kha nang quan ly ndé. SO lugng quy tuong
hd da cao hon rat nhiéu so véi s6 ngudi c6 du kién thuc tai
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chinh va lich st&t dé€ ki€m soat ching. Toi khéng du doan bai
du doan Iudn bi Idng quén, chi cé sai lam la dugc nhd ro.
Nhung & day cé mot qua trinh co ban dang tai dién. N6 xay
ra khi gid cd, du la gid ching khoan, giad dia 6c, gid mot tac
pham nghé thuat hay bat ky mot loai hang hda nao khéc,
tang cao. Gia tang thu hat su chd y cda ngudi mua, gay ra
nhiing tdc dong sau hon. Ky vong vi thé duoc bién minh béi
hanh déng day gia 1én. Qua trinh nay ti€p dién, su lac quan
tin tudng vao tac dong cla nd doéi vdi thi truong trd thanh
cac lénh giao dich trong ngay. Giad cd, vi thé, ngay moét leo
thang. Sau dé, vi nhirng ly do ma nguoi ta sé khéng ngung
tranh cai, cai két ap dén. Qua trinh trugt doc lic nao cling
dot ngbt hon qua trinh tang gia, giong nhu mot qua bdéng bi
cham kim, né sé xep xuéng rat nhanh.

Xin dugc nhac lai, tdéi khong du dodn, téi chi quan sat
thay hién tugng nay da lap lai rat nhiéu lan ké tr nam 1637,
khi cdc nha dau co Ha Lan coi ci hoa tulip la con duong
than tién dan téi thinh vuong(1); nam 1720, khi John Law(2)
mang su giau sang gia hiéu va sau do la ngheo déi dét ngot
tGi Paris bang cac cubc tim ki€ém vang (th& vang ma cho téi
tan ngay nay nguoi ta van khong thé phat hién ra &
Louisiana). Trong nhitng nam nay, khing hoang Bong bdng
bi€n Nam (South Sea Bubble)(3) cling pha hiy nén tai chinh
Anh quéc.

Cang vé sau, tan suat lap lai cac su kién nay cang I4n!
Trong sudt thé ky XIX, c&* 20 hoac 30 nam, nudc My lai
ching ki€n mot dot dau co. Diéu nay da tré thanh truyén
théng, bdi cac thudc dia, cd Nam va Bac, déu da phai tra gia
dat cho nhitng chinh sach tai chinh khéng mang lai su ho trg
hitu hinh nao. Ho d& lam rat tot cho téi khi nhédn ra chang cé
gi tot dep xay ra. Cudc cach mang phai trad gid bang su trugt
gid cua tién Luc dia (Continental notes)(4), khién cau noi
“khong dang moét dong tién Luc dia” tré thanh bat hd. Trong
nhitng nam sau cudc chién tranh 18121814, mo6t dot bung
nd dia 6¢ 16n da dién ra. Nam 1830, nan dau co hoanh hanh
trong cac du an dau tu kénh rach va xa 19, hay con dugc goi
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la cac du an nang cap cac cong trinh cong cdng. Cung vai
nd, tién ngan hang khéng dugc bat ci th& gi c6 gid tri bao
dadm va gan nhu bat ky ai cling cé khd nang phat hanh. bén
nam 1837, tinh trang nay mdi két thic. Vao nhitng nam
1850, mot dot bung n6 va suy thodi nira lai xay dén, va
trong nhirng nam dé, moét ngan hang & New England - vung
dat cé tiéng la than trong bac nhat nudéc My - da pha san.
Luong tién gidy luu hanh cda ngan hang nay tri gid 500.000
dola nhung tai sdn dé bdo ddm cho ndé chi cé gié tri vén ven
86,48 dbla.

Sau No6i chién la dén thaoi ky nganh duong sat ¢ My phat
trién manh mé va cudc khing hodng dac biét nghiém trong
vao nam 1873. Mot thoi ky bung né nira cling két thac day
kich tinh nhu thé vao nam 1907, nhung cdc ngan hang I6n
ctia New York lan nay da phan nao han ché duoc thiét hai.
Trudc dé, mot s6 luong quy dang ké clia Anh da tham nhéap
vao thj truong My, ti€p sic cho nan dau co & nudc nay,
nhung dang chd y la né chi x3y ra trong nganh duong sat.
Cac quy cua Anh ciling dau tu xudng ca vung Nam My va
Bong bdng South Sea lUuc nay da hoan toan chim vao quén
lang. Ngan hang tiéng tam Baring Brothers khi dé phai nho
dén Ngan hang Anh quéc méi thoat khdi nguy co phéa san do
cac khodn vay cla Argentina. Pay la moét chi tiét dén nay
van con thu vi, béi vao nhirng nam 1990, mot chi nhanh nho
cla Barings & Singapore cé dinh liu téi mot vu IGng doan thi
truong 16n. Lan nay, khong co su giai thoat nao hét, vi lgi ich
chung cho cdéng dong, Barings da bién mat.

Néu quad that nén kinh té hién dang xudéng déc - hay
ngay dén tdi sap dén, thi ching ta cé thé nhin thay trudc
mot s6 diéu. Theo udc tinh, c6 khodng 1/4 dan s6 My, truc
ti€p hoac gian ti€p, choi ching khoan. Néu khing hodng
kinh té dién ra, nguoi dan sé phai han ché tiéu dung, dac
biét la doi vGi nhitng hang hda lau bén, do dé, gay sic ép
doéi véi cac khodn no 16n trén thé tin dung cta ho. Két qua
sé la nhitng tdc dong tiéu cuc 1én nén kinh té. Co thé nd sé
khéng ghé gédm nhu hau qud cua cudc Pai khing hoang
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nam 1929; khi dé, cdc ngan hang rat yéu va khong cé bao
hiém ky gui; thi truong cho hang hdéa néng pham la thi
truong quan trong, nhung lai dac biét dé bj tén thuong; cac
hiéu (ng ho tro t&r quy ho tro that nghiép, tro cap phuc Igi
va an sinh xa hodi khong tén tai. Ngay nay, moi th& déu da
tot dep hon. Nhung suy thoai van cé thé xay ra, dé la diéu
binh thudng. Chac chan, sé cé nhiing 16i tran an thuong thay
tlr Washington. Bat c khi nao thi truong lam nguy, nhiing
|6i nay sé dugc nhac di nhac lai: “Tinh hinh kinh té vé co
ban la 6n dinh” hoac don gidn la “Cac yéu t6 kinh té co ban
van bén virng”. Néu nhirng 10i nay lai dugc ndi ra, ching ta
nén hiéu la tai hoa dang dén.

Mot l1an nira, téi nhac lai, toi khéng du dodn ma chi dung
lai cau chuyén qua khi. Toi xin dua ra 10i cudi cung cho cudn
sach nay. Cuon sach dugc xuat ban tir mua xuan nam 1955
cho nhiing déc gid "kén sach”, biét thudng thiic. N6 duoc
vinh danh trong danh sach nhitng cuén sach ban chay nhat,
va toi that su hai long khi nhin vao clra kinh cac hiéu sach.
Tuy nhién, trong nhitng chuyén bay thudng xuyén tdi New
York, toi rat buon khi khéng thay béng dadng cudn sach cula
minh trong hiéu sdch nhd & san bay La Guardia. Mot budi
toi, téi quyét dinh dung lai va ngdé nghiéng cac giad sach.
Cubi cung, c6 nhan vién quay sach ciing dé y téi t6i va hoi
to6i dang tim cudn sach gi. Hoi xau hg, téi ndi tén tac gid va
cho biét thém dé la cudn sach cé tén The Great Crash. “Dé
khéng phai th& sdch cé thé ban tai san bay”, cd6 nhan vién
trd 10i chac nich(5).

Chu thich

(1)Khing hodng Hoa tulip dién ra trong nhitng nam 1634-
1637 & Ha Lan. Dac trung mdéi la cla loai hoa nay lam rat
nhiéu nguoi tim kiém dé mua, do doé gia cling dat dan Ién va
hinh thanh hién tugng dau co (khi dén dinh diém, mot cu
hoa tulip c6 thé d6i dugc moét can nha). Nhung khi bong
bong dau co v3, gid sut thé thadm va rat nhiéu nguoi bi pha
san.
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(2)John Law (1671-1729): bi coi la tdi d6 tai nang cua
nuéc Phap. Ong 1a modt ly thuyét gia vé tai chinh tién té, mét
trong nhitng tac gid dau tién cla dong tién gidy, va dong
thoi 18 mét nha dau co quy md va liéu linh hiém thay. Ong
khéng chi la nguoi sdng lap ra ngan hang tu nhan dau tién
c6 quyén phat hanh ra tién gidy ma con sang lap ra Céng ty
Occident, mdt cong ty thuong mai cé quyén quan ly va khai
thac tai nguyén cua vung ha luu sbng Mississipi (bang
Louisiana ngay nay cla My). Law da thuyét phuc nguoi dan
Phép tin rang & vung dat nay cé rat nhiéu vang va phat
minh ra céi goi la “c6 phi€u nhan dan” dé huy déng von cho
viéc khai thac vang & Louisiana - ND.

(3)Cudc khing hodng bong bdéng bién Nam mang tén
Cong ty bién Nam (South Sea Company) cla Anh xay ra
nam 1720 khi gid c6 phi€u céng ty nay gidm ti dinh véi gia
giao dich 1.000 Badng Anh (mo0t murc giad rat cao vao hoi do)
Xxuéng muc vo gia tri do nan dau co. Day la mot trong nhiing
vu toi té nhat lich st kinh té nudc Anh ND.

(4) Tién Luc dia (Continental notes hoac Continental
Currency) la loai tién gidy dugc phat hanh bdi Quoc hoi Luc
dia (Continental Congress), sau cu6éc Cach mang My (1775 -
1783). Loai tién nay dugc goi theo tén cla doéng dola, cé
ménh gid tir 1/6 dbla dén 80 dola. Do khdéng nhan dugc su
ung hd va dé bi gid mao nén tién Luc dia nhanh chéng mat
gia - ND.

(5)Trong tiéng Anh, tU “crash” khong chi dugc dung dé
chi cac vu khing hodng kinh t€ ma con chi cac vu tai nan
may bay. Trong truong hgp nay, c6 nhan vién quay sach da
lam tudng cudn sach The Great Crash néi vé mot vu tai nan
may bay thdm khoc. Vi vay c6 mdi ndi, é san bay khong ban
loai sach dé -ND.
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CHUONG |

“Vién canh, hy vong va su lac quan vo bo bén”

Ngay 4 thdng 12 nam 1928, Téng thong My Coolidge(7)
triéu tdp Quodc hoi dé€ dua ra tuyén bo cubi cung vé tinh hinh
dat nudc. Ngay cd nhitng thanh vién quéc hdi bi quan nhat
han cling thdy viing tin truéc nhiing 16i c6 cédnh cla 6ng.
“Chua ting c6 cubdc hop qudc hdi nao ban vé tinh hinh dat
nudc lai dién ra véi vién canh tuci sdng nhu thoi diém hién
nay. Trong nudc, ngudi dan séng yén 6n va hanh phuc... Bay
that su la dinh cao cda nhirng nam thang thinh vugng. Bén
ngoai nudc My, thé gidi song trong hoa binh va thién chi nho
hi€u biét 1&n nhau...” Coolidge khang dinh véi cac nha lap
phap rang ho va nuéc My cé thé “bang long vaéi hién tai va
lac quan hudéng téi tuong lai”. Va trai véi thdong 1€ chinh tri tu
bao dgoi nay, 6ng khdng nhan céng vé chinh phd cda minh:
“Nguon coi cta nhitng phudc lanh v6 tién khodng hau nay
chinh la su chinh truc va tinh cach cda nguci My.”

Tat cd cac thé hé s gia ludn chi trich su lac quan téi muc
thié€n cén cta Coolidge béi né khi€n 6ng khong nhin thay
dugc con bao I6n dang hinh thanh trong nudc va xa hon nlra
la t&r bén ngoai. Nhadn dinh dé hét sic bat cong. DE tién
doéan tai hoa, ngudi ta khong can dén su diing cdm hay tai
tién tri. D€ tuyén bd moi chuyén tot dep méi can dén su can
ddm. Céc nha s hoc hoan hi budc tdi nha tién tri sai lam
cla thién nién ky, nhung ho chang bao gio dao sau vao 6i
lam cla nguoi tién dodn sai ngay tan thé.

Coolidge qua that da vé ra mot thé giéi mau hong. Bung
nhu gidi cuc doan theo truong phai tu do khang khang cho
rang cai giau dén véi nguoi giau nhanh hon céi nghéo ri bd
ngudi nghéo. Nguoi ndng dan van bat binh tir dot suy thoai
1920-1921 béi gid luong thuc bi cat gidm doét ngbt nhung chi
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phi sdn xuat van cao. Nguoi da mau & mién Nam va nguoi
da trang & phia Nam day nuai Appalachian tiép tuc chim
trong canh déi nghéo cung cuc. Nhitng ng6i nha 16ng lay
ki€u Anh c6 vGi nhitng cdt nha cao, tuong boc chi va khung
tuong g6 dang ki€u moc I1én khap noi trén dia phan cla céac
cau lac b6 thé thao ngoai troi, trong khi do, di sau vao trung
tam, ngay bén ngoai toa nha Orient, dap vao mat nguoi ta
lai 1a nhitng khu nha 6 chubt lup xup, rach néat.

Tuy thé, nhitng nam 1920 tai My lai qud la thoi hoang
kim. Tinh hinh sdn xuat va ty |é ngugi lao ddng cé viéc lam
dat muic cao va khong ngung tang. Lu‘orng tuy khong tang
manh nhung gid cd van glu‘ d mic 6n dinh. Tuy van con
nguoi ngheo nhung cubc séng cla rat nhiéu ngucsi da day
du, sung tuc hon truéc. Khdng con nghi ngd gi nira, chu
nghia tu ban My dang & thoi ky khdi sac. TU nam 1925 dén
nam 1929, s6 luogng cdc nha may san xuat da tang tu
183.900 Ién 206.700, gid tri t6ng san phdm ching tao ra
tang tur 60,8 ty dbla Ién 68 ty dbla. Chi s6 sdn xuat cong
nghiép cda Cuc Du tr&t Lién bang - tung dat muic trung binh
la 67 vao nam 1921 - da tang Ién tGi 110 vao thang 7 nam
1928 va dat 126 vao thang 6 nam 1929. Nam 1926 coé
4.301.000 chiéc 6 t0 xuat xudng. Ba nam sau, nam 1929,
san lugng 6 t6 da tang thém hon 1 triéu, Ién téi 5.358.000
chiéc - moét con s6 cé thé sdnh ngang véi 5.700.000 dang ky
mdi cla nam 1953 thinh vugng. Lgi nhuan tang nhanh
chéng va hta hen thoi diém vang dé budc chan vao kinh
doanh. Qua thuc, ngay ca nhiing su kién Ién nhat clda thoi
dai lich s& nay cling phdi ngdam céng nhan day la thai ky
hoang kim, bdi tat cd gan nhu déu cung ldc hua vao, bat
Coolidge phai tra gia khi khdong nhan ra chan ly: th& gi qua
tot dep Sé khong thé bén lau.

Y niém vé ludt bu trlr, rang 10 ndm hoang kim cda nhiing
nam 1920 sé phai trd gid bang 10 nam den toi trong nhing
nam 1930, la y niém dang luu y va sé duoc tim hi€u ky hon.

[l
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C6 mot diéu clia nhirng nam 1920 ma |é ra Coolidge nén
nhan thay. N6 lién quan dén tinh cadch cla nhitng ngudi dan
My ma 6ng da danh tang nhiing 16i tot dep. Cung vdi nhiing
chan giad tri ma 6ng nggi khen, ho con thé hién mot khao
khat hoi qua quat, dé la mong mudn lam giau that nhanh
nhung lai ton it cong stc nhat. Tinh cach nay bdc 16 lan dau
tién & Florida. Tai dé, vao gita nhitng nam 1920, cédc hat
Miami, Miami Beach, Coral Gables, East Coast & phia Bac
cling nhu Palm Beach va cac thanh ph6 quanh vlung vinh da
ching kién thoi ky bung né dia 6c manh mé. Su buing né cua
Florida mang day du tat ca cac yéu té cia moét bong bdng
dau co dién hinh. C6 moét yéu t6 cot yéu khbéng thé boé qua:
Florida c6 diéu kién khi hau thuan loi hon New York, Chicago
hay Minneapolis. Thu nhap cao hon va diéu kién giao théng
van tai tot hon khién Florida tré thanh clra ngd thuan tién
thoat khdi mién Bac bang tuyét. Thoi ky hoang kim that su
dén khi cac chuyén bay hang nam téi mién Nam cé mat do
day dac va thuong xuyén dén do khién nguoi ta lién tuéng
dén nhiing dot di cu cla loai ngbng Canada.

MOt yéu té khdng thé thi€éu khac dé la nguoi ta da xay
dung mot thé gidi cia nhitng niém tin ty bién — thé gidi cla
nhirng nguoi can dugc thuyét phuc dé€ tin tudng, ma la thé
gidi cla nhitng ngudi khéng can moét cai cd dé tin. Trong
truong hop cda Florida, ho muén tin rang cd ban dao sé
nhanh chéng tré thanh chon dung chan cda nhiing nguoi
yéu du lich, mé tam nang cta moét thai dai méi va nhan tan.
Va con s6t nay sé I6n dén dd cac bai bién, dam lay, va ca
nhirng vung dat day bui ram déu tré nén cé giad. Khi hau
Florida ré rang khong ddm bao diéu nay chac chan sé xay ra
nhung nd tao cho nhitng ngudi muodn tin vao vién canh nay
cai cd dé tin tudng.

Tuy nhién, hoat déng dau co khéng chi phu thuéc hoan
toan vao kha nang ru nga ban than. O Florida, dat dugc chia
thanh céc 16 xay dung va chi can tra trudc 10% tién mat la
mua duogc. MOt thuc té [a hau hét nhiing 16 dat dugc sang
nhugng xau dén muic gay phan cadm trong mat nguoi mua
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clng nhu nhirng nguoi qua dudng, song nguci mua khéng cé
y dinh séng trén 16 dat dé. Nhung day chi la nhitng phan tich
ly thuyét. Trén thuc t€, nhitng 16 dat xau xi nay lai dang lén
gid hang ngay va cé thé dem lai mén hoi 16n chi trong vong
nra thang. Pay cling la mot trong nhitng dac diém clda tam
ly dau co ma theo thoi gian, xu huéng mua dat vi cac ly do
phi logi nhuan ngay cang yéu di va bi thay thé béi thuc té
don gidn la gia tri dat ngay cang tang. Qua that, nguai ta cé
ly do dé€ bi cudn vao con 16c nay béi khi cang nhiéu nguoi
mua vao v4&i hy vong ban ra & gid cao, gid cang dugc day
|én nhanh.

Trong su6t nam 1925, con s6t lam giau that nhanh da thu
hdt ngay cang nhiéu nguoi dé x6 dén Florida. M6i tuan, lai
c6 thém nhiéu dat dai bi chia nhd thanh 16 d€ ban. Nhiing gi
von dugc goi la bo bién gio da cach xa bién dén 5, 10, roi 15
dam. Céc vung ngoai 6 bi ddy ra xa han khoi trung tdm
thanh thi. Khi nan dau co tran I1én phia Bac, mot doanh nhéan
nguoi Boston la Charles Ponzi da khai hoang mot vung dat
“gan Jacksonville”, cach thanh ph6é nay khodng 65 dam vé
phia Tay. Trong khi dé, lai c6 nhiing trudng hop phan khu
nam qua gan trung tdm, chang han nhu khu Manhattan,
cach thanh pho Nettie tru pht va phét trién chéng mat chua
dén 3/4 dam, thi cd Manhattan va Nettie déu bi db thi héa
nhanh chéng va phan 16. Mat do giao thong day dac dén do
vao mua thu ndm 1925, céc cbéng ty dudong sat budc phai
tuyén bd cadm chuyén ché cac hang héa it quan trong nhu
nguyén vat liéu xay dung dé phat trién cac phan khu. Gia
dat tang chéng mat. Trong vong ban kinh 40 dam tinh tu
Miami, cac 16 dat “nam trong” duoc ban véi giad tir 8.000 tdi
20.000 dbla; cac 16 gan bién cé gid tir 15.000 téi 25.000
dola, va khu vuc bo bién du gan hay xa déu cé gid khoang
20.000 dén 75.000 dola.

Tuy nhién, mua xuan nam 1926, lugng ngudi mua - yéu
té quan trong day gia tang - bat dau gidm. Nhung theo dién
bién trong nam 1928 va 1929, céi da do su bung né dem lai
khéng thé dung trong choc 1at. C6 moét thoi gian trong nam
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1926, tai thuyét phuc cta cac nhan vién moéi gidi dia 6c da
kéo lai luong khach hang trién vong dang gidm dan. (Ngay
cd giong ndi sam sét ting lam rung chuyén cay Thanh gié
vang cua William Jennings Bryan(8), cling da c6 thoi dugc
dung vao cOng viéc ban dat dam lay.) Nhung con so6t bat
ddng san & Florida khong chi quy nga do chinh sirc nang cua
nd. Mua thu nam 1926, hai con bdo 16n ap dén, va theo céch
ndi cla Frederick Lewis Allen, ching da cho thay “nhiing gi
ma con gié nhiét déi ém dém co thé gay ra khi cubn dén tu
phia Dai Tay Duong”. Nhitng tran bdo gié6 khiing khi€p nhat
vao ngay 18 thang 9 nam 1926 da cudp di sinh mang cua
400 nguoi, xé tung hang ngan mai nha va cuén hang tan
nudc cling nhu mot lugng [én thuyén budém 1én dudng pho
Miami. Tuy nhién, nguoi ta déng tinh rang con bdo da giup
nguoi dan thdc tinh, nhan ra doan két cua thaoi ky bung né
dang dén gan, mac du s6 déng van du doan diéu ngugc lai.
Trén to Wall Street Journal, s6 ra ngay 8 thang 10 nam 1926,
Peter O. Knight, mét quan chdc cla cbng ty dudng sat
Seaboard Air Line va la nguai tin tudng virng chac vao tuong
lai ctia Florida, thra nhan, cé 17 dén 18 ngan ngudi dang
can c(u trg. Nhung 6ng nay cling néi thém: “M6t Florida nhu
thé van con day véi nguon tai nguyén phong phd, khi hau
tuyét voi va vi tri dia ly thuan lgi. Florida chinh la Riviera(9)
cla nudc My.” Knight thdm chi con lo ngai rang viéc kéu goi
cUu trg bao cua Quy Chir thap Bdé sé “gay cho Florida nhirng
thiét hai vinh vién, con I6n hon cd lugng tién ma quy nay
gay dung duogc”.

Thai d6 mién cudng khéng muén thtra nhan su that nay
rat phu hgp véi moétip cl. Su bung né clda Florida da di dén
hoi két. Nam 1925, cdc ngdn hang & Miami nam gqilt
1.066.528.000 dola; tGi nam 1928, con s6 nay tut xudng con
143.364.000 db6la. Nhitng ngudi ndng dan ting ban dat vaéi
giad hai va sau dé ngam ngui ti€c nuoi khi né duoc ban lai vai
gid gap doi, gap ba va gap bon gia tri ban dau, gio doéi khi lai
mua dugc tring nhitng manh dat cl khi mot loat cic nha
dau tu dia oc tuyén b6 v& no. Do6i lic, cdc con dudng mang
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cadi tén my miéu dugc tao ra trong nhirng manh dat nay
cung véi via he, cot dén, nén thué va dinh giad giad cla chuing
bi dbi |[én vai lan so vai gié tri thuc.

Con sot dat & Florida la bi€u hién dau tién cta tam ly My
nhirng nam 1920 va niém tin Vl”mg chac rang Chtda muén
tang I6p trung luu My dugc giau c6. Nhung dang cha y la
tam ly nay van ding ving trudc hién tuong bong béng vé &
Florida. Ai cling hi€éu la moi thi & Florida da lui tan. Mac du
sO nguoi dau co khi do it hon nhiéu so vGi s6 ngudi choi
ching khoan sau nay, nhung gan nhu trong bat ky nhém
nao & Florida cling cé it nhat mdét ngudi “thua 16 kha nang”.

Trong sudt mot thé ky sau khi Bong béng South Sea v
tan, nguoi Anh van nhin nhimng cong ty chirng khoan cé uy
tin nhat vdi con mat ngd vuc. Ay vay ma ngay ca khi con sét
tai Florida da thodi trao, niém tin clia nguoi My vao cach lam
giau nhanh chéng va dé dang nho thj truong ching khoan
lai tré nén roé rang hon bao gio hét.

1

Khé cé thé xac dinh rd su bung né cla thi trudng ching
khodn thé ky XIX bat dau tu khi nao. Cé nhiéu ly do thda
dang qgidi thich tai sao trong nhitng nam dé, gid c6 phiéu
thuong lai tang cao dén vay. Loi nhuan cla cac cong ty tang
manh. Trién vong c6 vé tuoi sang. Dau nhitng nam 1920, gia
cG phi€u con ¢ muc thap, do dé Igi nhuan vé sau thu duoc
|I6n dén khdng ngo.

Trong sau thang cudi nam 1924, gid ching khoan bat dau
tang, va ti€ép tuc tang manh trong sudét nam 1925. Vi thég,
dén cudi thdng 5 nam 1924, muc gid trung binh cda 25 c6
phiéu cong nghiép New York Times(10) (hay con goi la chi s6
cong nghiép Times) la 106; t&i cudi nam, chi s6 nay da Ién
téi 134. Cho téi ngay 31 thang 12 nam 1925, né tang thém
gan 50 diém va dat mic 181. Su nhdy vot lién tuc trong
nam 1925 dién ra kha 6n dinh. Chi cé moét vai thang gia tri
thi truong khéng hién muec 1ai rong.

PEn nam 1926, thi truong xuat hién vai dau hiéu sut
giam. Dau nam, hoat dong kinh doanh khé di xuéng, nén
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nhiéu ngudi cho rang doanh thu nam trudc da tang rat vo ly.
Thang 2 chiing ki€n mot cu sut [én cla thi truong va thang 3
la su sup gidm dot ngdt. Chi sé6 cong nghiép Times gidam tu
181 hoi dau nam xubéng 172 vao thang 2, sau dé giam tiép
gan 30 diém xubng con 143 vao cudi thang 3. Tuy vay, vao
thang 4, thi truong lai viing vang trd lai va tiép tuc di lén.
MOt cl sut gidm nira xuat hién vao thang 10, ngay sau khi
con bdo théi tung nhitng dau tich cda thoi ky bung né
Florida, nhung moét lan nra thi truong lai nhanh chéng hoi
phuc. Dén cudi nam, gia tri da dat muic tuong duong hoéi dau
nam.

Nam 1927, gid ca leo thang chéng mat. Ngay qua ngay,
thang ti€p thang, gid c6 phiéu lién tuc tang. Loi nhuan thu
duoc khoéng nhiéu nhung ching mang lai cho ngudi dan rat
nhiéu hy vong. Trong su6t nam 1927, chi c6 duy nhat hai
thang la chi s6 gid trung binh khéng tang. Ngay ca su kién
Lindbergh(11) tu san bay Roosevelt Field mot minh vuot Dai
Tay Duong téi Paris vao ngay 20 thang 5 cling khéng duoc
nhiéu nguoi biét dén. Ngay hém do, thi truong vdi nhiing
budc tién tuy nhé nhung viing chac d& thu hat dugc mobt
nhém mo dao trung thanh, khdong quan tam dén bat ky
chuyén gi khac.

MUa he nam 1927, Henry Ford ha man cho mau 6 t6 bat
t& Model T va dong clra nha méay dé chuan bi cho Model A.
Su kién nay dan dén chi s6 cdng nghiép cta Cuc Du trr Lién
bang bat dau gidm. Llc nay, nguoi ta bat dau ban nhiéu hon
dén chd dé suy thodi. Nhung su kién nay tadc dong khong
dang k& dén thj truong. Téi cudi nam, khi san lugng tang tré
lai, chi s6 céng nghiép Times lai ding & mic 245, tang téng
cong 69 diém trong vong mot nam.

Nam 1927 con la mdt nam lich s& doéi véi thi truong
chdng khodn. Theo mot hoc thuyét da dugc cong nhan tu
lau, day chinh [a ndm ma méam tai hoa dugc uom. Mam
mong ban dau bat nguén t hanh déng hao phdéng nhung
nhe da cla moi bang giao qudc té. Mot s6 nguoi, trong dé cé
Téng théng Hoover(12), coi hanh ddng nay gan nhu la su
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phan phic, mac du vao thoi dd, nguoi ta van rat can trong
khi dua ra nhitng 16i budc tdi nhu thé.

Trong nam 1925, dugc su chi dao cua BO truéng Tai chinh
duong thoi la Winston Churchill, nuéc Anh quay tré lai ban vi
vang theo méi quan hé gilta vang, dola va dong bang trudc
Chién tranh Thé gigi lan th& nhat. RO rang, Churchill an
tugng vaGi thoi hoang kim cla qua kh& khi 1 bang Anh déi
dugc 4,86 dola, hon la hé luy ngadm cla nguy co ti gid qua
cao, diéu ma ngudi ta ngd rang 6ng nay khoéng hiéu. Hau
qud cla quyét dinh nay da xay ra va tham chi tadc hai con
rat nang né. Khach hang mua hang héa cla Anh gio day
phai trd bang dong bang dat dé nhu muc lam phéat hoi chién
tranh. Vi thé&, Anh tré thanh di€ém mua khéng may hap dan
déi vdéi khadch hang nudc ngoai va ciing véi ly do do, tré
thanh noi hang héa ban vao dé dang. Vao nam 1925, chuoi
khing hoang hoi doai dai bat dau dién ra, va tré thanh mét
hinh anh dac trung cda Anh hét nhu nhirng con su td &
Quang truong Trafalgar hay céac c6 gai diém & Piccadilly (tén
cac dia diém & thd do London). Quyét dinh nay da gay ra
nhiing hau qua hét sirc nghiém trong doi véi thi truong trong
nudc: thi trudong than dm dam va nhiing no luc gidm chi phi,
gid cd dé€ theo kip canh tranh toan cau da dan dén cudc
tong dinh cong nam 1926.

Khi d6, lugng vang chdy mau tai Anh va chau Au déu dé
vé My. Hién tugng nay cé thé dugc chan ding néu tai My,
gid hang hda cao va ty 1é 1ai suat & mdc thap. (Nuéc My néu
vay sé la mot noi toi dé€ mua hang va dau tu.) Mua xuan
nam 1927, ba nha hanh huong dang kinh la Montagu
Norman - Théng déc ngan hang Anh Quoc, Hjamar Schacht
bén bi, khi d6é la Théng doc ngan hang Reichsbank, va
Charles Rist - Phé Théng doc ngan hang Phap - da dén My
thuyét phuc chinh pht nuédc nay ndi 16ng chinh sach tién té.
(Trudc dé, ho da thanh cong vdi chinh sach tuong tu vao
nam 1925.) va dugc Cuc Du trit Lién bang My chap thuan.
Ty 1é tai chiét khau cla Ngan hang Du trit Lién bang New
York gidm tU 4 xudéng con 3,5%. Ching khodn chinh phu
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duoc mua vao véi khoi luong kha 16n va dé lai hau qua Ia
bén bdn gbm cac ngadn hang va cd nhan thia tién chang
biét lam gi. Adolph C. Miller, mo6t thanh vién bat man cua
Cuc Du trr Lién bang, sau nay da miéu ta su kién nay nhu la
“hanh dong ca gan nhat va liéu linh nhat ma Cuc Du trir Lién
bang tung thuc thi va... [n6] da gay ra mét trong nhiing sai
lam dat gid nhat ma Cuc nay hay bat c& hé thong ngan
hang nao tung gay ra trong vong 75 nam qua!” Cac quy do
Cuc Du trit Lién bang mé ra néu khéng dugc dau tu vao co
phi€u thi cling dugc dung d€ hoé trg tai chinh cho céc nha
dau tu mua c6 phiéu thuong. Dugc rét tién, ngudi dan nhat
loat d6 x6 vao thi truong. Cé 1€ 16i ly gidi nhan duoc su dong
tinh hon ca vé thoi ky nay la cla gido su Lionel Robbins,
trudng Kinh té London. Ong két ludn: “Moi bang ching déu
cho thay, tir ngay hom do, tinh hinh da nam ngoai tam kiém
soat.”

Quan diém cho rang hanh ddong clda cac quan chic Cuc
Du trit Lién bang nam 1927 c6 lién quan téi nan dau co va
su sup doé sau dé rat viing chac. Cé nhiéu ly do khién quan
diém nay tréd nén hap dan dén vay. N6 don gian va x6a bod
cho cd nguoi My lan hé thong kinh té cda ho khdi bat ky
trach nhiém nao. Hiém hoa bi ngudi nudc ngoai dat mdi chi
duong kha ré rang, va Norman cling nhu Schacht lai dac biét
ndi ti€ng vi nhirng déng co den toi.

DU thé, 16i gidi thich nay lai gid dinh rang nguoi ta sé
lubn dau co khi dugc rét tién lam viéc dé. Trong truong hgp
nay, nhan dinh trén da di qua xa trong truéng hgp nay. Trudc
day, ting cé nhitng khodng thai gian dai lugng tin dung rat
doi dao va ré mat - ré hon nam 1927-1929 rat nhiéu -
nhung hoat ddng dau co khi dé lai khéng dang ké. Hoac nhu
chdng ta sé thay sau nay, sau nam 1927, dau co cling
khéng han nam ngoai tam kiém soat sau nam 1927, ngoai
trr viéc ndé nam ngoai tdm kiém soadt cla nhiing nguoi
khéng hé mudn kiém soét. Vi thé, trong cac van dé kinh té€,
ly gidi trén chi ding trong mot truong hgp nhéat dinh la biéu
hién cla su ua chudng co tinh chu ky nhiing [0i néi hét sic
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vO nghfa, nhung con trong cac van dé su kién kinh té, né
khéng con coé gia tri.

IV

Cho dén tan dau nam 1928, ngay ca nhirng ngudi bdo
thd cling tin rang gid c6 phi€u thuong dang bat kip véi su
gia tdng cua lgi nhuan tap doan, trién vong tang cao hon
nlra, su yén 6n va thanh binh cula thoi dai va su chac chan
rang chinh quyén véi quyén luc tdi cao tai Washington sé
khéng tang thué. Pau nam 1928, ban chat cla su bung né
thay d6i. Cudc chay tron vao thé gidi tu bién, ma chu yéu la
tGi cudc truy hoan cla nan dau co da that su bat dau. Viéc
tran an nhing ngudi can mot sgi day noi véi thuc té, du
mong manh, van can thiét. Va nhu ching ta sé thay, quéa
trinh tran an long tin - hay viéc “phat minh” ra mét nganh
cong nghiép véi dién mao tuoi dep nhu khi hau Florida -
cudi cung da tré thanh mot nghé. Tuy nhién, cling nhu moi
giai doan cla qud trinh tu bién, thoi diém nguoi ta co tinh
tron chay thuc té, tim ly do dé chui vao thé gidi do da dén.

Rat nhiéu dau hiéu clia nam 1928 ching to thoi diém nay
da dén. Dau hiéu ré rang nhat la bi€éu hién cuda thi truong.
Nhirng thang mua déng nam 1928, thj trudong van con yén
ang, nhung cang vé sau, thi trudng cang dang cao, khong
phai bang nhirng budéc chdm va chac, ma bang nhinng cu
nhady vot. Thi thoang, thi trudng cling tut xudng vadi cung toc
do, nhung chi dé hoéi phuc va lIén cao hon nlta. Thdng 3 nam
1928, chi s6 cdéng nghiép trung binh tang gan 25 diém. Tin
bai vé su soOi suc cla thj truong dugc dang tai thuong xuyén
trén cac trang nhat. Ngay cd trong nhiing lan phat hanh
riéng 1&, gid c6 phi€u cling c6 thé Ién téi 10, 15 va 20 diém
chi trong moét ngay giao dich. Ngay 12 thang 3, Radio (tén
viét tat cia tap doan Radio Corporation of America) - trén
nhiéu phuong dién la bi€u tuong dau co cla thoi diém dé -
tang thém 18 diém. Vao ngay tiép theo, mic gid mad clra cla
nd cao hon mdc déng clra trudc d6 22 di€ém. Sau dd, né mat
20 diém khi xuat hién thong bdo San Giao dich dang diéu
tra cac hoat ddéng giao dich, réi lai tang 15 diém, va sut 9
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di€ém. Vai ngay sau, khi thi trudng hoat ddng manh tré lai,
né lai tang 18 diém.

Su bung ndé hoi thang 3 ciling tén vinh tai diéu tiét thi
truong cua cac nha giao dich chuyén nghiép. Giao dich
chdng khoan duoc coi la yéu té phi cd nhan nhat cla thj
truong canh tranh. Khong moét hoc thuyét nao dugc cac nha
tién tri va luat su bao chira cia San Giao dich Ching khoan
bao vé nghiém ngat hon. “Day la noi gia ca phan anh quy
ludt co ban cla cung va cau”, San Giao dich Ching khoan
New York da ndi nhu dinh déng co6t vé minh. Tuy thé€, ngay
cd nhirng ké md dao cla Pho Wall d6i luc cling cho phép
minh tin vao anh hudng cda moét s6 ca nhan déi véi sé phan
cla ho. O dau doé cé nhitng 6ng 16n kéo c6 phi€u Ién va dim
chidng xuong.

Cung vd4i su phat trién cta thoi ky bung né, quyén luc cla
cac ong Ién trong long cong ching cling tré nén tuyét doi
hon, it nhat la theo quan diém tu bién. Theo quan diém nay,
vao thang 3, cac 6ng Ién da quyét dinh tang toc thi truong.
Mot s6 hoc gid nghiém tlc tham chi con suy dién rang déng
thai nay la mot budc di dugc tinh todn trudc. Néu diéu nay la
c6 co sd thi nhan vat quan trong can dugc nhac téi la John J.
Raskob. Raskob cé nhitng méi quan hé cuc ky manh. Ong la
Giam do6c cua General Motors, mot déng minh cta Du Ponts
va sap trd thanh Chu tich Uy ban Quéc gia cta dang Dan
chd theo su bé nhiém cua Al Smith. Nghién c(tu sau vé thi
truong, gido su Charles Amos Dice cua DPai hoc bang Ohio
cho rang chiérc vu méi nay ctia Raskob la dau hiéu cu thé cla
mot thé luc mdéi hinh thanh tai Phé Wall va dugc nguoi dan
My cdng nhan. Giao su Dice nhan xét: “Ngay nay, ing cu
vién khén khéo va hiéu biét cia mot dang 16n sé bay to
thién chi véi mot nhan vat tam cd cla thi truong ching
khoan... bdi cong chung sé luén nhé téi ing c vién cé thién
chi nay khi ho dat but Ién phi€u bau.”

Ngay 23 thdng 3 nam 1928, trén chuyén tau téi chau Au,
Raskob bay té su lac quan vé trién vong cla nganh kinh
doanh 6 t0 trong nam dé cling nhu thi phan ma General
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Motors sé& nam gilt. Nhiéu ngudi cho rang 6ng cling da ndi
ngu y c6 phi€u cla GM sé Ién téi muic gid mang lai Igi nhuan
cao gap 12 lan(13). biéu nay dong nghia vdi viéc tuyén bod
cG phi€éu GM sé dat muc gid 225 dola trong khi mic gid hién
hanh la khoang 187 db6la. New York Times danh gia day la
“ma thuat cla cai tén Raskob” bdi “chut lac quan” cua 6ng
da cham ngoi cho su sb6i dong cua thi truong. Th& bay, ngay
24 thang 3, c6 phi€u cia GM tang gan 5 diém, va ngay thi
hai sau dog, c6 phiéu GM dat mdc 199 déla. Su nhay vot cua
GM khi d6 da tré thanh chat xdc tadc cho su bung né giao
dich cta céc c6 phiéu khac.

Trong s6 nhitng ngudi s&t dung anh huédng cla minh giat
day thi truong vao mua xuan nam ay con cé William Crapo
Durant. Durant tung gilr vai tro nguoi té chirc nghiép doan
cla GM nhung da bj Raskob va Du Ponts day ra khdi cong ty
nam 1920. Sau mot lan th stic khac trong nganh 6 t6, 6ng
nay chuyén sang dau co ching khodn. Anh em nha Fisher
cling la nhirng nhan vat c6 anh hudng trong gigi nay. Ho la
nhiing cuu binh ctia GM va da dat chan téi Pho Wall véi khoi
tai sdn kéch su tir cdc nha may clia minh. Ngoai ra, con phai
k€ dén moét guong mat nlra la nha dau co goc Canada,
Authur W. Cutten. Gan thoi diém dé, Cutten da chuyén 13
Thoi dd, khi choi c6 phiéu, nguoi chai sé thu dugc Igi nhuan
|I6n gap 10 lan. Do dé, khi gid tang 1,2 thi Igi nhuan sé tang
12 lan va day la lgi nhuan khi ban cé phiéu, khac véi c6 tic
cac hoat dong diéu tiét thi truong cda minh tu Uy ban
Thuong mai Chicago sang Phé Wall. Khi tré thanh nha diéu
tiét thi truong, Cutten da phai vugt qua rat nhiéu tréd ngai
cGa ban than. Ong bj nang tai va vai nam sau dé, truéc mot
ay ban cta quoc hoi, luat su cia 6ng cling phai thira nhan
rang tri nhé cla 6ng khéng tét. Khi quan sat nhdm nhéan vat
nay, gido su Dice rat an tugng véi “vién canh, hy vong va su
lac quan vd bd bén” cta ho. Ong nhan manh rang “ho khéng
budc vao thi truong véi tdm 4o gidp day cOp cla truyén
théng”. Khi diém lai anh hudng cda ho doi vdi thi trudng,
gido su Dice khong tim dugc dd ngon tur dé 10t td hét nhiing
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gl 6ng muodn nodi: “Véi su dan dat cla nhitng hiép si hung
manh trong nganh céng nghiép 6 t6, thép va phat thanh,
cting nhu su hop strc (cudi cung cling xay ra) cla nhitng nha
giao dich chuyén nghiép - nhitng nguoi nhin thay tia sang
sau dém den, thj truong dudi thoi Coolidge hung dling tién
vé phia truéc nhu doi quan phalang cta Cyrus(14)

V

Thang 6 nam 1928, vai dbi quan rut lui khdi thi truong.
Nh{rng thua 16 trong ba tuan dau ngang ngla véi Igi nhuan
cao ngat hoi thang 3. Ngay 12 thang 6 - ngay thua 16 nang
né - la mot dau moc. Trong suot han mot nam, nhirng nguoi
nhin xa tréng rong ludén néi rang sé cé ngay khoi lugng giao
dich trén San Giao dich New York dat con s6 5 triéu co
phi€u. Nguoi ta van cho rang day chi la 16i ndi suéng, nhung
thuc té€ dudng nhu da chiing minh cho diéu nay. Ngay 12
thang 3, luong giao dich Ién t&i mlc cao nhat trong lich s,
vGi 3.875.910 c6 phi€u. Dén cubi thadng, con s6 nay tré
thanh “chuyén cl”. Téi ngay 27 thang 3, da c6 4.790.270 c6
phi€u dugc mua ban trén thj truong giao dich. Sau dé, vao
ngay 12 thang 6, s6 c6 phiéu dugc doéi chd |én dén
5.052.790. Radio gidm 23 diém, New York Times bat dau ghi
lai nhitng su kién nay: “HO6m qua, thi trudng bo tét Pho Wall
da sup dé véi tieng né vang khap thé gidgi.”

Thong bdo vé cai chét cua thi truong bo tét dudng nhu
hoi vOi vang. Vao thang 7, thi truong khéi sac dbi chat, va
t6i thang 8 thi tang tdoc manh mé. Tu dé tréd di, ngay ca
nhiing su kién xung quanh cudc bau c ciing khong khién
ngudi ta do du qua lau. Moi nguoi gitr thdi doé binh than khi
Roger W. Babson(15) phat biéu truéc dém dong tai
Wellesley, Massachusett vao ngay 17 thang 9: “Néu Smith
duoc bau va Bang Dan chud chiém da s6 trong quéc hoi, chac
chan kinh té s& suy thodi vao nam 1929.” Ong nay cling néi
thém: “Hoover va Quéc hoi clia Dang Cong hoa sé duy tri su
thinh vugng cho nam 1929.” Lé ra, cong chidng phai biét
ngudi do chinh la Hoover. Nhung du la ai, trong thang do,
nha cam quyén cap cao van ti€p tuc tran an dan ching. B6
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trudng Tai chinh Andrew W. Mellon khang dinh: “Khéng cé ly
do nao dé€ lo lang. Dot séng thinh vugng sé tiép tuc dang
cao.”

Nhung Mellon va cd nhirng quan chic dua ra nhirng phat
ngon tuong tu déu khdng biét chuyén gi sé xay ra. Nhiing 0i
ndi trén khong phai la tién doan, nguoi ta khdong thé cho
rang nhitng ngudi dua ra phat ngén nhu thé dugc phd cho
kha nang nhin xa trong rong hon ngudi khac. Mellon chi
dang tham gia mot nghi thic dugc cho la c6 tac dong I6n téi
hoat déng cla chu ky kinh té. Nguoi ta tin rang, bang céch
long trong tuyén b6 su phon thinh sé con tiép dién, ho co
thé dam bdo diéu dé sé that su xay ra. Pac biét, trong gidi
doanh nhan, niém tin vao su linh nghiém clda nhiing cau
than chd nhu thé la rat 16n.

VI

Hoover da c6 mot chién thang long troi |6 dat. Néu qidi
dau co biét dugc Hoover nghi gi trong dau, chac han thi
truong da sut gidm manh. Trong hoi ky ctia minh, Hoover
viét, ngay tr nam 1925 6ng da bat dau lo ngai vé “lan séng
dau co dang cao”. Trong nhitng nam thang sau dé, lo ngai
nay dan bién thanh bdo dbéng, va réi thanh mét cai gi dé
map mé diém bdo cula tai hoa. “Cé nhiing toi ac”, Hoover
ndi vé dau co, “con xau xa hon ca toi giét nguoi va nhiing ké
gay ra tdéi ac do phai chiu tring phat thich dang.” Tuy nhién,
khi d6 v&i cuong vi la B6 truéng Thuong mai, 6ng ciing
khéng lam dugc gi nhiéu dé dat thi truong dudi tam kiém
soat.

Thai d0 cla Hoover vé thj truong luén la mot bi mat duoc
gilr kin. Nguoi ta khong biét dén nhirng no luc bién suy nghi
thanh hanh déng ctda 6ng - nhitng no luc bi cd Coolidge lan
Cuc Du trir Lién bang can duong. Tin tdc vé cudc bau cu,
ngoai viéc gay hoang mang, con khoi mao cho con sé6t mua
vao lén nhat tu trudc téi nay. Ngay 7 thang 11, ngay sau
ngay bau c, “bung né chién thang” da day thi truong 1én 5
dén 15 diém. Luong c6 phi€éu dugc giao dich [én tdi
4.894.670, gan bang mdc ky luc ngay 12 thang 6. Ngay 16
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thang 11, moét lan séng mua vao khac lai day 1én khap thi
truong. Con s6 gay soc la 6.641.250 c6 phiéu dugc trao tay,
bd xa muc ky luc trudc. Chi sé cong nghiép Times tang rong
4,5 diém trong ngay giao dich - budc tién dang ké vao thaoi
diém dé. Anh hao quang tir dot bau c chinh 1a yéu t6 dem
lai su hirng khéi nay. Ngoai théng tin vé thj truong, cac dong
tit I&n trong ngay chi dua tin vé vu tau haoi nudc Vestris(16)
bi chim va chién tich “vé vang” cula cac si quan va thdy thu
tau khi x6 day phu n{t va tré em dé tu ctu chinh minh. Ngay
20 thang 11 clng la mdt ngay trong dai. Lugng giao dich -
6.503.230 c6 phiéu - suyt soat ngay 16, nhung nhin chung
thi trudng s6i dong hon. Sang hém sau, New York Times ghi
nhan “su ndo loan nhu bao tap trén thi trudong chiing khodan
ngay hdm qua chua tung xay ra trong lich s& Phé Wall”,

Thang 12, tinh hinh khdng sang stda nhu vay. Ngay tu dau
thang da c6 mot phién giao dich xau. Chi trong ngay mung
8, Radio da dot ngdt gidm téi 72 diém. Tuy nhién, sau do, thi
truong nhanh chéng 6n dinh va hoi phuc tré lai. Trong su6t
nam 1928, chi s6 cong nghiép Times tang 86 diém, tu 245
tgi 331. Cling trong nam dod, Radio tang tur 85 dén 420 (tap
doan nay van chua trd dgt c6 tdc nao cho c6 déng); Du Pont
tang tUr 310 dén 525; Montgomery Ward tur 117 t&i 440;
Wright Aeronautic tir 69 téi 289. Tong khéi lugng c6 phiéu
dugc giao dich trén San Giao dich Ching khodan New York
cla cd nam la 920.550.032, vugt xa con sO ky luc
576.990.875 c6 phi€u d6i chd cda nam 1927. Nhung van
con mot chi s6 quan trong hon mo ta nhitng gi dang xay ra
trén thi truong. D6 la su gia tang cua cac giao dich ky
quy(17).

VII

Nhu da ndi, tai moét thoi di€ém nao doé cua thai ky bung ng,
nguoi ta chi quan tam duy nhat dén su gia tang ban dau cua
gid cd ma khong dé€ y dén cac khia canh khac clda quyén sé
hiru tai san. Thu nhap, Igi ich si dung, hay ngay ca gia tri
lau dai cua tai san khi dé chi con la nhimng khai niém mang
tinh ly thuyét. Nhu trong cau chuyén ctia nhitng 16 dat xau &
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Florida, nhitng quyén hoa lgi nay cé |1é khong ton tai hoac
tham chi @ mdc am. Diéu quan trong la ngay mai hoac tuan
sau gia sé tang - nhu né da tang hdm qua hay tuan trudc -
va nguoi ta thu duogc Igi nhuan.

Phan thudng duy nhat ma chud sé& hitu tai sdn trong thoi
ky bung né quan tdm la su gia tang gid tri. Néu quyén
huédng gia tri gia tang dugc tach ra khdi nhitng quyén sé hiru
khéng quan trong khac cling nhu nhitng bat lgi cla viéc sé
h(tu tai sdn, gidi dau co sé thich thi hon nhiéu.

D6 chinh la mét trong nhitng di€ém manh cla chu nghia
tu badn: noi nao c6 nhu cau that su, noi dé sé khong phai cho
lau. Tat ca cac cong cu dau co da hién ra dé gilp chuyén gia
dau co tap trung vao codng viéc. Trong thoi ky bung né tai
Florida, ngay ca cac giay chirng nhan mua dat tam thai cling
dugc dem ra giao dich. Khéng chi badn than 16 dat ma ngay
cd quyén mua |6 dat tai moét méc gid nhat dinh cling duogc
trao dGi, mua ban. Nguoi ta hoan toan c6 thé ban lai quyén
mua dat sau khi da trd trudéc 10% tién mat. Vi thé, gid dat
tang cuc ky co loi cho gidi dau co. Khi gid 16 dat tang, nha
dau co c6 thé ban lai gidy ching nhan mua dat tam thoi
bang gia tién anh nay da tra cdéng véi toan bd s6 chénh léch.

Ganh nang I6n nhat doi véi ngudi sé hitu, du la dat hay
tai san, la nhu cau tang lugng tién mat dugc thé hién qua
gid mua. Viéc st dung gidy chirng nhan mua dat tam thoi cé
thé gidm ganh nang nay tdi 90% - hay néi cach khéac, né
gilp nha dau co thu lgi gap 10 lan khi gia tang. Vi thé, ngudi
mua rat vui vé ti bd cac lgi ich sé hitu khac. Cac “lgi ich”
nay bao gom thu nhap hién tai - IGc nao cling bang 0, va
trién vong st dung vinh vién 16 dat ma ngudi nay khéng hé
c6 nhu cau.

Thi truong ching khoan cling cé cach thic riéng dé tap
trung nang luc cla gigi dau co, va ding nhu mong dgi, n6
cdi thién dang ké su sao khai cua thi truong dia 6c. Trén thi
truong ching khoan, ngudi mua ching khoan ky quy cé
toan quyén sé hiu tai sdn khi mua vo diéu kién. Nhung
nguoi mua cling cé thé giadi thoat cho minh khdi ganh nang
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khiang khi€ép nhat cla viéc sé h(tu - tirc gdnh nang day gia
mua tang cao - bang cach thé chap cho ngudi mdi giGi chinh
ching khoan cua minh khi vay ng mua cac ching khoan dé.
Mot [an nlra, nguoi mua lai dugc hudng toan bo loi ich cla
cac lan tang gid - badi gid ching khoan cé thé tang, nhung
khodn no dung dé€ mua ching thi khdng. Trén thj truong
chidng khoén, nguoi mua dau co cling kiém 10i tir cac chidng
khodn mua vao. Tuy nhién, trong nhiing ngay lich si nay,
khodn 16i nay hau nhu luoén thap hon va thuong la thap hon
nhiéu so vdéi 1ai suat phai trd cho khodn ng. Lgi nhuan tu
ching khoan thuong nam trong khodng ttr O téi 1 hoac 2%.
Lai suat cla khoan vay thuong la 8%, 10% hoac cao hon
thé. Do dé, nha dau co san long hi sinh tat cd nhitng quyén
lién quan dén viéc sé hitu ching khoan, ngoai trtr co hoi lai
von.

Co cau dugc Pho Wall dung dé tach co hoi dau co khoi
nhing hé qua khdng mong mudn va ganh nang cla quyén
sd hitu rat tai tinh, chinh xac, va kha hiéu qua. Ngan hang
cung cap voén cho nha mai gidi, nha maoi gidi lai cap von cho
khach hang, va khoan thé chap quay trd lai ngan hang trong
dong chdy ém & va gan nhu tu dong. Tién ky quy - so tién
nha dau co phai trd ngoai ching khoan thé chap dé bao vé
khodn ng va phai tang thém néu ching khoan thé chap mat
giad va khd nang bdo vé suy yéu - duoc tinh todn va theo doi
rat don gian. Ty |é 1ai suat dugc diéu chinh nhanh chéng va
dé dang sao cho ngudn cung vén dap ¢ng du cho nhu cau.
Tuy thé&, Ph6 Wall chua bao gid cé thé tu hao vdi nhitng vai
tro nay. Ho chi gidi ho trg nha dau co va xdc tac cho nan dau
co. Nhung day lai la vai tro Phoé Wall khong thé thira nhan.
Néu ho thlra nhan, hang ngan ngugi sé két téi ho dung tung
cai xau va doi cai cach Pho Wall. Vi thé, giao dich ky quy
dugc bao ho khéng chi vi né trg gitup khéo l1éo va hiéu quad
cho nha dau cg, ma con vi né cé kha nang tang khoi lugng
giao dich dé bién thi truong mong manh va thiéu sic séng
tréd thanh moét thi truong viing chac va khée manh. Nhung
ngay ca trong truong hgp tét nhat, day van la mot phéd
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phadm & am va khdéng minh bach. Phé Wall cling giéng nhu
mot nguoi phu nit xinh dep va “thanh dat”, phdi di tat
cotton den, do |6t bang 16ng day cOm va khoa truong kién
thirc cta minh nhu moét ngudi ndi trg tai ba, bdi vi, that dang
buodn, tai nang tuyét dinh cta c6 ta chi la lam gai diém.

Tuy nhién, ngay cd ngudi than trong nhat cda thj truong
clng phai thtra nhan, luu lugng ng cla cac nha mobi gidi -
cac khodn ng thé chap bang ching khoan ky quy - la chi s6
rat chinh xac vé khoéi lugng dau co. Theo chi s6 nay, lugng
dau co tang rat nhanh trong nam 1928. Dau nhirng nam
1920, lugng ng cla cac nha mobi gidi dao dong tu khoang 1
dén 1,5 ty dbla va ching thuong dugc goi la khoan vay tinh
theo ngay hay khoan vay néng do cé kha nang thanh khoan
rat nhanh. Cho téi dau nhitng nam 1926, lugng ngo da tang
lén 2,5 ty dobla va gilt & mdc dé trong gan suot nam. Trong
nam 1927, lai c6 mot dot tang khodng 1 ty dola nlra, va dén
cudi nam da dat muic 3.480.780.000 dobla. Day la con so rat
|I6n nhung ndé mdéi chi la su khdi dau. Trong hai thdang mua
doéng bubn té nam 1928, cé mot dot sut gidm nhd, nhung roi
viéc mad rong lai dau vao day. Ngay 1 thdng 6 nam 1928, céc
nha moi gidi 6m khodn ng Ién téi 4 ty dbola, ngay 1 thang 11
la 5 ty dbla, va cho téi cudi nam la 6 ty dbla. Day la hién
tuong chua tung xay ra.

NI cdch khac, nguoi ta dé x6 mua c6 phiéu ky quy dé
tang gia ban ma khong phai chiu chi phi sé hitu. Chi phi nay
ban dau duoc ngam dinh béi cdc ngan hang New York,
nhung ho nhanh chéng tré thanh méi 1ai cho nguoi vay toan
quéc va ca trén thé gidgi. Chang cé bi mat nao vé viéc tai sao
3 New York lai c6 quéd nhiéu ngudi muén cho vay dén vay.
Mot trong nhitng nghich ly ctia dau co chiing khodan la khoan
ng bdo hiém cho né lai 1a khoan dau tu an toan nhat. Ching
dugc bdo vé bdi cidc c6 phi€u ma trong truong hgp binh
thuong, cé thé ban dugc ngay lap tic; va baéi tién ky quy -
so tién c6 thé thu lai bat ky Idc nao néu can. Pau nam 1928,
cac hang cung cap voén khong rdi ro dac biét an toan va dé
thanh khodn nay con dua ra muc lai suat khodng 5%. DU 5%
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da la con so tuyét voi, nhung ty 1é 13i suat van tang déu
trong nam 1928, va trong tuan cudi cung ctia nam da lén toi
12%. Va ty 1é nay van hoan toan nam trong gigi han an
toan.

Tai Montreal, London, Thugng Hai va Hong Kong, ai ai
cling ban luan vé muec 1ai suat trén. Khap cac noi, nguai ta
bdo nhau rang 12% la 12%. Vang bat dau dé vé Pho Wall,
tat ca la dé gitp nguoi My gilt c6 phiéu thuong ky quy. Cac
tap doan ciling bi hap dan bdi con s6 béo bd nay. Véi ty 1é
12%, Pho Wall tham chi con la cong cu thu lgi nhanh va
nhiéu hon bat ky nha méay hay day chuyén sdn xuat nao.
MOt s6 cong ty tham chi con ra quyét dinh: thay vi san xuét
héng hdéa va phdi déi mat véi nhitng van dé dau dau nhuc
6c, ho sé chuyén sang dau co tai chinh. Ngay cang nhiéu
cong ty cho Phé Wall vay von thang du. Tuy nhién, van con

c6 nhitng cach ki€ém bdn tién hon thé. Theo nguyén tac, cac
ngan hang New York c6 thé vay tién tir Ngan hang Du tr{r
Lién bang véi ty 1é 5% va cho vay lai trén thi truong vay
néng & muc 12%. Qua that, ho da lam nhu vay. Bay cd I€é la
hoat dong dau co thu |0i nhat cda moi thai dai.

VIII

Chua tung cé thoi diém nao cb nhiéu cach lam giau va
lam giau dé dang hon nam 1928. Qua that, day la nam cudi
cung ngudi My cdm thay soi n6i, phdng khodng va tran tré
niém vui. Khdéng phai bdi vi nam 1928 qua hoan hdo nén
khéng thé duy tri dugc ma chi don gidn la né khéng thé kéo
dai mai mai.

Trong sO ra thang 1 cla tap chi World’s Work, sau khi
phan anh nhiing diéu ky diéu cdia nam trudc, Will Payne(18)
ti€p tuc giai thich su khac biét gilra mot con bac va moét nha
dau tu. Ong chi ra rang mdt con bac chi thang bdi vi nguoi
khac thua. Con véi dau tu, tat cd moi nguoi déu hudng loi.
Ong dua ra vi du, mét nha dau tu mua c6 phiéu cla General
Motors véi gia 100 dbla, ban cho nguoi khac véi gia 150
dbla, nguoi nay ban cho nguoi th& ba véi gia 200 déla. Nhu
vay, tat cd déu kiém dugc tién. Nhung dung nhu Walyer
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Bagehot(19) ting nhan xét: “Ngudi ta nhe da nhat khi nguoi
ta vui nhat.”

Chu thich

(7) Calvin Coolidge (1872-1933): T6ng thong Hoa Ky thi
30, dac clr tong thong nam 1924,

(8) William Jennings Bryan (1860 - 1925): ing cU vién
Pang Dan chd nam 1896, 1900 va 1908; Ngoai trudng tha
41 cta My. Ong la mdt trong nhiing ngudi cé ti€ng ndi quan
trong trong lich s&t nuéc My - ND.

(9) Riviera la tén vung bo bién Dia Trung Hai, nGi tiéng vé
khi hau tuyét voi va hap dan so luong du khach rat 16n tu
khap thé gidi - ND.

(10) Trong cudn sach nay, chung toi s dung chi sé cong
nghiép New York Times lam dinh muic gid c6 phi€u trong
ngan han. Day la mc gid trung binh ctda 25 cé phi€u cong
nghiép dugc danh giad la tot, cé mdc thay déi gid 6n dinh.
Viéc lua chon chi s6 céng nghiép Times thay vi chi s6 cong
nghiép Dow Jones chi la do y thich cd nhan. Day la chi so toi
da theo d6i trong moét thaoi gian dai. N6 dé hiéu va dé nghién
clu doi véi mot nha quan sat khong chuyén nhu toi.

(11) Lindberg: Tén day du la Charles Augustus Lindberg,
la phi cdng va nha thdm hiém néi tiéng ngudi My. Ong da
duogc cd thé gidi biét dén khi thuc hién chuyén bay xuyén
bai Tay Duong, tu san bay Roosevelt Field téi Paris trén
chi€c may bay mot [6p canh, mot cho ngbi, va moét déng co
vao ngay 20 thang 5 nam 1927.

(12) Herbert Clark Hoover (1874 - 1964): T6ng théng th
31 cla Hoa Ky (1929 - 1933) la m0t nha cam quyén theo
chd nghia nhan dao. Hoover gap rat nhiéu khé khan trén
cuong Vi téng théng do hau qud clda dogt suy thodi nghiém
trong bat dau nam 1929, nam dau tién trong nhiém ky téng
théng cla 6ng. Ong da c6 gang dau tranh chéng suy thodi
bang nhitng né luc tu nguyén va hanh ddng cta chinh phd,
tuy nhién khong bién phap nao tao nén su phuc hoi kinh té
trong suot thoi gian 6ng duong nhiém - ND.
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(13) La m6t dang ddi hinh dugc tuyén chon ky, san sang
chién dau thoi Hy Lap c6 dai - ND.

(14) La mot dang doi hinh dugc tuyén chon ky, san sang
chién dau thoi Hy Lap c6 dai - ND.

(15) Roger Ward Babson (1875 - 1967): la ngugi thanh
lap truong Dai hoc Babson & Massachusetts va la mot nha
thau khodan, doanh nhan dau thé ky XX - ND.

(16) Vestris: ngay 12/11/1928 chiéc tau khach Vestris da
bi dam gan bo bién Virginia dang trén hanh trinh tir New
York dén Barbados. Theo udc tinh, vu dam cla chiéc tau
Vestris nay da lam 113 ngudi thiét mang. Bay la mot vu tai
nan Ién vao hoéi dé - ND.

(17) Giao dich ky quy (margin trading hay trading on the
margin - hay con dugc goi la giao dich bdo ching): la
phuong thic giao dich cho phép nha dau tu muon tién cla
nha moi gidi (cong ty mbi gidi) d€ mua chiing khoan, trong
truong hop ho khoéng du tién. N6 gidong nhu mot khoan vay
théng thuong cé thé chap, do mot cd nhan thuc hién, dé cé
tién dap i'ng cho nhu cau dau tu - ND.

(18) Will Payne: mét tac gid viét sach, dao dién chuong
trinh truyén hinh ngugi My - ND

(19) Walyer Bagehot (1826 - 1877): doanh nhan, nha van
ti€u luan va nha bdo chuyén viét vé cac van dé lién quan
dén van hoc, chinh tri va kinh té - ND.
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CHUONG II

Cé nén lam diéu gi dé?

Nam 1929 qua la mét nam dinh ménh dédng nhé. Ly do
khong phai vi dé la nam Hoover - mdét ngusi khong cé
nhiing y dinh tot véi thi truong - chuan bi tré thanh Téng
théng My. Ly do cling khdong phai vi cac nha théng thai tién
doan giai doan suy thodi da qua. Khéng mét ai, du thong
thai hay khong, cé thé biét khi nao cac cubdc khing hoang
dén han va qua han.

Plng hon, ly do chi don gidn la vi su bung né vang doi
cla thi truong ching khoan van dang trén da phat trién va
cling nhu tat cd cac chu ky bung né, né phai két thic. Ngay
1 thdng 1 nam 1929, nhu mot bai todn xac suat don gian,
kha nang thai ky thinh vugng sé di dén hoi két trudc thaoi
diém cubi nam la rat I6n, va kha nang phuc héi vao nhiing
nam sau dé la rat mong manh. Khi gid cd ngung tang - hay
néi cach khac, khi lugng ngudi mua vi cai Igi tang gia thua
dan - quyén sé hitu c6 phiéu ky quy khéng con y nghia nita
va ai cling mudn béan ra. Thi trudng mat can bang va nhanh
chéng sup dé.

Va nhu thé, né dat nhiing ngudi cé chut trach nhiém véi
nhitng gi dang dién ra vao moét tinh thé phic tap. M6t trong
nhirng van dé nan gidi tU bao doi cda chinh tri la ai sé quan
ly cdc nha quan ly. Nhung van con mot van dé gay go khong
kém song lai chua tung dugc quan tam thich dang, dé la ai
sé day khén cho nhirng ngudi |é ra phai kh6n ngoan.

Mot s6 nhan vat quyén thé muodn thoi ky thinh vugng nay
kéo dai thém. Ho dang kiém dugc bdn tién, va cdé |1é ho da
choét da trudc tham hoa cé thé xdy dén cho chinh minh néu
thai ky bung né két thic. Nhung cling cé mot s khac, du la
ma ho, da nhan thay rang nan dau co dang dién ra manh
mé va can phai lam gi dé. Tuy vay, doi véi nhitng ngudi nay,
moi dé xuat hanh déng lai lam nay sinh mét van dé nan giai.
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Nhitng hé luy khi hanh déng cling téi té chang kém gi nhiing
hé luy khi ngbi im, va chidng cé thé gay thiét hai nang né
hon cho nhitng ai thuc hién hanh déng dé.

Choc thing bong béng la viéc qua dé dang. Nhung choc
mot chiéc kim va dé bong bdng xep dan lai la mot nhiém vu
doi héi nguoi cham kim phai that khéo Iéo. Nhitng nguodi
cdm nhan duoc nhitng gi dang dién ra dau nam 1929 van hy
vong du khéng may tin rang su bung né cé thé lang dan
xuéng. Lua chon lic dé la c6 tinh gay sup dé tdc thoi hay la
cho dgi mot tham hoa ghé gédm hon vé sau. Chac chan phai
c6 ai do chju trach nhiém khi tai hoa cudi cung ap dén.
Nhung khéng ai co cong tim hi€u xem ai sé la nguoi phai
chiu trdch nhiém néu bong bdng nay dugc choc cho xi hoi.
(Trong gan mot thap ky, cac quan chic ctia Cuc Du trir Lién
bang van ludn phu nhan trach nhiém cta ho déi vai thai ky
gidam phat 1920- 1921). Thdm hoa vao hoi cudi cling cé lgi
thé vo giad la kéo dai thém vai ngay, vai tuan hay vai thang
cubc doi. Ai dé c6 thé khbng tin rang dau nam 1929, van dé
nay da tung duogc dua ra véi nhitng lua chon khac nghiét
dén vay. Nhung du c6 tron tranh hay nguy trang thi dé van
la nhitng lua chon da ting &m anh tat ca cac cudc hobi thao
khi ban vé giai phap cho thij truong.

[l

Nh{rng thanh phan cé trach nhiém doi véi nhirng lua chon
khong thé trdnh khdi nay gobm Téng théng My, BO trudng Tai
chinh, Cha tich Cuc Du trr Lién bang My, va Thong doc Ngan
hang Du tr(r Lién bang New York. La ngan hang manh nhéat
va cO thj truong doi dao nhat trong s6 cac ngan hang cta hé
thong du trir lién bang, Ngan hang New York vira ddm nhiém
vUua dugc giao phd nhirng trong trach ma 11 ngan hang con
lai khéng cé.

T6ng théng Coolidge khéng biét va cling khéng quan tam
gi dén thoi cudc. Vai ngay trude khi roi ghé téng thong nam
1929, 6ng con hao hing nhan xét rang moi th( “hoan toan
binh thuong” va gid c6 phiéu “dang ¢ muc ré”. Trong nhiing
nam dau, moi khi bi cdnh béo vé viéc nan dau co da vuot ra
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khdi tam kiém soat, 6ng déu tu an Ui minh rang day la trach
nhiém cua Cuc Du trir Lién bang. Cuc nay la mot don vi ban
tu dong chinh vi ly do Quoc hdi My muén bao vé nd trudc
bat ky su can thiép chinh tri nao cla nguoi ding dau dat
nudc.

Nhung du cé do du dén dau, Téng théng Coolidge van cé
thé hanh dbéng kip thoi théng qua B6 truéng Tai chinh cla
minh, nguoi dong thoi gilr vai tro la thanh vién chinh thic
cta Cuc Du trir Lién bang. BO trudng cling chinh la nguoi
chiu trach nhiém chinh vé kinh té va dac biét la chinh sach
tai chinh. Nhung vé mat nay cling nhu cac van dé khac cla
chinh sach kinh t&€, Andrew W. Mellon chi déng vai tro la
ngudi Ung ho nhiét tinh chd nghia “giam chan tai cho”.
Trach nhiém vi thé lai d6 1én vai Cuc Du trr Lién bang va cac
Ngan hang Du trr Lién bang.

Viéc diéu tiét hoat ddong kinh té la hoat dong cong phuc
tap va it dugc tudng thudng nhat. Vé nguyén tac, gan nhu ai
cling phdn doéi né. Cac quy dinh dugc dat ra trong cac cudc
tranh cai am 7 & Qudc hoi, noi ma logi ich riéng clia cdc nhom
lubn day sic ép dang cao dén do suyt chuyén thanh cuc
doan. Viéc cbng bo va thi hanh cdc nguyén tac va quy dinh
duoc thé hién qua noé luc dap tan bé6 may quan liéu, nhung
hanh dong nay lai khong ngung bi chi trich. Trong nhitng lan
gan day, cac nha quan ly bi bat phai thra nhan su yéu kém
cUa minh tai tat cd nhing dip cé thé, du nhiing nhiéu khé
nay la qua ro rang.

Truong hop ngoai |1é duy nhat trong cau chuyén dang
budn nay la hoat dong diéu tiét ctia ngan hang trung uong -
ma & day la Hé thong Du trr Lién bang. Day la loai hinh diéu
tiét ding dan va thich hgp. Khong ai phai diing Ién nhan 10i;
nhirng nguoi theo chd nghia bdo thd san sang lén tiéng tan
thanh néu cé co hdi, mac du ho hau nhu khdng bao gio dugc
maoi phat bi€u. Viéc diéu tiét khéng phai la coéng viéc cua
hang ngan nhan vién van phong, théng k&, phap ly, luat su
va nhitng nhan vién “tép riu” chen chuc trong cac van
phong trén phd. Blng hon la né troi day tir nhitng cudc thdo
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luan c6é chirng muc va trinh tu cda nhitng nhan vat véi dung
mao diém tinh va cé phdm hanh cao quy. M6i ngugi trong s6
ho an toa tai vi tri quen thudc xung quanh moét chiéc ban
dep trong mdét can phong véi van lat trang hoang va rem
treo 10ng lay. Nhitng quy 6ng nay khong ra Iénh, cung lam
ho chi dua ra ggi y. Quan trong nhat la ho giat day ty 1é 13
suat, mua ban c6 phi€u va bang cach dd, huych cui chd thi
truong chd nay moét ti, va that chat cho kia moét chut. Vi
phan 16n moi ngudi khong hiéu duoc muc dich hanh dbng
cla ho, nén ho cang cé ly do dé lam ra vé la nhirng nguoi
théng thai vuot bac. Hoa hoan lam nhitng hanh déng dé méi
bi phé& binh va chi bi phanh phui vi nhitng dong co ngam.

Do la diéu than bi trong nghiép vu clia ngan hang trung
uong. Do la vai tro gay kinh hoang trong nam 1929 cua Cuc
Du trir Lién bang & Washington, b6 mday hoach dinh chinh
sach vdi cuong vi dan 16i chi duong cho 12 ngan hang thanh
vién. Tuy nhién, cé mét khé khan I16n can duong. P46 la Cuc
Du trit Lién bang vao nhitng ngay ay la mot bo may thiéu
trinh d6 tram trong.

Trudc thoi diém cubi nam 1927, vi gidm dbc va dang lé
phai la thién tai [anh dao clda Cuc la Daniel R. Crissinger(20).
Crissinger dugc dao tao cho cuong vi nay bang viéc gitt chic
c6 van chung cho Cong ty Marion Steam Shovel tai Marion,
Ohio. Khéng cé dau hiéu gi ching té 6ng nay la moét “hoc
vién” tai cdn. Ay vy ma thanh tich nay dudng nhu lai du dé
gay an tuong véi moét ngusi Marion khac la Warren G.
Harding(21). Harding da dua Crissinger téi Washington, tai
day, Harding dugc biét dén vdi biét danh “chinh tri gia quen
dén tu Ohio”. Nam 1927, Roy A. Young, tung la Théong déc
Ngan hang Du trit Lién bang Minneapolis trong vong 8 nam,
|én thay Crissinger. Young la mot nhan vat cé ti€éng tam hon
va han la biét rd6 chuyén gi dang dién ra. Tuy vay, 6ng la
ngudi can trong, khéng muodn lao vao lam anh hung rom
mot cach vO nghia. BDéng nghiép cla 6ng la nhing nguoi
khéng cé gi xuat ching, do lién minh HardingCoolidge bd
nhiém, chi cé duy nhat cuu gidng vién dai hoc Adolph C.


https://sinvest.vn

Miller la truong hgp ngoai 1é. Co quan nay dugc Herbert
Hoover miéu ta mét cach bao thu la nhirng “thudng nhan”.

Ngan hang Du trir Lién bang New York dugc lanh dao bdi
mot b6 may viing manh hon. Trong vai nam, cho t&i nam
1928, Théng doc ngan hang nay la Benjamin Strong, nguoi
My dau tién, sau Nicholas Biddle, tung tao ti€éng tam vdi
cuong vi 6ng chd ngan hang trung uong. B6i véi Cuc Dy trir
Lién bang, quan diém cla Strong chi kém kinh hoang hon so
vGi vu ban vi vang mot chut. Tuy nhién, trong mat cula
Herbert Hoover - va trong truong hgp nay quan diém cua
Hoover dugc nhiéu nguai tan thanh - Strong khéng chi dinh
liu ma con la nguoi phai “chiu trdch nhiém cao nhat” giai
quyét nan lam phat. Chinh 6ng ta la nguoi tién phong ndi
16ng chinh s&ch tién té gitp ngudi chau Au dang trong canh
nguy khén nam 1927. Chinh vi thé&, Hoover da goi Strong la
“phu gia tinh than cho ca chau Au”.

Pay la 16i nhan xét khéng céng bang. Hanh ddong cla
Thong dbc Strong la hoan toan c6 co sé trong hoan cdnh dé
va nhu da trinh bay & chuong trudc, kha nang vay muon tién
dé dang tir ngan hang chua dd dé bat dau mot dot dau co.
Duéi su lanh dao cua Strong, Ngan hang Du trit Lién bang
New York khong bi xdo tron nhiéu béi nan dau co. Ngay ca
sau khi 6ng qua do&i vao thang 10 nam 1928 va vi tri cua
ong dugc George L. Harrison |én thay cling vay. M6t ly do ro
rang la ngan hang nay nhan dugc su dam bao cua cac 6ng
|6n dong thai cling 1a nhitng ké dau co manh nhat. Mot trong
sO do la Charles E. Mitchell, Gidm déc Ngan hang National
City, ngugi tré thanh Thong déc Ngan hang Du trit Lién bang
New York vao ngay 1 thang 1 nam 1929. Ho6i két cua thoi ky
bung n6 c6 nghia la Mitchell cling tan doi. Va 6ng ta ro rang
khéng phai la mau ngudi mudn tu hai minh.

11

Trong lich s&t da dugc thira nhan réng rai, cdc quan chuc
Cuc Du trit Lién bang khdng phai la khong hé hay biét thuc
té dang dién ra hay khong san long cu nguy tinh hinh. Ho
cling muén ngan chan su bung né quad muc, nhung ho lai
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khéng cé cong cu trong tay. Dot bung né khoac I1én moi viéc
mot vé ngoai qua chin chu; va né che giau ban chat that su
clUa thé tién thoai ludng nan ma cac nha chuc tradch dang
phai doi dau.

Nhitng cong cu kiém soat thong thuong déu vo dung.
Nhu hau hét cac sinh vién dai hoc déu biét rd, dé ki€m soat
thi truong, nguoi ta s dung hai céng cu: nghiép vu thi
truong maé (diéu tiét, dung tién cta Cuc Du trir Lién bang dé
mua ban trai phiéu) va kiém soat ty 1& tai chiét khau. Viéc
Cuc DUt trr Lién bang ban trai phiéu chinh phd trén thij
truong mé dem lai cho cdc Ngan hang Du trr nguon tién
mat dé trd cho c6 phiéu. Tai day, tién khéng sinh 16i va vb
hai. Néu tién van nam trong cac ngan hang thuong mai, né
sé dugc tung ra cho dan vay vdi so6 luong [én va trong nhiing
ngay dé la cho cad nhiing nguoi d6 x6 di mua cG phiéu
thuong.

Néu chinh sadch nay thanh coéng, Hé thong du trit lién
bang chac chan phai cé trai phiéu dé ban. M6t trong nhiing
diéu rat may man ma nhirng nam khing hodng, chién tranh
va tham hut ngan sach sau nam 1930 mang lai la lugng ng
ton kho khéng |6 cda chinh phud trong cdc Ngan hang Du trit.
Nam 1929, nguon tién cla cac Ngan hang Du trit khong that
su doi dao. Dau nam 1928, so trai phi€u ma hé théng DO trir
Lién bang nam gilr c6 gia tri 617 triéu dbla. Trong sdu thang
dau nam, cé nhiéu giao dich 16n véi nb6 luc nham vat kiét
ngudn cung dang nubi séng thj trudng cda quy vén. Mac du
viéc ban ra bi gidn doan trong sau thang cudéi nam do niém
tin mu quéng rang chinh sach nay da thanh céng va thoi ky
bung né da nam trong tam ki€ém soat, nhung qua that,
chidng cling khéng thé kéo dai lau hon nira. TGi cudi nam
1928, luong trai phi€u chinh pha ton kho trong Hé théong du
trr lién bang chi con 228 triéu dola. Néu tat ca luong trai
phi€éu nay dugc tung ra thi truong, rat cé thé chidng sé gay
ra tac déng nao d6. Nhung Cuc Du trit Lién bang lai khéng
c6 mot biéu hién nao quyét liét nhu thé, va diéu nay da vo
tinh cudp di phan I6n tai san cla cdc Ngan hang Du tri.
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Giao dich moi lan 1én téi vai triéu déla, nhung khoéng cé téac
dong dang ké. Hon thé&, ngay cd khi thuc hién chinh séch
mong manh ma Cuc Du trit Lién bang it lo ngai nhat la chan
dong tién chay vao thi truong ching khoén, viéc kinh doanh
“hgp phap” van c6 thé bi ddy vao tinh thé khé khan. Cac
Ngan hang Du trt ti€p tuc mua thuong phi€u - loai ching
khoan dugc st dung trong tién trinh cung cép vén cho cac
giao dich théng thudng - va khi khéong con phai gilr to giay
nay nlra, cac ngan hang thuong mai vui vé cho thi trudng
ching khoan vay nhiéu hon.

M6t coéng cu khac trong chinh sach ctda Cuc Du trir Lién
bang la diéu chinh lai ty |é Iai suat tai chiét khau. Day la ti
suat ma cac ngan hang thuong mai thanh vién co6 thé vay tu
cac Ngan hang Du trit dia phuong nham mé réong hon nira
khoi lugng cho vay, vuot cd muc tai sdn cla ho. Thang 1
nam 1929, ty |1é 1ai suat tai chiét khau clia Ngan hang Du trit
Lién bang New York la 5%. Ty |é cho cac khoan vay cla nha
moi gidi dao dong tur 6 dén 12%. Chi moét dot gia tang lai
suat dot bién mdi cling c6 thé khién mét ngan hang khbéng
thé kiém 10i khi cho nha dau tu chdng khoan vay truc tiép
hay gian ti€p so tién vay duoc tir Ngan hang Du trit. Ngoai
ac cdm chung déi véi nhiing hanh ddng mang tinh dot ngot,
su gia tang nhu thé cling sé lam tang ty |é 1ai suat ap dung
cho cédc nha dau tu théng thuong, ngudi tiéu dung va nong
dan. Trén thuc té, ty 1€ 1ai suat cao hon sé khién tat ca moi
ngudi lo 1dng, trir ké dau co. Chang han, moét ngudi tra trung
binh khodng 10% dé gilt c6 phan cta Radio trong cd nam
1928 sé khong nan long hay khoé chiu khi ty & |ai suat cao
gap doi badi anh ta cé thé thu vé 500% qia tri dau tu ban dau
nho vao gia tri dau tu tang.

Ngay 14 thang 2 nam 1929, Ngan hang Du trit Lién bang
New York dé xuat tang ty lé [ai suat tai chiét khau tir 5 1én
6% dé kiém soat nan dau co. Cuc Du trit Lién bang tai
Washington cho rang day la dong thai vé nghia bdi n6 sé chi
tdc dong dén cac doanh nghiép di vay. Mot cudc tranh cai da
nd ra sau doé khi Téng thong Hoover nghiéng vé phia Cuc va
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bac bd quyét dinh ciia Ngan hang. Vi thé, téi cuéi mua he
nam do, ty lé 1ai sudt mdi dugc diéu chinh tang.

Con mot yéu td khac tao cd cho cac quan chic Cuc Du
trr Lién bang im hoi lang ti€ng, dé la dong von tU cac tap
doan va ca nhan vao thi truong. Trong nam 1929, tap doan
Standard Oil 3 New Jersey déng goép trung binh moéi ngay
khoang 69 triéu dola cho thij truong vay néng, Electric Bond
and Share khodng trén 100 triéu. M6t s6 cobng ty khéac,
chang han nhu Cities Service, thdm chi con ban ca c6 phiéu
di dé cho vay tién. Cho t6i dau nam 1929, cac khoan cho
vay tir nguén ngoai ngan hang da gan bang cac khoan cho
vay tU ngan hang. Cang vé sau, ching cang ap dao. Vi the,
cac quan chdc Cuc Du trir Lién bang mac nhién coi nhu ho
khéng cé bat ky anh hudng nao téi viéc cung cap tién.

IV

Thuc ra, su bat luc cla Cuc Du trit Lién bang xuat phat
mot phan t&r y mudn cla chinh ho. Néu that su quyét tam,
ho da cé thé dé xuat Quoc hodi trao cho ho quyén quy dinh
cac tiéu chuan ky quy dé kiém soat giao dich ky quy. Mlc ky
quy nam 1929 khong thap nhung lo ngai da khién phan 16n
nha moi giGi yéu cau khach hang tra trudc 45 dén 50% gia
tri ¢6 phi€u ho dang mua vao. Tuy nhién, sé tién dé chang
dang la bao so véi nhitng gi khach hang cé. Néu muc ky quy
tang 1én 75% vao thang 1 nam 1929, hodac tham chi néu
phia Cuc D& trit Lién bang c6 thé dua ra moét dé xuat
nghiém tdc, thi chdc han nhiéu nha dau co nhé va mot so
nha dau co 16n sé phadi ban ra. (Sau nay, quyén quy dinh céac
tiéu chuan ky quy cling dugc trao cho Cuc Du trit Lién bang
theo Pao luat Trao d6i Ching khodn nam 1934, mét nam ma
nguy co nan dau co tai sinh ngang bang nguy co ap dung lai
|énh gidi nghiém.)

Du vay, ngay ca mot dao luat méi hay su de doa sé cé
mot dao luat nhu thé cling déu khong can thiét. Nam 1929,
chi cdn mét quan chic cap cao nao dé thang than 1én tiéng
phan déi cdc nha dau co cung nan dau co va canh bdo rang
thi truong dang dang qua cao, giai doan bung ndé sé lang
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xudng. N6 cé thé dua mot s6 ngudi trd vé tu thé gidi cla tu
bién. Nhitrng nguoi du dinh bam tru lai trén thi trudng cang
ldu cang tot nhung van biét [Uc nao nén nhdy ra khai thi
truong sé rut ra hodac nam 1ay vi thé gid xuong. Noi lo lang
cla ho c6 thé san sang chuyén thanh con sot ban ra. Va mot
khi da bat dau béan ra, su bi quan sé dé dang cudn phang tat
ca.

Chinh tinh hiéu qua cua phuong phdap nay da lam nay
sinh van dé. Trong tat cd cac vl khi cta Cuc Du trit Lién
bang, ngdn tu la tht c6 hau qua khoé luong nhat. N6 c6 thé
gay tac dong dot ngot va khiang khiép. Hon thé n{ra, nhitng
hé luy do n6 gay ra cé thé gilp lan ra nguoi phat ngbn moét
cach chinh xac. Va sau dé sé la su tring phat. Vi thé, doi voi
cac quan chic cédn trong cta Cuc Du trit Lién bang trong
nhirng thang dau nam 1929, im lang dudng nhu la vang.

Trong boi canh nhu vay, su bung né van tiép tuc dién ra.
Vao thang 1, chi s6 céng nghiép Times tang 30 diém, hon ca
thai diém sau khi cudc bau ci két thidc vao thang 11. Khi thi
truong cat canh véi su khéi dau sbi suc ngay sau ngay 1
thang 1, nam ngay sau do, cac khoan vay cda nha moi gidi
nhady vot |én téi 260 triéu dola; trong ba ngay, luong giao
dich trén San Giao dich Ching khodn New York da vuot
ngudng 5 triéu dbla. Hanh ddng quyét liét sé la tai hoa,
nhung Cuc cling khéng thé ngbi im mai. Cubi cung, Cuc Du
trir Lién bang quyét dinh soan mot bic thu va ti€én hanh hop
bdo. D6 la viéc don gian nhat ho cé thé lam dugc.

Ngay 2 thang 2, ho dé cap tdi cac Ngan hang Du trir
thanh vién nhu sau:

Ngan hang thanh vién [ngan hang thuong mai] khong thé
doi boi thuong cho viéc cung cap tai chiét khau tai Ngan
hang Du trir khi vay tién vi muc dich cho vay dau co hay duy
tri cdc khodn vay dau co. Cuc Du tr{r Lién bang sé khdng can
thiép vao hoat dong cho vay cua cac ngan hang thanh vién,
néu cac ngan hang nay khong lién quan truc tiép téi cac
Ngan hang Du trir Lién bang. Tuy nhién, Cuc Dy trir Lién
bang sé chiu trach nhiém khi cé6 bang ching cho thay cac
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ngan hang thanh vién dang duy tri cac khoan vay ching
khodn mang tinh chat dau co bang tin dung du trir lién
bang.

Ngay 7 thang 2, trong mot vi du co 1é la hoan hdo hon
cla thé loai van ban tin dung ma ngudi am hiéu cé thé doc
cd xubi lan ngugc, Cuc Du trit Lién bang canh bdo cong
ching nhu sau:

Néu Cuc Du trit Lién bang tim thay cac yéu té phat sinh
ngan can cac Ngan hang Du trir Lién bang thuc thi nhiém vu
diéu tiét viéc cung cap tin dung cla Hé théng Du tr{r Lién
bang dé phuc vu cho thuong mai va kinh doanh, nhiém vu
cla Cuc Du trr Lién bang la xem xét can than va tién hanh
cac bién phap phu hgp va hiéu qua trong tung trudng hop
dé chan chinh lai, va trong hoan canh hién tai, diéu nay
dong nghia vai viéc han ché s dung, du la truc ti€p hay
gian tiép, cac cdéng cu cta Cuc Du trir Lién bang dé ho tro
cung cap tin dung cho cac hoat dong dau co.

Xuat hién gan nhu cung ldc véi 16i cdnh bdo doé la tin tuc
vé viéc Ngan hang Anh quéc tang ty Ié |ai suat tir 4 1én 5%
dé ngan dong tién trong ngan quy nudc nay chdy sang Pho
Wall. Hanh dong nay cla Ngan hang Anh qudc da gay ra su
gian doan dot ngbt trén thi truong. Ngay 7 thang 2, mot
trong nhitng ngay khoi lugng giao dich dat mdc 5 triéu c6
phiéu, chi s6 cong nghiép Times trugt 11 diém, va truct sau
hon nita vao ngay ké tiép. Sau do, du thj truong cé hoi phuc
lai, nhung trong ca thang 2, Igi nhuan rong thu dugc chang
dang la bao. Cac nha kinh té hoc tU 1au da goi hanh dong
nay la no luc “gay ap luc dé dat dugc muc dich” cda Cuc Du
trir Lién bang. Tuy nhién, do thj truong chi dugc ki€m soat
tam thoi, nén tat cd déu ngam cong nhan hanh dong xoa dju
tinh than nay la mot sai lam 16n.

Nguoi ta hoan toan cé thé va Ié ra nén dua ra két luan
nguoc lai. Khé cé thé tuéng tugng ra mot thong cdo nao ém
& hon, kém dut khoat hon va dé gay kich ddng hon la théng
cdo do Cuc ban ra. Tuyén bé rang Cuc Du trir Lién bang
khéng cé y dinh can thiép vao cac khodn cho vay ho trg nan
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dau co, mién la tin dung Du trir Lién bang khéng cé lién dai
la rat ddng chd y. R6 rang, Cuc Du trr Lién bang mudn trén
tranh trach nhiém khi nan dau co dang hoanh hanh hon la
kiEm soat nd. Va bat ky ai c6 y dinh tuyén bé nan dau co
khéng dung é mic db hién tai ma con di xa hon nita déu sé
dugc theo doéi bang danh mat dé chirng. Qua théat, trong tinh
huéng roi boi nay, ngay cd moét 16i ndi bang quo nhat ciing
c6 thé gay soc dot ngot.

V

Su lo lang cla thi truong va tu cadch thdm quyén chac
chan cta nhitng quan chtc cling dang lo lang khong kém tai
Cuc Du trit Lién bang ngay cang dugc thé hién ré hon vao
thang 3. Khi chudn bi budc sang thdng mdéi, Téng théng
Coolidge d& dua ra moét nhan xét kha vo tu rang gid co
phiéu dang ré va dat nudc dang 6n dinh. Thi truong da tang
di€ém manh trong cdi ma cac to bdo gan cho cai tit “Thi
truong nhan ngay nham chuic”, va vao ngay 4 thang 3, khi
thai do cua Coolidge doi v6i cadc nha dau co van con chua
nga ngl thi Hoover da chinh thic tuyén thé nham chdrc téng
théng. Trong vai tuan ti€p theo, thi truong van hoat dong on
dinh.

Pén cubi thang, nhiing tin xau bat dau bay téi Phé Wall.
Cuc Du trr Lién bang t6 chic hop ban hang ngay tai
Washington. Ho khong dua ra moét tuyén bd nao. Cac to bao
rdo riét dat cau hdi cho cac thanh vién sau moi budi hop
nhung déu vap phdi su im lang. Khong moét ai tiét 10 noi
dung cac cudc hop, mac du tat cd déu biét ching lién quan
tgi tinh hinh thi truong. Cac budi hop ti€p dién ngay qua
ngay, va thdm chi budi hop vao chiéu th& Bay hy hitu da
dién ra.

Chang bao lau sau, moi chuyén da di téi gigi han cu®i
cung. Th& Hai, ngay 25 thang 3 - ngay giao dich dau tién
sau budi hop khdong chinh thirc hém th Bay, su cang thang
tréd nén qua suc chiu dung. Mac du, hay dung hon la vi
Washington van im lang, ngudi ta bat dau ban thdo. Cac c6
phiéu yéu thich cla cdc nha dau co nhu Commercial
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Solvents, Wright Aero, American Railway Express giam it
nhat 10 - 12 diém; chi s6 cong nghiép trung binh Times
trugt 9,5 diém trong ngay hom dé. Quan trong hon, mot so
ngan hang quyét dinh rang trong truong hop Cuc Du trit Lién
bang ki€m soat thang tay, dao dic con quan trong hon
doanh thu. Ho bat dau diéu chinh cac khodn ng trén thi
truong vay néng, va lai suat déi véi nhitng khoan ng clia céac
nha moi gidi tang 1én t&i 14%.

Vao ngay tiép theo, th& Ba, ngay 26 thang 3, tinh hinh
con dién bién xau hon nhiéu. Cuc Du trt Lién bang van gilt
im 1ang du ldc nay, suim lang dé la khdéng dang cé. Mot bau
khéng khi sg hai bao trum toan b thi trudng. Ngay cang cé
nhiéu nguoi quyét dinh ban ra, va ban ra vagi sé luong 16n.
Cé ngay, soO luong c6 phiéu giao dich trén San Giao dich
Ching khoan lén téi 8.246.740, vuot xa bat ky ky luc nao
trudc do. Gid cd dudng nhu truot theo chiéu thang diing. C6
phi€éu mat 20 - 30 diém la chuyén thuong tinh. Chi sé cong
nghiép Times cé llc thap han mdc déng clra ngay hom truéc
tGi 15 diém. Hang ngan nha dau co von quen véi viéc ching
ki€n thij truong di [én, |an dau tién cdm nhan duoc mat trai
cla cudc song madi. Moi badng bdo gid mdi lai thadp hon bang
bdo gid trudc dé. Bang dién bdo cling khong thé kham nadi
khoi lugng ban ra lich s&t nhu thé nén khéng thé cap nhat
kip thoi bién dong trén thi truong. Moi thr khdong chi toi té.
Tinh hinh ngay cang tré nén xau haon, nhung khéng ai cé thé
dua vao dién bdo dé ndi chinh xadc moi th& toi té haon trudce
bao nhiéu. Trudc khi ngay giao dich két thuc, rat nhiéu nha
dau tu nhan dugc dién bdo tur cdc nha moi gidi cla ho - nd
doéi 1ap hoan toan véi giong diéu dong vién, day tin tuéng
nhu clia 6ng bac giau cé (chinh phud My) trong cac lan dién
bdo trudc do. Lan nay, blc dién bdo dua ra thong bdo nop
thém tién ky quy.

Trong khi dé, cdc ngan hang van tiép tuc ha buém dé
chuan bi chéng bdo. Rat cé thé, mot s6 nha giao dich
chuyén nghiép da ban ra vi du doadn dugc thoi diém sé
khéng con tién dé€ duy tri c6 phiéu bao ching ky quy. Va thoi
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khac dé c6 thé da can ké, khi sdng ngay 26 thang 3, ty Ié [ai
suat vay néng cham ngudng 20%, mc cao nhat trong thoi
ky bung né nam 1929,

Lé ra, ngay 26 thdng 3 nam 1929 da cé thé sé la ngay
cudi cung. Cung tién 1é ra phai duoc tiép tuc that chat. Céac
nha chic trach 1é ra van tiép tuc kién dinh véi y dinh da
chon. Su hodng loan |é ra phai tiép tuc dién ra. Moi lan trugt
gid da cé thé day nha dau co vao con sbt ban ra, va vi thé
dim gid ca xuong thap hon nta. Nhung tat cd da khong xay
ra, va néu can phai vinh danh mét cad nhan nao dé vé hanh
dong ding cam nay, thi nguoi dé chinh la Charles E.
Mitchell. Cac quan chiic Du trit Lién bang cé thé c6 dong co
nhiéu chiéu, nhung Mitchell thi khéng. Ong la ngudi Gng hd
thoi ky bung né. Hon thé véi cuong vi la ngudi ddng dau hai
ngan hang thuong mai I6n va c6 dnh hudng nhat, cong thém
uy tin cia mot chd ngan hang dau tu thanh cong, thdo vat,
va dia vi Théng doc Ngan hang Du trit Lién bang New York,
nén 10i ndi cla Mitchell cé trong luong chang kém bat cu
quan chirc Washington nao. Trong ngay hom dé, khi nguén
cung tién dang can dan, ty lé |1ai suat tang cao va thj truong
truot déc, Mitchell da quyét dinh ra tay. Ong tuyén bé truéc
gidi bdo chi: “Chung tbéi thdy minh cé bén phan con quan
trong hon bat ky 16i cdnh bdo nao ctda Cuc Du trit Lién bang
la xoay ngugc tinh trang khdng hoang trén thj truong tién
té.” Ong cho biét, National City cé thé cho vay tién trong
truong hop can thiét dé€ han ché b6t yéu cau thanh khoan
bang tién mat. Ho cé thé (va ho da) vay tién tir Ngan hang
Du trr Lién bang New York dé lam tat ca nhiing viéc Cuc Du
trr Lién bang cam lam. Duéi vd boc tai chinh, Mitchell da
tung ra cl don tir Phé Wall theo ki€u tuyén ngon ndi tiéng
clUa Thi truéng Hague “T6i mdi la luat phap cta thanh pho
Jersey.”

Nhiing 16i Mitchell néi nhu cé ma thuat. Cho téi cudi ngay
giao dich, ty 1é 1ai suat da 6n dinh tré lai, va thi truong da
gian ra. Cuc Du trt Lién bang van ti€p tuc im lang, nhung
bay gio su im lang clda ho lai khi€én ngusi ta yén tam. Né
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dong nghia véi viéc ho cong nhan hanh dong cua Mitchell,
Ngay hom sau, National City diéu chinh lai cam két cua
minh d6i véi thoi ky bung né: ho thong bdo sé bdo hé mic
1ai suat hgp ly bang cach dua 25 triéu doéla vao thj truong
vay néng - 5 triéu dola khi ty |é [ai suat la 16%, va 5 triéu
dola nira cho moi phan tram tang lén. Trong blc thu hang
thang gui khach hang, ngan hang nay tu bién minh cho vi tri
cla minh, va tinh co dua ra mét phat bi€u dang chd y vé
tinh canh tién thodi ludng nan ma Cuc Du tr(t Lién bang
dang phai d6i mat (ré rang National City chi chu trong téi
nhrng thong tin ho quan tdm). Phat bi€u dé c6 ndi dung nhu
sau: “Ngan hang National City nhan thdc day du nhing
nguy co clia nan dau co thai qué va ang hd chu truong cla
Cuc Du trir Lién bang la han ché mé rong ngudn cung tin
dung vi muc dich dau co. Cung luc dd, ngan hang va cac
doanh nghiép néi chung, cing nhu cac Ngan hang Du trir
Lién bang... déu mubdn tranh nguy co sup dé clda thi truong
chidng khoan badi dé sé la thdm hoa doi vdi toan bo nén kinh
te.”

VI

Mitchell khong thoat khdi nhirng 10i chi trich va phé binh.
Trong cudc diéu tra ctia Thuong nghi vién, Thuong nghi si
Carter Glass, nguoi ung hd cac quy dinh ctia Cuc Du trir Lién
bang dong thoi la ngudi quan tam téi co ché hoat dong cla
Cuc, da tuyén bé: “Ong Mitchell da thira nhdn rang bén
phan clda 6ng ta doéi véi thi truong ching khodn dang dién
ddo con quan trong hon nhiing gi 6ng ta tuyén thé trén
cuong vi Théng déc Ngan hang Du trit Lién bang New York...
Vi thé, ngan hang nén yéu cau 6ng nay tu chlc ngay lap
tic.” Viéc Cuc Du trir Lién bang chua ting nghi dén mot
hanh dong nhu thé phan nao da cho thay no luc gay ap luc
dé dat dugc muc dich cda Cuc nam dudi tai quan tri cia mot
ban tay nhu nhugc.

Cuc Du trir Lién bang bi chi trich tham chi con nhiéu hon
cd Mitchell. Arthur Brisbane(22) than trong tuyén boé: “Néu
mua ban ching khoan la sai 1am thi Chinh phd nén déng cua
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San Giao dich Chitng khodn. Néu khoéng, Cuc Du trit Lién
bang dung nén xia vao.” Mot bai bao khac trén to Barron’s
clUa tac giad co but danh la Seth Axley con dua ra nhan xét
cuc doan hon: “Vi Cuc Du trit Lién bang ttr chdi cdc nha dau
tu, nén cac cach thic nhan dién nén kinh té ma gio da duoc
ching minh la ddng dan, cac k¥ nang ma gio da duoc su
dung phé bién, va cac phat minh ma gid da tré thanh
chuyén thudng ngay duong nhu da minh ching cho nhirng
nghi ngd rang né da truyén tai chinh xac khong khi cta thoi
dai.” So véi nhitng phan ng ban dau cla Cuc Du trit Lién
bang nhu té chic cac cudc hop va gilr im 1ang, nhirng 10i chi
trich nay qua c6 phan hai nang né. Nhung né van chang
tham vao dau so véi 16i 1é cila mot hoc gid tré clda trudng
Princeton, ngudi ndi 1én vao thoi diém doé véi cuong vi nguoi
bado vé manh mé nhat ctia Pho Wall.

Cubdn sach Wall Street and Washington (Phé Wall va
Washington) cla Joseph Stagg Lawrence khi mdéi ra mat
trong nam dé da duoc mot tap chi tai chinh dau nganh danh
gid la “mot luong khi mai”. Trong cudn sach dang chd y nay,
Lawrence cho rang nguyén nhan gay ra mai lo ngai ctia Cuc
Du trit Lién bang déi véi hoat dong cia Phd Wall chinh la
thanh kién - thanh kién nay “dugc gay dung trén cai nén
cla su xung dot lgi ich va moi ac cdm ca vé tinh va ly gilta
mot bén la gidi giau co, lich lam va bao thd da an cu lac
nghiép tai mién ven bién (trong dé cé Pho Wall) va mot bén
la cong dong nhiing ngudi séng trong ngheo doéi, mu chir va
cé tu tudng cuc doan tai khu vuc dat lién.” Ong Lawrence
lich lam va bao tha cling dua ra nhiing 18i chi trich nang né
doi véi phe bdo vé Cuc Du trr Lién bang trong Thugng nghi
vién, ma ky la thay, thugng nghi si “mién ven bién” cla
bang Virginia la Carter Glass cling nam trong sé dé. “Khong
thé tin dugc! Vao nam 1929 Sau cdng nguyén nay, mot bo
may gom toan nhiing ngudi dugc coi la sang suoét lai cho
phép nhiing ké cuéng tin, ngu dét va cham ti€n ngang nhién
hanh déng. Ay vdy ma day lai chinh 1a nhitng gi dang xay
ra... Khi vi Thugng nghi si tir Old Dominion (tén goi khac cua
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Virginia) xuat hién trong can phong day nhirng ké ngu xuan
duogc coi la mot hoi dong biét tinh toan ay, thi nhing |oi
nhéan xét cla 6ng ta chang dua trén ly 1& gi cling nhu chang
chiu sy han ché& nao. Niém tin mu quang vao nhitng gi xuat
hién trudc mat va 16i suy nghi tinh 1é that thuong da hop suc
phd hoai mdt cdng dong vo tdi.” Chac han, nhitng thanh
vién mau lanh cla Pho Wall sé rat ngac nhién néu biét cum
tlr “cOng dong vo tdi” nay chinh la dé€ dm chi ho.

VIl

Sau khi bai tran dudi tay Mitchell vao thang 3, Cuc Du trit
Lién bang rut lui khdi chién truong. Méi lo ngai vé nhiing gi
ho c6 thé lam van con lan khuat. Thang 4, William Crapo
Durant duong nhu da cé chuyén tham bi mat téi Nha Trang
dé canh bdo Téng théng Hoover rang néu khong kip thoi tac
dong dén Cuc, khing hodng I6n sé xdy ra. T6ng théng
khong may quan tam dén I16i canh bdo nay, va nguai ta don
rang Durant da cat gidm soé c6 phan cla minh trudc khi 1én
dudng sang chdu Au. Thadng 6, tU Pai hoc Princeton,
Lawrence tiép tuc chi trich Cuc van dang “lam tat ca nhiing
gl c6 thé dé pha binh tién trinh phat tri€n cda sy phoén
thinh”. Ong nay canh bdo Cuc rang ho da “lam day lén long
han thu cia mot cong dong trung thuc, sdng subt va hét
long vi nhan dan”. (Cong dong nay cling nham &m chi Pho
Wall.) Nhung thuc ra, Cuc da quyét dinh phdé mac cai cong
dong trung thuc, sdng suo6t va hét long vi nhan dan cho
nhirng cong cu cda nd. Nhu Gidm doc Young phéat bi€u sau
dd, Cuc nhéan ra rang “tuy [Cuc] c6 thé han ché phan nao su
réi loan”, nhung cdng dong nay phai tu lo cho minh, va cac
Ngan hang Du trir sé chi ra tay trudc “cu trugt déc khong
trdnh ndi”. Chinh xac haon, cac quan chiic cda Cuc da quyét
dinh tur chéi trach nhiém déi véi su dé vé dang tién gan.

Pén thang 8, cubi cung, Cuc ciling thong qua quyét dinh
tang ty 1& tai chiét khau Ién 6%. Thi truong chi yéu di mot
ngay roi lai hoi phuc. Moi hdu qua c6 thé tinh trudc cla hanh
ddng nay da bi vd hiéu héa bdi viéc song song ndi Idng muc
gid mua thuong phiéu.
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Trén thuc té, ngay tU cubi thadng 3 tré di, thi truong da
khéng con gi dé€ lo so truéc nha cam quyén. Téng thong
Hoover da c& Henry M. Robinson, Gidm doéc Ngan hang Los
Angeles lam dac phai vién tai New York trong cu6c hop ban
vé thoi ky bung né véi cac gidm dbéc ngan hang khac. Theo
Téng théng Hoover, trong cudc hop ddé, Robinson da dugc
cac ngan hang ddm bao rang moi th& déu 6n thda. Richard
Whitney, Phdé Chu tich San Giao dich, cling dugc goi vao Nha
trang va dugc thong bdo rang can lam moét diéu gi dé dé giai
quyét nan dau co. Nhung, khdong c6 hanh dong nao dién ra,
va Téng théng Hoover phai ty an Gi minh bang suy nghi cho
rang trdch nhiém chinh trong viéc diéu hanh thi truong
ching khodn nam trén vai Théng déc New York Franklin D.
Roosevelt.

Roosevelt cling dang di theo chinh sach thi truong tu do,
it nhat la doi véi cac van dé lién quan dén thi truong ching
khoadn. M6t cong ty tu van dau tu tai Boston cé tén goi
McNeel’a Financial Services, ty miéu ta minh la “Nha quy
toc cla nhirng nha dau tu thanh cong”, va quang bd mot
cubn cdm nang dau tu méi ra mat véi cai tit: “Anh ay ki€m
dugc 70.000 dola sau khi doc cudn Beating the Stock Market
(Panh bai thi truong chiing khoan.)” RO rang cé ngudi da
lam dugc diéu nay. Nhung nguoi dé hoan toan cé thé kiém
dugc tung ay tién du khéng hé doc cudn sach nay hay tham
chi khong biét doc. Tai thoi diém dé, sau khi thoat khoi nguy
co gap phai su phdn ng cla chinh phld hay bat c su bdo
ing nao, thi truong da givong buom ludt séng dai duong.
Pac biét sau ngay 1 thang 6, moi su chan chur déu tan bién.
Chua bao gio, ké cad sau nay, cé nhiéu nguoi lai tré nén giau
c6 dé dang va nhanh chéng dén vay. Cé |é Hoover, Mellon
va Cuc Du trir Lién bang da dung khi ngung can thiép vao
thi trudong. Cé |é viéc chiu ngheo déi trong mot thai gian dai
cling la xirng dang dé duogc “phat 1én” du chi trong giay lat.

Chu thich

(20) Daniel Richard Crissinger (1860 - 1942): Chu tich
FED ti nam 1923 dén 1927 - ND.
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(21) Warren Gamaliel Harding (1865 - 1923): Téng thong
Hoa KYy th& 29 - ND.

(22) Arthur Brisbane (1864-1936): dugc danh gia la moét
trong nhiing téng bién tap bdo cla My ndi ti€éng nhat thé ky
XX - ND.
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CHUONG 111

Chung ta tin tuéng vao Goldman, Sachs

Dau nam 1929, nhiing van dé khoé hi€u trong chinh sach
cUa Cuc Du trir Lién bang khéng chi la cau héi duy nhat
khién gidi tri thic Phd Wall dau dau. Ngudi ta con lo ngai
nudc My cé thé bi can kiét c6 phiéu thuong. Mot trong
nhirng ly do khi€n gid c6 phi€u cao dén vay duogc ly gidi la vi
so lugng c6 phiéu khong da dé xoay vong, va do doé, co
phiéu tré thanh “hang hda khan hiém”. Mot sé c6 phi€u mdi
phat hanh tréd nén sé6t téi dé6 nguoi ta sg rang chidng sé
nhanh chéng bi rdt khédi thi truong va khong bao gio xuat
hién trd lai du & bat ky muic gid nao.

Néu that su c6 phiéu thuong khan hiém dén vay, hién
tugng nay sé van xay ra du cung cé xuat sac dap ng dugc
cau nhu bao lan trong lich s cia méi quan hé cung cau
muon thda nay. Chac chan, dac trung néi bat nhat clda ky
nguyén tai chinh da di dén hoi két vao mua thu nam 1929 la
con sot mua c6 phiéu va tdc dong cta né doi véi gia tri. Su
tang Ién chong mat cla soé lugng c6 phiéu mua vao cling
khong kém phan néi bat. Ngoai ra, su khéo Iéo cling nhu s6t
sang cla cac cong ty khi ban c6 phiéu cling rat dang chu v.

Khong phai tat cd nhitng dot gia tang s6 lugng c6 phi€u
vao nam 1928 va 1929 déu nham dén muc dich duy nhat la
phuc vu cac nha dau co. Thai gian nay cling la thoi diém
thuan lgi dé huy dong tién dau tu phuc vu cho cdc muc dich
cla doanh nghiép. Cac nha dau tu c6 thé cung cap von vai
sO lugng 16n ma khong can suy tinh dén nhiing cau héi dai
dong, nhiéu khé. (Seaboard Air Line la déi tuong dau co
dugc yéu thich clda giai doan nay bdi rat nhiéu nguoi lam
tudng day la c6 phi€u hang khdng cé nhiéu tiém nang tang
trudng(23).) Trong giai doan thinh vugng nay, nhitng nguoi
tin vao mét tuong lai phon thinh hon cling nhan thic dugc
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tam quan trong cla viéc trang bi day dd cho nha may va
von luan chuyén. Bay khéng phai la lic dé keo kiét.

Pay ciing la thoi dai clda lién doanh lién két, va moi cong
ty sdp nhap mdi chac chan sé lai can dén ngubn von va
nhitng dot phat hanh c6 phi€u médi. Nhung cé mét diéu vé
hoat dong sap nhap cda nhitng nam 1920 ma chidng ta nén
biét.

Pay khong phai l1an dau tién hoat dong sap nhap dién ra,
nhung xét trén nhiéu goc do, viéc sap nhap theo hinh thuic
nay la lan dau. Ngay trudc va sau thoi diém chuyén giao thé
ky, cac cong ty nhd da tién hanh hgp nhat thanh céc cong ty
I6n hon. Tap doan Thép Hoa Ky (U.S Steel), International
Harvester, International Nickel, American Tobacco va rat
nhiéu tap doan 16n khac déu duoc hinh thanh trong giai
doan hop nhat nay. Trong nhiing truong hop dé, cac cong ty
dugc hgp nhat san xuat cac san pham gidéng hoac tuong tu
nhau cho moét thi truong nodi dia chung. BDong co ban dau
clUa da soO cac truong hop sap nhap la gidm thiéu, xda tan,
hodc diéu tiét canh tranh. M6i ngudi khéng 16 thau tém mot
nganh cong nghiép, vi thé, ho nam quyén kiém soét gia, san
luong, va co |é céd viéc dau tu va ty 1é sdng tao cong nghé.

Thap nién 1920 da ching kién nhiéu cudc hgp nhat. Tuy
nhién, doi tuong cla phan I6n cac cudc sap nhap thoi ky nay
lai khéng phai la cac cdéng ty canh tranh nhau, ma la cac
coéng ty chung linh vuc hoat dong nhung nam & céc khu vuc
khdc nhau. Cac cong ty dién, ga, nudc, xe buyt va slra cua
cac dia phuong lién két lai véi nhau, hinh thanh mét hé
théng toan quéc hoac toan vung. Muc dich cua lién doanh
lién két khong phai la triét tiéu canh tranh, ma la triét tiéu
su kém cdi, tinh mong du, chat phac va tham chi ca tinh
liém khiét khong can thiét cda doi ngl diéu hanh dia
phuong. Vao nhitng nam 1920, mdt c6ng dan thanh thj &
New York hay Chicago cé thé tu hao rang anh ta la thién tai
vé tai chinh, nhung cac tay quan ly va chd doanh nghiép &
dia phuong thi khéng. Ngudi ta chang can phai vo khiém tén
khi néi vé nhitng uu diém cua viéc thay thé tang I6p quan ly
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qué mua bang mét ban quan ly chd chét gom toan nhiing
tinh hoa lanh dao.

Trong trudng hgp cla cac nganh dich vu, céng cu dé dat
duoc su quan ly va kiém soat tap trung la céng ty me. Céc
cbng ty me sé& mua quyén kiém soat cla cac cong ty kinh
doanh. Ciing c6 lic, ho mua lai quyén kiém soat cla céc
cong ty me khac, va cac cong ty me nay lai kiém soat cac
cong ty me truc tiép hoac gian tiép kiEm soat cac cong ty
kinh doanh. O khap cac tang bac quan hé, cac cobng ty dién,
nudc, xang dau dia phuong déu thudc quyén kiém soat cua
mot hé théng cong ty me.

Thuc pham béan 1é, cadc quay tap hda, bach hda va rap
chiéu bdéng cling phat trién theo huéng tuong tu, du khong
hoan toan nhu vay. Trong truong hgp nay, sé hiru cuc bd
cling nhuong chd cho phuong thic diéu khién va kiém soat
trung tam. Tuy nhién, cong cu cta co ché tap trung hda nay
khéng phai la cong ty me ma la chudi cdéng ty. Thudng thi
cac cong ty nay thiét lap chubi clra hang mdéi, thay vi tiép
quan cac don vi kinh doanh hién cé.

Cong ty me phat hanh c6 phiéu dé mua tai sdn hoat
dong, con cdng ty chubi phat hanh c6 phiéu dé xay cac cla
hang va rap chiéu bong mdi. Néu truéc nam 1929, cac hé
théng dich vu c6ng cbéng phét trién manh nhu Associated
Gas and Electric, Commonwealth and Southern, va Insull thu
hat dugc su chd y cla rat nhiéu nguoi, thi cac chudi cong ty
la mot bi€u tuong cla thoi ky nay. Montgomery Ward la mét
trong nhirng tiéu diém dau co duoc ua thich, cong ty nay néi
tleng nho hoat ddng theo hinh thic la coéng ty chudi va vi
vay hra hen moét tuong lai cuc ky sang lan. Cac cong ty nhu
Woolworth, American Stores va nhiéu cong ty khac cling c6
dac diém tuong tu. Lgi ich cta viéc tdch chubi va chi nhanh
cla cac ngan hang la rat I16n, do dé nha nudc va nhitng luat
& lién bang dugc cho la rao can cé hd ngan cdn viéc hgp
nhat. Muc dich cla hgp nhat 1a két n6i cdc ngan hang tai
cac tinh va cac thanh phd nho thanh nhiing hé théng rong
khap trén toan vung va toan quéc. D3 cé nhiéu no luc dang
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k€ phan (ng lai hé thong luat, dang chd y nhat la tU cac
ngan hang me.

Cé mot thuc té khong tranh khdi la nhiéu céng ty duogc
sang lap chi vi muc dich hudng su quan tam cua céng chung
vao nhirng nganh céng nghiép day h&a hen dé huy dong
von va phat hanh c6 phiéu. C6 phi€u cla dai phat thanh va
hang khéng dugc danh gia la cé trién vong dac biét I6n. Rat
nhiéu céng ty da ra doi va chang dat dugc gi ngoai cai mac
“co trién vong” nhu thé. Thang 9 nam 1929, mot quang céo
trén New York Times kéu goi moi nguoi chd y téi su xuat
hién cta v6 tuyén truyén hinh va dua ra nhiing 1oi & tién
dodn rang “kha nang thuong mai cla loai hinh nghé thuét
mGai nay sé thach thuc tri tudng tugng cdia con nguoi”. Bang
giong diéu it qua quyét hon, quang céo nay cing khang
dinh ti vi sé xuat hién trong cac gia dinh vao mua thu nam
dé. Tuy nhién, vé co ban, su bung né thi trudng ndm 1929 cb
ngudn goc truc ti€p va gian tiép tUr cdc nganh céng nghiép
va doanh nghiép hién c4. Nhitng nganh, doanh nghiép méi,
hao nhoang, phuc vu nhitng muc dich méi va hao nhoang
déng vai tro kha nhao. Vi du, trong thoi ky Bong bdng South
Sea, nhitng cong ty nhu “Bién nudc bién thanh nudc ngot”,
“Xay bénh vién cho tré ngoai gid tha”, “Déng tau chéng
cudp bi€n” v.v... déu cb so luogng c6 phiéu ban ra khong
dang ké.

[l

Cong trinh kién trdc dau co dang ké nhat cla cudi nhiing
nam 1920 va cling la céng cu théa man vugt bac nhu cau c6
phiéu thuong cla cong chidng so vdéi cac cach thic khac la
cac coéng ty hay quy tin thac dau tu. Cac té chuc tin thac
dau tu khong thiét lap cadc doanh nghiép mdi hay mé rong
cac doanh nghiép cli. N6 chi sap xép sao cho nha dau tu cé
thé sé hiru c6 phan cla cac cong ty cl théng qua phucong
tién trung gian la cac cong ty méi. Ngay cd & My nhitng nam
1920 cling c6 gidi han vé so6 luong von thuc ma cac doanh
nghiép dang hoat dong cé thé sir dung hoac cac doanh
nghiép méi cé thé huy doéng dé s dung. Diém dac biét cla
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tin thac dau tu la nd tach roi hoan toan khéi lugng c6 phiéu
dang phat hanh khai khoi luong tai sdn that hién cd. Khoi
luong c6 phiéu dang luu hanh cé thé 16n gap hai, gap ba hay
nhiéu hon nlra. Quy mo6 cla nganh bao hiém va khoéi lugng
cG phi€u ky quy giao dich trén céc san ciing theo dé6 ma mé
rong. Khoi lugng cé phiéu dé sé hitu cling tang, vi cac quy
tin thdc dau tu ban ra nhiéu hon la mua vao. SO0 ching
khodn chénh léch sé chdy vao thi truong vay ndéng, dia oc
hoac roi vao tui cla cac thuong gia. That kho tudng tugng ra
mot phat minh nao hgp thdi hay mot phuong cach nao cé
thé dap tan nodi lo lang vé khd nang khan hi€ém c6 phiéu
thuong hon thé.

Y tudng thanh 1ap quy tin thac dau tu khdng phai la y
tuéng mdai, du ndé tham nhap vao My khd mudn mang. Tu
nhirng nam 1880, & Anh va Scotland, cadc nha dau tu, phan
16n la dau tu nha, da gép von mua cb phi€u qua mot cong ty
dau tu. Cong ty nay dau tu vao cac quy, va mot quy thong
thuong nam gilr ching khoan cta 500 dén 1.000 cbng ty
dang hoat dong. Két qud 1a, chi véi mot vai bang Anh, nha
dau tu c6 thé dan mong nguy co rdi ro cta minh hon nhiéu
so véi viéc ty dau tu. Va ngudi ta ky vong rang ban quan ly
quy tin thac la nhitng ngudi cé kién thic vé nhitng cong ty
va co hdéi mdi & Singapore, Madras, Capetown, Argentina
hay bat ké noi nao ma cac quy Anh quéc cé thé vuon dén.
DO rui ro thadp hon va ngudn thoéng tin tot hon la hai yéu to
gidi thich hgp ly cho nhitng phan thudng “khiém téon” ma
ban qudn ly cac doanh nghiép nhan dugc. Cho du vap phai
mot s6 khé khan ban dau, nhung tin thdc dau tu nhanh
chéng tré thanh moét phan khéng thé thi€u cua dién mao
Anh quéc.

Trudc nam 1921, chi c6 mot s6 cong ty nhéd & My ton tai
v3i muc dich duy nhat la dau tu vao ching khodn cla céc
cong ty khac. Dén nam 1921, tién 1ai cla cac quy tin thac
bat dau tang, mot phan la do anh hudng t&r nhirng bai bao
va tap chi quang ba cédc quy tin thac cia Anh va Scotland.
Céac bai bdo nay nhan xét, nuéc My van chua bat kip véi thoi
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dai, va cac québc gia khac dang vugt My vé mat déi mdi tin
dung. Chang bao lau sau, nudc My da lam dugc hon thé.
Nhiéu quy tin thac ra doi, va téi dau nam 1927, udc tinh cé
t6i 160 quy ton tai. Cling trong nam dé, cé thém 140 quy
nlra dugc thanh lap.

Cac nha séang lap quy tin thac & Anh thuong cé toan
quyén dau tu quy. Ban dau, cac nha sang lap & My kha rut
re khi dua ra nhirng yéu cau nhu vay. Rat nhiéu quy tin thac
ban dau chi la quy tin thadc don thuan - trong dé, nha dau tu
duoc hudng loi tic tir loai chdng khodn cu thé da dugc ky
thac tai moét cong ty tin thac. Khi dé, cac nha quan ly da
nghiém tdc tuan thd mot loat cdc quy dinh vé nhing loai
ching khoédn cé thé mua vao va cach thdc quan ly chidng.
Nhung phuong thirc hoat dong ding dan nay mai mot dan
theo thai gian. Vao nhitng nam 1920, cac quy tin thac da tré
thanh cac cong ty dau tu. Cac cong ty tin thac dau tu ban
ching khoan cua chinh minh cho céng chidng - déi khi chi la
c6 phiéu thuong, nhung thong thuong la bao gobm ca co
phiéu thuong, c6 phi€u uu dai, tradi khoan va khé uéc cam co
- va sO tién thu duoc sé dugc dau tu theo su sap xép cla
ban quan ly. Moi kha nang can thiép cta c6 dong thuong
déu dugc loai trir bang hinh thic chi ban cho cédc c6 déng
nay c6 phiéu khéng cé quyén bi€u quyét, hoac ép cac co
déng nay nhuong quyén bi€u quyét cho mot quy tin thac
thudc quyén kiém soéat clia ban quan ly.

Subdt mot thoi gian dai, San Giao dich Ching khoadn New
York nhin cédc quy tin thac dau tu véi con mat nghi ngg; chi
tGi nam 1929, ¢ phi€u cla cac cong ty hay quy tin thac mdéi
dugc phép niém yét. Nhung ngay cd lic dé, Ban Niém yét
Chiing khoan van yéu cau cac quy tin thac phai théng béo
gia tri thi truong va gia tri s6 sach cla cac ching khoadn nam
gitr tai thoi diém niém yét cho San Giao dich, sau dé, moi
nam mot lan phai cung cap danh sach céac cé phi€éu ma ho
nam gilr. Quy dinh nay khién phan I6n cac quy tin thac dau
tu chi cé thé niém yét tai San Giao dich via he, San Giao
dich Boston, San Giao dich Chicago hay san giao dich cua
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cac cbng ty duong sat. Ngoai tiéu chi tién loi, viéc khong
phaoi bay danh sach c6 phiéu dugc coi la cach tu vé chinh
dang. Long tin vao cac quyét dinh dau tu clia cdc nha quan
ly la rat cao. Nguoi ta cho rang viéc tiét 10 cac c6 phi€u ho
dang lua chon c6 thé chdm ngoi cho mot con sot doi véi cac
ching khodn ma ho ua chudng. Cac nha st hoc cling da
tng ca tung su tuyét voi clla mot cong ty tin thac dau tu
trong thoi ky Bong béng South Sea. Bé la la cbng ty mang
cai tén Up ma “mot hoat dong kinh doanh sé dugc tiét 10
ding l4c”. Sau d6, c6 phiéu clta cong ty nay ban rat chay.
Theo ghi chép, cac quy tin thac dau tu con cé nhiing giao
dich tuyét voi hon thé. Chldng ti€én hanh nhiing hoat dong
kinh doanh ma ban chat khéng bao gio duoc tiét 16, va co
phi€u cta chung cling ban rat chay.

11

Trong nam 1928, udc tinh cé khoang 186 quy tin thac
dau tu dugc thanh lap. Trong nhiing thang dau nam 1929,
moOi ngay c6 mot quy mdi ra doi, va tong cdng c6 thém 265
quy xuat hién trong nam dé. Nam 1927, cac quy tin thac da
ban ra s6 lugng chiing khoan tri gid khoang 400 triéu dola;
téi nam 1929, ho tung ra thi truong khoang 3 ty dbla ching
khodn. Con s6 nay chiém it nhat 1/3 lugng chidng khoan
phat hanh nam d6; va téi mua thu nam 1929, téng gia trj tai
san cla cac quy tin thac dau tu dugc udc tinh 1a hon 8 ty
dbla. Nhu vay, tai san cuda cac quy tin thac da tang khoang
11 1an ké t&r dau nam 1927.

Su sinh san don tinh cta cac quy tin thac dau tu khac véi
qua trinh phat trién cla moét cdéng ty théng thuong. Hau hét
cac quy tin thadc déu dugc bdo trg bdi mot cong ty khac.
Nam 1929, mét con s6 dang kinh ngac ctia du loai hinh céng
ty khac nhau dé x6 thanh 1ap quy tin thadc. Cac ngan hang
dau tu, ngan hang thuong mai, hang moéi gidi chirng khoan,
san giao dich chiing khoén, va dac biét cac quy tin thac dau
tu khdc déu ban rén cho ra doi cac quy tin thdc mdéi. Cac
nha bao trg cling xuat hién véi dd moi quy mo, tir t6 chic
nhu House of Morgan - nha tai trg cia United and Alleghany
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Corporations, tgi ca nhan nhu Chauncey D. Parker, chd ngan
hang dau tu & Boston, cling la ngudi sang lap ra ba quy tin
thdc nam 1929 va da ban ra khoi lugng chiing khoan tri gia
25 triéu dola cho mot thi truong hdo hidc choé mua. Sau nay,
Chauncey mat gan hét so tién thu dugc va roi vao pha san.

Viéc bdo trg mot quy tin thac khong thé khong cé phan
thudng. Cong ty bdo trg thuong ky hop dong quan ly vdi
cong ty con. Cac diéu khoan thuong gap la nha tai tro sé
quan ly quy tin thac, tién hanh dau tu, va nhan mot khoan
thu lao dudi dang phan tram voén bd ra hoac Igi nhuan. Néu
nha tai trg la mot cong ty giao dich ching khodén, ho cling sé
nhan dugc tién hoa hong tu hoat ddng mua ban ching
khodn cho quy. C6 rat nhiéu nha bao trg la cdc ngan hang
dau tu, diéu nay c6 nghia la, cdc ngan hang sé tu tao ra
chiing khodn ma sau dé sé dugc dua ra thi truong. Pay la
cach tuyét voi dé ddm bdo ngudn cung chinh dang.

Nhung, trén tat cd, su hao hing cla céng ching dang
san lung ching khodn cla quy tin thac dau tu madi la phan
thudng 16n nhat. Hau nhu tat cd moi nguoi déu san sang tra
muc cao haon so véi muc gia chao ban. Cong ty bao trg (hay
cOng ty sang lap quy) dugc nhan phan c6 phiéu hoac giay
ching nhan ban c6 phiéu & mdic gid chao ban. Ngay lap tuic,
ho c6 thé ban cac c6 phi€u nay dé kiém Igi nhuan. Vi du,
mot trong nhitng quy tin thac coé cai tén hao nhoang la
Seaboard Utilities Shares Corporation do Chauncey D. Parker
- nhan vat vira dugc nhac dén & trén, thanh lap da phat
hanh 1,6 triéu c6 phiéu thuong véi mdéc gid rong dugc an
dinh 1a 10,32 db6la/cé phi€u. Tuy nhién, day khong phai la
muc gia ban cho cong chidng, ma chi la mic gida danh cho
Parker va cac dong nghiép cta 6ng. Sau khi nhan duoc sé c6
phi€u chia phan, Parker va dong nghiép sé ban so ching
khoan trén cho céng ching véi giad tir 11 dén 18,25 dbla va
an chia lgi nhuan v&i nguoi moi gidi.

Phuong thic hoat dong nhu thé khéng chi dién ra &
nhirng cong ty cé uy tin thap hodc hau nhu khong cé uy tin.
J. P. Morgan and Company, t6 chic séng lap United
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Corporation vao thang 1 nam 1929, da chao magi cac doi
tuong than quen mét gdi c6 phan gobm moét c6 phiéu thuong
va mot ¢ phiéu uu dai, véi gid 75 dola. Pay qua la mét mdn
hoi. MOt tuan sau, khi hoat ddng giao dich c6 phi€u cua
United Corporation bat dau dién ra, gid chao ban la 92 dbla,
va 94 dola trén thj truong tu do. Chi 4 ngay sau, gid co
phi€u nay lén téi 99 dobla. S6 c6 phiéu ting dugc mua vao
v@i gid 75 dobla da duoc ban 6 at ¢ nhirng muc gia trén. That
dé hi€u khi nhitng khoan Igi nhuan kéch xu nay tré thanh
lieu thudc kich thich viéc thanh 1ap cac quy tin thac dau tu
mai.

IV

MOt s6 ngudi 1ay lam tiéc rang Igi ich clia co ché tai chinh
tién b0 méi nay chua dén dugc véi tat cd moi ngudi. Mot
trong nhirng ngudi dugc hudng lgi tu viéc thanh lap quy tin
thac dau tu United Corporation la John J. Raskob. La Chu tich
cla Uy ban Dan chd Quéc gia, Raskob cé nhitng cam két
chinh tri vé viéc gay dung tinh bang hitu bén chat véi nguoi
dan. Ong tin rang tat cd moi ngudi, ai cling xing dang duogc
hudng nhirng co hoéi ma 6ng dang tan hudng.

Mot trong nhitng bi€u hién cla su hao phdong nay la bai
bdo dang trén to Ladies’ Home Journal vai céi tit hap dan “Ai
cling phai giau cd”. Trong dé, Raskob chi ra rang bat ci ai
néu tiét kiém 15 déla moi thang, dau tu vao cac cé phiéu
thuong tot, va khong an tiéu vao lgi tic, sé thu lai dugc mot
khoan tién la 80.000 dola sau 20 nam. RO rang, véi céi da
nay, sé co rat nhiéu nguoi tré nén giau co.

Nhung sé cé mot khoang dung trong 20 nam. Hai muoi
nam duong nhu la quang thoi gian lam giau qua dai, dac
biét la trong nam 1929; va véi moét dang vién Bang Dan chd,
moOt nguodi ban cdia moi ngudi, viéc theo dudi phuong phap
tiém ti€n nhu vay chang khac nao mao hiém dat minh vao
thé ctua ké phan dong. Raskob, vi thé, cé moét ggi y khac.
Ong dé xuat thanh Iap moét quy tin thac dau tu dac biét sao
cho nguoi nghéo cling cé thé lam giau dé dang nhu nguoi
giau.
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K& hoach ma Raskob cho ra mat cong ching truéc thém
mua hé nam 1929 nay dugc vach ra kha ti mi. (Tac giad cua
nd cho biét, 6ng da thdo luan ké hoach nay véi “cac chuyén
gia tai chinh, kinh té, cédc gido su, chuyén gia ngan hang,
cac nha lanh dao lién doan lao déng, lanh dao cac tap doan
cbng nghiép, va bat ky ai cé y tudng du khdng cé tén tudi
gi”.) M6t cong ty sé duogc lap ra véi nhiém vu chinh la mua
c6 phi€u. Vi du, mot ngudi vo san chi véi 200 dola sé déng
cho cbng ty so tién chat bop cda minh, va céng ty nay sé
dirng ra mua s6 luong c6 phiéu véi khodn tién dd “coi coc”
hon la 500 déla. Khoan chénh Iéch 300 dbla sé dugc cong ty
lay tr mot chi nhanh tai chinh dugc lap ra vi muc dich nay,
va toan bo cG phiéu sé trd thanh tai sdn thé chap. Nha tu
ban dang chap chiing budc vao thuong truong sé phai tra
khoan ng dé & mot muc phi nao do, vi du, 25 dbéla/ thang.
Nguoi nay sé dugc hudng toan bo Igi nhuadn néu c6 phiéu
tang gia, va day la diéu Raskob cho la chac chan sé xay ra.
Gidng don vao su yéu kém cuda tinh hinh hién tai, Raskob
ndi: “Ngay bay gio, tadt cd nhiing gi mot nguoi chi cé 200
dola dén 500 ddola dé dau tu can lam la mua trai phiéu
Liberty...”

Phdn Ung cla cong chidng trudéc ké hoach nay cé thé
sanh ngang vdi phadn ing trudc cong thirc méi va tdo bao vé
moi quan hé gilra khoi lugng va nang lugng. “Diéu khdng
tudng cé that,” la nhirng gi moét bai bdo dat tén cho ké
hoach nay. Mot to bdo khdc mo td nd la “Tam nhin vi dai
nhat ctia by 6c vi dai nhat Phé Wall”. M6t binh luan vién mét
moi va bat can cling phai cdm dong thot Ién rang ké hoach
nay giong véi “nghé thuat quan ly tai chinh cla nha lanh
dao hon bat c th gi Phoé Wall mang lai sau moét thoi gian
dai”.

Néu cé thém thoi gian, chac chan ké hoach ctia Raskob
sé dom hoa két trai. Tat cd déu hao hic dén mung su thong
minh va sdng sudt cla nhiing ngu‘on nhu 6ng. Diéu nay dugc
minh chdng bang viéc moi ngudi san sang tra tién cho than
dong tai chinh chuyén nghiép.
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Thudc do long ngudng Mo doi vdi tai nang clia mot than
dong tai chinh trong linh vuc nay la maéi quan hé gilra gia tri
thi trudng cua cac ching khoan dang luu hanh dai dién cho
quy tin thac dau tu va gia tri cla cac ching khodn ma céc
quy nay s& h(ru. Thong thuong, ching khoan dai dién cho
quy thuong co gia tri cao hon tai sdn ma né sé& hiu. Co llc,
gid tri cia ching khoan dai dién cao gap hai lan ching
khoan sd& hitu. Biém nay khong cé gi khd hi€u. Tai sdn cla
quy tin thac dau tu chi bao gom céc c6 phiéu thuong, co
phi€u uu dai, trdi khoan, khé uéc cam co, trai phi€u va tat
cd tién mat ma nd saé hitu. (Théng thudng, cac quy tin thac
dau tu khéng cé van phong hay trang thiét bi van phong;
cong ty tai trg diéu hanh quy tin thac dau tu tir chinh tru sé
cla minh.) Tuy thé, néu tat ca s6 ching khoan nay dugc ban
ra trén thi truong, doanh thu sé luén luén thap hon, va
thudng thi thap hon rat nhiéu so véi gia tri hién tai cla céc
ching khoan dang luu hanh dai dién cho cong ty dau tu.
Chuing khoén dai dién ro rang c6 gia tri I6n hon nhiéu tai sdn
ma chung dai dién.

Tién phi, trén thuc t€, la giad tri ma cong dong ngudi ham
mo6 dat cho kién thirc, ky nang va kha nang thao tung diéu
tiét tai chinh chuyén nghiép. BDanh gid mot danh muc dau tu
ching khoan la “theo gia thi truong” tdc la phai coi né nhu
mot tai san tri tré. Nhung khi la tai san cia moét quy tin thac
dau tu, né cé qgia tri hon thé rat nhiéu, vi danh muc dau tu
khi d6 sé dugc két hgp véi mot thanh phan rat quy gia la
than dong tai chinh. Quy tin thac dau tu véi nhiing kha nang
dac biét nhu vay cé thé vach ra cd mot chién lugc mai dé
tang gid tri chiing khoédn. N6 c6 thé hgp sirc tham gia vao
cac quy chung vdéi khéi thi truong chung va cac xanhdica dé
day gia tri 1én nlra. N6 biét khi nao cac quy tin thac dau tu
khdc hanh ddng tuong tu va cé thé hoa theo. Nhung quan
trong hon ca, mot than doéng tai chinh la nguoi “biét tuét”,
Vi thé, quy tin thadc dau tu cé thé budc vao cdi ma 6ng
Lawrence cula truong Princeton goi la “giai doan tap trung
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vao nhitng quyét dinh cé day du thong tin va sdng sudt nhat
vé gid tri cia nhiing doanh nghiép phuc vu nhu cau cua
nhan loai”. Nguoi ta c6 thé thu Igi bang cach dau tu truc tiép
vao Radio, J. I. Case, hay Montgomery Ward, nhung sé la an
toan va sang sudt hon nhiéu néu Igi nhuan dau tu dugc dem
lai bdi nhirng con nguoi vai tri thic néi troi va su thdng thai.

Cho téi nam 1929, cac quy tin thac dau tu déu y thuic
dugc sirc manh cua tri thdc cling nhu tam quan trong cula
nd, va khong dé 16 bat ky co hdi nao ciing c6 nd. Moi dugc
mot nha kinh té hoc tu van riéng la mot trong nhiing co hoi
dod, va theo thoi gian, dan dan xuéat hién su canh tranh cua
nhirng ngudi cé uy tin va chat xam tuong x&ng véi vai tro
nay. Bé la thoi vang son cla cac gido su kinh té. Chu tich
clUa The American Founders Group, mét nhém quy tin thac
dau tu sang gia, la Gido su Edwin W. Kemerer, chuyén gia
tién té ndi ti€ng cla Princeton va thanh vién ban c6 van la
Tién si Rufus Tucker, cling la mdt nhan vat dugc nhiéu nguoi
biét tdi. (Loi nhan xét cac nha kinh té hoc trén van chua
phat huy toi da kha nang phan doan cta ho cé Ié duogc rut ra
tU lich s&t hoat dong sau nay cta nhém. Cudi nam 1935,
United Founders, quy I6n nhat cda nhém, da phai chiu mot
dot tén that gia tri tai san lén téi 301.385.504 dola. Khi dé,
cG phi€éu cla quy nay trugt déc tir muic trén 75 dbla vao nam
1929 xudng chi con chua dén 75 xu.)

Mot t6 hop quy dau tu néi tiéng khac da moi duge David
Friday, vi tién si nGi ti€ng uyén bac va tai du doan cua Dai
hoc Michigan lam c6 van. Mot quy tin thac & Michigan ciing
maoi dugc ba vi gido su - Irving Fisher cla Yale, Joseph S.
Davis cua Stanford, va Edmund E. Day cua Michigan vao
ban tu van chinh sach. Diém ndéi bat cla quy nay khong chi
la su da dang cta t6 hgp dau tu, ma con su da dang cla ca
ban c6 van. N6 duoc bdo vé hoan toan trudc tdc dong cua
bat ky quan diém thi truong nao dén tu Yale, Stanford hay
Michigan.

Cac quy khac cling chd trong téi yéu té6 nhan tai theo
nhiéu géc dd khac nhau. Chinh vi I1é dd, mot quy tin thac da
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tu nhan xét rang, véi danh muc dau tu gom 120 c6 phiéu
cla cac tap doan, né dugc hudng lgi tur “hiéu qua lam viéc
cla chu tich, cong chirc va ban gidm doc cua tat ca cac tap
doan [ma ndé sé h{ul”. Quy nay nhan manh thém “doéng
minh than thiét cla cac tap doan nay la cdc ngan hang I6n”.
Sau dod, bang moét budc nhdy xa, day ly tri, né6 dua ra két
luan: “Vi thé, quy da huy dong dugc tri tué kinh doanh cua
qudc gia trén dién rong.” Mot quy khac, du it nghiéng vé
phuong phap suy luan, nhung cling tu bang long véi ban
than bang cach tuyén bé: “dau tu la moét mén khoa hoc ch(
khéng phai cong viéc cd nhan don 1é”.

Khi nam 1929 dan tréi qua, c6 mot diéu hién nhién Ia
ngay cang nhiéu nha dau tu mdi trén thj truong dua vao tai
tri va hé thong ki€n thic cda cac quy. Tat nhién, diéu nay
cling c6 nghia la ho van vap phai khé khan trong viéc phan
biét quy tot va quy xau. Ngudi ta van nhan ra (du la hiém
khi) su ton tai cGa nhitng quy xau. Trong mot bai bdo trén
tap chi The Atlantic Monthly, Paul C. Cabot viét, su thiéu
trung thuc, lo 1a, nang luc yéu kém va long tham la nhiing
han ché thong thuong cla nganh cong nghiép mdi nay. Bé
la nhitng nhuoc diém 16n, va vdi tu cach la nha t6 chic va
quan ly cia mot quy tin thac dau tu day ha hen cé tén
State Street Investment Corporation, tiéng néi cla 6ng
Cabot nghiém nhién tré nén rat cé trong lugng. Tuy nhién,
du luan phdn Ung rat yéu 6t truéc nhimng 16i canh bdo nhu
thé. Va nhitng 16i cdnh béo ciing rat hi€ém khi xuat hién.

VI

Ki€n thic, kha nang diéu tié€t hay meo kiém soat tai chinh
khéng chi la nhitng ngdén nghé duy nhat cta quy tin thac
dau tu. Chidng ta con cé thé k& ra day hinh thic dau co vay
ng. Cho téi mua hé nam 1929, nguoi ta khong con ndi nhiéu
vé cac quy tin thac dau tu nlra. Chu dé chinh gio la cac quy
tin thdc dau co vay ng cao, quy dau co vay ng thap, hoac
cac quy khong cho dau co vay ng.

Nguyén tac cla dau co vay no doéi véi quy tin thac dau tu
giong hét nhu nguyén tac trong tro choi doa nat. Bang cach
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ap dung nhitng dinh luat vat ly néi tiéng, mot c&r dbng du rat
nho tai diém xuat phat cling c6 thé tao thanh cd nay I16n tai
ving ngoai bién. Viéc dau co vay no clia mot quy tin thac
dau tu dugc thuc hién bang cach phat hanh trai phiéu, co
phi€u uu dai, cling nhu c6 phi€u thuong dé€ mua moét danh
muc dau tu gom toan bd la c6 phi€u thudng. Khi gia tri cla
sO c6 phiéu thudng mua vao tang lén - day la xu thé duoc
giad dinh phé bién - gia tri trdi phi€u va c6 phiéu uu dai cua
quy hau nhu khong bi anh hudng gi. Nhitng chiing khoéan
nay co gia tri c6 dinh dugc tinh todn theo moét ty 1é thu nhap
cu thé. Phan 16n Igi nhuan t viéc tang gia tri cla té hop dau
tu déu tap trung vao c6 phiéu thuong, va cac c6 phiéu nay
tang chéng mat.

Xin dugc minh hoa bang trudng hgp ctia mot quy tin thac
dau tu vao dau nam 1929 véi s6 von la 150 triéu dbla - mot
quy md kha hogp ly vao thaoi diém dé. Gia st 1/3 s6 von dé la
doanh thu tl trai phi€u, 1/3 tir c6 phi€éu uu dai, va phan con
lai tr c6 phi€u thuong. Néu dau tu so von 150 triéu dobla
nay, va néu lugng ching khodn mua vao tang gid ¢ muic 6n
dinh, d&n mua hé nam dé, gia tri cia danh muc dau tu nay
sé tang thém khoang 50%. Tong gia tri tai san sé 1én téi 225
triéu doéla. Cac trai phiéu va c6 phiéu uu dai sé van chi dang
gia 100 triéu dbla, doanh thu cta chdng khong tang Ién, va
chdng mang lai nhiéu c6 phan I6n hon trong truong hop gia
dinh la cong ty phai thanh ly tai san. Vi thé, 125 triéu dola
con lai sé nam trong gia tri c6 phi€u thudong cta quy, béi nd
da tang tu 50 triéu dbla |1én 125 triéu dbla, tic 150%, va lam
tang téng gia tri cta toan b tai san 1én 50%.

Day chinh la phép mau trong dau co vay ng, nhung né
khéng chi dung lai ¢ d6. Néu s6 c6 phiéu thudng nay nam
trong tay clia mot quy dau co st dung hinh thirc dau co vay
ng, rat co thé gia tri cda nd sé tang tir 700 téi 800% tUr mic
tang 50% ban dau. Va c nhu thé. Trong nam 1929, viéc
khdm pha ra nhiing tinh chat tuyét voi cla chudi hinh hoc
da khién ca Pho Wall siing s6t ngang véi khi phat minh banh
xe ra doi. Dau dau cling cé con sét thanh lap cac quy tin
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thac, va cac quy tin thac lai ti€ép tuc dé dau cho cac quy tin
thac khac, va dén lugt minh, cac quy nay lai bdo tro cac quy
tin thac khac nlra. Khéng chi dung lai dé, hinh thic dau co
vay ng da khién nhan vat ddng dang sau tat cad cac quy nay
gan nhu khong phai bdé ra mét xu nao. Khi ngusi bdo trg
thanh lap mot quy tin thac va gilr lai c6 phan la c6 phiéu
thudng, s6 von thu vé tir dau co vay ng sé tao diéu kién
thuan Igi cho viéc thanh lap quy th& hai, va quy th& hai nay
sau do sé b6 sung lgi nhuan va cho ra doi mot quy th& ba
con 1én hon thé.

Vi vay, mét trong nhiing nhan vat c6 sdy tich cuc cho
hinh thic dau co vay no la Harrison Williams, nguoi dugc Uy
ban Hoi doai va Chiing khodn danh gia la cé dnh hudng I6n
t6i mot hé théng két hop quy tin thac dau tu va cong ty me
cé gid thi truong vao nam 1929 la gan 1 ty dola. Day la
thanh qua dugc gay dung tir hoat dong diéu hanh cla 6ng
tai moét cong ty nhé cé tén la Central States Electric
Corporation chi dang gia khoang 6 triéu dbéla vao nam 1921.
Pau co vay no cling la yéu td vang tao nén da tang trudng
dang chd y clla American Founders Group. Thanh vién g6c
clUa t6 hgp quy tin thac dau tu ti€éng tam nay ra doi nam
1921. Nha sang lap khong may da khéng thé phéat trién kinh
doanh vi ban than 6ng bi pha san. Tuy nhién, moét nam sau
dé, mot nguoi ban da déng goép 500 dola. Chi véi s6 von
khiém ton do, moét quy thd hai ra doi, hai cong ty bat dau
khéi nghiép. Bugc cobng chdng uu &i don nhan, téi nam
1927, hai cong ty goc va mot cong ty thir ba duoc thanh lap
sau d6 da ban cho thj truong khéi lugng ching khoan cé gia
tri |lén dén 70-80 triéu dobla. Nhung dé mdi chi la khéi dau.
Nam 1928 va 1929, mot chudi su kién ap dén Founders
Group. C6 phiéu duoc ban ra véi toc do kinh hoang. Céc
cbng ty mdéi véi nhitng cai tén mdi dugc thanh 1ap dé ban
nhiéu c6 phi€éu hon nira, va tédi nam 1929, da cé téi 30 cong
ty nhu thé trong nhém nay.

Tai thoi diém dé, cong ty I6n nhéat la United Founders of
Corporation cé tai san vao khodng 686.165.000 ddla. Téng


https://sinvest.vn

tai san cla ca nhdm cb gia thi truong 1én téi hon 1 ty dbla.
Pay cb 1é la con sb I16n nhat ting duoc sadn sinh tlr s6 von
go6c la 500 do-la. Trong 1 ti do, khodng 320 triéu do-la la cua
cac cong ty me trong ndi bd céng ty. Su loan luan tai chinh
nay chinh la céng cu duy tri ki€m soat va tan huéng nhiing
lgi ich ma dau co vay ng mang lai. Nh&o vao chudi dai cla
nhirng c6 phi€u cla mo6t cong ty trong mdt cong ty khac,
viéc tang gid tri vao nam 1928 va 1929 dugc tap trung hiu
hiéu vao gia tri c6 phiéu thudong clia cong ty goc.

Pau co vay ng vé sau phat trién theo cd hai hudng.
Khong phai tat cd cac chiing khoan do Founders nam gilr
déu thudc dang tang vinh vién, it nhiéu cé khad nang chong
lai khiing hodng. Vai nam sau nguoi ta phat hién ra t6 hgp
dau tu do Founders s& hitu cé 5.000 c6 phiéu cla Kreuger
and Toll, 20.000 c6 phan cua Kolo Production Corporation, va
mot cong ty madi day mao hiém khac chuyén sdn xuat xa
phong t&r dau chudi, va 295.000 trai phi€u ctia Vuong quoc
Yugoslavia. Khi gid tri cia Kreuger and Toll ti€n dan vé 0,
hinh thdc dau co vay ng van dugc ap dung, chi cé diéu chuoi
hinh hoc gio lai hoat dong theo chiéu nguogc lai. Nhung dau
nam 1929, yéu té todn hoc trong dau co vay no van chua
duoc tiét 16, va trong nam dang nhé dd, chac chan ldc dau,
moi nguoi chi dén su chd y vao su ra doi cda t6é hgp tin thac
dau tu 16n nhat, t6 hop dau tu cda Goldman, Sachs.

VII

Goldman, Sachs and Company, mét hiép hdi ngan hang
dau tu va moéi gidgi, xuat hién khd mudn trong thé gigi kinh
doanh tin thac dau tu. Chi dén ngay 4 thang 12 nam 1928,
gan moOt nam sau khi thi truong ching khoédn bi cuén vao
con 16c, ho mdéi thanh 1ap Goldman Sachs Trading
Corporation. Tuy nhién, trong lich s, hiém cé mot doanh
nghiép nao phat trién manh mé nhu Goldman Sachs Trading
va cac hau dué cua né.

Trong lan phat hanh dau tién, Trading Corporation da
tung ra 1 triéu c6 phi€u, va tat cd s6 dé duoc Goldman,
Sachs and Company mua véi gid 100 db-la moét c6 phiéu véi
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tong so tién dau tu 1én dén 100 triéu db-la. Phan 16n sb c6
phi€u dugc ban ra thij truong vai gid 104 do-la. Khong co trai
phi€éu hay c6 phi€u uvu dai, va khi dé, dau co vay ng van
chua dugc Goldman, Sachs and Company kham pha ra. Viéc
quan ly Goldman Sachs Trading Corporation van nam trong
tay Goldman, Sachs and Company qua hgp dong quan ly va
su hién dién cuda cac vi lanh dao tap doan trong Ban quan ly
cua Trading Corporation.

Hai thang sau khi thanh lap, céng ty mdi nay ban ra thi
truong s6 luong c6 phiéu nhiéu hon. Ngay 21 thang 2, né
sap nhap véi mot quy tin thac dau tu khac la Financial and
Industry Securities Corporation. Téng tai san cla cong ty
md&i nay cd giéd tri 235 ty do-la, phan anh thang du 100% chi
trong vong chua day ba thang. Trudc dé, ngay 2 thang 2, hai
tuan trudc khi sdp nhéap, c6 phiéu dugc ban ra véi gid 136,5
do-la, tang tU méc gid ban dau la 104 db6-la. Nam ngay sau,
ngay 7 thang 2, gid c6 phi€u nay nhady vot I1én 222,5 dob-la.
Nhu vay, gia tri cla c6 phiéu nay da I6n gan gap doi téng
gia tri ching khoan, tién mat va cac tai san khac do Trading
Corporation sé hiu.

Mdc gid an tuong nay khong phai hoan toan la do su
phan khich cta céng ching truéc khad nang tai chinh cua
Goldman, Sachs. Ngay ban than Goldman, Sachs cling rat
“nhiét tinh”, cong thém viéc Trading Corporation manh tay
mua vao ching khodn cua chinh minh. Cho téi ngay 14
thang 3, Trading Corporation da mua 560.724 do6-la c6 phan
cla chinh minh véi téng s6 von la 57.021.936. Nho thé, gia
tri cGa c6 phiéu da tang manh. Tuy nhién, c6 & do nhin
truéc dugc nhitng diém bat hgp Iy cia mot cong ty dau tu
doc toan bd von vao cb phi€u thuong cla chinh minh, thang
3 nam do, Trading Corporation da ngung ty mua vao. Sau
dd, cong ty ban lai mét phan c6 phiéu cho William Crapo
Durant, va 6ng nay ban ra thi truong khi cé co hoi.

MUa xuan va dau mua heé la quang thoi gian kha im hoi
lang tiéng cla Goldman, Sachs, nhung dé la quang thaoi gian
chuan bi. Ngay 26 thang 7, ho da san sang. Ngay hém dé,
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Trading Corporation, cung Harrison Williams, cho ra mat
Shenandoah Corporation, quy dau tién trong sé hai quy tin
thac dau tu dadng chd y. Lan dau tién Shenandoah phat hanh
khoi lugng ching khodan cé gia tri 102.500.000 db6-la (lan thi
hai dién ra vai thdng sau dd) va ngudi ta cho rang né da
dang ky cao gap 7 lan s6 c6 phiéu hién cé. Ca trai phi€u va
c6 phi€éu uu dai déu duoc tung ra, bdi gio day Goldman,
Sachs da biét dén uu diém clda dau co vay ng. Trong sb 5
triéu cé phan cta c6 phiéu thudng trong lan phat hanh dau
tién, 2 triéu c6 phan dugc Trading Corporation mua lai, va 2
triéu nira la do Central States Electric Corporation mua dai
dién cho nguoi bao trg cda minh la Harrison Williams.
Wililams la thanh vién ctda ban diéu hanh quy cung cac doi
tac trong Goldman, Sachs. Mot thanh vién khac trong ban
nay la mét luat su ndi tiéng tai New York, nguoi ma su lac
quan cua tuGi tré cé thé gat di tinh ky thi trong truong hop
nay. D6 la John Foster Dulles. C6 phiéu cla Shenandoah
dugc phat hanh véi gia 17,5 db-la. M6t vai hoat dong giao
dich nhanh chéng dién ra trén co sé “khi phat hanh”. Né mé
cla & muc 30 dob-la, vuon téi 36 do-la, va déng clra & muc
nay. Nhu vay, c6 phiéu cla Shenandoah da cao hon mdc gia
phat hanh téi 18,5 diém. (Cudi nam dé, gid cé phiéu nay
Xuong con 8 do-la. Sau dd, né cham day & muc 50 xu.)

Trong khi Shenandoah thang [6n trén thi truong,
Goldman, Sachs cling chuan bj lan cong nap th& hai cho
vung ndng thon cla Thomas Jefferson, nha tién tri cda cac
codng ty nhd va don gian. Ngay 20 thang 8, mot cong ty I6n
hon véi cai tén Blue Ridge Corporation ra doi. Blue Ridge cé
sO6 von 142 triéu do-la, va mot diéu rat dang ban la né duoc
bao trg bdi Shenandoah, nguoi “dd dau” mai dugc chinh xac
25 ngay tudi. Ban gidm déc cla Blue Ridge cling la ban
gidm dbéc cla Shenandoah; va trong s6 7.250.000 c6 phan
cla nd (bao gom moét phan dang ké cac c6 phi€u uu dai)
Shenandoah chiém tdi 6.250.000. Goldman, Sachs gio day
da &p dung dau co vay ng réo riét nhu dé tra thu.
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Mot dac diém thd vi cda Blue Ridge la né cho phép nha
dau tu daoi truc ti€p cac ching khoan thuong dé lay c6 phiéu
uu dai va thuong cla tap doan mdi. M6t c6 dbéng cua
American Telephone and Telegraph Company cé thé nhan
duoc 470/715 c6 phiéu uvu dai va thuong cda Blue Ridge cho
moi c6 phiéu cla Telephone. Dac quyén trén cling dugc mé
rong cho ca Allied Chemical va Dye, Santa Fe, Eastman
Kodak, General Electrics, Standard Oil of New Jersey, va
khodng 15 c6 phiéu khac. Cac nha dau tu da hudng Ung dé
nghi nay rat nhiét tinh.

Ngay 20 thang 8, ngay Blue Ridge ra dgi, la ngay thi 3,
nhung Goldman, Sachs c6 nhiéu viéc phai lam hon vao tuan
dé. Thi&r 5, Goldman Sachs Trading Corporation thong béo vé
viéc mua lai Pacific American Associates, moét quy tin thac
dau tu ¢ vung bo bién phia Tay vira méi mua mot s6 quy tin
thac dau tu khac va dong thoi nam quyén sé hitu American
Trust Company, mot ngan hang thuong mai Ién c6 chi nhanh
khap California. Pacific American cé s6 von la khodng 100
triéu. D€ chuan bi cho viéc sdp nhap, Trading Corporation da
phat hanh thém 71.400.000 c6 phiéu dé do6i lay c6 phiéu
von cla American Company, cong ty me sé hitu hon 99%
luong c6 phiéu thudng ctia American Trust Company.

Sau khi phat hanh lugng chirng khoan tri gida hon 1/4 ty
db-la chi trong vong chua t&éi moét thang - moét hoat dong
khéng phai la khong gay an tuong véi B6 Tai chinh My - giao
dich ctia Goldman, Sachs cé phan chiing lai. Cac thanh vién
cla nd khéng phai la nhitng nguoi duy nhat ban ron vao thaoi
di€ém dé6. Nhirng ngay thang 8 va 9 nam dé that am dam khi
khéng cé quy md&i nao ra doi va cac quy cl cling khéng chao
ban lugng c6 phi€u nao dang ké. Vi thé, ngay 1 thang 8, cac
bdo dong loat dang thdong cdo vé viéc thanh lap Anglo-
American Shares, Inc., mt cong ty vdi ban gidm déc gom
Marguess cua Carisbrooke, GCB, GCVO; va Colonel, 6ng chu
ctia Sempill, AFC, ngoai ra 6ng nay con dugc biét téi vai
cuong vi Chu tich Royal Aeronautical Society, London.
American Insuranstocks Corporation cling ra dgi ngay hom
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do, du khoe khoang moét gidm déc chang hé oai phong hon
William Gibbs McAdoo. Nhitng ngay sau dé la su xuat hién
cla Gude Winmill Trading Corporation, National Republic
Investment  Trust, Insull Utility Investments, Inc,,
International Carriers, Ltd., Tri-Continential Allied
Corporation, va Solvay American Investment Corporation.
Ngay 13 thang 8, cac bdo ciing dua tin trg ly cla Téng
Chudéng ly My da “téi tham” cac phong ban cua
Cosmopolitan Fiscal Corporation va moét hang dau tu cé tén
Financial Counselor. Trong c& hai chuyén tham, céc gidm doc
déu vang mat. Cac van phong cua Financial Counselor dugc
thiét ké thém céac 16 nho nhu nhitng clra hang ban rugu lau.

Trong thang 9, ching khoan cla cac quy tin thac dau tu
con dugc chao maoi nhiéu hon ca trong thang 8, véi téng gié
tri 1én t&i hon 600 triéu db6-la. Tuy nhién, su ra doi cla cua
Shenandoah va Blue Ridge méi la dinh cao ciua moét ky
nguyén tai chinh mdgi. That khé lam ngo trudc y tudng an
sau su dién ré nay. Néu day la diéu dién ro, it nhat dé la su
dién ro ky Vi.

Nhiéu nam sau, vao mét budi sang binh minh xam xit tai
Washington, mot cudc diéu tran trudc Uy ban Thugng vién
My da dién ra.

Thuong nghi si Couzens: Cé dung Goldman, Sachs and
Company lap nén Goldman Sachs Trading Corporation
khong?

Ong Sachs: Blng, thua ngai.

Thugng nghi si Couzens: Va ho ban c6 phiéu cho dan
ching?

Ong Sachs: M6t phan théi. Ban dau, ching t6i dau tu
10% V@i tong gié tri 10 triéu do-la.

Thugng nghi si Couzens: Va 90% con lai dugc ban cho
dan ching?

Ong Sachs: Vang, thua ngai.

Thuong nghi si Couzens: O muc gia bao nhiéu?

Ong Sachs: 104. D6 1a c6 phiéu cli... c6 phi€u dugc chia
nho.


https://sinvest.vn

Thugng nghi si Couzens: Va hién tai gid c6 phiéu dé la
bao nhiéu?

Ong Sachs: Khoadng 1%..

Chu thich

(23) Trén thuc té, Seaboard Air Line la mdt hang dudng
sat, cb tru sé & Florida. Thé ky XIX, khi van tdi hang khéng
mG&i chi ton tai trong mo cla con ngudi, thi cai tén Air Line
da dugc rat nhiéu hang van tai duong sat s dung. “Air line”
G day la mot 16i néi an du chi khoang cach ngan nhat gitta
hai diém. Trong tiéng Viét, chdng ta cé cum tU tuong Ung la
“duong chim bay”. Va céi tén “air line” nay da khién nhiéu
nha dau tu lam tudng Seaboard Air Line la mét hang hang
khéng, do dd, c6 phi€u cla hdng nam trong danh sach dau
co ua thich clia cac nha dau tu - ND.
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CHUONG IV

Ao mong phoi phai

Nam do, mua hé & Phdé Wall khdng budn té chut nao.
Cung véi su ra doi cla quy tin thac dau tu la thi truong soi
dong. Ngay nao giad ciling tang. Trong thang 6, chi s6 cong
nghiép Times tang 52 diém; téi thang 7 tang thém 25 diém
nira, tdc la né da tang 77 diém chi trong vong hai thang.
Trong sudt nam 1928 dang nhd, chi s6 nay chi tang 86,5
di€ém. Sau doé, dén thang 8, chi s6 nay lai tang thém 33
di€ém. M(c tang truéng 110 diém trong vong ba thang - tU
339 vao ngay cudi cung cua thang 5 téi 449 vao ngay cudi
cung cula thang 8 - nhu vay, trong ca mua he, gia tri cda né
da tang gan 1/4.

Cac c6 phi€u phat hanh don Ié cling gat hai dugc nhiéu
thanh céng. Trong ba thang, gid c6 phiéu Westinghouse tang
tr 151 Ién 286, lai rong 135; General Electric tang tu 268
lén 391, va Steel tang tU 165 Ién 258. Ngay dén nhiing
chirng khoan am dam nhu American Tel and Tel cling da
tang tr 209 t6i 303. Cac quy tin thac dau tu thu lgi 16n.
United Founders tang muc gia chao ban tu 36 [én 68 db-la;
Alleghany Corporation tu 33 |én 56 do-la.

Khoi lugng giao dich cling lién tuc tang cao. Khéi lugng
giao dich cla San Giao dich New York thudng vao khoang 4
dén 5 triéu c6 phiéu. Hoa hoan lam méi cé ngay dudi 3 triéu.
Tuy nhién, ngay ca khoi luogng giao dich trén San New York
cling khong con phan anh day du vé con sot dau co ching
khoan. Rat nhiéu dot phat hanh mdi va sb6i dong cla cac quy
tin thdc dau tu nhu Shenandoah, Blue Ridge, Pennroad,
Insull Utilities khong dugc niém yét tai day. Ly do khdng phai
vi San Giao dich New York kiéu ngao, toc mach hay tan
nhan; cac cong ty van c6 thé niém yét c6 phi€u néu muodn.
Nhung rat nhiéu cong ty cho rang sé la khén ngoan va thuan
tién hon néu khéng phai cung cap théng tin theo yéu cau
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cla san. Vi vay, c6 phiéu dugc giao dich trén San giao dich
via he, hoac Boston, hay san giao dich cta céc thanh pho
khac. Mac du khoi lugng giao dich trén San Giao dich New
York van I6n hon so véi téng khoi luong giao dich trén céc
san khac, nhung vi thé cla ndé cling da bi anh hudng it
nhiéu. (Nam 1929, udc tinh khoi lugng giao dich ctda san
chiém 61% tat cd céac giao dich; ba nam sau, khi phan Ién
cac quy mdi da vinh vién bién mat, San Giao dich kiém tdi
76% tong khoi lugng giao dich.) Trong khong khi s6i dong
nhu thé, mua he nam 1929, céc thj truong von dm dam cula
Boston, San Francisco, va tham chi cla ca Cincinnati déu
bung n6. Thay vi chi la cdi bdng mao nhat cla nhitng gi dang
dién ra tai Phé Wall, ching ciing cé cudc séng va dac diém
rieng. O day c6 rao ban nhiing c6 phi€éu ma & New York
khong cé, va tham chi mot s6 con gay ti€éng vang dau co
khac thuong. Nam 1929, ngay cd mot thanh phé nghéo nan,
budn té vi thi€u tinh than céng dan cling phai phan van
khong biét minh cé nén thiét 1ap mot thi truong ching
khoan hay khong.

Khong chi c6 gid c6 phiéu thuong tang, ma luong dau co
cling leo thang & mic giat minh. S6 ng cdia cac nha moi gidi
trong mua heé tang & muéc 400 triéu do-la/thadng. T4i cudi
mua he, con s6 nay da vuot ngudng 7 ty do-la. Trong dé,
hon mot nira s6 no nay dugc cac tap doan va ca nhan, trong
clng nhu ngoai nudc, nhitng nguoi lgi dung muc ty |é |ai
suat rat hoi 8 New York, d6é vao. Rat hiém khi 1ai suat vay
néng xuéng dudi mic 6%. Thong thuong, né dao dong tur 7
dén 12%, c6 thoi diém, nd Ién téi 15%. Nhu da dé cap tu
truéc, vi cac khodan ng nay an toan, cé kha nang thanh
khodn cao va dé quan tri, nén ty 1é |1ai suat nhu vay chac
chan la miéng moi hap dan doi véi cd nhitng nguadi cho vay
nang ldi & Bombay, An D06. D6i vdi mbét s6 nha quan sat
dang lo ngai trudc tinh hinh thi trugng, thi duong nhu Pho
Wall dang ngau nghién nuét chirng toan b s6 tién cua toan
thé gidi. Tuy nhién, nhu thuong 1€, khi mua he dan qua di,
cac nha phat ngén séng suét va co trach nhiém khdéng nham
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vao hién tuong ng mdéi gidi tang, ma lai quay sang chi trich
nhitng ké khang khang quan trong hdéa xu hudng nay. LUc
nay, nhing ai tién doan vé su sup d6 déu trd thanh doi
tuong bi chi trich manh mé.

[l

Thong tin vé nhiing khoan vay ng cla cadc nha moéi gidi
dugc cung cap theo hai nguon. Mot la badng trinh bay hang
thang cua San Giao dich Ching khoan New York. Bay la hinh
thic dugc st dung rong rai. Hai la ban thong ké khong day
du cla Hé thong du trr lién bang ra hang tuan. C& dén thi
Sau, badn bdo cdo nay cho thay cé su tang manh trong khoi
luong nog; c& dén th(r Sdu, ban bdo cdo nay cling lai tuyén bo
chac nich, né khéng am chi diéu gi hét, va néu ai dé cé ggi y
gi khac, nguoi dé sé bi khién trach nghiém khac. C6 vé nhu
trén thi truong chi cé mét nhéom thi€u soé lién hé khéi luong
ng tU moi gidi vai luogng mua ky quy va ti€p doé la khoi lugng
dau co. Chinh vi 1é dé, bat ky biéu hién lo ngai nao trudc
nhirng khodn no nay déu dé dang bi quy la n6 luc vb cé
nham lam suy suyén long tin. Ngay 8 thang 7, trén to
Barron’s, Sheldon Sinclair Wells da gidi thich rang nhiing
nguoi lo lang vé ng moi gidi va su dé bd cla cac quy tin thac
tap doan la nhitng ké khong biét gi. Theo Wells, thi truong
vay noéng da trd thanh diém hen dau tu mdi cho nguon du
trir tién cla cac tap doan. Nhung nhirng nguoi phan déi lai
khéng may coi trong su thay déi nay.

Chu tich Mitchell cida Ngan hang National City, von la
ngudi diém tinh, cling d& nhiéu lan phai n6i gian trudc su
chl y danh cho cac khodn ng cam co va 6ng thé hién quan
diém cla minh rat ré rang. Gidi bdo chi tai chinh cling cdm
thay buc bodi, va sau dé, khi Arthur Brisbane chat van su
thich ddng cla muc 1ai suat vay néng 10%, Wall Street
Journal da hét kién nhan: “Ngay cd & nhiing t& bdo phd
thong nhat, nguoi ta cling can cé moét so6 kién thirc chinh xac
dé€ ban luan van dé. Lam sao c6 chuyén bat ky ké ngu dét
nao cling cé thé 16i Phé Wall ra lam chd dé co cha?” (Cé Ié
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Brisbane da nghi 1ai suat 10% la muc |ai suat tinh theo ngay
chr khdéng phai tinh theo nam).

Cac hoc gia cling chi trich tat cd nhitng ai vo tinh hoac co
y pha hoai su thinh vuong bang thai dd bi quan khong che
gidu. Sau khi ttr tén diém lai tinh hinh, Gido su Dice két luan
rang ty 1&é ng méi gidi cao khéng “dadng so nhu nhiing gi
nhiéu ngudi ndi”. Thang 8 nam dd, Ngan hang Midland Bank
cla Cleveland da cho ra mat cong ching nhiing tinh toan
ching minh rang khéng cé gi phai lo ngai trir khi khodn cho
vay ng cla cac tap doan Ién t&i 12 ty db-la.

Loi bdo ddm viing chac nhat cho cac khodn no moi gidi la
vién canh clda thi truong. Néu c6 phiéu van gilr gid cao va
ngay cang lén cao hon, va néu chdng Ién cao vi vién canh
bién minh cho gid ca thi sé khéng con gi phai lo lang vé cac
khodn ng dang chat cao nhu nui. Nhu thé, viéc bdo ddm an
toan cho khoi lugng no sé bao gobm viéc bdo vé cac cap thi
truong. Thuyét phuc moi ngudi rang thi truong van én khoéng
phai 1a viéc khd, va nhu moi khi, vao nhiing thoi diém nhu
thé nay, cadc nha dau tu sé muodn bit tai lai trudc nhing |0i
nghi ngd khé chiu va chi muén nghe nhitng tuyén bé day tu
tin.

Vao nam 1929, phan quodc chua tré thanh mot tir thong
dung trong cac |6i chi trich. Do dé, su bi quan cling khong bi
cong khai ddnh déng véi no luc pha hoai |6i séng My. Nhung
qua that, né da ham chl&a nhirng y nghia nhu vay. Sau nay,
gan nhu tat cd nhitng nguoi cé lién quan dén van dé nay
déu ndi rang ho da rat lo lang va sg hai khi dua ra nhiing
phat biéu dé. (Sau do, cling trong ndm nay, mot cong ty tu
van dau tu & Boston lai ti€p tuc dua ra |0i canh bdo duoc
cbng bd rong radi rang nudc My khong cé chd danh cho
“nhirng ké pha hoai”.)

Poi ngl nhitng nguoi lac quan rat dong ddo va déu la
nhirng nguoi cé tai an ndi. Vi vay, vao thang 6, trong mot
cudc phédng van dugc dang trén tod The American Magazine,
Bernard Baruch d& cam doan vdéi Bruce Barton rang “diéu
kién kinh té thé giéi duong nhu dang trén da phat trién
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manh mé”. Theo 6ng, khong mdét ké bi quan nao cé thé cé
chon dung than & Pai 10 s6 5. Rat nhiéu gido su cling bay té
thai do tu tin dua trén co sé khoa hoc nghiém tdc. Khi nhiing
dién bién x3dy ra sau do, danh tiéng cta khéi truong lvy
League tré nén cuc ky té hai. Trong moét phat ngon it gay
tiéng xau hon cd, Lawrence cla truong Princeton phat biéu:
“Hang triéu ngudi dua ra nhinng dinh gid xac dang, ddng
theo tinh hinh thj trudng dang nguéng md nay déu nhat tri
rang c6 phiéu tai thoi diém hién tai khéng bi dinh gid qua
cao.” Ong cling néi thém: “Dau 1& nhém ngudi véi tri tué
siéu viét, tuw gan cho minh quyén phd quyét danh gia cua du
luan day thong thai nay?”

Mua thu nam dé, Giao su Irving Fisher(24) cua Yale da
dua ra mot du dodn bat hu: “Gid c6 phiéu da dat tdi cai goi
la trang thai binh 6n vinh vién.” Irving Fisher la nha kinh té
hoc tién phong ctda nén kinh té€ My. Nhung that may man la
ong con nhiéu dong goép tot dep hon dé ngudi ta nhg dén
nhu déng gép cla O6ng vao viéc cho ra doi chi s6 ching
khoan, ly thuyét kinh t€ mang tinh ky thuat, va ly thuyét
tién té.

Tu Cambridge, Cau lac bd kinh té€ Harvard gUi dén [0i tran
an khiém ton hon. Day la mét té chirc hoat ddng ngoai khda
cla cdac giao su Harvard bao thd. Muc dich cda hoi la giup
cac thuong gia va nha dau co du doan tuong lai. Du bdo
duoc tién hanh mét thang vai lan va chac chan, véi céi tén
Harvard day uy tin, hdi da dat duoc vi thé rat cao.

Pau nam 1929, khdng biét la do su thong thai hay do vo
tinh dodn trdng, hoéi té ra hoi bi quan. Cac nha du bdo cua
hoi qua quyét 1é ra phai c6 moét dot suy gidm (du chac chan
khéng phai la suy thoai) dién ra. Tuan qua tuan, ho du tinh
mot cl sut nhe trong kinh doanh. TGi mUa hé nam 1929, van
chua cé cl sut gidm nao xay ra, cau lac b bd cudc va chéap
nhan sai lam. L4c nay, ho lai cho rang du thé nao thi cudi
cung hoat dong kinh doanh ciing lai khéi sac. Nhu hau hét
cac nhan dinh khac, day van la théng tin dang tin cay,
nhung sau dé khing hodng ap téi. Nhung hdi van tin rang
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khong cé nguy co khing hoang nghiém trong. Thang 11, ho
con ndéi chac chan rang “khéng thé lai cé moét dot khing
hodng nang né nhu héi nam 1920-1921. Chldng ta sé khdng
phai doi mat véi nguy co thanh ly kéo dai.” Quan diém nay
con duoc lap lai nhiéu lan cho dén khi hoi phai giai thé.

11

Cac gidm doéc ngan hang cling la ngudon dong vién cho
nhirng ai muodn tin vao su vinh hang cda thoi ky bung né.
Rat nhiéu nguoi trong s6 ho da tu bo vai tro lich st 1a nguoi
bao vé cho chud nghia bi quan tai chinh cdia quoc gia va tan
hudng nhitng gidy phut lac quan ngan ngui. Ho cé ly do khi
lam vay. Trong nhitng nam trudc do, rat nhiéu ngan hang
thuong mai, bao gom cd hai ngan hang Ién nhat New York,
da hop lai t6 chirc moét lién hiép chiing khoén. Lién hiép nay
ban c6 phi€u va tréi phiéu cho céng ching, va hoat dong
kinh doanh nay ngay cang tré nén quan trong. Chinh né da
dem lai vién canh tuong lai tuoi sdng. Thém vao dod, ban
than cac chd ngan hang nay, cé 1é la do bat dugc tin hiéu tur
cac 6ng trum cua National City va Chase, cling rdo riét dau
co. Do dé, ho khd c6é kha nang ndéi ra, ch( chua néi la tan
thanh, bat c(& diéu gi gay chan déng thi trudng.

Tuy nhién, cling cé vai ngoai |é. Vi du nhu Paul M,
Warburg(25) cta Ngan hang International Acceptance, nguai
c6 nhitng du dodn néi tiéng chang kém gi nhitng du doan
cla Irving Fisher. Chling “thiéng” dén mic dang ngac nhién.
Thang 3 nam 1929, Warburg kéu goi Cuc Du trir Lién bang
dua ra nhitng chinh sdch manh tay hon va lap luan rang néu
Cuc khéng kip thai chan dding cubc truy hoan hién tai cua
“nan dau co hoanh hanh”, két qud tat yéu sé la ci guc thdm
khoc cla thi truong. Va bat hanh sé khong chi gidang xuéng
dau cac nha dau co. N6 sé “gay ra khing hodng chung trén
khap ca nudc”.

Chi c6 cac phat ngbn vién cta Pho Wall, nhirng nguoi
nhin Warburg véi anh mat thuong hai nhat, méi goi 6ng Ia
ké 16i thoi. Cé ngudi goi thang 6ng la “ké ngan chan su giau
c6 cla nudc My”. Nhitng ngudi khéc lai cho rang Warburg cé
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dong co nao dé - rat cé thé o6ng ta dang & thé qia
xuong(26). Khi thi trudng ngay moét |Ién cao hon, nguoi ta
nhac lai nhirng 16i cdnh bdo clia Warburg bang thai do khinh
thuong.

Nh{rng ké hoai nghi ddng chu y nhat chinh la béo gidi. Ho
at han Ia nhédm thiéu s6 ddng gdm. Phan 16n cac bdo va tap
chi nam 1929 déu dua tin vé nhiing dot xuat kich cua thi
truong vai thai do6 ngudng mo va khong hé canh giac. Hién
tai va tuong lai trong mat ho la cd mdét mau héng. DEn nam
1929, nhiéu nha bao lanh lung cudng lai nhirng 16i xu ninh,
tang boc tinh t€ ma nhiéu ngudi cho rang sé dé dang téac
dong dén ho. Thay vao dd6, ho voi vinh tién mat dé dua
nhirng tin c6 Igi cho thi truong. M6t nha binh luan tai chinh
cla to Daily News c6 but danh la “The trader” (Nguoi giao
dich) dd nhan khoang 19.000 do-la tir nam 1929 dén dau
nam 1930 t mot cd nhan IGng doan thi truong riéng lé tén
la John J. Levenson. “Nguoei giao dich” lién tuc ca tung nhiing
c6 phi€u ma Levenson ua thich. Sau nay, Levenson khang
khang cho rang dé chi la su trung hgp ngau nhién va soé tién
dé chi la théi quen hao phdéng von cé cla 6ng. Binh luan
vién dai phat thanh tén la William J. McMahon la Chu tich
cla trung tdam nghién cu kinh té€ McMahon. Vi thé, trong
cac duy dodn clia minh, 6ng vé ra vién canh tuyét voi clia co
phi€u ma cac nha quan ly quy von chung dang mong cho
bung né. Sau nay, moi nguoi phat hién ra, véi cong viéc nay,
ong nhan duoc 250 db-la moi tuan tir David M. Lion - mot
trong nhirng nhan vat dugc to Peroca Community cho la kinh
doanh bang cadch mua nhiing 16i nhan xét cé loi vai sé lugng
can thiét vao nhiing thai diém thich hop.

Nhirng gi tot dep nhat cla bdo gidi tai chinh lai ton tai &
mot thai cuc khac. Nhitng dich vu tai chinh cé ti€éng tam nhu
cua Poor va Standard Statistics Company khong bao gio lo la
thuc t€. Mua thu nam dé, an ban Weekly Business and
Investment Letter clia Poor da dé céap téi “nhitng ao tuéng
|6n vé c6 phiéu thuong”. Trong khi dé, bién tap vién cla The
Commercial and Financial Chronicle lai tin chac rang Pho
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Wall da cho céc gidc quan ctia minh nghi phép hét. Cac ban
bdo cdo hang tuan vé ng moéi gidi thuong xuyén dua ra
nhirng cdnh bdo nghiém tlc, va muc diém tin luén dang tai
bat c&* mau tin xau nao xay ra. New York Times la to bdo
diém tinh hon ca. Dudi su dan dat cda cady but ky cuu
Alexander Dana Noyes, trang tai chinh cla bdo nay gan nhu
mién dich hoan toan trudc cac 16i xu ninh cda Ky Nguyén
M&i. Nhirng ban doc thuong xuyén sé khong thé nghi ngo vé
viéc ngay tan thé dang téi gan. Tham chi, trong mot vai lan
hap tap, td bdo con khang dinh ngay dé da dén.

Nh{rng khodng lang trén thi truong truéc su sup dé that
su la th thach hét sic nghiém tdc déi véi nhitng ai khdng
tin vao diéu vién vong. Qua that, trong nhiing thai diém nhu
dau nam 1928, thang 6, thdng 12 nam 1928, va thang 2,
thdng 3 nam 1929, duong nhu doan két da dén. Rat nhiéu
lan, New York Times ho hai thong bao thi truong da quay tré
lai v&i thuc té€. Nhung ngay sau do, thi truong lai cat canh
bay lén. Chi c6 niém tin bén bi vao su téon tai cda khung
hodng mai c6 thé chong lai sy ndn long nhu thé. Cudi cung,
thoi diém doé cling dén khi gidi lac quan “gat hai bdi thu” su
nghi ngo, thi€u tin tuédng cla moi ngudi. Nhung ngudi ta
cling quén mat rang trong nhiéu thadng, nhitng nguoi che
mat bit tai trudc nhirng 16i bdo dam, trén an cling bi mat uy
tin tuong tu, tuy rang khéng phai la vinh vién. Néu néi New
York Times da han hoan mo ta su kién sup dé khi né that su
xay sé la ndi qua, nhung qua that, to bao nay da binh luan
v@i giong diéu chang may may budn ba.

IV

T&i mUa he nam 1929, thi truong khoéng chi théng tri béo
gidi, né con thong tri cd van hda. Nhirng nhém thiéu so, néu
lGc khéac sé thira nhan su quan tam cda minh doéi vai Thanh
Thomas Aquinas, Proust, phan tam hoc, va thuoc chita cang
thang than kinh, thi gid khéng nglung ndi vé United
Corporation, United Founders va Steel. Chi nhitng ké lap di
nhat ma&i nhat quyét trdnh xa thi trudng va gilr moéi quan
tam téi hién tugng tu dm thi hay chd nghia cdéng san. LUc
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nay, bat ky ai néi vé viéc mua ban cé phiéu véi giong day
hiéu biét déu tré thanh nguoi rat cé uy tin trong linh vuc
nay. O New York, bé&n I1é méi budi tu hop cta nhiing nhan vat
noi tiéng ludn cé su hién dién cdia mot nha moi gidi, hoac
mot chuyén gia tu van dau tu - nguoi thong thao cac c6
phiéu hién dang luu hanh, san sang dua ra |6i khuyén chung
von, dau thau, sdp nhap, va goi y vé cac co hdi hap dan.
Anh ta nhiét tinh c6 van bang h(tu vé cac khodn dau tu, va
nhan manh rang, anh ta sé ndi tat ca nhirng gi minh biét vé
thi truong du phan nhiéu trong s6 doé la nhiing diéu anh ta
khéng biét. Gio day, nhitng ngudi nhu vay bong dung tda
sang du ho & gilta cac nghé si, nha viét kich, nha tho va
nhirng ngudi dep. Nhiing |0i ndi cta ho, it hay nhiéu déu tré
thanh nhing 16i cé cadnh. P6c gid cda ho khong chi lang
nghe véi su chl y clia nhitng ngudi mudn suu tap tho trao
phing dé trich dan, ma la véi su say mé that su cda nhiing
ngudi muén ki€m ra tién tir nhitng gi nghe duoc.

Phan nhiéu nhiing gi duoc lap di [ap lai vé thi truong -
xua cling nhu nay - déu khong lién quan téi thuc té. Day la
diéu quan trong, nhung lai khong dugc chu y. Gitta con ngudgi
véi nhau c6 mot dang giao ti€p khdng bat ngudn ti kién
thirc, hodc tham chi tir su thi€u hut kién thirc, ma bat nguén
tU su that bai khdng nam duogc kién thic. Diéu nay dang vaéi
phan [6n cac bai thuyét trinh trén thi truong. Trong moét bira
trua tai khu Scranton, nha vat ly hoc tai ba ban vé su chia
nho sap tdi cha c6 phi€u Western Utility Investors va tac
dong cla nd doi véi gid cd. Cac thinh gid cua 6ng khong
hiéu tai sao can phai chia nhé va tai sao hanh dong nay sé
day gid tri I1én, hoac tham chi tai sao Western Utilities
Investors nén cé gid tri. Nhung ho khong biét rang ngay ca
nha vat ly tai ba kia cliing khéng tra I6i dugc nhitng cau hoi
dé. Ban than su théng thai thuong la quan diém triu tuong,
khong xuat phat tir dit liéu hoac thuc t€, ma chi tuy thudc
vao viéc nguoi ta cé ddm xac nhan ndé bang thai do quyét
doan hay khong.
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Co |é that bai trong viéc hinh dung ra su thi€u hut kién
thirc cda moét ai dé dac biét ding véi truong hgp cla céac
nha dau tu la phu nlt, nhitng nguoi dang budc vao thi truong
v3i sO luong ngay cang I6n. (Theo mot bai bado trén North
American Review vao thang 4, phu nir da tré thanh nhing
ngudi choi quan trong trong “tro choi tu bdn hap dan nhat
cla phai manh”; nhiing ba nbi trg hién dai ngay nay “doc vé
nhiing chu dé nhu, Wright Aero dang tang gia... c nhu viéc
ho biét rang ngoai chg c6 ca tuai vay...” Tac giad bai bdo con
mao mudi dodn rang thanh cong trong dau co sé dua n{ gidi
lén vi thé cao hon.) B6i véi mot nha dau tu nl dién hinh,
Steel khdong phai la moét tap doan, va chac chan né khong
lién quan téi ham md, tau thuyén, duong ray, 10 luyén gang,
hay nhiing 10 luyén kim dang md, ma la nhitng biéu tugng
trén cubén bang dién bdo, cadc duong ké trén biéu do va gia
c6 phi€éu tang. Ba ta sé ndi vé Steel than thiét nhu nédi vé
mot ngudi ban cli, du chang biét chat gi vé nd, va cling
khong mot ai néi cho ba biét. Chung ta la nhirng ngugi lich
su va than trong, vi vay, chidng ta thuong tranh gay khé chiu
doi vGi nguoi khac. Hon thé nita, nhitng 16i khuyén nhu thé
sé chang mang lai k&t qua gi, ma chi chi tao ra cdm giac
khinh thuong doi véi nhirng nguai thi€u dlng khi, thi€u chu
dong va tinh té dé€ chap nhan su giau c6 dé dang cia mot
ngudi khac. Nha dau tu nltr da nhan ra rang ba ta cé thé tré
nén giau cd. Va chac chan la ba ta cling cé quyén lam giau
nhu bat c ai khac.

Mot dac trung cla phu nir 1a dong luc cda ho. DU thuong
giong nhau, nhung dong luc cia phu nit khong bj co tinh che
day nhiéu nhu nam gidgi.

Mot xa hoi néu chi chd trong vao viéc ki€ém tién thi sé
khéng thé thé hién nhiing gia tri lam an Iobng moi ngudi. Mua
hé nam 1929, New York Times dong y cho dang bai bo cua
mot nhan vién giao dich & National Waterworks Corporation,
mot cong ty duoc thanh [ap chi nham muc dich mua c6 phan
cla cac cong ty nudc trong thanh phé. Quang cado dem lai y
tuéng ham lgi sau day: “Hay muong tugng buc tranh nay,


https://sinvest.vn

néu vi mot bién c6 nao dod, ca thanh phé New York rong Ién
chi con mét giéng nudc - thi gid cla moi thung nudc sé la 1
do6-a, réi 100 do-la, 1.000 do-la, 1 triéu do-la. Nguoi nao cé
dugc giéng nudc sé lam chu cd thanh pho.” Tat cad cac nha
dau tu mé mudi trudc nhiing 16i cdé cdnh déu dugc giuc gia
mua nhanh dé hudng loi nhuén trudc khi qua mudn.

V

Vai tro trung tam cuda thi truong ching khoan trong cudc
song cla ngudi My vao mua hé nam 1929 la diéu khong thé
choi cai. Rat nhiéu nguoi véi nhitng hoan cdnh va diéu kién
khdc nhau déu cé mat trén thi truong ching khoan.
Frederick Lewis Allen da moé ta viéc tham gia da dang nay
trong mot doan van hay:

Tai Xxé cla O6ng chu giau cé lai xe véi doéi tai déng Ién
nghe ngdng tin tdc vé budc di sap tdi cla Bethlehem Steel;
ong nay c6 50 c6 phan véi 20 di€m ky quy. Nguoi lau clra s6
tai van phong cldia nha moi gidi ding lai dé theo do6i bang
dién bdo, 6ng dang nghi tdi viéc chuyén khoan tién tiét kiém
mo6 ho6i nuéc mat cda minh thanh moét s6 c6 phan cua
Simmons. Edwin Lefevre (m6t nha bao cé tai an ndi trén thij
truong) tiét 10 c6 hau phong cia mot nha moi gidi da ki€ém
dugc gan 250.000 do-la trén thj truong, hay cau chuyén vé
mot y td da kiém dugc 30.000 do-la sau khi nghe theo 10i
khuyén cua bénh nhan, va nguoi nubi gia suc & vung
Wyoming, séng cach dudng tau gan nhat téi 30 dam, nhung
moi ngay déu mua hodc ban 1.000 c6 phiéu.

Viéc danh gid qué cao su quan tam chung déi véi thi
trudng cé nhirng nguy hiém khoén ludng. Thi sdo nglr khang
dinh chac nich rang nam 1929, tat cd moi nguoi déu goép
mat trén thi truong khac xa su that rat nhiéu. Vao thoi diém
dé, cling nhu bay gio, doi véi da s6 cong nhan, nébng dan,
nhan vién van phong, hay thuc chat la doi véi phan 16n
ngudi dan My, thi trudng chdng khodn la moét thd xa x6i va
la diém gd mo ho. Vao thoi diém ddé, cling nhu bay gig,
khéng nhiéu ngudi biét cdch mua chiing khoéan; viéc mua c6
phi€u ky quy xét trén moi géc do déu xa la doi véi cudc song
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cla nhiéu ngudi dan, cling gidbng nhu chaoi bac tai song bac
tai Monte Carlo vay.

Vai nam sau, mot Uy ban nghi vién da tién hanh diéu tra
toan bo thi truong dé tim hiéu s6 nguoi tham gia dau co
ching khoan nam 1929. Cac cong ty thanh vién tu 29 san
giao dich vao nam dé bdo cdo rang ho cé téng cdng
1.548.707 khéach hang. (Trong s6 dé c6 1.371.920 la khach
hang cua cac cbéng ty thanh vién clda San Giao dich Ching
khodn New York.) Nhu vay, chi c6 1,5 triéu nguoi trong téng
dan s6 khodng 120 triéu nguoi tich cuc tham gia thi truong
ching khoan. Va khong phai tat cd ho déu la nha dau co.
Cac cong ty mobi gidi udc tinh chi cé6 khoang 600.000 trong
sO cac tai khoan ké trén tham gia vao giao dich ky quy, so
véi khodng 950.000 tai khodn giao dich truc ti€p bang tién
mat.

Con s6 600.000 nha giao dich ky quy la cé tinh dén ca
nhitng hoat déng dau co lap di lap lai - mot s6 nha dau tu
|I6n khéng chi dang ky tai khoan véi mot nha méi gigi. Ngoai
ra, con cé6 mot s6 nha giao dich véi hoat dong khong dang
k€. Tuy nhién, trong s6 950.000 khach hang thudéc nhém con
lai cling c6 moOt s6 nha dau co. Ho da day toan bd gid mua
cho cac chiing khodn cua ho, va day cling la mdt hoat déng
dau co. Mot s6 khac vay tién tir ngoai thi truong va thé chéap
bang ching khoan. Mac du trén danh nghia ho giao dich
bang tién mat, nhung thuc ra ho da mua ky quy. Tuy nhién,
ching ta hoan toan cé thé khang dinh rang tai thoi ky dinh
di€ém nam 1929, sé luogng cac nha dau co hoat ddng tich cuc
la chua dén 1 triéu, va cé thé con it hon thé nhiéu. Gilra
khodng cu6i nam 1928 va cubi thang 7 nam 1929, mét giai
doan dugc nhiéu tdc pham van hoc miéu ta la giai doan
ngudi My dé x6 vao thj truong dong nhu kién cd, thi thuc ra
tong so tai khoan ky quy trén tat ca cac san giao dich toan
qudc chi tang Ién thém khodng hon 50.000 tai khoan. Diéu
dang chl y vé nan dau co trén thi truong ching khoadn nam
1929 khéng phai la su tham gia v&i quy mé I6n, ma la cach
né tré thanh tiéu di€ém cda nén van hoa.
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VI

Cho t6i cudi mua hé nam 1929, cac bang tin va thu bdo
cla cac nha moéi gidi khdéng con bang long véi viéc chi théng
bdo c6 phi€u hdom dé sé tang va tang bao nhiéu. Ho chuyén
sang cach néi mdi: vao 2 gio chiéu Radio hoac GM sé bj “lay
tan tay”. Chua bao gio viéc két t6i thi truong la cong cu ca
nhan cla nhitng nguodi bi an nhung cé quyén han tuyét doi
lai day Ién manh mé nhu thé. Va, qué thuc, day la thoi ky
hoat dong diéu tiét cla cdc quy chung va xanh-di-ca trd
thanh hoat dong IGng doan thi truong. Trong nam 1929, hon
100 dot phat hanh ctda San Giao dich Ching khodan New York
c6 lién quan tdéi hoat ddng nay. Ban chat ctia nhiing dot diéu
tiét cé doi chat khac biét, nhung thong thuong, mot sé nha
giao dich sé cung nhau hun vén dé day gid mot c6 phiéu
nao dé Ién. Ho chi dinh mét quan ly chung, cam két khdéng
“an hai mang” thong qua cac dgt diéu tiét riéng 1é. Sau do,
nguoi quan ly sé mua c6 phiéu, va c6 phi€u nay ciing cé thé
bao gom nhitng c6 phan do cac thanh vién déng gdp. Viéc
mua vao sé gop phan lam tang gid va thu hat su quan tam
cla nhitng ngudi theo doi trén khap nudc My. Su quan tam
sé duogc day |én cao hon nita qua cac hoat ddng mua ban
day dac, tao cdm gidc vé mot dot bung né that su. Cac an
ban hudng dan dau tu va cac binh luan vién cda thi truong
sé k& vé dién bién sbi ddng clia c6 phi€u trong tuong lai.
NEu moi chuyén tién trién tot, dan ching sé dé x6 di mua,
va gia ca sé tu dang Ién. Nha quan ly khi dé sé ban ra, tra
cho minh mét s6 phan tram Igi nhuan, va chia sé con lai cho
cac nha dau tu.

Thai do, khdong cd cach kiém tién nao dugc st dung nhiéu
nhu cach nay. Phan I6n ngudi dan déu cdm nhan dugc su
hdp dan cla cac hoat dong diéu tiét, va khi mua he tdi thi
c6 vé nhu Pho Wall khdng quan tam may téi nhitng diéu
khac nlra. Diéu nay cé phan thai qua, nhung né khong ngan
cadn duogc hoat dong clua cdc nha dau tu trén thi truong.
Nguagi ta khéng tin la minh bi Igi dung. Va ho cling khéng bi
lgi dung. C& ho va cac nha hun von déu kiém tién qua chénh
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léch gid, chi cé diéu khac biét duy nhat la cdc nha hun von
kiEm nhiéu tién hon. Trong bat c’ trudng hop nao, phan Ung
cla cong luan doi véi cac dot diéu tiét ndi bd déu la hy vong
rang ho cé thé moi méc dugc modt s6 thong tin va duge du
phan trong khodn Igi nhuan kéch xt ma nhirng 6ng 16n nhu
Cutten, Livermore, Raskob dang hudng thu.

Khi thi trudng mat dan hinh anh 1a noi hoi tu cla céc
doanh nghiép trién vong, va thay vao dé la hinh dnh cula
mot san pham tro choi diéu tiét, nha dau co budc phai chi y
hon, va tét hon la chd y lién tuc. Cac dau hiéu cla hoat
dong chung von dang hinh thanh can duoc nhan biét sém
nhat cé thé, cé nghia la moi nguoi can phai theo doi sat sao
bang dién bao. Tuy nhién, ngay ca nhiing ngugi cam tinh, tin
vao bua chd hay niém tin don gian (d€ phan biét véi nang
luc dadnh gid muc dich cta gidi chuyén mon) cling thay khé
ma khoéng biét gi. Chi trong truong hgp cla nhirng ca nhan
hiém hoi nhat, dau co mdi la hoat dong phu thém. Déi vai
nhiéu nguoi, tién la thk cuc ky quan trong. Trong khing
hoang Bong béng South Sea, c6 nguoi tung nhan xét: “Cac
chinh khach quén mat chinh tri; luat su quén toa an; nha
budén quén mat coéng viéc budn ban; bac si quén bénh nhan;
con ng quén chu ng; linh muc quén buc giang kinh, va tham
chi chinh nhitng ngudi phu nir d& quén mat long kiéu hanh
va ban trang diém!” Va dé ciing la b6i canh nam 1929. “Céc
van phong moi gidi chat kin nguoi ding ké ngbi tu 10 gio
sang téi 3 gio chiéu, ho ddn mat vao tam bang den thay vi
danh thoi gian chd tdm vao cbéng viéc. Trong mot s6 “van
phong khach hang”, phai khé khan lam nguoi ta mdi kiém
dugc moét ché dé nhin dugc bang gid, khong ai c6 co hoi
ki€m tra bang thong tin.

Vi thé, viéc dut lién lac véi thi truong, du chi trong thaoi
gian ngan, la diéu rat khé chiu. May thay, viéc ng6i cho doi
tai cadc san giao dich khdong phai llic nao cling can thiét. Dich
vu bang dién bdo da cé mat trén toan quoc. Chi can moét cu
dién thoai, nguoi ta cling c6 thé biét dugc giad ca tu khap céac
nai. Nhung nhitng chuyén di t&i chau Au thi lai khac. Nhu to
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Literal Digest chi ra trong mua he: “Dich vu mdi gigi xuyén
dai duong d& phat trién rat manh... Nhung cac nha dau co
bén kia dai duong van cam thay bat an va bat tién”. Song
dén thang 8, khd khan nay cudi cung cling da dugc khac
phuc. Cac cong ty moéi gidi tan tién - di dau la M. J. Meehan,
chuyén gia cla Radio va cling la Ido lang cla rat nhiéu chién
tich diéu tiét thj truong ddng chd y - ma chi nhanh trén céc
tau I6n theo nhitng quy dinh dac biét do San Giao dich dua
ra. Ngay 17 thang 8, tau Leviathan va tau lle de France rai
cang vdi trang thiét bj day du cho cac hoat dong dau co trén
bién. Tinh hinh giao dich trén tau lle vao ngay dau tién da
khd s6i dong. Mot trong nhitng giao dich dau tién la cua
Irving Berlin, nguoi ban 1.000 c6é phan cua Paramount-
Famous-Lasky véi gia 72 do-la. (Pay la mot budc di khoén
ngoan. C6 phiéu nay sau dé truot xudng gan bang 0 va cong
ty nay cling roi vao pha san).

Tai Spokane, moét nha tho gidu tén thudc Ban bién tap
cla to Spokesman-Review tan duong cac phong hop trén
bién bang bai tho sau:

Chung ta chen chuc trong cabin

Theo do6i cac con s6 trén bang

Khi dé la nira dém trén bién Va con bdo dang gam ru
ngoai khoi

“Chung ta da thua!”, thuyén trudng hét lén,

Va 0ng loang choang di xuéng cau thang.

“Toi c6 tin mat”, 6ng ngap ngung noi

“Truyén thang tur dai cla ba cd

Cua mot nguoi cd ho hang Véi em ho cua Durant.”

Trudc nhirng 10i toi té nay ching ta rung minh Va con bo
tot khoe manh nhat cling run chan

Trong khi cdc nha moi gigi hét I1én “Tang tién dat coc!”

Va bang dién bdo ngung tic-tac.

Nhung c6 con géi nho cla thuyén trudng

Noéi: “Nhung chau khéng hiéu —

Chang phai la Morgan trén dai duong

Giong y hét nhu Morgan trén dat lién hay sao?”
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VII

Ngay Lao dong My(27) két thic mua he nam 1929 vao
ngay 2 thang 9. Khi dé, cé mot dot ndng khung khiép dang
dién ra. T6i hdm dé, nhitng chiéc xe 6 td6 quay trd lai New
York sau ky nghi giang kin thanh pho téi may dam. Cuoi
cung rat nhiéu nguoi budc phdi bd xe lai va di tau dién
ngam vé nha. Ngay 3 thang 9, thanh pho ti€p tuc chim
trong cai ndng oi @ ma theo du bdo cua Vién Khi tugng thay
van la ngay néng nhat trong nam.

Cach xa Pho Wall la mét ngay yén a va thanh binh. Nhiéu
nam sau, Frederick Lewis Allen luc tim lai cac to bao ra ngay
hom dé va cé mot bai viét thd vi vé nhitng gi 6ng tim dugc.
Thoéng tin chang c6 gi nhiéu. Viéc giai trir quan bj dugc ban
luan v&i mach van roi rac theo |1é thuong. May bay Graf
Zeppelin da gan két thdc chuyén bay dau tién vong quanh
thé gidi. Mot may bay ba dong co cla Transcontinental Air
Transport da gap nan trong mét tran bao & New Mexico,
cudp di sinh mang cua 8 ngudi. Babe Ruth da ha guc 40 cu
home run(28) dau mua gidi. Nam trong tép nhirng cudn sach
ban chay nhat, All Quiet on the Western Front (Phia Tay
khong cé gi la) c6 thé manh hon so v3i Dodsworth. Vay voc
cla cac quy ba déu nhan manh vao vé ngoai phang li khdong
thé cho6i cai. Tu Washington c6 tuyén bd rang Harry F
Sinclair, khi dé6 dang bi giam & quan Columbia vi t6i khinh
thudng thuong nghi si trong cac cudc diéu tra Teapot Dome,
sé bi quan thdc chat hon. Trudc dé, 6ng nay ting ngay ngay
di 6 to6 tdi van phong cua vi bac si trai giam véi tu cach la
“trg ly”. Trudc dé nira, khoi lugng giao dich trén thi truong
chdng khodan cua Sinclair dat khoi luong 16n, va sau dé tré
thanh dé tai cia moét cubc diéu tra chi tiét. Nguoi ta khong
biét liéu quang thoi gian clia 6ng nay tai Washington cé gay
ra gian doan nao nghiém trong khong. Nhiéu kha nang la
khéong. Ong Sinclair 1& mot trong nhitng chd doanh nghiép
thdo vat va bén bi nhat cta thé hé minh.

Cling trong ngay 3 thang 9, San Giao dich ching khoan
New York ban ra 4.438.910 c6 phan, so tién vay néng trong
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ngay hom dé & miac 9%, va muic lai suat dugc cac ngan
hang cong bo trén céc to bdo thuong mai tén tudi la 6,5%,
ty 1& 13i suat tai chiét khau ciia Ngan hang Du trr Lién bang
New York la 6%. Thi trudng van manh mé vdéi cadi ma cac
phdéng vién thi truong goi la nhitng dot séng ngam déang
mung.

American Tel and Tel vuon téi mic 304 ngay hom dé. U.S
Steel dat mudc 262, General Electric la 396, J. |. Case la 350.
New York Central 256, Radio Corporation of America sau khi
diéu chinh cho viéc chia c6 phan truéc dé cong véi phan co
tirc chua tra dat mdc 505 diém. Théong ké vé nog mdi gidi cla
Du trit Lién bang cling cho thay su gia tang Ién - 137 triéu
do-la trong vong mot tuan. Cac ngan hang New York dang
rdo riét vay tién t&r Cuc Du trit Lién bang dé phuc vu cho
thuong tang kién tric dau co - bang ching la khodn vay cla
ho trong tuan da tang thém 64 triéu do-la. Vao thang 8, luu
luong vang tU cac nudc khac 6 at d6 vao New York. Mot
thdng maéi cé vé nhu da ma man rat thuan lgi. Mot s6 nguoi
da thé hién su tu tin.

Moi nguoi cling dong tinh rang ngay 3 thang 9 la ngay
cudi cung cla thji truong bo tét hung manh nhitrng nam
1920. Kinh té hoc, nhu moi khi, mang dén cho chiing ta mét
sO budc ngoat dot ngot. Cac hoat dong ctia né ludn ludn mao
nhat va tham chi la map mo. Vai ngay sau dé - chi vai ngay
- mot s6 chi s6 trung binh tham chi con Ién cao hon. Tuy
nhién, thi trudng khéng con bdoc 10 su tu tin nhu xua n{ra.
Nhirng dinh cao ti€p theo khdng con la dinh cao, ma chi la
nhirng gidn doan ngan trong chubi trugt déc ma thoi.

Ngay 4 thang 9, nhin chung, thi trudng van kha tot, va
sau d6é ngay 5 thang 9, moi hoat dong dot ngdt chiing lai.
Chi s6 cong nghiép Times gidm 10 diém, rat nhiéu c6 phiéu
con gidm manh hon thé. Cac c6 phiéu blue chip van cam cu
kha tot, cho du Steel gidm tUr 255 xudng 246, Westinghouse
mat 7 diém va Tel and Tel mat 6 diém. Khéi luong ban tang
nhanh chéng vi nguoi ta bat dau manh tay béan ra, va trong
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ngay hom dé cé 5.565.280 c6 phiéu dugc giao dich trén San
Giao dich Ching khoan New York.

Nguyén nhan chinh clda dot sut gia nay la ré rang - va
thid vi. Phat biéu trudc Hoi thao Kinh doanh Qudc gia thuong
nién vao ngay 5 thang 9, Roger Babson quan sat: “SGm hay
mudn khing hodng cling sé téi, va cd thé nd sé rat khing
khi€p.” Ong goi y rang nhiing gi ting xay ra tai Florida gid
sé lap lai tai Pho Wall, va véi su chinh xac théng thudng, 6ng
con dua ra nhan dinh rang chi sé6 (Dow-Jones) trung binh cé
thé sé gidm 60 t6i 80 diém. Trong tiéng tung hod, 6ng két
ludn: “cédc nha may sé déng cla... c6ng nhan sé bi dudi
viéc... vong tuan hoan sé quay tron va két qud la mot dot
suy thodi kinh té nang né”.

Day khong phai la nhiing 16i khién nguoi ta an long. Tuy
thé, van dé la & cho tai sao thj truong doét nhién lai chd y téi
nhirng gi Babson néi. Babson da ting dua ra nhiéu du doan
va chling chua ting cé anh hudng I6n téi gid ca. Hon thé
n{ra, Babson khéng phai la nguoi c6 kha nang khaoi day su tu
tin nhu modét nha théng thai theo phong cach cua Irving
Fisher hay ctia Cau lac b6 kinh té€ Harvard. La mdt nha gido
duc, triét gia, nha than hoc, nha théng k&, nha du bdo, nha
kinh té€ hoc, va la ngudi ing hd dinh luat hap dan, déi ldc
nguoi ta nghi, 6ng nay “dan” ban than hoi moéng. Cac
phuong phéap 6ng s dung dé di dén két luan cling la moét
van dé. Chung la mot mé bong bong cac dudng ké va cac 6
trén biéu do.

Truc gidc, va tham chi cd su than bi cling déng vai tro
trong man o thuat nay. Vi thé&, nhiing ai quen vdi cac
phuong phap ly tri, khach quan va khoa hoc sé tu nhién cé
cam giac khé chiu véi Babson, cho du nhitng phuong phap
cua ho khong tién doan dugc khing hoang. Ba trd thanh
théng 1& van hda, doi véi nhitng van dé nay, “nham lan”
theo cach dugc kinh trong van vé vang hon nhiéu so véi viéc
ding nho nhiing ly luan sai lam.

Phoé Wall khéng hé boi roi trudc viéc x& tri Babson.
Babson bi ha bé nhanh chdéng va hop ly. T¢ Barron’s, trong
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an ban ra ngay ngay 9 thang 9, da da kich Babson vdi giong
diéu mia mai nhu “than tai x&* Wellesley” va ndi rang nhiing
ai tung biét tdi “su thi€u chinh xac tai ti€éng” trong nhiing
phat ngdén cua 6ng nay khéng nén coi nhiing gi 6ng ta ndi ra
la nghiém tdc. San Giao dich Hornblower and Week con
ciing ran ndi vaéi khach hang cdia minh: “Ching t6i sé khbéng
ban thdo c6 phiéu chi vi nhitng du doadn v6 can c vé cu sut
trén thj truong clla mot nha théng ké tai ti€ng.” Irving Fisher
ciing 1én tiéng. Ong ndi rang c6 tlc dang gia tang, rang
nhirng nghi ngai vé c6 phiéu thuong dang lang xuéng, va
cac quy tin thac dau tu gio day cung cap cho cac nha dau tu
“sy da dang hda roéng khap va dugc quan ly tot”. Két luan
cla 6ng la: “Co thé gid c6 phi€u sé suy gidm, nhung né
khong hé lién quan dén cudc khing hodng.” Cling ban vé
chd dé nay, Quy tin thac dau tu Boston canh bdo rang du
luan nén chuan bj tinh than cho nhiing budc Ui nhe, nhung
cling can nhan thay chidng sé qua mau. Trong cac quang céo
quy mo I6n, ho thtra nhan: “Khi cac cl sut nhat thoi xay dén,
thi nhitng vét 16m trén dudng cong ludn di Ién cla su thinh
vuogng My, cac c6 phi€u cd nhan, tham chi cd cac cong ty
thanh cong nhat cling di xudéng theo tinh hinh chung...” Tuy
nhién, ho tuyén bé thém rang: “Cong ty Incorporated
Investors sé ha canh ém &i”.

CU sut Babson, nhu ngusi ta dat tén, xdy dén vao thu
Nam. Thi trudng ao 1én vao th& Sdu va khdong suy suyén vao
th Bdy. Nguoi ta duong nhu da vuot qua noi sg hai. Co vé
nhu dudng cong ludn di 1én sé lai bat dau, nhu nd van ting
di 1én bat chap 16i canh bao cla Babson. Tuan tiép theo - tur
ngay 9 thang 9 - moét Ian nra gia lai tut xuéng. Thi Hai, to
New York Times, v4i su can trong do thai do bi quan qua
sdm, dm chi rang céai két da dén va ndéi thém: “DPé la dac
di€ém von cé cla cac thoi ky bung né ma nguoi ta hau nhu
khéng nhan ra rang ching cé thé két thic theo cai cach cl
rich va khé chiu nhu vay.” Th Tu, trong mot vi du dién hinh
cla viéc ca tung thi trudng, Wall Street Journal nhan xét:
“tinh trang troi sut cda cac c6 phiéu I16n ngay hdom qua tiép
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tuc cho thay cu dot pha I6n dang tam thoi ti€n cham lai do
nhiing diéu chinh vé mat ky thuat”.

Thi truong van ti€p tuc Ién xuéng that thuong. Cé nhing
ngay thi truong rat khde manh, nhung cé nhiing ngay lai
hoat dong rat yéu. Xu hudng cua thj truong lic dé dugc cho
la hai di xuéng nhung néu nhin lai, that ra né da xuéng déc.
Nhiéu quy tin thdc méi van dugc thanh 1ap, nha dau tu dé x6
vao thj truong ngay cang nhiéu, va luu lugng ng qua cac nha
moi gidi ti€p tuc tdng chong mat. Poan két cda su bung né
da téi, nhung van chua hién ré mat.

Cé lé diéu nay la binh thudng. Nhitng giay phut cudi cung
cla cudc song rat can dugc nang niu. Ngay 11 thang 9, van
ti€p tuc nhitng hoat déng théng thuong, Wall Street Journal
dang tai danh ngbn trong ngay. Va dé la nhiing 10i cia Mark
Twain.

bung xa roi nhirng 40 méng cua minh; khéng cé chung,
ban van cé thé ton tai, nhung da ngling song.

Chu thich

(24) Irving Fisher (1867 - 1947): nha kinh té hoc néi tiéng
ngudi My theo trudng phai tan cé dién - ND.

(25) Paul Moritz Warburg (1868 — 1932): mot chd ngan
hang nguoi My goc Duc-Do Thai, va la mot trong nhiing
thanh vién dau tién cta Ho6i dong Thong doc cla Hé théng
Du tr(r Lién bang. Tén 6ng dugc dat cho tén vi tri giao su
kinh té tai dai hoc Harvard - ND.

(26) Thé gid xudng, hay con goi la thé doan vi (short
position): La vi thé ma tai dé nha dau tu da tham gia mot
thuong vu théong qua céc coéng cu phéi sinh nhu hop dong
quyén chon mua, hop dong quyén chon ban, hop dong ky
han, v.v... va sé kiém 10i khi gid c6 phi€u giam - ND.

(27) Ngay Lao dbéng (Labor Day): mét ngay nghi 1é hang
nam cla My, té chic vao th& Hai dau tién cda thang 9 - ND.

(28) Trong bdéng chay, home run la cd danh cho phép
nguoi danh chay quanh ghi diém ma khong can dung lai -
ND.
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CHUONG V

Sup do

Theo quan diém (dugc thtra nhan rong rai) vé nhiing su
kién nay, mua thu nam 1929, nén kinh té da chim sau vao
suy thodi. Thang 6, cac chi s6 cong nghiép va san lugng cua
cac nha may déu dat dinh va bat dau chuyén hudng. Téi
thang 10, chi s6 san lugng cong nghiép clia Cuc Du trir Lién
bang chiing lai @ mdc 117 so véi mic 126 cla bon thang
truéc dé. Sau thang 6, san lugng thép bat dau giam; téi
thang 10, khoi lugng hang héa chuyén chd theo duong sat
cling gidm dang ké&. Ngay cad nganh cong nghiép s6i dong
nhat la xay dung ciing suy gidm t& vai nam trudc do, va
chim sau hon vao nam 1929. Cudi cung, thi truong ching
khoan ciing di xuéng. Mot sinh vién am hi€u vé bi€u hién
cUa kinh té trong giai doan nay da ndi rang su sut giam cula
thi truong “phan anh rong khap su thay déi hién nhién trong
blc tranh cdng nghiép”.

Vi |1é do, thi truong ching khoan dugc coi la cai guong,
ma co 1é trong hoan canh hoi mudn man nay, da phan anh
mot hinh anh ngdm hay goc ré cda thuc trang nén kinh té.
Quan hé nhan qud ludn lan tir nén kinh té sang thi trudng
ching khodn ch& khéng bao gio theo chiéu ngugc lai. Nam
1929, nén kinh té duong dau véi khé khan. Va cubi cung,
con bao ay duoc thé hién manh mé trén Phé Wall.

Nam 1929, nguoi ta cé nhirng ly do xac dédng, hay it nhat
la mang tinh chién lugc cho quan diém nay, va that dé hiéu
tai sao quan diém nay lai tré thanh mdt hoc thuyét. G Pho
Wall, cling nhu bat ky noi nao khac vao nam 1929, chi cé rat
it ngudi nghi dén nguy co vé mot dot khing hodng toi té. O
Pho Wall, cling nhu bat ky noi nao khac, ngudi ta cé niém tin
manh liét vao sitc manh cla cau than chud. Khi thj trudgng
ching khoan sup dg, rat nhiéu cu dan Phé Wall ngay lap tuc
cdm nhan dugc hiém nguy that su, rang thu nhap va viéc
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lam - hay su thinh vugng néi chung - sé bi anh hudng nang
né. Diéu nay phai dugc ngan chan. Bua phép gidi clu sé
cang linh nghiém khi cang c6 nhiéu nhan vat quan trong
cam doan rang khing hoang sé khéng xay ra. Va qua that,
nhiing nhan vat cé ti€éng tam da lam nhu thé. Ho ly gidi thi
truong ching khoan chi la 16p vang bé néi va trong tadm that
sy clla nén kinh té€ nam & san xuat, viéc lam va tiéu dung,
va nhitng yéu toé nay sé khong bi anh hudng gi. Khéng ai
biét chac diéu nay cé dang hay khong. La moét cong cu cla
chinh sach kinh t€, cau than chd khong cho phép su ton tai
cla bat ky nghi ngd hay dan do nao, du la nhé nhat.

Trong nhitng nam hau khuing hoang, viéc tiép tuc nhan
manh su vO can cula thi trudng ching khodan la rat can thiét.
Nhung dot suy thoai nay lai la truong hop dac biét khé cé
thé tan dong. Ph6 Wall khéng phai ldc nao cling dugc coi la
biéu tuong cla doi séng My. Tai mdt s6 vung md dao, nhiing
nguoi dau co c6 phiéu - hay con bi goi khinh miét hon la con
bac - khéng dugc coi la nhitng nguoi ddc cao vong trong
trong xa hoi. Moi |6i giadi thich quy dot suy thoai cho su sup
dé cua thi truong, déu dugc dua ra nghiém tuc, va ndé ching
td cé nhitng van dé nghiém trong dang dién ra trén Pho
Wall. Chac chan Phé Wall sé van ton tai, nhung nd sé cé
nhirng vét nho. Ching ta can hiéu ré rang khéng hé ton tai
mot ké hoach nghiém tdc nao nham gidm thiéu nhitng hau
qud ma su sup d6 cda Phé Wall gdy ra cho nén kinh té.
Dudng nhu véi nhitng nguoi cé ban nang ton tai ki€u bdo
tha, tot nhat 1a nén dat Phé Wall ra xa nhirng diéu nhu thé,
bdi n6 rat dé bj tén thuong.

Trén thuc té, bat ky ly gidi dé nghe nao vé nhitng su kién
Xay ra vao mua thu nam 1929 va nhitng nam sau dé déu
phai cong nhan vai tro quan trong cta thai ky bung né dau
CO va su sup d6 nay sinh tur d6. Cho tGi thang 9 hoac thang
10 nam 1929, cac hoat ddng kinh té chi gidm sut nhe. Khi
thi trudng con chua sup d6, nguoi ta van cé thé tiép tuc gia
dinh c6 ly rang chiéu hudng di xudéng nay sé nhanh chéng
ddo chiéu, cling nhu mot chiéu hudng tuong tu da dao chiéu
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vao nam 1927, hay sau dé la vao nam 1949. Khéng cé ly do
nao dé tin rang tai hoa sé xay ra. Khéng ai c6 thé nghi rang,
san luong hang hoéa, gid cd, thu nhéap, va tat ca cac chi so
khac sé tiép tuc co lai trong suét ba nam dai va u dm tiép
theo. Chi sau khi thj truong sup dé, ngudi ta méi nhao nhao
cho rang moi th& sé ngay cang toi té hon trong moét thoi
gian dai.

Theo nhitng dién bién trudc dé cla thi truong, co thé két
luan rang, khing hodng khong xay ra vi thi truong y thic
dugc dot suy thoai tram trong dang tién gan. Khi thj trudng
truot déc, ngudi ta khéng thé biét trude suy thodi sé xay ra.
Co6 khd nang, su sut gid clia cac chi s6 da danh dong céc
nha dau co, khién ho lo sg ban thao c6 phiéu, va do dd, choc
thing qud bong béng ma réi mot ngay nao doé ciing sé bij
choc thidng. Loi giai thich nay c6é vé hop ly. C6 1€, chinh vi
thé né da thuyét phuc dugc nhitng nguoi dang theo doi cac
chi s6 ban ra, va khuyén khich nhitng ngusi khac lam theo.
Piéu nay khéng that su quan trong, vi ban chat cdia bung né
dau co la gan nhu bat ci& diéu gi cling c6 thé danh guc nd.
Bat c( cd s6¢c nghiém trong nao lam lung lay su tu tin cling
sé anh huéng téi doanh thu cla cadc nha dau co, nhiing
ngudi luén cho rang minh sé rdt chan ra trudc khi cd sut
cudi cung xay dén, nhung chi sau khi da gat hai tat ca loi
nhuan tu viéc gia cad tang. Su bi quan cua ho sé lan sang
nhing céi dau don gian hon, nhitng nguodi ludn nghi rang thi
truong sé di 1én mai, nhung gio day, cling da thay déi quyét
dinh va ban ra. Chang may chdéc sé xuat hién céc yéu cau
tang tién dat coc, s6 ngusi budc phdi ban ra ngay cang
nhiéu. Va bong bdng sé va.

Theo Ph6 Wall, cung véi su truot déc clia cac chi so con
c6 hai sy kién khac da gop phan quan trong vao viéc choc
thiing bong béng. O Anh, ngay 20 thang 9 nam 1929, chuoi
cbng ty cla Clarence Hatry dét ngot sup do. Hatry la mot
trong nhitng nhan vat phi-Anh quéc dén to mo ma ngudi Anh
doi lic van thay khé déi mat. Nam 20 tudi, Hatry da cé su
nghiép tai chinh rat vitng chac. Khi dé, 6ng da gay dung
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dugc mot dé ché cong nghiép va tai chinh véi quy mo that
su an tugng. Dang chd y hon, cot 16i cda thanh cong nay lai
nam & viéc kinh doanh méay ban hang va may chup anh tu
dong. TU nhing hoat déng kinh doanh chang cé vé gi hap
dan, 6ng da tién thang vao cac quy tin thac dau tu va tai
chinh cao cap. Su banh truéng cla Hatry phan nhiéu la nho
vao viéc phat hanh cac c6 phiéu khdéng dugc phép phat
hanh, va khéi lugng tai sdn ngay cang tang khi lam gia giay
ching nhan cé phi€u, va cadc hoat doéng tai chinh khdng
chinh théng. Trong cau chuyén nam 1929, viéc |6t mat Hatry
3 London dugc cho la da gidng mot don manh vao niém tin
tai New York.

Cung véi vu xi-cang-dan cua Hatry trong thai gian nay la
viéc Uy ban Tién ich cbng cdng Massachusetts khong cho
phép Boston Edison tach c6 phi€u ra thanh 4. Theo lap luan
cla Boston Edison, tach c6 phi€u la xu huéng chung. Khong
di theo xu hudng chung déng nghia véi nguy co bj coi la ké
lac hau. Tu trude téi nay, viéc tir chdi nay chua co tién lé.
Tuy nhién, khéng chi dung lai dé, dy ban nay con sat thém
mudi vao vét thuong bang cach thong bdo mot cudc diéu tra
gid c6 phi€u cta cong ty va dé nghi cong ty thira nhéan gia
tri hién hanh cda c6 phiéu, “do hanh déng cta cac nha dau
cg” da dat mic ma “khéng ai, theo quan diém cta ching
tOi... xét trén co sd Igi nhuan, sé cé Igi néu mua chung”.

Pé 1a nhiing 16i thé 16. Chang cé tac dong chang kém gi
viéc vach mat Clarence Hatry. Nhung né cling cho thay su
can bang von di d& khong 6n dinh nay bi phd vd chi don
gidn bang mot quyét dinh tu phat. Ngay 22 thang 9, nhiing
trang tai chinh trén céc to bao cua New York dang tai quang
cdo cla mot dich vu dau tu véi dong tit hap dan LUU LAI
QUA LAU TREN THI TRUONG BO TOT. Quang cdo viét: “Phan
I6n cac nha dau tu kiém tién trén thj truong bo tét, chi dé
mat tat cad loi nhuan kiém duogc - va dobi lIic con nhiéu hon
thé - trong qué trinh tai diéu chinh khéng thé tranh khdi
dién ra sau dé.” Khdng phai su trugt déc clda chi sé cong
nghiép Du trit Lién bang, viéc vach mat Hatry, hay sy tu
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chéi bat thudng cda Uy ban Tién ich cdng cdng
Massachusetts ma cé thé chinh suy nghi cta hang chuc, roi
hang tram, va cudi cung la hang ngan nguoi da dat dau
cham hét cho thoi ky bung né. Ching ta khéng biét nguon
goc khuay dong nhitng nghi ngo nay bat dau tir dau, nhung
diéu dé luc nay khong con quan trong nira.

[l

Long tin khong tan bi€n ngay lap tdc. Nhu da néi, trong
su6t thang 9 va thang 10, du xu hudng chung cula thij truong
la di xuéng, nhung van cé nhitng ngay tuci dep. Khéi lugng
giao dich dat muic cao. Trén San Giao dich Ching khodan New
York, khoi lugng giao dich gan nhu luén vugt mic 4 triéu, va
thuong xuyén trén 5 triéu. Trong thang 9, cac dot phat hanh
ma&i xuat hién véi khoi luong cao hon nhiéu so véi thang 8,
va chdng thuong dua ra mdét muc phi cao hon gia ban ra.
Ngay 20 thadng 9, New York Times dua tin c6 phiéu cla tap
doan mdéi n6i Lehman Corporation dugc chao ban véi muc
gid 104 dbla da dugc ban ra véi gia 136 do-la vao ngay
trudc doé. (Trong truong hop cda quy tin thac dau tu duoc
qudn ly tot nay, su hiing khdi cia du luan khdng hoan toan
la [dam lan). Trong thang 9, luong ng moi gidi tang thém gan
670 triéu do-la, muic tang I6n nhat tir trudc cho téi thoi diém
nay. RO rang, ngon Itta dau ca van chua hé nguoi.

Cac dau hiéu khac cling cho thay cac vat than thanh cula
Ky nguyén Md&i van con trong dén. Trong s6 bdo ra ngay 12
thang 10, to Saturday Evening Post dang trén trang nhat bai
viét cla Issac F. Marcosson vé Ivan Kreuger. Day la tin sot
déo, badi trudc dé gidi bado chi rat khoé ti€p can dugc Kreuger.,
“Giong nhu Hoover, Kreuger”, Marcosson nhan xét, “la mét
ky su. Ong luén ap dung su chinh xac cda ky thuat vao méi
han cda nganh céng nghiép trai rong nay.” bay khong phai
la nét tuong dong duy nhat. “Cling gidong nhu Hoover”, tac
gid thém vao, “Kreuger thong tri thuan tdy bang ly 1&.”

Trong cudc phdng van, Kreuger thang than chia sé mot
diém. Ong néi v3i Marcosson: “Tat cad nhitng thanh cong toi
c6 dugc déu la nho ba diéu: Mot la im lang, hai la im lang,
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va th( ba la im lang hon n{a.” D6 la su that. Hai nam rudi
sau, Kreuger tu t& trong can hd cia minh tai Paris, va chinh
ac cdm cua O6ng doi véi viéc tiét 16 thong tin, dac biét Ia
nhirng thong tin chinh xac, da khién ngay ca nhiing nguoi
than quen nhat cliing khong hé hay biét vé vu gian lan 16n
nhat trong lich s&. T6 chirc ky nhan thanh todn céac hgp dong
bdo hiém cla 6ng, cong ty Lee, Higginson and Company noi
tiéng & Boston, chua tung nghe va cling khéng hé hay biét
chuyén gi. DU cé chan trong ban gidm doc cta tap doan
Kreuger, nhung Donald Durant, thanh vién cua Lee,
Higginson and Company, chua bao giod tham du mot budi
hop ban gidm déc nao, va chac chan la néu cé tham du, 6ng
cling khdng nam dugc nhiéu thong tin hon.

Trong nhitng tuan cudi cung cta thang 10, Tap chi Times
non tré va thi€u thong tin con cho dang hinh Kreuger trén
bia tap chi kem theo dong chit “ngudi ngudng mé Cecil
Rhodes”. R6i mét tuan sau dé, nhu dé€ nhan manh niém tin
clia minh vao Ky nguyén Mdi, tap chi nay lai ti€p tuc tung ho
Samuel Insull. (Hai tuan sau dé, khi nhitng 3o tuéng bong
bot tan bién, vi tri danh du trén to tin tdc hang tuan nay
dugc nhuong ch6é cho Warden Lawes cla Sing Sing.) Cling
trong nhirng ngay thu mudn nay, Wall Street Journal cho
dang tai thong bao chinh thirc rang Andrew Mellon sé tiép
tuc & lai ndi cac it nhat 1a cho téi nam 1933 (trudc dé da coé
tin don rang 6ng nay sé ti chic) va nhan xét: “Mot 1an nira,
su lac quan lai thang thé... Thong bdo nay... cé tac dung
khoi phuc long tin hon bat ky diéu gi.” Tai Blc, Charles E.
Mitchell khang dinh: “diéu kién coéng nghiép cta nudc My
hoan toan tot dep,” rang ngudi ta chl y qué nhiéu téi no
moi gidi, va “khong gi cé thé ngan cdn xu thé di Ién”. Ngay
15 thang 10, khi Ién tau vé nudc, 6ng ma roéng quan diém
cla minh: “Cac thi truong nhin chung la tot dep... cac gia tri
la nén tdng virng chac trong su thinh vugng chung ctia quoc
gia.” Cling trong budi tdi ngay hdom dd, Gido su Irving Fisher
dua ra tuyén bé lich st vé trang thai binh 6n vinh vién va
ndi thém: “Toi cho rang trong vai thang téi, thi trudng ching
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khodn sé bd xa mic ngay hdm nay.” Diéu khé chiu duy nhat,
trong nhitng ngay thang 10 nay la thuc té, thi truong dang
troi doc vaéi toc do kha déu dan.

1

Th& Bay, ngay 19 thang 10, Washington théng bao B6
truéng Thuong mai Lamont dang gap khé khan khi huy déng
100.000 db-la tir cac quy cong dé tra cho chi phi bao dudng
chiéc thuyén buém mang tén Corsair ma J. P. Morgan mdi
tang cho Chinh phu. (Trén thuc t&€, Morgan van chua lam vao
tinh thé cung quan dén vay: moét chiéc Corsair khac, tri gia
300 triéu dob-la cta tap doan nay dang dugc hoan tat tai
Bath, Maine.) Con c6 nhiéu dau hiéu khac cé suc thuyét
phuc hon vé su khan hiém bat thuong nay. Cac to bdo dua
tin vé sy xudng doc cua thi truong - khoéi lugng giao dich
trong thoi gian dé gidm manh, chi s6 cong nghiép trung binh
cla Times gidm khoang 7 diém. Steel mat 7 diém; General
Electric, Westinghouse, va Montgomery Ward mat 6 diém.
Thi truong trong ngay hoat dong rat yéu. Trong dot giao dich
I6n th( hai cla ngay, c6 3.488.100 c6 phiéu déi chu. Khi
déng cula, chi s6 cong nghiép Times da gidm 12 diém. C6
phi€u blue chip gidm nghiém trong. C6 phiéu ua thich cla
gidi dau co déu tut déc. Chang han nhu, c6 phiéu J. I. Case
da truot 40 diém tron.

Téi Cha nhat, cac tin tlc vé thi truong déu duoc dang
trén trang nhat - New York Times chay dong tit: “C6 phiéu
xuoéng gid khi dot sé6ng ban ra nhan chim thi truong”, va
bién tap vién tai chinh ngay hom sau cé |é da thong bao dén
10 Ian rang doan két da dén. (Tuy nhién, 6ng nay cling hoc
dugc cach ndéi nudc doi: “Duong nhu, Pho Wall da thay duoc
thuc té€”.) Khdng mot loi gidi thich tdc thoi nao vé cu sut
gidam nay dugc dua ra. Cuc Du trir Lién bang van im lang.
Babson chua dua ra tién doan méi nao. Vu lat tdy Hatry va
hanh dong clda Uy ban Tién ich cong cdng Massachusetts da
dién ra trugc dé mot tuan téi mot thang. Chi sau nay, chidng
md&i dugc dugc ly giai.
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Cac to bao hom Chu nhat dang tai ba phan tich tré nén
quen thudc trong nhitng ngay sau dé. Sau phién giao dich
ngay th B3y, cé khé nhiéu yéu cau tang tién dat coc duoc
gui di. Diéu nay c6 nghia la gid tri c6 phi€u trong tay ngudi
moi gidi gilr da gidm téi midc khéng da dé dat coc cho khodn
ng. Nha dau tu dugc yéu cau tang muc dat coc.

Hai phan tich con lai lam yén long moi nguoi hon. Cac to
bdo déu dong tinh rang, va day ciing la quan diém clda Phé
Wall, diéu toi té nhat da qua. Nguoi ta tién doadn, ngay hom
sau thi truong sé bat dau nhan dugc su ho tro cé té chic. Su
yéu kém, néu co, sé bj loai bd ngay tic khac.

Chua ting c6é cum tUr nao cé ma luc hon cum ttr “su ho
trg c6 t6 chic”. Hau nhu ngay lap tdc né tréd thanh cau ndi
clra miéng cla tat cd moi ngudi va cé mat trong tat cd cac
ban tin thi truong. Su ho trg cé té chidc céd nghia la nhiing
nhan vat co thé luc sé lién két lai d€ binh 6n gid c6 phiéu tai
mot mic hop ly. Nhung tat cad van chua théng nhat vé viéc
ai sé la nguoi didng ra t6 chic su ho tro nhu vay. Mot so
nguoi nghi dén nhing 6ng Ién nhu Cutten, Durant va
Raskob. So véi tat cd moi ngudi, ho la nhirng ngudi khoéng
muodn va khdng thé dé viéc sup dé xay ra nhat. Mot s6 nguoi
lai nght téi cdc gidm doc ngan hang - Charles Mitchell da
ttng déng vai tro nay mot 1an, va hién nhién, néu moi
chuyén xau di, rat c6 thé mot lan nira 6ng sé dam duong
trong trach nay. Mot so lai nghi dén cac quy tin thac dau tu.
Ho nam gilr cAc danh muc dau tu khéng 16, va ro rang la ho
khéng thé dé€ ching mat gid. Quan trong hon, ho cé tién
von. Vi thé, néu c6 phiéu cé that sy mat gid thi quy tin thac
dau tu cling sé lao vao thi truong dé gom gép cadc mén hai.
Diéu nay c6 nghia la cdc mdn hoi sé khéng kéo dai lau. Khi
cé qua nhiéu nguoi muoén tranh cd truot sadu, mot cu trugt
nhu thé sé khong thé xay ra.

Trong nhitng tuan tiép theo, ky nghi Sabbath da danh dau
mot xu hudng gay bat an, nghi ngo, bi quan va dan dén
quyét dinh rat lui khdi thi truong vao ngay th( Hai sau doé.
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Ddé chinh la nhitng gi xay ra vao ngay Chu nhat, 20 thang
10.

IV

Ngay th& Hai, 21 thang 10 la mdt ngay xau. Téng khoi
lugng giao dich trén thj trudng la 6.091.870. Day la dot giao
dich I6n th& ba trong lich s&, va hang van ngudi theo doi thi
truong khap ca nudc da cé mot phat hién gay chan dong.
Nguoi ta khong cé cach nao néi réo chuyén gi dang dién ra.
Trudc day, vao nhitng ngay dinh diém cla thi truong bo tot,
bang dién bdo thuong truyén tin hiéu cham va nguoi ta
khong nhan ra minh da giau Ién nhu thé nao cho téi khi thi
truong déng clra. Nhung kinh nghiém ctia nha dau tu khi thi
truong truot déc con it hon nhiéu. Mai dén thang 3 tré di,
bang dién bdo chdm han sau nhing di€m gié tri sut giam.
Lan dau tién, nhiéu nguoi biét rang ho cé thé bi hay hoai
hoan toan va mai mai, ma khoéng hay biét gi. Va néu ho
khéng bi hay hoai, thi van cé mét khuynh huéng dang ton
tai manh mé khién ho tudng tuong ra diéu dé. Khi md cla
phién giao dich ngay 21, bang dién bao da bi cham, va taéi
trua né da mudn mot ti€éng. Mai dén 1 gio 40 phut sau khi
thi trudng tam nghi, né mai ghi lai giao dich cudi cung. Luc
nay, ci sau 10 phut, gid cla cac c6 phiéu lai dugc cap nhat
trén bang dién bdo, nhung su chénh léch gifra gid c6 phiéu
va gid in trén bang chi lam tang su bat an - va boi thém
niém tin cho rang ban ra la gidi phap tét nhat.

Moi th&r du chuyén hudng xau nhung ciling khong phai la
vO vong. Khi hoat dong giao dich cla ngay th& Hai gan két
thac, thi truong ré 1én va gid cudi ngay cao hon muic gié
thap nhat cla ngay hém dé. L6 rong da thap hon nhiéu so
vGi hdom th( Bay. Thir Ba dem lai muiec lai nhe. Nhu trudce day,
do sé la dau hiéu khoéi phuc cua thj truong. Nguoi ta san
sang coi kinh nghiém nay chi nhu mot budc [ui nra trong v6
s6 nhiing budc Ui trudc do.

Khi lam nhu vay, ho da dugc hai nguoi ma gi¢ da tré
thanh nhirng nha tién tri chinh thidc cta Pho Wall gitlp da.
HOm th( Hai tai New York, Gido su Fisher ndi rang su sut
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gidm chi 1a mot bi€u hién cda viéc “ri khdi thanh phan cuc
doan”. Ong ti€p tuc gidi thich tai sao 6ng cdm thay gia cé
phiéu trong thoi ky bung né van chua theo kip gia tri that
cla chung va sé con tang Ién. M6t trong nhiing ly do quan
trong la thi truong van chua thé hién nhiing tac dong cé lgi
cla Iénh cam khién cong nhan My “lam viéc cé hiéu qua va
dang tin hon”.

Th& Ba, Charles E. Mitchell bd neo & New York véi nhan
xét “dot sut gidm da Iui xa”. (Thoi gian va cac cudc diéu tra
cla toa an va quoéc hodi da cho thay Mitchell cé nhiing ly do
cd nhan manh mé dé cé cam giac nay.) Ong néi thém rang
cac diéu kién “vé can ban déu tot”. Mot 1an nita, 6ng nhac
lai, nguoi ta da chd y qua nhiéu téi ng moi gidi, va két luan,
tinh trang nay sé tu hoi phuc néu khoéng bi can thiép. Tuy
nhién, moét goi y nghich tai dén tir Babson da xuat hién.
Babson kéu goi cac nha dau tu ban c6 phiéu va mua vang.

Cho tai th& Tu, ngay 23 thang 10, hiéu qua cua nhing |Gi
c6 vd, tran an nay da yéu di doi chut. Thay vi c6 thém lgi
nhuan, nha dau tu gio day bi thua 16 nang. Thi trudng mé
clra that yén ang. Téi gilta budi sdng, cac c6 phiéu cua
nganh san xuat phu tung 6 t6 duoc ban nhiéu, va khoi luong
giao dich cla cac c6 phiéu bat dau tang dong loat. Vao gio
cudi cung, su kién la lung da xay ra - 2,6 triéu c6 phiéu doi
chu tai mic gid trugt déc nhanh dén chéng mat. Chi s6 cong
nghiép trung binh cta Times ngay hom doé giam tu 415
xuéng con 384 diém, mat toan bo s6 diém tang duogc ké tu
cudi thdng 6 nam trudc. Tel and Tel mat 15 diém, General
Electric 20, Westinghouse 25, va J. I. Case 46 diém. M6t 1an
nlra, bang dién bao lai chdm. Bo6i thém vao tinh hinh bat én,
mot con bao bang tur Middle West da gay gian doan thong
tin trén dién rong. Chiéu va téi hom dé, hang ngan nha dau
co quyét dinh rut chay du lgi nhuan, theo phan doan sai lam
cla ho, la van tot. Hang ngan nha dau co khac dugc thong
bdo rang néu ho khdong tang muc thé chap, ho sé khéng con
su lua chon nao khac ngoai viéc rat khai, vi khi hoat dong
cla ngay két thuc, cac lénh goi ky quy dugc thuc hién véi
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mot khéi luong chua ting thay. Trong bai phat bi€u tai
Washington, ngay ca Giao su Fisher cling bét lac quan di doi
phan. Tai mdt budi hop mat cla cac gidm dbéc ngan hang,
ong nodi: “su tang gid chung khoan trong phan Ién truong
hop déu khong phai do lam phat”. Tuy nhién, 6ng khéng hé
coi nhe nhitng hiéu qua ngam cua Iénh cam.

Céc bai bdo t6i hém dé duogc chuyén dén xudng in vai
mon qua luu niém con sét lai cia mot ky nguyén dang troi
qua rat nhanh. Cac trang quang céo tuyén bo dot khuyén
mai mdi, gidy chdng nhan c6 phiéu Aktiebolaget Kreuger
and Toll gid 23 db-la. Clng cé chdt tin mung. Nguoi ta du
dodn, chac chan, ngay hém sau, thj truong sé nhan duoc
“su ho trg co t6 chic”.

V

Th* Nam, ngay 24 thang 10 la ngay dau tién lich s& nhan
dang su hodng loan clla nam 1929. Néu do bang su bat 4n,
sg hai va réi loan, ngay hom dé rat ddng dé ching ta xem
xét. Cé tat cd 12.894.650 cG phiéu dugc trao tay, v4i muc
gid lam tan bién moi gidc mo va xdéa nhoa hy vong cua
nhirng ngudi sé h(tu ching. Khdéng cé bi an nao trong giao
dich ching khoan lai khd gidi thich nhu cau hdi tai sao vai
mOi nguoi ban ra lai cé mot ngudi mua vao. Ngay 24 thang
10 nam 1929 cho thay chan ly ay khéng phai lic nao cling
dung. Thuong thi khdng cé nguoi mua, va chi sau nhiing cu
sut 16n theo chiéu thang ddng méi c6 mot sé ngudi mubn
nga gia.

Con hoang loan khong kéo dai ca ngay. N6 la hién tuong
cla nhiing gid bubi sdng. Phién ma clra cla thi truong dién
ra binh thuong, va trong mot thoi gian, giad ca kha 6n dinh.
Tuy nhién, khéi lugng giao dich tang |én nhanh chéng, kéo
theo d6 la gid c6 phi€éu gidm dan. M6t lan nira, bang dién
bdo lai chay khéng kip. Gid c6 phiéu tut sdu hon, nhanh haon,
va bang dién bdo ngay cang cham tré hon. Bén 11 gio, thi
truong da bién thanh thanh mdt mé bong bong dién loan
trong con sét ban thdo. Trong cac van phong chat kin nguoi
trén khap nudc My, bang dién bdo la bang ching cla su sup
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dé kinh hoang. Cac bang gid dugc chon dang trén bang dién
bdo cling cho thay gia tri hién hanh da bé xa murc thap nhat
trong lich st truéc do. Su bat an khién ngay cang nhiéu
ngudi ban ra. Cho téi 11 gio 30 phut, thi truong da dau hang
trudc su sg hai mu quang. Con hodng loan that su da dén.

Bén ngoai San Giao dich ching khoan trén phdé Broad,
nguoi ta nghe thay mot ti€éng hét that thanh. M6t ddm dong
xUm lai xem. Canh sat trudng Grover Whalen biét da cé
chuyén xay ra va diéu ngay mot nhdm cdnh sat dac biét
xuong Phdé Wall dé€ ddm bao an ninh. Dong nguoi d6 x6 dén
xem cang luc cang nhiéu. Ho cho dgi, du khong ai biét minh
dang cho dgi diéu gi. Mot cong nhan xuat hién trén néc mot
toa nha choc troi d€ stra chira gi d6. Cad ddm dong tudng 6ng
nay sé tu van va nong long cho 6ng nhdy xudng. Nguoi ta
clng tu tap xung quanh cac van phong chi nhanh cta nhiing
cong ty moi gidi trén toan thanh pho, hay ding ra la trén
khap ca nudc. Nhitng diéu dang dién ra, hay diéu ma ho
nghi la dang dién ra dugc nhitng nguoi trong ndi bd cbng ty
hay nhan vién cla cong ty sdn xuat bang dién bao Trans-
Lux truyén ra ngoai. Theo mot nha quan sat, bi€u hién cla
moi ngudi cho thay “ho khdong cé vé khé sé nhu ki€u hoai
nghi dén sg hai”. Tin don noi ti€ép tin don lan khap Pho Wall
va bay dén cd nhiing vung xa x6i. C6 phi€u ré nhu beo. San
Giao dich Chicago va Buffalo déng clra. Lan séng tu sat xuat
hién, va 11 nha dau co ndéi tiéng da tu két liéu cubc doi
minh.

Vao ldc 12 gio 30 phdt, nhan vién cda San Giao dich
Ching khoan New York da dong cla phong trung bay canh
tuong hon loan danh cho khach tham quan. Mot vi khach
vlira roi khoéi phong trung bay da chiing té vai tro dang ké
cla minh. D6 la cuu BO trudng Tai chinh Anh, Winston
Churchill. Chinh Churchill la ngugi tung dua nudc Anh trg lai
ché do ban vi vang va dong bang dinh gid qua cao vao nam
1925. Do dé, 6ng cling chinh la nguoi phai chiu trach nhiém
trudc sic ép budc Montagu Norman phai cau khan New York
ndi 1dng chinh sach tién té, hanh déng da dan dén viéc ndi
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l6dng tin dung tai thoi diém chét nguoi sau do, va theo quan
di€ém cua gidi hoc gid, day la nguyén nhan chinh dan dén
bung né kinh té€. Luc nay day, Churchill dang ngam nhin
cong trinh khung khi€p do minh tao ra.

Khoéng cé bang chitng nao cho thay Churchill bi chi trich.
Kinh té hoc chua bao gig la sé trugng clia 6ng, vi thé (va suy
xét sang su6t) viéc 6ng tu chi trich ban than la diéu duong
nhu khoéng thé xay ra.

VI

O New York, cudi cung, dén trua, con hodng loan da két
thic. Cung ldc d6, hoat déng ho trg cé té chirc mai 16 dién.

Ldc 12 gio, canh phéng vién dugc thong bao c6 mot cudc
hop dang dién ra tai van phong cda J. P. Morgan and
Company & 23 Phd Wall. Théng tin vé nhitng nguoi cé mat
nhanh chéng lan ra - Charles E. Mitchell, Chu tich HOi déng
qudn tri cta National City Bank; Albert H. Wiggin, Gidm doc
Chase National Bank; William C. Potter, Gidm doéc Guaranty
Trust Company; Seward Prosser, Gidm doéc Bankers Trust
Company, va chu toa la Thomas W. Lamont, doi tadc [au nam
cla Morgan. Theo giai thoai van dugc truyén tung, trong con
hodng loan nam 1907, Morgan cha da cham da&t cudc thao
luadn vé viéc c6 nén clu cbng ty sap pha san Trust Company
of America bang cach tuyén bd céng ty nay chinh la nai
cham dut con hodng loan. Con hodng loan da ngung lai. Gio
day sau hon 20 nam, bi kich nay lai tai dién. Morgan cha da
chét. Ngudi con trai cia 6ng hién dang & chau Au. Nhung
nhirng nguoi ngun ngut quyét tam dang budc vao cudc. Ho
la cac nha tai phiét c6 uy quyén nhat dat nudc. Ho van chua
bi nhirng ngudi ing ho Chinh sach kinh t& méi béu riéu hay
phi bang. Chi can biét ho sé hanh dong, nguoi dan sé thoat
khdi n6i so hai ma ho da dau hang.

Qua dung nhu vay. Cac nhan vat tham du nhanh chéng di
dén quyét dinh hop von dé vuc day thi truong. Cudc hop két
thdc, Thomas Lamont la ngudi thong bdo véi cac phdng
vién. Cac bao miéu ta thai dé cua 6ng cdé vé nghiém trong,
nhung 16i ndi thi lai kha viirng tam. Trong cdi ma sau nay
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Frederick Lewis Allen goi la moét trong nhiing phat ngoén
dang chd y nhat cta moi thoi dai, Thomas Lamont da néi voi
bdo gidi: “Viéc ban ra trén San Giao dich qua that cé chuat
xd0 dong.” Do “la do diéu kién ky thuat cua thi truong” chi
khéng phai vi bat ky nguyén nhan co ban nao, va 6ng ciing
khang dinh v&i gidi bdo chi, moi thir sé “sédm khéi sac”. Ong
tiét 16 thém, cac gidm doéc ngan hang da quyét dinh gidi ctu
thi truong.

Tin tlc vé viéc cac giam doéc dang nhém hop dugc truyén
t6i San Giao dich, va dién bao da truyén di nhitng 16i day ma
luc nay di khap noi. Gid ca chiing lai ngay lap tic va bat dau
dang trd lai. Sau dé, dung 1 gio 30 phut chiéu, Richard
Whitney xuat hién trén san va dat [énh mua c6 phiéu cla
U.S Steel. Whitney c6 18 Ia nhan vat néi ti€éng nhat san. Ong
c6 xuat than toét, la nguoi cé hoc thic, va hién dang dugc ky
vong sé la ngudi quan ly cac hoat dong cua san. Hién tai,
ong la Phé Chu tich cua San Giao dich, nhung trong thai gian
E. H. H. Simmons vang mat, 6ng déng vai tro quyén gidm
déc. Nhung lUc nay, diéu quan trong hon ca la 6ng dugc biét
téi véi tu cach la nha giao dich cho Morgan, va qua thuc,
anh trai 6ng la doi tac ctia Morgan.

Khi di qua ddm dbéng chen chuc, trong Whitney rat vui vé
va tu tin - mot s6 ngudi sau dé lai cho rang thai doé dé la tu
man. (Cong ty riéng ctia Whitney hoat dong chu yéu trong
linh vuc ching khoan, vi vay it cé kha nang 6ng cé dinh liu
tGi con bao tap vao budi sdng.) Tai tram giao dich Steel, 6ng
dua ra mic gid 205 do-la va mua 10.000 c6 phiéu. Pay la
muc gid cua lan giao dich trudc, va cac muc gid hién tai
thap hon thé vai diém. Véi hanh dong diéu tiét thi€u vang
hoan toan su kin tiéng nhu thong thuong, Whitney nhan
trudc 200 c6 phi€u va dé chuyén gia ddm nhiém phan con
lai. Ong tiép tuc buéc di, dat 1énh mua tuong tu véi 15 hay
20 c6 phiéu khac.

Piéu dé da xay ra: Cac gidm doc ngan hang da can thiép.
Hién tugng nay cé tac dong tic thi. Su sg hai tan bién va
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nhudng cho cho nd 1a ndi lo lang bd 16 budc tién madi. Gia ca
dao chiéu leo déc.

Cac gidm doéc ngan hang qud that da cé hanh dong that
phi thuong. Gia ca trugt déc vao budi sang tiép tuc vuot qua
vO s6 lénh dung 16. Cac nha mbi gidi da dat rat nhiéu lénh
ding 16 dé bdo vé minh truéc nhitng ching khodn chua
duoc khach hang trd thém tién dat coc. Moi 1énh ding 16
nay lai day nhiéu ching khoan vao thj truong hon nira va
dim gid xubéng thap hon. Moi dot co that thanh khoan lai tao
ra moét dot co that sau dé. Bay la phan ing day chuyén theo
nghia den ma céac gidm doc ngan hang da kiém nghiém, va
ho da kién quyét kiEm nghiém diéu do.

Tai phién dong clra, 1énh ban ti€p tuc dé vé trén khap ca
nudc va mot lan nla lai lam thi truong yéu di. Van nhu
thudng 1€, su phuc héi cla ngay thi Nam den toi cling dang
chd y chang kém gi con sét ban ra ting khién nd den t6i dén
vay. Chi s6 cong nghiép Times chi gidm 12 diém, tic la hon
1/3 muc thua 16 cla ngay hom trudc. Steel, c6 phiéu ma
Whitney da chon dé bat dau dot hoi phuc, bubi sdng hom dé
ma cla tai mac 205Y%, cao hon phién dong clra ngay hom
truéc tr 1 dén 2 diém. Mdc thap nhat trong ngay cla c6
phi€u nay la 193%, gidm 12 diém. Sau dé, vao phién déng
cla, né khoi phuc lai tai mdc 206 véi mic tang rong dang
ngac nhién la 2 diém cho ngay hom dé. Montgomery Ward
m& clra @ mic 83, ha xudng 50, réi quay lai mic 74. General
Electric cé lGc xudng thap hon mic gid mé cla téi 32 diém,
nhung roi sau doé lai gianh lai 25 diém. Trén San giao dich
via he, Goldman Sachs Trading Corporation md clra & muc
81 diém, tut xudng 65, va sau do quay trd lai 80. J. I. Case,
ndi tiéng vi hanh dong lap di, dem s6 von rudi ro dau tu vao
viéc kinh doanh may dap lda, da tang 7 diém trong ca ngay
giao dich. Rat nhiéu nguoi cé ly do dé biét on cac nha lanh
dao tai chinh Pho Wall.

VIl

Chac chan khdéng phai ai cling déu cdm thay cam kich.
Trén khap cd nudc, nguoi ta chi |16 mo biét dén su cai thién
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nay. TGi dau gio chiéu, khi thi truong bat dau hoat dong,
dién bdo lai cham hang gig lién. Cho du c6 phiéu trén thi
truong tu do cho thay cé su khéi sac, nhung bang dién bao
van ti€p tuc tudn ra nhiing tin t&c u &m nhat. Va tin tic trén
dién bao mdi la tin tlc quan trong. D6i vai nhiéu ngudi theo
doi, diéu nay cé nghia la ho da trang tay, glac mao - hay noi
ding hon la thuc té glau sang ngan nguli cta ho dang tan
bién, cung vdi nha clra, 6 t6, 4o l6ng thu, trang sic va ca
danh tiéng. Su hoi phuc cuda thi truong sau khi da ha guc ho
la diéu én lanh nhat.

Khi dién bao hoan thanh viéc ghi lai nhitng thiét hai clda
ngay, dong ho da chi 7 gio 8 phut rudi. Trong cac phong hop
cla ban gidm doc, cadc nha dau co da ban hét tir sdng ngoi
lang yén theo dbi bang dién bao. Théi quen tu hang thang
hay cé khi tt hang nam nay, du gi¢ da tréd nén vo nghia,
nhung cling khong thé tur bo trong chéc 1at. Khi nhitng giao
dich cu6i cung dugc dang ky, ho, buén ba hoac u &dm tuy
theo tung nguoi, lan mo tim duong di trong nhitng dédm
déng dang tu tap trong dém.

Trén Phé Wall, &nh den hat ra tir cac van phong. Cac nhan
vién trong dé van vat 10n ghi lai tinh hinh kinh doanh ngay
hom d6. Nguoi dua tin va cac thanh vién ban gidm doc,
hung phan va khéng vudng ban moéi lo vé thua 10, vui vé tu
tap trén cac day pho cho dén khi cadnh sat dén giai tan. Dai
dién cla 35 hang moi gidi I6n nhat trudc khi ra vé da tu tap
tai van phong cta Hornblower and Weeks va tuyén b6 vdi
bdo gidi rang thj truong “vé co ban la vitng chac” va “ndi
nghiém tuc la dang & trong diéu kién khad quan haon nhiéu so
vdi hang thang qua”. Nhiing ngudi cé mat tai day déu cé
chung quan diém rang diéu toi té nhat da qua. Hornblower
and Weeks cling gui moét 1& thu cho toan thi truong théng
bdo “bat dau tu phién giao dich ngay hém nay, thj truong
nén dat nén méng cho nhiing budc tién mang tinh xay dung
ma chdng toéi tin tudng rang sé hinh thanh nén dién mao cua
nam 1930”. Charles E. Mitchell tuyén bé van dé chi “thuan
tdy thudc vé chuyén mon” va “nhiing yéu tdé co badn van
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khéng hé suy suyén”. Sau nay, Thuong nghi si Carter Glass
da cho rang, van dé phan nhiéu la do 16i cia Charles E.
Mitchell, con Thugng nghi si Wilson cta Indiana thi quy cubc
khiing hodng nay cho su phan déi muic thué nhap khau cao
hon clda Dang Dan chd.

VIII

Trong hai ngay, thr Sau va thr Bay, cac giao dich tiép tuc
duoc thuc hién vaéi khéi lugng 16n - gan 6 triéu c6 phiéu
duoc dGi chd vao th( Sdu va hon 2 triéu trong phién giao
dich ngan ngay th& Bay. Nhin chung, gid cd kha 6n dinh -
hom th& Sau, chi s6 trung binh nhich 1én moét chdt roi lai
truot xudng vao hdm th( Bay. Nguoi ta cho rang cac chu
ngan hang da vt bé phan I6n chiing khoédn ho da “gam” khi
chéng do& véi thi trudng vao hom thd Nam. Moi th(r sdng suta
hon, tat cd moi nguoi déu hiéu ro ai da dem lai diéu dé. Cac
gidm doc ngan hang da thé hién su diing cdm cling nhu
quyén luc clia minh, va moi nguoi vui vé, nhiét liét tan
thanh. Cong dong tai chinh, theo New York Times, giG cam
thay “an tdm khi biét rang cdc ngadn hang manh nhat dang
san sang lam tat cd dé phong ngla su tai dién [cla khing
hoang].” Két qua la, ho da “bét lo lang hon”.

Cé |é trudc doé, tham chi cd sau nay, chua bao gig co
nhiéu ngudi nam 1ay thudc do clda vién canh kinh té va thay
ching cé Igi nhu trong hai ngay sau tham hoa ngay th&r Nam
dén vay. Su lac quan tham chi con duogc thé hién bang ca
nhirng mau tin tu chic ming. Dai td Ayres & Cleveland cho
rang khong cé quéc gia nao khac cod thé vugt qua khing
hoang tai ba nhu My. M6t s6 khac cho rang vién canh kinh
doanh rat sang lan va su sup dé cua thi truong ching khoan
sé khoéng thé ngan can diéu dé. Khong ai biét, va nguoi ta
cling khéng thé nhan manh qua thudng xuyén rang, dé céu
than chu linh nghiém, nguoi ta chang can dén kién thuec.

Eugene M. Stevens, Gidm doéc ngan hang Continential
lllinois Bank, ndéi: “Tinh hinh kinh doanh hién nay khéng cho
thay bat c& dau hiéu dang lo 1dng nao.” Walter Teagle khang
dinh khong cé “thay déi co bdn nao” dang lo ngai trong
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nganh dau khi; Charles M. Schwab ndéi nganh san xuat thép
dang c6 nhitng “ti€n bd co ban” tién téi 6n dinh va ndi thém
rang “diéu kién thuan lgi vé co ban” nay da lam nén su
thinh vugng cua nganh céng nghiép; Samuel Vauclain, Chu
tich Baldwin Locomotive Works, tuyén bo “cac yéu té co ban
van tot”; Téng théng Hoover néi: “hoat ddéng kinh doanh co
ban cla dat nudc, san xuat va phan phoi hang hdéa, déu cé
nén tang ving chac va thinh vuong”. Tuy nhién, khi dugc
ma&i n6i mot diéu gi dé cu thé vé thi truong - chang han nhu
tinh trang c6 phiéu giad ré hién gio thi T6ng théng Hoover lai
tU choi.

Rat nhiéu nguoi cliing dua ra nhiing y kién tuong tu.
Howard C. Hopson, nguoi ding dau Associated Gas and
Electric, bd qua viéc nhac dén cac yéu té co ban, khang dinh
lubn rang sé “rat cé Igi cho tinh hinh kinh doanh cua dat
nuéc khi loai bé dang dau co nhu danh bac”. (Ong Hopson,
ban than la mét nha dau co, du thudéc dang “an chac” hon,
sau nay clng bj loai bé dung ldc). Mot quy tin thac dau tu
cUa Boston chiém cho trén to Wall Street Journal dé€ néi rang
“T&t cd moi ngudi phai BINH TINH! Phai suy nghi chin chan.
Hay chud y t&i nhing IGi ndi cba cac chd ngan hang tuyét voi
nhat nuéc My”. MOt nét nhac don Ié va nghich tai, du cé uy
luc manh mé, cling khéng duoc ai chd y tgi. Phat biéu tai
Poughkeepsie, Thong dbéc Franklin D. Roosevelt da chi trich
“con sot cla nan dau co”.

Vao Chu nhat, moét vai bai thuyét gidng cho rang than
thanh da bdo &ng 1én phe Céng hoa va diéu dé khdng han Ia
khéng xing dang. Nguoi ta da khong con nhin thay nhiing
gia tri tinh than trong cudc san dudi chi cé mét muc dich la
su giau cé. Bay gio la lUc ho nhan dugc bai hoc cho minh.

Hau hét tat cd moi ngudi déu tin rang su trirng phat cua
than thanh da két thic va hoat ddng dau co lai cé thé tai
dién. Cac bdo ngap tran nhitng du doan cho thij truong tuan
tai.

Moi nguoi déu nhat tri rang gid c6 phiéu sé lai gidm va
nhu thé sé cé con s6t mua vao. Nhiéu cau chuyén tU cac
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cong ty moi gidi, mot phan la tu théu dét, ké vé so lugng 16n
cac lénh mua dang chéng chat, mong doi thi trudng mé cua.
Trong moét chién dich quang cdo duoc chudn bj tur truéc dang
trén cac to bdo hom th hai, cdc cong ty c6 phi€u kéu goi
nha dau tu sadng sudt lua chon ddng dan cdc mén hai nay.
Mot cong ty ndi: “Chdng téi tin rang nhitng nha dau tu mua
ching khoan tai thoi diém nay vdi nhan thic ré rang - diéu
kién mubn thda cla viéc dau tu than trong cling c6 thé lam
vay véi su tu tin manh mé.” Nhung sang th& Hai, tham hoa
that sy méi bat dau.
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CHUONG VI

Tinh hinh tré nén nghiém trong hon

Mua thu nam 1929, San Giao dich Ching khoan New York
budc sang tudi 112. Trong sudt lich s xay dung va phéat
trién, né da tradi qua nhitng chubi ngay khé khan. Ngay 18
thang 9 nam 1873, céng ty Jay Cookie phd san va kéo theo
hau qud it nhiéu truc ti€p la 57 cong ty giao dich ching
khoan khac cling ra di trong vong vai tuan ti€p theo. Ngay
23 thang 10 nam 1920 - nhiing thdng mua thu von la thaoi
gian vang vé tai Phé Wall - mot quad bom phat né ngay bén
canh toa nha Morgan lam 30 nguoi thiét mang va hon 100
nguoi khac bi thuong.

Mot dac diém chung ctia nhitng bién c6 xay ra trudc day
la ching dén va di. Ngay cd nhiing su kién khing khi€p nhat
cling xay ra réi cham dat nhanh chéng. Nhung cudc Dai
khing hoang nam 1929 thi khac, diéu khidng khiép nhat
cang ngay cang trd nén téi té hon.

Nhiing gi tudng nhu diém dung cia moét ngay lai tré
thanh su khéi dau cla ngay ké tiép. Khéng cé gi kéo dai su
dau khé, va kim chan nhitng ngudi muén thoat khoi noi bat
hanh chung nay tai tinh hon thé. Nhirng nha dau co may
man c6 da tiém luc dé dap lai 1énh goi ky quy th& nhat ngay
lap tic sé nhan dugc moét cudc goi khan tuong duong, va
néu dap Ung dugc Iénh dé, ho sé lai nhan dugc moét 1énh
khac. Cudi cung, tat ca so6 tién mot ngudi cé sé déu bj rat ra
va mat hét. Nhing nha dau tu khon ngoan, tung rut lui an
toan khéi thi truong khi khing hodng ap dén, theo |é tu
nhién lai quay lai nhat nhanh cac giao dich hoi. (Ngay 24
thang 10, khong chi cé 12.894.650 c6 phiéu dugc ban ra,
ma mot s6 lugng chinh xac nhu vay ciing dugc mua vao.)
Nhirng mén hoi nay sau dé phai chiu cd nga dau dén. Ngay
cd nhitng ngudi cam cu su6t hai thang 10 va 11, khi quan
sat thay khoi luong giao dich da tré lai mdc binh thudng va


https://sinvest.vn

Pho Wall da tré lai thanh binh nhu mot thi truong san xuat,
cling nhan thay gié tri cac c6 phiéu dang trugt doc 1/3 hoac
1/4 so vGi gia mua vao trong vong 24 thang truéc do. Thi
truong bo tét dudi thoi Coolidge la moét hién tuong dang chu
y. Va mlc do ban thao lién tuc cla né cing dang chu y
khong kém.

[l

Th& Hai, ngay 28 thang 10 la ngay dau tién qua trinh cao
trao va thodi trao v6 cung tan bat dau 16 dién. D6 la moét
trong nhitng ngay toi té. Khoi luong giao dich c6 thé ndi la
khéng 16, du dudi mic cla ngay thd Nam tuan trudc - 9%
triéu c6 phi€u so vGi gan 13 triéu. Nhung hau qua thua 10 thi
nang né hon rat nhiéu. Chi s6 cong nghiép Times trugt 49
diém, General Electric giam 48 diém; Westinghouse 34; Tel
and Tel 34; Steel 18. Chi riéng cu sut ngay hom dé da Ién
hon tat ca su hodng loan cula tuan trudc gop lai. Mot [an nira
dién bdo muodn bit mat tat cd moi ngudi trudc nhiing gi dang
XAy ra, ngay ca khi dé la tin xau.

Subt ngay hom do, khong céd dot hoi phuc nao xay ra.
Vao lic 1 gio 10 phdt, nguoi ta thay Charles E. Mitchell di
vao tdoa nha Morgan, va dién bdo mang theo 10i than ky.
Steel phuc hoéi va tang tU 194 1én 198. Nhung Richard
Whitney da& khong dé diéu dé thanh hién thuc. Sau nay,
ngudi ta khdm phé ra rang cé thé, Mitchell dang thuong
thuyét cho khoan vay ca nhan cla minh. Thi truong lai yéu
di, va trong gio giao dich cuéi cung, s6 lugng ky luc la 3
triéu c6 phiéu déi chu tai mdc gid dang trugt doc - danh dau
mot ngay dang nhd, chua tung cé truéc dé va cd vé sau
trong lich si kinh doanh.

Vao luc 4 gio 30 phut chiéu, cac gidm doc ngan hang lai
nhém hop mot 1an nira tai Morgan, cudc hop kéo dai suét hai
tiéng dong ho. Theo 10i k€ cla nhiéu nguoi, cac gidm doc
mang dang vé binh than va ndi chung chung véi bao gidi
rang tinh hinh “van gitt dugc nhiing dac diém day trién
vong”. Nhung tuyén bd ho dua ra sau cudc hop lai phdn anh
rd6 nhirng gi da dugc thao luan trong hai gio truéc dé. Ho
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tuyén b6, cac gidm déc ngan hang khéng cé y dinh gilr mot
muc gid cu thé nao hay bdo vé Igi nhuan cta bat c& ai; thay
vao do, muc tiéu cla ho la thiét [ap mot thi truong cé trat
tu, trong dé cac Iénh ban sé dugc khép véi IEnh mua tai mot
mUc gid nao dé. Diéu ho lo ngai duy nhat la nhitng “I6 thong
gid”, nhu Lamont da gan cho ching, sé khong xuét hién.

Nhu nhiéu nguoi kém tiéng hon, Lamont va dong nghiép
bong nhién nhan ra minh da dinh liu qua nhiéu téi mot thi
truong dang trugt doc. Da dén luc bo qua chuyén hira hen.
Su ho trg, du cé té chic hay khong, khong thé at dugc con
sot ban thdo dang lan rong khap noi. Cudc hop da can nhac
lam thé nao dé thuc hién cam két ho trg thi truong ma
khéng lam du luadn thém nhiéu nhuong.

Ho tim ra moét cong thdc rung minh. Ngay thd Nam,
Whitney da chong dé bdo vé gid ca va bao vé Igi nhuan -
hay ding hon la ngan chan thua 16. D6 la diéu moi nguoi
mong mudn. P6i véi ngudi gilr c6 phi€u dat coc, chi cé mbt
thdm hoa duy nhat, dé la gid cd truot déc. Nhung IUc nay,
nguoi ta dang cho phép gia trugt doc tu do. Vi thé, niém an
Ui duy nhat doi véi nha dau co la nhiing thiét hai cta ho sé
khong qua I6n.

Tai thoi diém doé, ngudi ta khong budc tdi 1an nhau. Doi
song chinh tri cla chidng ta thuong ua chudng su cuc doan
cla cac bai dién van; nhiing ai c6 tai trong nghé thuat lang
ma ludn dugc chd y, du khéng phai ldc nao cling 1a nguoi noi
tiéng. Trong kinh doanh, moi th& khéng gidéng nhu vay.
Chuing ta nhe nhang va nhan nai mét cach dang ngac nhién.
Ngay cd nhitng yéu sach hay l0i bao chita phi ly nhat cling
dugc nhin nhan, it nhat 1a vi nhirng muc dich chung, véi gia
tri danh nghia. Budi t6i ngay 28, khéng ai con cdm thay “an
tam khi biét rang cadc ngan hang Ién nhat da san sang ngan
chan su tai dién” cta dot hodng loan. Thi trudng, moét lan
nita, da khang dinh minh Ia moét thé luc khéng thudc tam
kiEm soat cla bat ky ai; mac du day la cach van hanh cua
thi truong, nhung né that khidng khi€p. Khéng ai d6 16i cho
cac quan chlc ngan hang vi da lam moi nguoi that vong.
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Nguoi ta van tin tudng ngay hom sau, thi truong sé nhan
dugc su ho trg cé té chirc.

1

Th& Ba ngay 29 thang 10 la ngay den toi nhat trong lich
st thi truong chdng khoan New York, va cé |1é nd cling la
ngay den toéi nhat trong lich s cac thi truong. N6 mang tat
cd cac dac diém toi té cia nhitng ngay toi té tu trudc doé.
Khoi lugng giao dich hdm dé 16n hon ngay thir Nam den toi
nhiéu lan, va gid ca truot gan bang mc cda ngay thd Hai.
Su bat an va lo lang la nhu nhau.

Ngay khi thi trudng mé clra, cac nha dau tu da 6 at ban
thdo. Nhitng 16 c6 phiéu dugc chao ban véi s6 luong [6n.
Trong nUa ti€éng dong hdé dau tién, khoi lugng giao dich da
dat mic 33 triéu c6 phi€éu cho moét ngay giao dich. Cac 16
thong gié ma cac quan chirc ngan hang phai bit lai cang llc
cang hd rong. Trong cac dot phat hanh, luébn c6 mdt canh
tuong lap di lap lai dé la su thura thai 1énh ban va khan hiém
lénh mua. C6 phi€u cla White Sewing Machine Company,
ting dat muic cao la 48 diém trong nhitng thang trudc do,
gi0 déng clra @ muc 11 diém dém hém trudc. Trong ngay
hom dd, c6 mot ngudi, ma theo 10i Frederick Lewis Allen, la
mot anh chang dua tin sang da cla San Giao dich, da cé y
tudng vui la ra gid 1 db-la moét c6 phiéu. Vi khong cé |énh
mua nao khac, nén anh chang nay da mua duoc 16 c6 phiéu
dé. Mot lan nlra, dién bao lai cham - tai phién déng ca, nd
cham téi 2 tiéng rudi. Téi ltc do6, da cé 16.410.030 giao dich
dugc ghi lai trén San Giao dich Ching khoan New York. Mac
du van con nhiéu giao dich chua dugc ghi vao nhung con so
trén da 16n gap ba lan con s6 ting dugc coi la khé tin. Chi so
c6ng nghiép trung binh Times gidm 43 diém, x6a bd hoan
toan s6 diém thu dugc trong 12 thang tuyét vai trudc dé.

Néu khong cé su phuc hodi vao phién déng clra thi mic db
thua 16 con nang né hon rat nhiéu. Steel, c6 phi€éu ma
Whitney da dat Iénh mua véi muidc gia 205 dbéla hom thu
Nam, da gidm xudng con 167 diém trong ngay hom do, du
vay, dén phién déng ctra, n6é cling da phuc héi ¢ muic 175.
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American Can mé clra @ muc 130, gidam xudng 110, va tang
tréd lai miac 120. Westinghouse md clra & muic 131 - ngay 3
thdng 9 né dong clra @ muic 286 - va truot xuong con 100.
Sau do, né hoi phuc Ién muic 126. Nhung diéu toi té nhat xay
ra vao ngay khing khiép nay la nhitng gi xay dén véi cac
quy tin thac dau tu. Chdng khong chi di xuéng, ma con cé
nguy co ro rang la sé vé 0. Goldman Sachs Trading
Corporation déng clra @ muic 60 diém dém hom trudc. Trong
ngay hom dé, né gidam xuéng 35 va gilt nguyén muc dé khi
doéng clra, gidm gan mot nla s6 diém chi trong mét ngay.
Blue Ridge, tUr khi md cong ty con va ching kién tac dung
ngugc lai cla phép mau dau co vay nog, con toi té hon. Dau
thang 9, ho ban ra @ muc 24; téi ngay 24 thang 10, giam
xuéng con 12; nhung ho chéng choi kha tét truéc nhiing
thua 16 ngay hdm dé va cd hém sau. Budi sdng ngay 29
thdang 10, ho mé clra @ mic 10 diém va trugt xudéng con 3
diém, mat gid téi 2/3. Sau dd, c6 phi€u nay hoéi phuc lai.
Diéu tuong tu khong xady dén vdi cac quy tin thac khac vi
mot 1é: c6 phi€u clda chdng khong con chut gié tri nao.

Ngay tbi té nhat trén Pho Wall cudi cung ciing khép lai.
Mot lan nita, dén van phong lai sdng thau dém. Cho tdi gio
phdt nay, cac thanh vién cua san, nhan vién cua ho, va
nhan vién cha san da di dén tdt cung cla cang thang va
mét moi. Nhung lic nay day, ho van phai vat 16n véi nhiém
vu ghi chép va xoay sé vdi khéi lugng giao dich 16n nhat
trong lich s. Tat ca van miét mai, nhung khéng ai ddm chac
moi chuyén sé trg vé trang thai tot nhu trudc. Rat cé thé,
moi chuyén sé cang luc cang toi té. Nhitng nhan vién guc
xuéng ban vi kiét stic sé duoc cho nghi mot chut, roi lai phai
quay lai véi cong viéc con dang da.

IV

Trong tuan dau tién, nhing nguai vo toi la nhitng nguoi
dau tién phai chju tran. Sang tuan th( hai, mot s6 dau hiéu
cho thay, nhitng nguai giau cé mdi la nhitng ngudi phai trai
qua mot qud trinh san bang tai san cé thé sanh ngang vdi
cudc san bang xay ra hon moét thap ky truéc dé do Lenin
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lanh dao néu xét vé muc dd va tinh dét ngdt. T khoi luong
cac 16 c6 phiéu dugc chao ban, nguoi ta cd thé doan duoc
cac nha dau co dang ban ra hay phai ban ra. Mot dau hiéu
khac dén tir cdc phong hop. M&i moét tuan trudc, cac phong
hop con rat déng ddc, bay gio ching vang tanh. Nhiing
nguoi thua 16 da tu tim cho minh moét chdé dé€ mot minh gam
nham noi dau.

Trong ngay 29, cac quan chic ngan hang nhém hop hai
lan - moét 1an vao budi chiéu va mot [an nra vao budi toi.
Khong cé dau hiéu nao cho thay ho binh than trudc su viéc.
Piéu nay khong con dugc chu y nira vi trong ngay hom do,
mot tin don khing khiép da bay khap San Giao dich: muc
dinh hoat ddng chinh cla quy chung do cac quan chlc ngan
hang 1ap ra la dé ban thdo c6 phiéu thay vi 6n dinh thi
truong. Uy tin cda cdc quan chdc ngan hang con tut déc
nhanh hon ca thj truong. Sau phién hop téi, Lamont gap g6
cac nha béo véi nhiém vu khoéng lay gi lam vé vang la phu
nhan viéc ho dang ban thdo ching khodn - hay tham gia
cudc dot kich dau co ha gia. Sau khi [ap lai 0oi gidi thich hoi
c6 vé thura thai sau nhirng bién ddong trong ngay rang muc
dich cda cac quan chic ngan hang khéng phai la gitr mét
muc gid cu thé nao, 6ng két luan: “HOiI dong da va sé tiép
tuc ho tro thi truong vdi tinh than hgp tac va ching téi chua
ting ban thdo c6 phi€u.” Lic d6, Albert H. Wiggin cla Chase
da om doéng no 1én téi hang triéu doé-la. Su hd trg mang tinh
hgp tdc clia 6ng, néu thanh cong sé lam 6ng thiét hai hang
triéu doé-la, va dé chac han sé la yéu té thi vi thém vao tinh
thé dé cuoi dé khoc nay.

Nhu vay, su ho trg cé té chirc dd cham dit hoan toan. Vai
ngay sau do, cum tU nay xuat hién lai, nhung khéng ai con
tim thay niém an Ui t n6é nra. Hi€ém c6 ai lai mat viéc nhanh
chéng nhu cac quan chidc ngan hang New York trong vong 5
ngay ké tir ngay 24 thang 10 dén 29 thang 10. Su co ngay
24 thdng 10 da thdi thdc cac tap doan va ngan hang dia
phuong, von duoc huéng ty |1é 1ai suat thap nhat la 10%, bat
dau rat tién ra khoi Phé Wall. Thuc té, trong khodng thai
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gian tU ngay 23 dén ngay 30 thang 10, khi gid c6 phiéu
gidm va cac tai khoan thé chap bi thanh ly, sé lugng ng cla
cac quan chic ngan hang giam hon 1 triéu doé-la. Nhung cac
tap doan va ngan hang dia phuong lai phan Ung lai trudc
nhirng tin tic kinh hoang ti*r New York bang cach thu hoi vé
hon 2 ty d6-la cho du thuc ra, cac quy cta ho chua tung bi
de doa nghiém trong. Cac ngan hang New York budc chan
vao cai ho rong ma cac nha tai phiét bd lai hoi mua he, va
trong tuan dau tién clta khidng hoang khoi lugng cho vay
cla ho da tang thém hon 1 ty do6-la. Bay la moét budc di tdo
bao. Néu cac ngan hang New York cling dau hang trudc su
sg hai chung thi c6 & sé c6 thém mot con hodng loan tién té
nita. C6 phi€u chac han sé bj ban thdo bdi nhirng c6 déng
khéng thé vay tién dé tiép tuc duy tri ching du & bat ky mdc
1ai suat nao. Nhirng nguoi sé hitu c6 phi€u I& ra phai ndi |0i
cdm on do6i véi cdc ngan hang vi ho da ngan chan diéu nay
xay ra. Nhung cac ngan hang khong nhan dugc 10i khen nggi
nao. Nguoi ta chi nhé rang cadc ngan hang da ding cdm
ngan chan dot sut gid va da that bai ma thoi.

Mac du cé nhiing gid thuyét day vé bo dé di theo chiéu
doi 1ap, nhung moi nguoi van téi tap tdn cong vao maoi quan
hé gilta cac quan chuic va quyén luc. Khdéng cé nhiéu ly do
dé nghi rang quyén luc cta cac quan chdc ngan hang 16n,
néu gid st ho c6 quyén luc khi€én ngudi ta phan nd. Nhung
béong ma cla v6 s6 cac bao chua, tu Julius Caesar dén
Benito Mussolini da chiing thuc mot diéu, nhing ai nam
quyén luc ma lai dé tudt khoi tay hoac bi danh bai sé déu bi
chi trich khong thuong xét. Su gian dir doi véi thai do kiéu
ngao trong quad kh& hoa véi su khinh miét doi véi nhing
khuyét diém trong hién tai va nan nhan hay thi thé cda anh
ta sé phai hirng chiu moi su si nhuc.

D6 chinh 1a s6 phéan cla cac quan chidc ngan hang. Trong
thap ky ti€p theo, ho tré thanh muc tiéu chinh cla céac ay
ban quéc hoi, toa an, bdo chi hay tham chi cd cac vé hai
kich. Su that bai va tinh khoe khoang cta ho chinh la
nguyén cd. Vi quan chirc ngan hang bi béu riéu khéng nhat
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thiét phai la ngudi ndi tiéng; thuc ra, mét quan chidc ngén
hang tot trong mot xa hoi tu ban khde manh la ngusi dang
bi 16i ra chi trich hon ca. Ngugi ta khdng muoén giao phd tién
cla minh cho mét nguoi la ban cla moi nguoi, ma cho moét
ké ghét doi, c6 thé ndi “khéng”. Tuy nhién, vi quan chuc
ngan hang nay cling khong dugc té ra la nguoi vo ich, lam
viéc khong hiéu qua hay ngo nghéch. Nhung trai ngugc véi
quyén luc thép cia Morgan nam 1907, d6 chinh xac la
nhirng gi nhitng ngudi k€ nhiém o6ng té ra, hay phai té ra,
vao nam 1929.

That bai ctia cdc quan chirc ngan hang khong day xa hoi
vao tinh cadnh hoan toan thi€u vang mot duong 16i 1anh dao
mang tinh xay dung. Van con c6 Thi truéng James J. Walker.
Xuat hién trudc cudc hop cta gidi dién dnh vao ngay thi ba
hom dé, 6ng kéu goi ho “chi€u nhitng gi khoéi phuc lai long
tin va y chi trong trdi tim moi nguai”.

\Y

Trén San Giao dich, nguoi ta cé cam gidc rang déng cla
san trong mot thoi gian la cach tot nhat dé khoéi phuc lai
long tin va y chi. Tu tudng nay, trén thuc té, da gianh duoc
anh huéng trong moét vai ngay. Gio day, né nhan duoc su ho
tro tu thuc té don gidn la moi nguoi rat can dugc ngd. Nhan
vién clla mot so cong ty Giao dich ching khoan da vai ngay
chua vé nha. Cac phong khach san & trung tam New York
tang gid hon moi khi, va nha hang trong khu tai chinh hoat
dong tir 15 dén 20 tiéng mot ngay. Mic dd cang thang ngay
cang cao, va cac sai lam ngay cang tré nén phé bién. Sau
phién déng ctra giao dich hdm th(r Ba, mét nha méi gidi tim
thay moét thung 16n chira cac Iénh chua khdp ma anh nay dé
rieng mot cho dé thuc hién trudc nhung lai quén bang mat.
Mot khach hang véi tai khoan thé chap da mat gia bi ban ra
tGi hai lan. Nhiéu cong ty can thém thoi gian dé xem liéu ho
c6 kha nang thanh todn hay khoéng. Rat may man, cac thanh
vién cla San Giao dich da khéng mac phai sai lam nghiém
trong nao trong nhirng ngay nay, mac du mét céng ty da
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tuyén b6 pha san do sai sét trong ghi chép ciia mot nhéan
vién kiét surc vi cang thang.

Tuy nhién, viéc déng cla san lai la mot van dé nghiém
trong. N6 dong nghia véi viéc c6 phi€éu dad mat gid hoan
toan, va sé gay ra nhirng hau qua khoéng thé luong trudc.
Nhu vay, ching khoan sé ngay lap tdc tré thanh tai san
déng bang. Diéu nay sé gay khé khan cho nhitng nha dau tu
c6 khad nang thanh todn va cé nhu cau dua vao chiing khoéan
hodc dung ching khoadn dé thé chap vay ng. SGm hay mudn
thi moét thi truong “céng thoadt nudc” mdéi sé hinh thanh,
trong dé cac cad nhan sé tu dong thai c6 phiéu cho nhitng ca
nhan dac biét c6 nhu cau mua.

Nam 1929, trén nguyén tac, San Giao dich Ching khoan
New York la co quan giao dich tdi cao va hoat dong hoan
toan doc lap. Ngoai cac quan hé chung lién quan téi viéc
tién hanh kinh doanh va ngan chan cac hanh déng sai trai,
San khong phai tuan theo cac quy dinh quan trong ctia quéc
gia hay lién bang. Nhu vay, San la mot t6 chic tu quan. Céac
quy dinh phap luat vé viéc diéu tiét khi ti€n hanh giao dich
phadi dugc tuan thd va ton trong. C6 phiéu phai dugc phé
duyét trudc khi niém yét. Toa nha cla San cling nhu cac
trang thiét bi can phai dugc quan ly. Cling nhu Quéc hdi My,
phan 16n cong viéc nay la do cac ay ban ddm nhiém. (Cac
ay ban nay lai thudc quyén ciia mot nhdm nhd cac thanh
vién dugc ky vong va da tung cé kinh nghiém diéu hanh).
Quyét dinh déng clra san phai do Uy ban Diéu hanh gom
khodng 40 thanh vién dua ra. Thong tin vé viéc co quan nay
dang nhém hop chac chan sé cé tadc dong khdéng lay gi lam
thuan Igi cho thi truong.

Tuy thé, vao bugi chiéu thr Ba ngay 29, moét cuéc hop da
dién ra. Cac thanh vién cta Uy ban rdi san giao dich theo
nhém tu hai dén ba ngudi, khong tién vao phong hop thong
thudng ma vé ph|a van phong cta Chu tich Uy ban H&i doai
Ching khodn nam ngay phia dudi San giao dich. Vai thang
sau, quyén Chu tich Whitney mé ta lai buGi hop nay bang
khd nang minh hoa dang né: “Phong hop khéng dugc thiét
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ké cho nhitng budi hop 16n nhu thé nay, do dé phan 16n céac
théng doc phai ding hoac ngdi trén ban. Khi bubi hop dién
ra, su hodng loan cling day lén & san giao dich tang trén. C&
vai phat, lai cé6 thong bdo, gid niém yét dang trugt doc
khéng phanh. Cac thanh vién cé mat cham thudc 13 lién tuc;
ho rit mot hoac hai haoi, dap di va cham diéu mai, khién can
phong nhd son xanh chim trong khéi thuéc dén ngat thd.”

K&t qua cla cudc thao luan cang thang nay la quyét dinh
hop mot 1an nira vao budi téi. DEn téi, gid ca lai 6n dinh va
nguoi ta quyét dinh mé clra san thém mot ngay nra. Ngay
hom sau, mot cong thic hoat ddng méi ra doi. San Giao dich
van tiép tuc ma clra, nhung sé c6 mét vai dot nghi dac biét.
San sé hoat dong trong vai gid ngan, va viéc déng clra sé
dugc cong bdé ngay khi thi trudng dd sic cang dang. Rat
nhiéu ngudi van mudn déng clra san. Sau nay, Whitney cé
ndi, du Igi néi nay rd rang la hoi phéng dai, trong nhiing
ngay nay “cadc quan chlc cla San Giao dich da phai song
mot cudc song bi ruot dudi, cho tdi lGc ngudi ta nhan ra nhu
cau gilr thi truong ma cla.”

VI

Ngay hém sau, cac luc lugng lao vao hoé trg thi truong
vao nhiing thoi di€ém ma viéc ho tro tudng nhu la khong thé.
Nhu c6 phép mau, c6 phi€u tang gid ngoan muc vGi khoi
lugng khéng 16. Chi s6 c6ng nghiép Times tang 31 diém
ngay hom do, vi thé bu lai dugc mot phan khdéng nhd cac
khodn 16 16n ngay hom trudc. Khong ai biét tai sao thi
truong lai héi phuc. Su ho trg cé t6 chidc khéng déng vai tro
gl @ day, ma dé la nho sy tran an cé té chic. Toi ngay 29,
Tién si Julius Keith, Tro ly BO trudng Tai chinh, mdt nguai ban
cla Tong théng Hoover va cling la ngudi Ung hd tich cuc
quan diém kinh té hanh chinh, trong bai phat bi€u trén dai,
da nhac nhé nudc My rang Téng théng Hoover ting ndi “nén
tdng kinh doanh cla d&t nudc rat viing chac”. Ong qud
quyét néi thém: “Diém chinh ma t6i muén nhan manh la su
viing chac vé co ban cta khoi lugng |6n cac hoat dong kinh
té.” Th& Tu, sau mot chuyén céng du, Waddill Catchings cua
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Goldman, Sachs tuyén bo diéu kién kinh doanh chung “vé
can ban la hoan toan tét dep”. (Toan bd nhan vién Goldman,
Sachs ciling dua ra phat ngbén tuong tu.) Arthur Brisbane ndi
vGi dbc gid clha Hearst rang: “Khi ban thua 16, hdy nghi téi
nhirng nguoi séng gan NUi Pelee bi bat phai bd nha ra di.”

Quan trong nhat cé Ié la phat bi€u cda John D.
Rockerfeller tir Pocantico Hills. Day la lan dau tién 6ng phat
biéu trudc du luan sau hang thap ky. Theo ghi chép cho
thay, day la hanh dong tu phat. Tuy nhién, nhitng nguoi &
Phé Wall - nhitng nguoi biét rang viéc kién nghi Téng thong
Hoover phat biéu moét diéu gi do tich cuc vé cé phiéu la vo
ich - rat cé thé da nhan ra rang phat bi€u cia Rockefeller
con c6 y nghia hon. Rockefeller da néi nhu sau: “Tin tuéng
rang diéu kién co ban cla dat nudc la tot dep... con trai toi
va toi trong vai ngay nay da mua nhiing cé phiéu thuong
tot.” Tuyén bd nay dugc tadn thudng rong khap, mac du
Eddie Cantor, nguoi tu nhan minh la dién vién hai kich, nha
van, nha thong ké, va cling la mot nan nhan, sau nay da néi:
“Tat nhién roi, con ai khac sét lai chut tién nao dau?”

Loi ly gidi dugc chdp nhan cta Pho Wall vé diéu ky diéu
clUa ngay tha Tu khong phai la su tran an ma la nguodn tin vé
c6 tlc ngay hdm truge. Chac chan, diéu nay da duoc sap dat
trudc. U.S Steel da tuyén bé tang co tic, American Can mac
du khéng tuyén bé céng khai nhung cling da tang mdc co
tlc trd thuong xuyén. Nhitng dnh nang bat chot nay dugc
hoan nghénh nhiét liét trong nhitng hém nui to6i tam cua
vung Ha Manhattan.

Ngay trudc tuyén bd cla Rockefeller, tinh hinh trén San
Giao dich tuci sdng dén do Richard Whitney tu tin tuyén bo,
thi truong sé khéng mad clra cho téi trua ngay hdm sau (thi
Nam) va sé ti€p tuc déng clra trong ngay th& Sau va tha
Bay. Thong bao nay dugc hudng (ng nhiét liét. Giai doan
cang thang nhat da qua. Trén dudng La Salle & Chicago, mot
cau bé con dét phdo mung. Cé tin don r lén vé viéc mot
nhom gangxto bi dong tai khodn vay ng dang ban pha
duong pho. Vai xe cdnh sat da tdi, bat ho phai chdp nhan
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thua 16 nhu nhitng ngudi chan chinh. 0 New York, xac cla
mot thuong gia da dugc dua ra khéi Hudson. Trong tui cua
ong nay chi con vén ven 9,40 do6-la va vai |[énh ky quy.

VIl

Trong ba ti€éng déng ho cla phién giao dich ngan ngui
hom th&d Nam ngay 31 thang 10, hon 7 triéu c6 phi€u dugc
doi chu, va thi truong lai bdi thu. Chi sé6 cong nghiép Times
tang 21 diém. Tién lai hang tuan cda Ngan hang Du trir Lién
bang cho thay lugng ng moéi gidi da gidm hon 1 ty, mdc
gidam 16n nhat cda tuan theo ghi chép. Cac yéu cau bao
ching ky quy bi cat téi 25%, va gio day cac Ngan hang Du
trr Lién bang con gidm ty |1é 1ai suat tai chiét khau tU 6
xuéng con 5%. Cac Ngan hang Du trit cling mua trai phiéu
véi s6 lugng I6n d€ ndi 16ng chinh sach tién té va tu do hda
ngudn cung cap tin dung. Thoi ky bung né da sup dé, su han
ché tung duoc du tinh gid nhudong chd cho chinh sach chu
dong khuyén khich thi truong. Véi tat ca cac bi€u hién dang
mung nay, thi truong déng clra trong ba ngay th& Sau, thi
Bay va Chu nhat. Nhung dé khéng phai la nhirng ngay nghi
ngoi. Cac van phong moi gidi van chat cirng nhan vién, cac
San Giao dich vira c6 gang hoan thanh giao dich, vira stra
sang vO sO cac sai lam va bat hoa. Néu dén tham san vao
thr Sdu, khdng moét vi khdch nao cé thé ndi rang thi truong
sé rai vao tinh trang bi treo.

Ky nghi cudi tuan dem lai tin xau. D6 la thong bao vao
hom th( bdy vé that bai cla cdc doanh nghiép Foshay dang
gid 20 triéu db-la & Minneapolis. Foshay s& hi{tu chubi co sé
cung cap dich vu cbng tai 12 bang é My, cé tru sé ¢ Canada,
Mexico, Trung My, va mot loat cac khach san, nha may boét,
ngan hang, cac co sé san xuat va ban |é tai rat nhiéu noi.
Pai ky niém cao 32 tang dé tdén vinh chudi doanh nghiép
nay, cho tdi ngay nay van thoéng tri bau troi Minneapolis,
duoc BO truéng Chién tranh James W. Good cat bang khanh
thanh trong budi Ié trang trong vao thang 8 nam dé. (BO
truéng Good da goi dai ky niém nay bang cai tén “Pai ky
niém Washington cla vung Tay Bac”.) Theo nhiing suy xét
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logic nhat, vao thoi di€ém han hoan dé, Foshay da pha san.
Su sdng con cla Foshay phu thudc vao khd nang ti€p tuc
ban c6 phiéu ra thi truong. Su sup dé cla thj truong da cat
mat ngudn thu nay va Foshay budc phdi trong cay hoan
toan vao ngudn doanh thu vén khéng da tu cac co sé kinh
doanh cda minh.

O tat ca cac naoi khéc, tin tic déu tot dep. Alfred P. Sloan,
Jr., Chu tich Tap doan General Motors khang dinh: “Tinh hinh
kinh doanh rat tét”. Ford Motor nhan manh niém tin tuong
tuy bang tuyén bé moét dot gidm gid chung: “... ching to6i
thay rang mét budc di nhu thé [a déng gdp tuyét voi nhat dé
ddm bdo su thong su6t cla hoat dong kinh doanh”,
Roadster ciling cat giam giad c6 phiéu tir 450 db-la xuéng con
435 do-la; Phaeton tur 460 do-la xuong 440 do-la; Tudor
Sedan tU 525 do-la xuéng con 500 do-la. Trong ba ngay thi
truong déng cla, cac bao lién tuc dang tai cac cau chuyén
vé viéc tich 10y Iénh mua va & mot géc do nao dd, cac cau
chuyén nay c6 siGc thuyét phuc hon tuan trugc. DU thé nao
di nra, thi truong da déng clra sau hai ngay hoi phuc xuat
sac. Nhu to Barron’s nhan xét, khi dé c6 phiéu dang rao ban
“nhitng niém hy vong vién voéng, xua cl”. H6m th& Hai,
ngan hang Commercial National Bank and Trust Company
da mua nam c6t bao trén New York Times dé€ quang céo “...
chiing toi tin rang diéu kién céng nghiép va kinh doanh cua
cd nudc vé co ban la tét va van nguyén ven.”

Ngay hém dé, thi truong lai bat dau mot cd sut khing
khi€p khéc.

VIII

Trong dip cudi tuan, gidi tai chinh gan nhu bi thuyét phuc
truéc nhitng no luc cé t6 chic va tic thi cia minh. Céc bao
mo tad phadn ing cla moét Phd Wall chuyén nghiép trudc thi
truong ngay th( Hai nhu la diéu gi dé ngac nhién siing sg,
khéng tin nGi va bang hoang. Khéi lugng giao dich it hon
tuan trudc, nhung van hon 6 triéu. Tat ca cac cé phiéu trong
danh sach niém yét déu yéu; cac dgt phat hanh riéng Ié bj
thua 16 nang; chi s6 cong nghiép Times gidm 22 diém ngay
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hom dé. Néu khong so sanh véi tuan trudc, day qua la mot
tuan rat toi té. Dac biét néu dat trong ky vong cho ngay
hom dé, day sé la két qud dau budn nhat.

Cé nhiéu cach gidi thich khdc nhau. Tin dén “ho trg cé té
chic” déng nghia véi viéc ban thdo c6 phiéu lai xuat hién,
va 6ng Lamont trong budi hop bdo da di€ém thém loi chu giai
dé hoan tat cau chuyén. Lamont thira nhan 6ng khong hay
biét gi - su ho trg cé té chirc that ra khong dugce t6 chic tot
cho lam. Loi giadi thich hop Iy nhat cé 1é la tat cd moi nguoi
déu cdm thay hing khaéi trtr du luan. Tu xua téi nay, cudi
tuan luén la thoi diém dé suy nghi, va suy nghi lam day 1én
su bi quan va quyét dinh ban ra. Vi thé, cling nhu nhing
ngay th& Hai khac, cho du moi dau hiéu cé khad quan dén
may, |énh ban ra van dugc “thdo” ra vdi s6 lugng 16n.

Cho téi thoi di€ém nay, ngudi ta da cé bang chiing dé cho
rang cac quy tin thac dau tu, ting dugc coi la codt tru cho
trang thai binh 6n va la hé thong phong ngu chéng sup dg,
thuc ra lai la diém yéu. Hién tugng dau co vay ng ma mdi
hai tuan trudc nguoi ta con nhac téi véi day vé hao hing gio
lai la con dao hai ludi. N6 nhanh chdng tudc di moi gia tri
cla c6 phi€u thuong ciia moét quy tin thac. Cling nhu trudce
day, truong hgp cla mot quy dién hinh, thuong la mét quy
nhoé rat dadng dé ching ta suy ngam. Gid s& quy nay bao
gom cac ching khodn do nguoi dan sdé hitu, va cé gid thj
truong la 10 triéu do-la hoi dau thdng 10. Trong s6 céc
ching khodn nay, mot nda la c6 phiéu thuong, moét nira la
trdi phiéu va c6 phi€u uwu dai. Cac chiing khoan nay duogc
bdo hdé hoan toan bdi gia thi truong hién hanh cua céac
ching khoan dugc s& h(tu. N6i cach khac, danh muc dau tu
cla quy tin thadc nay bao gom cac chiing khoan véi gia thi
truong cling la 10 triéu do-la.

Mot danh muc dau tu gom céac ching khoadn duogc sé hitu
bdi moét quy nhu thé sé truot xudng con moét nlra gié tri vao
nhitng ngay dau thang 11. (Gid tri cia s6 chitng khoan trén
so vGi nhiing tiéu chudn sau nay van con kha cao; ngay 4
thang 11, muic thap cda Tel and Tel van la 233, General
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Electric la 234, va Steel la 183.) Gia tri cia danh muc dau tu
la 5 triéu db-la sé chi du dé cang dang cac tai san nhu trai
phiéu va c6 phiéu uu dai. C6 phiéu thuong sé khéng cé cho
dua. Ngoai ky vong khéng con may sadng stia ma ngudi ta
danh cho né, c6 phiéu gio day tré nén vo gia tri.

Khoéng c6 truong hop ngoai |1é cho su tan nhan nay. Trai
lai, N6 cé mat & bat c noi dau c6 c6 phi€u cla quy tin thac
dau co. Cho téi dau thang 11, c6 phi€u ctda phan Ién céc quy
nay gan nhu khéng ban dugc. Moi chuyén con toi té hon nira
khi phan nhiéu c6 phi€u nay dugc giao dich trén san giao
dich via he hoac cac san giao dich ngoai 6 noi nguci mua thi
hiém hoi con thj truong thi diu hiu.

Chua bao gio ngudi ta muén cé nhiéu tién va khédn cap
nhu nhirng ngay nay. Chi can nghe néi cé ai do “bi ket” trén
thi truong la cadc chd ng sé 6 at tdn cong nan nhan nhu
nhiing dan chau chau. Nhiéu nguoi khong dap irng dugc yéu
cau tang tién dat coc muodn bét mot sé c6 phi€éu dé co thé
gilr s6 c6 phi€u con lai va nhu thé sé gd gac lai phan nao tur
thua 16. Nhung céc ching khoan tin thac dau tu cla ho
khong ban dugc véi gia hoi va co khi con khéng ban duoc.
K&t qua la, ho budc phai ban cac chiing khoan tot. Cac c6
phiéu tét nhu Steel, General Motors, Tel and Tel, vi thé, bi
ban thao trén thi truong véi so luogng 16n bat thuong, gay tac
dong to I6n téi gid cd. Thoi ky bung né quy tin thac dau tu
c6 cai két theo ki€u Dinh Luat Gresham - c6 phiéu xau day
cG phiéu tét ra khai thij truong.

Nhirng tdc dong mang tinh 6n dinh cda ngudn tién mat
khéng 16 tir cdc quy tin thac dau tu cling chi la do tudng. HOi
dau mua thu, nguon tién mat va thanh khodn cta cac quy
dau tu con kha 16n. Nhung sau dé, rat nhiéu quy tin thac
dau tu bi hap dan bdi nhitng khodn 1ai 16n trén thi truong
vay néng. (Vong xody dau co da hoan chinh. Nhitng nguoi
dau co chiing khoadn cua quy tin thac dau tu thuc ra dang
dau tu vao céac cdng ty cung cap quy dé cap tién cho hoat
dong dau co cta chinh ho.) Nhung gig day, sau khi tdc dung
ngugc cla dau co vay ng da hoan thanh céng viéc clia minh,
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ban quan tri cadc quy tin thac dau tu lai lo lang vé su mat gia
cG phi€u cua chinh ho hon la nhitng bién dong bat lgi cla
toan b6 danh séach c6 phi€u. Cac quy tin thadc da quay vong
dau tu. Két qua la khi Blue Ridge mat gid, Shenandoah bij
anh hudng, va su sup d6é ctia Shenandoah con toi té hon doi
véi Goldman Sachs Trading Corporation.

V@i tinh thé nhu vay, nhiéu quy tin thac da phai huy dong
dén tién tdi dé€ ctu cb phi€u cta chinh minh. Tuy nhién, cé
mot su khac biét 16n gilra viéc mua c6 phiéu khi nguoi dan
dang mu6n ban ra vao thoi diém hién tai véi viéc mua vao
VAo mua xuan nam ngoai khi nhu cau mua vao tang va su
canh tranh day giad |én cao va ngay cang cao hon nita. Gig
day, khi tién chdy ra va c6 phiéu chay vao, gid cad khong
chiu nhitng anh hudng dadng ké hay lau dai nao. Nhirng gi
ting la cu 10i ngugc dong ngoan muc vé tai chinh sdu thang
truéc gio tré thanh moét dang tu hdy hoai. Suy cho cung,
viéc mot cong ty tu mua c6 phi€u cta chinh minh chinh la
thai cuc doi 1ap clda viéc ban ra c6 phiéu. Chinh nho ban cé
phiéu, cac cong ty maéi tré nén I&n manh.

Tuy nhién, nhitng diéu nay khéng tré nén ré rang ngay
lap tic. Néu ai dé tung la than déng tai chinh, niém tin vao
su théng thai ctia ho khéng thé bong choc tan bién.

Doi véi nhitng thién tai da bam tim nhung khong chiu cui
dau, su ho tro tur c6 phi€u cha chinh cong ty minh dudng
nhu van la hudng di bao dan, sdng tao va c6 hiéu qua. Qua
thuc, né dudng nhu la phuong an lua chon duy nhat cho cai
chét cham nhung chac chan. Vi thé, trong gidi han tién mat
cho phép, ban qudn tri cla cac quy tin thac chon cai chét
nhanh chéng, khong kém phan chac chan. Ho ty mua dong
cG phiéu v6 gia tri cia minh. Mot nguoi cé thé bi nguoi khac
lra nhiéu lan. Nhung mua thu nam 1929, cé 1é la lan dau
tién c6 nhiéu nguoi tu Ira minh thanh cong dén vay.

Da dén lic hoan thanh bién nién s nhing ngay cudi
cung cua khung hoang.

IX
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Th Ba ngay 5 thadng 11 la ngay bau c’, va hom dé thi
truong déng clra sudt cd ngay. Trong cudc chay dua chirc thi
trudng tai New York, dai dién cia Pang Dan chu la James |.
Walker da gianh chién thang ap dao trudc doi tha Dang
Cong hoa la F. H. La Guardia, nguoi tung bi ha bé béi phe
Dan chu va bi cho la ngugi ung hé chud nghia xa hdéi. Trong
phat ngdén cla minh, Babson kéu goi su dinh dac, su sang
subt va long diing cdm than trong clia moi nguoi. Th Tu, thi
truong ma cla tré lai véi mot chubi nhitng phién giao dich
ngan trong ba ti€éng dong hé. Cach thic hoat dong nay nam
trong thda hiép vé viéc déng clra dugc dua ra vao tuan
trudc. Gan 6 triéu c6 phiéu dugc giao dich trong phién maé
clra nay hay tuong duong véi 10 triéu c6 phiéu trong ca
ngay. Lai c6 moét cu trugt thé tham nlra. U.S. Steel md cla
tai mdc 181 va,theo nhitng gi moét to bdo da goi la su noi
ti€p cla “chubi sut gay sot”, c6 phiéu nay truot xuéng con
165. Auburn Automobile mat 66 diém; Otis Elevator mat 45
diém. Chi s6 cong nghiép Times sut 37 diém, chi kém 6
diém so véi ngay th& ba khing khiép 8 ngay trudc dé. Pén
khi nao moi chuyén méi két thic?

Th Nam, thi trudng ching khoan dung viing va nhich
lén, nhung tdi tht Sau lai tut xuong. Nguoi ta lai c6 thém
mot dot nghi cudi tuan nra dé€ suy nghi. Lan nay khong ai da
dong dén chuyén gom gop I1énh mua; thuc ra, khdong cé tin
tot lanh vé bat c’ chuyén gi. Téi th& Hai ngay 11 thang 11,
mot cu sut 16n nra lai doi t&i. Trong hai ngay sau dé, lugng
giao dich kha 16n - San Giao dich van chay dua véi thoi gian
- va gia ca cang giam sau hon n{ra. Trong ba ngay 11, 12 va
13 thang 11, chi s6 cong nghiép Times mat thém 50 diém.

Trong tat cd nhirng ngay khing hodng, day chac chan la
nhirng ngay dang sg nhat. Su ho trg cé té chic tir nhiéu phia
da that bai. Cé ldc, ngay ca su tran an co té chic cling bi
loai trir. Tat cad nhitng gi nguoi ta cé thé xoay sd la chut hai
hudc mia mai. Nguoi ta dé€ y rang cac yéu cau tang dat coc
do Western Unions dua ra tuan dé déu di kem véi mot miéng
dan nho vaéi dong chir: “Hay nhé t6i chdng khi @ nha bén bic
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dién tin vui vé cla ngay Lé ta on, phong cach My ngay hém
nay.” Ngugi ta khdo nhau rang nhan vién cta cac khach san
dudi pho con hoi khach hang ho muén thué phong dé ngu
hay dé nhay lau. Hai nguoi dan 6ng nam tay nhau nhay tu
mot clra s6 cao tang cua khach san Ritz. Ho c6 tai khoan
chung. To Wall Street Journal néi véi doc gia cua minh: “Hay
coi su sg hai cla thj truong nhu mot quy luat ciia cudc song,
va lam theo 16i nguoi ban trai phiéu.” Bién tap vién tai chinh
cla New York Times, lic dé thé hién chdt thda man khong
che gidu trudc cudc khing hodng va co 1é la cd cdm giadc nd
da di qué xa, ndi: “Cé 1&, lic nay day, khdng moét ai co thé
khang dinh mot 1an nlra... vé cai goi la phan ng lanh manh.
Cé rat nhiéu dau hiéu cho thay giai doan dé da hoan toan
két thac.”

TU sach
Chia sé
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CHUONG VI

Hau qua 1

Sau ngay th& Ba den toi, cac to bdo ba xu cla London
hao hing thuét lai nhitng canh tugng dang dién ra tai New
York sam uéat: nhiing ké dau co tu gieo minh qua cla so;
khach boé hanh phai tu tim duong di gilra thi thé clia nhiing
nha tai phiét vlra roi xuéng. Mot phéng vién nguoi My cla to
The Economist da viét han mot bai bdo dai, day tdc gian,
phan doi canh tugng u dm dugc vé ra trong nhirng bai bao
trén.

O MY, 1an séng tu sat sau khi thi trudng ching khodn sup
dé cling la mot phan cla cau chuyén khéng thé quén vé
nam 1929. Tuy nhién, su thuc khéng dung nhu nhiing gi
nguoi ta van tudng. TU vai nam trudc nam 1929, ty 1é tu sat
da tang lién tuc. N6 tiép tuc tang trong nam dé va véi ty |é
ngay cang cao hon vao cac nam 1930, 1931, 1932 - giai
doan ma ngoai chiing khoan, con cé rat nhiéu th& khac day
moi ngudi dén suy nghi: cudc séng chang con gi dang séng.
Cac soO liéu théong ké vé ngudi New York, nhitng ngudi cé
khuynh hudng tu sat do moi lién quan mat thiét cla ho véi
thi truong, chi cho thay cé6 moét dau hiéu hai 1éch so véi so
liéu thong ké vé cd nudc néi chung. Do nhiing ngd nhan vé
hién tuong tu sat xuat hién kha rd rét nén nhiing so liéu chi
tiét rat co6 ich cho viéc tim hiéu cta ching ta.

SO nguoi chét trén 100.000 ngudi dan

Giai doan 1925-1934Nam Khu vuc dang ky(29) Thanh
pho New York

1925

1926

1927

1928

1929

1930
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1931

1932

1933

1934

12,1

12,8

13,3

13,6

14,0

15,7

16,8

17,4

15,9

14,9

14,4

13,7

15,7

15,7

17,0

18,7

19,7

21,3

18,5

17,0

Do thi truong bat dau suy thoai vao cudi nam, nén |é ra
ty 1€ tu sat phai tang manh vao cubi thang 10, nhung ngay
cd nhu vay, s6 liéu cling khong du [6n dé tac dong tai so liéu
chung cla cad nam. Tuy nhién, theo so liéu thong ké, ty 1é tu
sat vao thang 10 va thang 11 tuong doi thap - trong thang
10, ca nudc My c6 1.331 nguoi, con thang 11 la 1.344 vu tu
sat. Dac biét, trong ba thdng - thang 1, 2, 3 - con s6 nay
con thap hon nira. Trong khi dé, trong suét nhirng thang
mua he, khi thi truong khdi sac, ty |é tu séat lai rat cao.

Bat ky ai cling c6 thé doan ra cau chuyén hoang dudng
vé nan tu sat da duogc théu dét nhu thé nao. Giéng nhu
nhiing ké nghién rugu va tay choi co bac, cdc nha dau co
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dang tuyét vong chac chan sé nghi dén céi chét. Khi su
tuyét vong bao trum khap noi, bdo chi va du luan cé |é chi
don gidn nhin thay hau qua tat yéu, khong thé khéac cua
hién tuong. Tu sat, néu xay ra vao luc khac, thuong day lén
cau héi “Tai sao 6ng ta lam vay?” thi nay mac nhién dugc
khodc san déng co “Ong gia tdi nghiép nay chac da sat
nghiép vi khing hodng”. Mot diém khac ciling rat can chd y
la mac du khong tang manh trong nhiing thang khuing
hodng né ra hay trong nam 1929 nédi chung, nhung s6 vu tu
sat that su da tang trong su6t thoi ky suy thodi. Nhung khi
nhd lai, moi nguoi thuong day thoi gian xdy ra nhitng tham
hoa nay lén truéc moét hodc hai nam, vé dung thoi di€ém xay
ra khing hoang trén thij truéng chiring khoan.

PO xéac thuc cda cac bang ching nay cho thay bdo chi va
du luan chi cham cham chép lay cac vu tu t& dé chirng minh
rang hanh déng dé phu hgp vdéi van den cda nan nhan.
Nhirng céi chét déu duoc lién hé bang cach nay hay céach
khac dén thi truong. Ngay sau ngay th( Ba den téi, cac cau
chuyén vé nhitng vu tu sat bat dau xuat hién véi mat do day
dac trén bdo. La mot diéu la mac du nguoi ta cling théu dét
cau chuyén hoang duong theo mé mo-tip cl la nhdy lau tu
t&r, nhung thoi dé, cé rat it ngusi lam theo mo-tip nay. Mot
nguoi cé y dinh tu t& nhdy xudng séng Schuylkill, nhung
ngay khi cham nudc, anh ta da thay déi quyét dinh, kéu cGu
va dugc vét 1én sau dé. Nguoi diing dau cong ty Roscheter
Gas and Electric lai dung khi gas dé& tu t&. Ong ta khéng chi
trén dugc viéc tang tién dat coc theo yéu cau cla nha moi
gidi ma con kéo dugc ca ngudi vg di theo minh. Ngoai ra,
mot trong nhitng vu tu t& rat dugc du luan quan tam ldc bay
gio la cai chét cda J. J. Riordan.

Chu nhat, ngay 10 thang 11, tin tdc vé cai chét cula
Riordan dugc giat tit 16n trén cac to bdo. Bdo chi rd rang
khéng chi hiéu cau chuyén an sau cai chét cia 6ng, ma con
cd cau chuyén &n sau cach théng béo vé cai chét. Riordan la
moOt nhan vat rat ndi tiéng va dugc trong vong trong so
nhitng dang vién BDang Dan chu & New York. Ong ting la thu
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quy trong chién dich tranh c( ctia Thi trudng Walker va sau
dé 1a cha Al Smith. Ong va Smith vira 1a ban, vira [a déng su
than thiét trong cong viéc. Al Smith khi dé la thanh vién ban
gidm doc cua Tin thac County mdéi thanh 1ap do Riordan lam
Chu tich.

Th& Sau, ngay 8 thang 11, Riordan dén ngan hang cua
minh, 18y khau sing luc trong buéng thu ngan, di vé nha va
nd sing. Nhan dugc tin bdo, Al Smith khéng gidu néi dau
buodn, du 6ng biét théng tin vé vu tu van cé thé khién cac
khach hang 6 at kéo dén rut tién. MOt bac si kham nghiém
tir thi dugc mai dén, nhung viéc thong bao rong rai duoc
hoan lai dén trua ngay hom sau (tlc th& Bay) khi ngan hang
déng ctlra, nghi cubi tuan. Hang dai nhitng nguoi canh xac,
moOt mat vira canh trén thi thé nguoi chét, mot mat vira doi
theo kim chi trén déng ho.

Ban dau, vi bac si xét nghiém t& thi ndi rang, 6ng ta tri
hoan théng bdo vi cdm thay minh cé trdch nhiém doéi véi
nhitng nguoi gui tién vao Tin thac County. D6 1a mot su than
trong qua doi kinh khdng; né ham chta moét két luan day
logic la tat cd cac cai chét déu phai dugc bac si tham gia
kham nghiém xem xét ky vi nhitng hau qua tai chinh né cé
thé dé lai. Vé sau, su viéc dugc ngam thira nhan rang do la
quyét dinh cta Al Smith. Va uy tin ciia Smith, cling nhu su lo
lang chung, 16n dén db vu viéc nay sau dé khéng duoc diéu
tra thém n(ra.

Trong Mot vai ngay, nhitng 16i don théi bat dau néi 1én
xung quanh viéc Riordan da trang tay vi khdng hodng.
Nhirng nguoi ban tap hop lai d& bao vé 6ng, ho khang dinh
chac njch rang 6ng khong bao gid choi ching khoan. Cubc
diéu tra cda Uy ban Thugng vién vé thj trudng ching khoan
sau doé da tiét 10, Riordan cé lin sau vao canh bac nay
nhung khi ti€n hanh kiém toan Tin thac County, nguoi ta
phat hién ra rang tai san cla ngan hang van con nguyén
ven. Su viéc nay da dugc cong bo rong rai vao dip cudi tuan.
Uy ban Hanh chinh cda thanh phd nh&n manh ngan hang
van dd quyén phéap ly doéi vaéi so6 tién gui. Loi tuyén bd nay
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vd nghia chang khéc gi tuyén bd, moi th( ludn con nguyén
ven véi Tammany Hall(30). Raskob tam thoi dugc chi dinh
lam Chu tich ngan hang. Khdong cé su sup dé nhanh chéng
nao dién ra. Nha tho két luan, Riordan, mot tin dé6 céng gido
ngoan dao, da tu sat vi loan tri va van du tu cach duogc chén
trong khu dat Thanh. Trong s6 nhiing ngudi ho tang hom ay
cd Al Smith, Herbert Lehman va John J. Raskob, con trong
nhirng nguoi tham du dam tang, nguai ta thay cé Thi trudng
Frank Hague, Vincent Astor, Grover Whalen, James A. Farley
va M. |. Meehan, moét nguoi diéu tiét thi truong.

Hai nam rudi sau, 11h sang gid dia phuong ngay thi Bay,
ngay 12 thadng 4 nam 1932, Iva Kreuger tu van tai can hd
cla minh tai Paris. Su viéc dién ra trudc khi San Giao dich
Chung khodn New York déng clra sdu gio dong ho. Véi su
phoi hgp cla cdnh sat Paris, thong tin vé cai chét da dugc
ém nhem cho dén khi thj trudng déng ctra. Sau do, tai phién
diéu tran cda ay ban quéc hoi, su viéc da bi chi trich manh
mé, va ldc nay hanh dong truéc day cua Al Smith dugc dua
ra nhu mot ly 1é bdo vé. Cling can phai ndi thém rang, trong
truong hop clta Kreuger, hé théng bdo mat cla cadnh sat
Paris d& hoat déng khdng tot. Chac chan, cé phiéu cua
Kreuger and Toll da bi ban ra véi so luong 16n vao sang hom
do (trong dé hoat dong ban khong dién ra manh) (31)

[l

Xét dudi nhiéu goc do, tdc dong cua suy thodi Ién van dé
bi€n thu con nghiém trong hon 1én van dé tu sat. Doi vdi cac
nha kinh té&, bién thd la hinh thic pham tdi thd vi nhat, dang
nghién clu nhat. Trong v6 s cac hinh thic an cap, chi duy
nhat né cé tham s6 thoi gian. Cac vu bién thd va lat tay
hanh vi pham tbi c6 thé dién ra hang tuan, hang thang,
hang nam. (Ngau nhién, day la giai doan khi ké bién tha dat
dugc muc dich cia minh con nguoi bi bién thd ngéc nghéch
van chua cdm thay bi mat mat.) Bat ky Idc nao cling luén cé
mot danh sach nhitng hanh vi bién thu chua bi 1at tdy trong
- hay néi chinh xac hon la nam ngoai - cac ngan hang va
doanh nghiép nha nudc. S6 tién kiém dugc trong moi vu
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bién thd nhu thé (ching ta hoan toan cé thé goi ching la an
cudp trang tron) lén dén nhiéu triéu doé-la. Quy md bién thu
cling rat khac nhau, tuy theo chu ky kinh doanh. Trong thoi
ky lam an phat dat, moi ngudi thanh thoi, day tin tuéng, tién
bon tdi. Nhung ngay ca khi do, van cé rat nhiéu nguai thay
nhu thé la chua du. Trong hoan cdnh dé, ty |é bién thu tang
cao, ty |é phat hién nhirng truong hgp vi pham giam va hanh
vi &n cap trang tron tdng chdong mat. Trong thaoi ky suy thoai,
moi chuyén lai ddo nguoc lai. Tién dugc theo doi bang
nhitng d6i mat day nghi ngd va hep hoi. Nhitng nguoi cé
hanh vi bién thd duogc cho la khong trung thuc cho dén khi
ching minh dugc diéu ngugc lai. Hoat doéng kiém toadn dugc
thuc hién ti mi va xuyén suot. Pao ddc thuong mai duoc
cing c6 dang k& Quy mob cula hanh vi an cap bi thu hep
dan.

Su bung né cla thi truong ching khodn va dgt khing
hodng ngay sau dé da tao ra su théi phong dén muic khé
chiu vé nhitng méi quan hé théng thudng nay. Trong suoét
thai ky bung ng, ngoai nhu cau thong thuong, can tién cho
nha cla, gia dinh va cubdc song phéng dang con cé thém
nhu cau cau mdi va manh mé: can tién dé choi chirng khoan
hoac dap Ung cac l1énh goi ky quy. Tién kiém dugc nhiéu vo
k€. Su tin tudng cla nguoi dan ciing I1é6n dén khong ngo. Mot
gidm doc ngan hang tin tudng Kreuger, Hopson va Insull
chac chan khéng thé nghi ngd ngudi ban vong nién cula
minh lai ¢6 hanh vi bién thd. Do vay, hanh vi an cap tang
nhanh vao cu6i nhitng nam 1920.

Néu nhu bung nd kinh té day ty 1&é bi€n thd tang manh,
thi suy thoai kinh té lai khién ty |é 14t tdy tang cao. Chi trong
vONng vai ngay, su tin tudng rong khap bién thanh su nghi
ngd rong khap. Nguoi ta yéu cau tién hanh céc tha tuc kiém
toan. Bat ky biéu hién cang thang hay lo l1ang nao déu dugc
chd y. Quan trong hon ca, su sup d6 giad tri c6 phi€u khong
thé clru van ndi vi tri cia ké dung tién bié€n thd dé choai
chidng khoan. Va lic nay, anh ta thd nhan tat ca.
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Sau mot, hai tuan dau tién cla cudc khung hodng, bdo
cdo Vvé cac nhan vién gian doi trd thanh su kién hang ngay.
Chdng con thuong xuyén hon ca cac vu tu sat. Coé ngay,
nhng tin ngan vé ching chiém it nhat cd mét muc trén to
New York Times. S6 tién bién thu c6 thé it hoac nhiéu, nhung
tat cd déu dugc cong khai trén mat bdo.

Hanh vi bién thd 16n nhat 1Gc dé la vu bién thd cda Ngan
hang Lién doan c6ng nghiép Flint, Michigan. S6 tién bién
thd, véi mic du dodn ngay cang tang khi qua trinh diéu tra
dién ra, sau doé da dugc thdéng bdo chinh thidc trén to The
Literary Digest la 3.592.000 d6-la.

Ldc dau, hanh vi bién tha chi la van dé déng co ca nhan.
Khoéng hay biét viéc lam cla nhau, rat nhiéu nhan vién bat
dau rut ruét ngan hang. Dan dan, ho biét hanh ddng cua
nhirng nhan vién ngan hang khac. Khéng can giadu giém nira,
ho bat dau phéi hgp véi nhau. Cudi clung, s6 nguoi bién thu
|én dén hon chuc nguoi, va chl yéu la nhitng quan chic cap
cao. Hoat dong cdia nhdm nay dugc t6é chidc khéo dén dd
nhat c nhat dong cla cac gidm sat vién déu dugc ho nam
ro.

Hau hét so tién bi an cap déu dugc ky gt tai nhirng ngan
hang cho vay ng trén thi trudng vay néng New York. S6 tién
dugc gui kip thoi dén New York nhung lai nhanh chéng dugc
thu vé trong khi cic bdo cdo van tiép tuc ghi rang so tién
dang & New York. SO tién nay sau dé dugc gui téi New York
mot lan nira dé€ dau tu vao ching khoan. Mua xuan nam
1929, nhdm cé khoang 100.000 dé-la. Tuy nhién, that khong
may, ngay khi nhédm dang & thé gid xubéng, thi mua he nam
do, thi truong lai cé budc tang trudng than ky. Su viéc nay
gay ton kém tGi d6 nhdm budc phdi quay tré lai thé gid tang
ngay trudc khi cudc khing hodng né ra. Cubc khing hoang
chac chan sé con kéo dai va gay ra nhirng qua khon luong.

Su6t mua thu, bat chap su dau khé cla nhém, nhiing rai
ro nhu vay 16 dan ra moi tuan. Hau hét nhirng thanh vién
cla nhém déu la nhiing con ngudi nhd bé, chi muén lam
mot cudc choi nho nhd trén thi truong nhung roéi lai ngay


https://sinvest.vn

cang lUn sau. Sau doé, ho cé thém nhing nguodi ban dong
hanh that an tugng. Cudc khing hoang va hé qua la su sut
gidm gia tri khéng ngiing cudi cung da lam 16 ra vu dau co
cla Kreuger, Hopson va Insull. Néu nén kinh té My tung dat
dugc su thinh vuong va ty 1é lao dong cé viéc lam cao, bén
viing thi cdc doanh nghiép cling nén quan tam nhiéu hon
dén céc nha kiém toan cla ho. M6t trong nhitng c6ng dung
cUa suy thodi kinh té 1a phoi bay cdi ma cac nha kiém toan
truéc dé khdng thé tim thay. Bagehot ting nhéan xét: “Tat ca
cac cudc khing hoang Ién déu phoi bay thuc trang dau tu
qua muc cla nhiing t6 chdc ma trudc dé chang ai ngo dén.”

11

Gira thdng 11 nam 1929, cudi cung, thi truong ciling
ngung lao doc - it nhat la trong choc 1at. Diém day xuét hién
vao th Tu ngay 13 thang 11. Vao ngay do, chi s6 cbng
nghiép ctia Times déng clra & mic 224 (ttr gia tri ban dau la
452 diém), hay chinh xac la gidm gap rudi ké tir ngay 3
thang 9. Cac c6 phiéu trong danh sach ciing gidam xu6ng 82
diém so vGi mlc doéng cla hai tuan trudc dé khi John D.
Rockefeller tuyén bo 6ng ta va con trai dang mua c6 phiéu.
Ngay 13 thang 11, lai c6 thém moét cau chuyén khac vé
Rockefeller: nguoi ta don rang, gia dinh nay da khdép 1énh
mua hang triéu c6 phiéu dé ghim gid c6 phi€u clia Standard
Oil, New Jersey tai mic 50 dé-la. Trong nhirng ngay con lai
cla thang 11 va sang thang 12, thj truong déi hudng, di Ién
nhe.

Pot sut gidm dién ra theo tién trinh cda nd. Tuy nhién, cai
két lai trung khdép véi nb luc cudi cung lam nha dau tu ving
tam. Mot phan cda nb luc dé la thong bdo vé cudc diéu tra
hanh vi ban khong cla San Giao dich Ching khoan New
York. Chac han, trong nhiing tuan trudc dé da ré 1én tin don
vé cudc tan cong 6 at cla hién tuong dau co gid xudng trén
thi trudng va nhitng khodn Igi nhuan kéch xu cé dugc nho
ban khoéng. Nhitng con ngudi nhan ti ttng gép mot tay day
thi truong di Ién gio lai tré thanh thé luc thdm hiém dang
day né xudéng day va kiém chac ti thdm hoa chung. Trong
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nhiting ngay dau clta cudc khing hodng, xuat hién tin don
rong khap, Jesse L. Livermore, mot nha dau tu nguoi Boston
cuc ky néi ti€ng vi tai diéu tiét thj trudng gau ngd doéng la
nguoi diing dau moét xanh-di-ca dan huéng thi truong lao
doc. Nhitng 16i don dai nay viing chac dén dd Livermore da
phai 1én tiéng bac bd tin don 6ng cdé nhidng tay vao bat ky
dong thai gay giam phat nao: “Cbng viéc cua téi trén thij
truong ching khodn hoan toan la trén tu cach ca nhan, va
nd sé tiép tuc dugc tién hanh trén tu cach doé.” Rat sém,
ngay 24 thang 10, Wall Street Journal, khi dé kha de dat
trong quan diém, da than phién: “Cé rat nhiéu dot ban
khéng, ban ép, ban tong, ban thdo dé cac nha dau tu lam
tudng thi truong dang xuéng day. Nhitng ngusi didng dau
San Giao dich da tim cach xua tan nhirng nghi ngg nhu vay.
Khoéng cé nghién clru nao duogc thuc hién”.

NO luc d€ lam cac nha dau tu viing tdm hon ca la cua
T6ng thong Hoover. Trudc dd, 6ng van rat bang quan trudc
sO0 phan cua thj truong. Tuy nhién, lGc nay, 6ng khéng thé
ti€p tuc lam ngo trugc nhirng nguyén tac co ban dang duogc
cong khai rong rai — nhitng nguyén tac dang hoat dong theo
chiéu hudng xadu moi tuan. Gid hang héa gidm. Hoat dong
chuyén ché hang, sdn lugng gang thép, than, va 0 td6 xuat
xudng ciing di xuéng. Hé qua kéo theo la chi s6 san lugng
cong nghiép gidm manh. Trén thuc té€, nd tut gidm nhanh
hon ca thoi ky suy thoai sau chién tranh nam 1920-1921. b3
c6 nhitng dau hiéu cadnh bdo vé su sut gidm trong sirc mua
clUa nguoi dan, dac biét la véi nhitng hang hda dat tién. Mot
nguon tin con cho biét doanh sé cla cac dai phat thanh &
New York da giam mot nda tu khi khung hoang xay ra.

Hanh ddng dau tién cta Hoover khong lién quan dén y
tudng dugc nhac dén sau nay trong tdc pham clda John
Maynard Keynes. Thuc hién ding theo nhitng 10i khuyén cua
Keynes va nhiing nguoi ung ho Keynes dua ra sau nay,
Hoover tyén b6 cat gidm thué. Thué danh Ién cac cd nhan
va doanh nghiép dugc cat gidm 1 diém (1%). Theo dd, mét
cad nhan cé muc thu nhap 4.000 do-la va khong cé doi tugng
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phu thudc sé dugc gidm 2/3 thué thu nhap. Mdc gidm trén
cling dugc ap dung véi nhitng ngudi cé muic luong 5.000 do6-
la. Con v&i nhitng nguoi c6 gia dinh c6 thu nhap 10.000 d6-
la va khdong cé doi tuong phu thubdc, mdc thué dugc cat
gidm con moét ntra. Pay la dgt cat gidm rat I6n nhung that
dang buoén, hiéu qud cta n6 da bj gidam di it nhiéu bai doi vai
nhiéu nguoi, cat gidm thué khéng cé y nghia quan trong.
Ganh nang thué hang nam clda nhing ngudi cé muic thu
nhap 4.000 do6-la gidm t&r 5,63 dob-la xudng con 1,88 do-la.
Ngudi c6 muic thu nhap 5.000 doé-la giam tu 16,88 dob-la
xuéng con 5,63 dob-la. VGi nhitng ngudi cé thu nhap 10.000
do-la, gdnh nang thué hang nam sé gidm tu 120 do-la
xuéng con 65 do-la. DU vay, budc di nay van gop phan thic
day sirc mua, mad rong hoat dong dau tu cla doanh nghiép
va vuc day long tin cla nguai dan.

Hoover cling da té chic rat nhiéu cubc gap go, ti€p xuc
ban vé tinh trang cda nén kinh té. Cadc nha cong nghiép
hang dau, cac Uy vién quan tri cia nhitng tap doan duong
sat, 1anh dao cla cac t6 chic 16n, chd tich cla cac tap doan
xay dung trong yéu, lanh dao céng doan, va cac t6 chuc
luong thuc lan lugt hdi kién véi Tong théng trong sudt nda
cubi thang 11. Tién trinh clia mo6i cudc nhém hop déu giong
nhau. Dau tién la cudc hdi kién dugc t6 chirc trong thé vai
T6ng thong; sau dé nhitng nhan vat dugc maoi dén sé chup
anh cung Téng théng; roi cubi cung la mot cudc hop bao,
trong d6 cac nhan vat chinh sé cho gigi bdo chi biét quan
di€ém cua ho vé trién vong kinh doanh. Thd tuc cubi cung
lubn dugc cho dén nbéng nhiét. Sau cubdc gap vdi cadc nha
cong nghiép hang dau vao ngay 21 thang 11, trong dé co
nhirng tén tudi 16n nhu Henry Ford, Walter Teagle, Owen D.
Young, Alfred P. Sloan Jr., Pierre du Pont, Walter Gifford va
Andrew Mellon, v.v... su tu tin dugc thé hién 16n dén do
Julius Rosenwald, mot nhan vat cling cé6 mat trong cubc hop
trén, da ndéi rang 6ng lo ngai trong thai gian téi nuéc My sé
thi€u lao dong tram trong.


https://sinvest.vn

Nhirng nguoi diing dau nganh xay dung, duong sat va
dich vu cong cong cling tran tré hy vong nhu vay. Ngay ca
ngudi ding dau cac té chic luong thuc IUc bay gio cling it
hé nghi hon binh thudng. Sau nay, ho cho biét ho da khang
dinh chac chan véi Téng théng: “tinh than trong nganh cua
ho tot hon bao gio hét”.

Pay la mot dong thai c6 quy mo 16n dugc sap dat trudc
va né dugc gan thém nhiing nhan xét ho hdi, tich cuc nhat
cUa thoi dai. To Philadelphia Record da ca nggi Téng théng
nhu “la nhan vat oai vé nhat trong khoa hoc hién dai vé ky
nghé lanh dao dat nudc”. Theo to Boston Globe, cd dat nudc
biét, “Nha Trang dang cé mot 6ng chud tin tudng vao moi
quan hé tadc dong nhiéu chiéu cla nghé thuat 1anh dao, ch(
khoéng phai vao chu truong lap 10, thu déng.”

IV

Nhung néu cho rang Hoover chi gép phan cling cé niém
tin ca nguoi dan thi that la thi€u cbéng bang. Vi Téng théng
nay cling da thuc hién mot trong nhitng nghi thic c6 xua
nhat, quan trong nhat - va dang tiéc thay né lai la moét trong
nhirng viéc lam it dugc hi€u dang dan nhat trong lich su
nudc My. Bé [a mot hinh thidc hoi kién cd tén goi, “khong vi
muc dich cong viéc” ch khdng phai la khong lam gi. Pay la
mot trong nhirng hinh thic van dugc st dung nhiéu trong
thoi dai cda ching ta, va né rat dang dé ching ta nghién
clu.

Trong cOng viéc, moi ngudi c6 rat nhiéu ly do dé gap go.
Ho can huéng dan hoac thuyét phuc nhau. Ho phai di dén su
nhat tri vé mot céng viéc nao dé. Ho thay rang clung suy
nghi sé dat hiéu qua cao hon va it gay hau qua hon la suy
nghi mot minh. Ngoai ra, con cé nhiéu ly do khac dé té churc
nhitng cudc gap gd khong vi moét cong viéc cu thé nao. Cac
cudc gap gd duoc nhitng nguoi kiém tim su dong thuan thuc
hién, va dugc nguoi xung quanh, hoac chi it la nhiing nguai
mong mudn thoat khdi su chdn ngat cla cac trdch nhiém
don dbc, hudng Gng. Ho tim ki€ém uy tin tuu chung lai &
ngudi chu toa va diéu doé tap hop ho lai bén nhau va cung
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chiu trdch nhiém. Ngoai ra, cing cé nhiing cudc hdi hop
duoc té chiic khdéng phai nham thuc hién mot cong viéc nao
day ma don gidn bdi vi nd la viéc can thiét dé tao ra an
tuong rang cbng viéc da duoc hoan thanh. Nhiing cudc hop
nhu vay khong chi don thuan la su thay thé cho hanh dong.
N6 dugc dong dao moi nguoi coi nhu la hanh dong.

Nhirng nguoi tham du khong 1ay lam xau hé vi thuc té
khéng cé cong viéc nao dugc thuc hién trong cdc cudc hop
ki€u nay. Rat nhiéu coéng thic da ra doi nham tranh su khoé
chiu nay. Cac hoc gid - nhitng ngugi cong hién vi dai cho céac
cudc hop khéng vi muc dich céng viéc, lay cai cé danh gia
trao déi y kién. Doi véi ho, trao dbi y ki€én la mdt hanh dbng
ding dan. Vi vay, bat ky cubc gap nao co su trao doi y kién
gita nhirng ngudi tham du déu dugc coi la hitu ich. Quan
di€ém nay rat chac chan. Rat khé cé cubc hop nao ma tai dé
khéng co su trao doi y kién gitta nhirng ngudi tham gia.

Nh{rng nhan vién ban hang va cac giam doc, nhitng nguoi
thudng xuyén céd cac cudbc gap gd khong vi coéng viéc, co
mot IGi bién ho khac va 10i bién hdé nay mang nang y nghia
tinh than. Ho cho rang, su néng @m cua tinh ban, su tac
dong lan nhau gilta cac tinh céach, su kich thich cda men say
va cdm hing hung bién da dong gép dang ké cho nhiing
cong viéc hang ngay. Cac cudc gap gd mang dén niém tin vé
mot cudc song no du, tét dep hon va ky vong ban dugc
nhiéu hang héa trong nhitng tuan, nhitng thang téi.

Cac cudc gap khdéng vi muc dich cong viéc cua nhiing
nha tai phiét 16n lai dua trén nhitng diéu rat khac: khong
phai la su trao déi y kién, hay liéu phap tinh than cda tinh
dong nghiép, ma la cdm nhan nghiém tdc vé sic manh tap
thé mang lai tdm quan trong cho su gan két nay. DU chang
c6 diéu quan trong nao duoc ndi dén hay dugc thuc hién,
nhung nhitng nhan vat quan trong chi cé thé gap g& khi
nhitng sy kién cé vé quan trong xay ra. Ngay ca mot nhan
xét binh thuong cda chu tich mot tap doan 16n cling van la
tuyén b6 clia mot nhan vat cé anh hudng. Su thi€u sét trong
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ndi dung da dugc bu lai bang stc manh cula th tai san an
sau no.

Cac cudc gap khoéng vi muc dich cong viéc la moét céng
cu gan nhu hoan hao cho tinh huéng ma Téng théng Hoover
roi vao mua thu nam 1929. Thué dugc cat giam vdéi ty 1é
khiém nhuong, vi Téng thong nay ré rang khong muén dua
ra nhimng hanh dong trén quy moé I6n dé chan ddng méam
mong suy thodi dang 16n 1én. Lic dé, khong ai biét chac
Chinh pht sé hanh dong nhu thé nao. Nhung dén nam 1929,
niém tin cta ngudi dan vao chinh sach tu do kinh doanh da
sut giam ro rét. Khéng mét quan chdc chinh pht nao cé thé
manh dan tuyén bo chu truong phét [0 moi chuyén. Khong
c6 cudc gap khong vi coéng viéc nao cta Nha Trang thé hién
dugc chinh sach tu do kinh doanh. Khéng cé hanh dong tich
cuc nao xay ra. Cac hoi nghi té chic cac phién hop khéng vi
muc dich céng viéc ddm bdo rang ngudi tham du sé khéng
viéc gi phai xau hé khi ndi dung cubc hop khéng lién quan
dén van dé kinh doanh. Nhirng nguoi tham du coi s6 ngudi
c6é mat nhu mot thudc do tdm quan trong ctia cudc hop. Céac
td bdo cling phdi hgp nhan manh tam quan trong dé. Néu
lam khéac di, chac chan ho sé khdm pha ra, gia tri ciia nhiing
phién hop nay chi la nhitng tin téc ré tién.

Trong thoi gian dd, cac cudc hop ki€u nay ¢ Nha Trang -
c6 su tham gia cla cac thong doc, cdc nha cong nghiép, dai
dién cua cac doanh nghiép, lién doan lao ddong va nganh
ndng nghiép - da tré thanh moét quy dinh cda Chinh phu.
MOt nén dan chd hoat dong tot sé khong thé thiéu nhiing
bién phap kich thich hanh ddng, khi hanh ddng la khong thé.
T6ng théng Hoover nam 1929 la ngudi tién phong trong linh
vuc diéu hanh coéng. Khi nén kinh té suy thodi tram trong
hon, nguoi ta da cho rang cac cudc hdi kién clia Téng thong
Hoover da that bai. RO rang, suy nghi nay thé hién mot cai
nhin kha néng can.

V

Théng 1, thang 2 va thang 3 nam 1930, thj truong ching
khodn hoi phuc ro rét. Sau dé vao thang 4, thi truong lai mat
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da, va thang 6 lai cé dot sut gidam manh. Tiép theo, vdi so it
cac truong hop ngoai 1€, thi truong sut gidm theo ting tuan,
ting thdng va tung nam cho dén hét thang 6 nam 1932,
Ngugc lai, vi thé khi bi chan ddng vao phut cudi khién cap
do toi té nhat trong sudt cudc khing hodng duong nhu tré
nén dang nhé hon. Ngay 13 thang 11 nam 1929, cac c6
phi€u cong nghiép cla Times déng clra & muc gid 224. Ngay
8 thang 7 nam 1932, con so6 nay la 58. Gia tri nay khoéng I6n
hon mdc rong ma tai dé cac c6 phi€u bat dau truot gid vao
ngay 28 thang 10 nam 1929. Standard Oil cia New Jersey
ma ngudi ta cho rang Rockerfellers da ghim & mdc gid 50
vao ngay 13 thang 11 nam 1929, da tut xuong dudi 20 diém
vao thang 4 nam 1932. Ngay 8 thang 7, né |én 24 diém. Tap
doan U.S. Steel ngay 8 thang 7 nam dudi ngudng 22. Ngay 3
thang 9 nam 1929, n6é dugc ban véi muic gia 262 do-la.
General Motors ngay 8 thang 7 dugc mac ca & muc gia 8 do-
la, gidm xubng tur 73 do-la ngay 3 thdng 9 nam 1929. Gia
cla Montgomery Ward la 4 d6-la, giam tu mdc 138 do6-la. Tel
and Tel la 72 d6-la trong khi ngay 3 thang 9 nam 1929 né
duogc ban véi mic 304 dola. Anaconda dugc ban véi muic 4
db-la ngay 8 thang 7. To Commercial and Financial Chronicle
nhan xét “cé phiéu dong thap dén d6 nhitng dao ddng trong
gid cla né khong gay ra tac dong nao dang ké”.

Tuy nhién, néu so sanh ky thi gia tri ca nhirng c6 phiéu
bi ghim gid da duoc bao vé rat tot. Moi thir toi té hon véi cac
quy tin thac dau tu. Ngay 8 thang 7 nam 1932, Blue Ridge
cd gia 63 xu va Shenandoah c6 gid 50 xu. United Founders
va American Founders déu nam quanh khodng 50 xu so vGi
muc 70 va 117 do-la vao ngay 3 thdng 9 nam 1929. Rat
nhiéu ngudi da nhin thay nguy co, cac quy tin thac dau tu cé
thé sé quay vé con s6 0 trong suét thang 11 nam 19209.

Khong ai con nhan xét hoat dong kinh doanh vé co ban
dang tot dep, hay ngugc lai. Trong sudt tuan dau tién cua
thdng 7 nam 1932, Iron Age tuyén bo cac hoat dong san
xuat thép chi dat 12% nang suat. Day dugc coi la muic thap
ky luc tr ndm 1896 tré lai day. Téng s6 c6 phiéu dugc giao
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dich trén San Giao dich Ching khoan New York hém dé la
720.728 c6 phiéu.

Trudc khi tat cd moi chuyén trbéi qua, da cé rat nhiéu, rat
nhiéu nod luc cang c6 long tin cda ngudi dan. Trong tuan
khing hoang, Téng thong Hoover da nhan xét day khon
ngoan: “Kinh nghiém cla cad nhan toi cho thay 18i ndi trong
thai bu6i kinh té€ hon loan nay khéng con may quan trong.”
Nhung sau dé chinh 6ng la nguoi da quén quy tac nay.
Thang 12, 6ng théng bao trudc quoc hdi rang cac budc 6ng
da thuc hién - nhirng cuéc hop khdéng vi muc dich cong viéc
tai Nha Trang - da mang lai su tu tin cho nguoi dan. Thang 3
nam 1930, sau v6 s6 nhitng du bdo lac quan cta cap dudi,
Hoover khang dinh tédc ddong x&u nhat cla cudc khing
hoang Ién tinh trang that nghiép sé két thic trong vong 60
ngay. Thang 5, Hoover cho biét 6ng tin rang ching ta da
vugt qua giai doan toi té nhat bang nd luc “théng nhat,
khéng nging nghi va ching ta sé nhanh chéng phuc héi.”
Pén cudi thang, 6ng cho biét, moi hoat dong kinh doanh sé
quay trd lai trang thai binh thudng vao mua thu.

Nhimg 18i cu6i vé chinh sach cang ¢é 1ong tin cta ngudi
dan cé Ié thudc vé Simeon D. Fess, Chu tich Uy ban Quéc
gia cua Pang Cong hoa:

Cac dang vién cap cao ctua Pang cdng hoa bat dau tin
rang thi truong chiing khodn dang duoc st dung nhu moét
cong cu lam chinh quyén mat uy tin. M6i khi mét quan churc
chinh pha dua ra tuyén bé lac quan vé tinh hinh kinh doanh,
thi truong lai ngay lap tic lao doc.

Chu thich

(29) Khu vuc dang ky la nhirng khu vuc cé bao cdo chinh
Xac vé nguyén nhan t& vong trong nudc.

(30) Tammany Hall: La t6 chdc chinh tri cda Pang Dan
chd tai thanh phd New York. D6i véi nhiéu nguoi, dac biét la
cac thanh vién bang Cong hoa, danh xung Tammany Hall
dong nghia vaéi hoi 16, va mafia cia dadng chinh tri New York.
Mac du I6i phé phan nay khong that su khach quan, nhung
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Tammany Hall qud that da nhiéu lan gay ra lam vu xi-
cangdan - ND.

(31) Nhitng dot ban Ién nhu vay dién ra trong hai ngay,
thr Sdu va th( Bay. Tuy nhién, trong cac bdo cao cla San
Giao dich khi d4, hai ngay nay duogc tach riéng. Ong Donald
Durant, vi giam doc nguoi My ctia Kreuger and Toll, dang &
Paris khi Kreuger tu van. Théng tin vé vu ty van da dugc
Durant dién vé cho hang Lee, Higginson and Company, ngan
hang dau tu cla Kreuger tai My. Lee, Higginson and
Company duong nhu da phai kiém ché hét minh dé khong
hanh dong theo théng tin dugc bao.
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CHUONG Vil

Hau qua 2

Cudc khung hoang da lam tiéu tan tai san ma hang tram,
hang nghin ngudgi My da phai khé nhoc mdi gay dung dugc.
Nhung véi nhiing nguoi cé mau mat, thiét hai Ié6n nhat chinh
la danh tiéng cla ho. Su tin nhiém cla moi ngudi danh cho
tri tué, kha nang du bao va cda su trung thuc cla ho da rét
tham hai.

Nhin chung, nhiing ngudi tuyén bé “hoat dong kinh
doanh vé co ban la tot” trong cuéc khing hodng khong phai
chiu trdch nhiém vé 10i néi cla ho. Nguoi ta da nhan ra ban
chat dam tinh nghi thic trong cdc phat bi€u dé, va bay gio
khong ai con tin rang nhitng ngudi nay that su biét tinh hinh
kinh doanh t6t xau ra sao. Nhung Téng théng Hoover lai la
truong hop ngoai |é. Chac chan, nhiing tuyén bo lap di 1ap
lai vé moét tuong lai thinh vugng cla 6ng sé budc 6ng phai
trd gid. Tuy nhién, Tong théng Hoover da bién nghi thic
cing c6 long tin don giadn trong nghé thuat kinh doanh
thanh phuong tién chinh trong chinh sach c6ng. Do dé, cac
tuyén bd cla 6ng sé chi la chd dé cla cac cudbc chi trich
chinh sach.

Céc hoc gid tham gia du doan khéng dugc may man nhu
vay. Moi nguodi déu hd hé khi phat hién ra rang nhiing hoc
gid, suy cho cung, khong phai la nhiing “ké biét tuot”.
Lawrence da bién mat khdi Princeton. Tiéng ndi cla 6ng
khéng bao gio con xuat hién trong cong déng cac nha kinh
té hoc.

Cau lac bo kinh té Harvard da budc vao mua he clia cudc
khing hodng vdéi cai tiéng la nhiing ké bi quan. Nhung hoi
da tu bd vi thé nay khi thi trudng ti€p tuc tang téc va hoat
dong kinh doanh cé vé t6t dep. Ngay 2 thang 11, sau khi
cubc khing hodng né ra, héi dua ra két luan: “tinh trang suy
thodi hién tai, trén ca thi truong chirng khoan va trong hoat
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dong kinh doanh, khong phai la diém bdo cho tinh trang
kinh doanh dinh tré”. Ngay 10 thang 11, hdi dua ra du doan
dang chu y: “mot cudéc khung hoang nghiém trong nhu nam
1920-1921 sé khong thé xay ra”. Hoi ti€p tuc nhac lai nhan
xét nay vao ngay 23 thang 11; va vao ngay 21 thang 12, hoéi
dua ra du bdo cho nam ti€p theo: “Khé cé thé xay ra suy
thodi. Chung téi tin rang hoat déng kinh doanh sé sém hoi
phuc vao mua xuan téi va dat dugc nhirng budc tién dang
k€ vao mua thu.” Ngay 18 thang 1 nam 1930, nhém dua ra
tuyén bo: “Cé nhiing dau hiéu cho thay giai doan khac
nghiét nhat cla dgt suy thodi da qua”; ngay 1 thang 3:
“hoat ddng san xuat l4c nay - so vdi giai doan trudc dé - ro
rang la dang trén duong hoéi phuc”; ngay 22 thang 3: “vién
canh ngay cang sang sta”; ngay 29 thang 3: “vién canh rat
tuoi sdng”; ngay 19 thang 4: “dén thang 5 hoac thang 6, du
dodn hoi phuc kinh té€ vao mua xuan ma ching t6i da nhac
dén trong 14 thu hoi thadng 11 va 12 sé trd nén ré rang hon”;
ngay 17 thang 5: “hoat déng kinh doanh sé cé nhing
chuyén bién tich cuc trong thdng nay hoac thang téi, nén
kinh té€ sé hoi phuc manh mé trong quy ba va vao dip cudi
nam véi téc dé cao hon han binh thudng”; ngay 24 thang 5,
nhéom nay cho rang cac diéu kién dang “ti€p tuc ching
minh” cho du dodn dua ra ngay 17 thang 5; ngay 21 thang
6: “mac du c6 su xuat hién cta moét s6 yéu to bat thuong,
nhung tinh hinh sé& nhanh chéng cé nhiéu cai thién”; ngay
28 thang 6, nhom tuyén bo: “nhiing dién bién mau thuan va
bat thudng cua thj truong sé nhanh chéng nhudng ché cho
sy hoi phuc 6n dinh”; ngay 19 thang 7, nhédm thira nhan:
“nhitng yéu t6 xay ra ngoai du kién da lam cham lai qua
trinh héi phuc nhung céc bang ching déu cho thay su cai
thién dang k& cua tinh hinh”; va ngay 30 thdng 8 nam 1930,
nhom phat bi€u: “tinh trang suy thoai da dén giai doan thoai
trao”. Nhung sau do, nhitng du dodn clia nhdm da cé phan
de dat hon. Ngay 15 thang 11 nam 1930: “Chudng ta dang
tién dén gan diém két thic cla cudc khing hoang.” Mot
nam sau do, ngay 31 thdng 10 nam 1931, nhém phéat biéu:
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“Su 6n dinh trong diéu kién suy thoai hién nay la diéu hoan
toan co thé xay ra.” Ngay cad nhirng du dodn cudi cung nay
cling rat lac quan. Danh tiéng vé tinh chinh xac trong cac du
doan cua nhém chim nghim. Nhém tan ra. Cac giao su kinh
té clia Harvard nging du doan tuong lai, va mot lan n{ra lai
khodc Ién minh b6 canh khiém nhudng quen thudc.

Gido su Irving Fisher c6 gang gidi thich tai sao 6ng da sai.
Pau thang 11 nédm 1929, 6ng dua ra gid thuyét cho rang
moi hoat dong trén thi truong déu la phi ly tri va do dé
khéng thé du dodn dugc. Trong mot bai phat bi€u 10n xon,
ong néi: “Dé la do tam ly sg hai. Nguyén nhan chinh la do
tam ly bay dan, lam theo s6 dong, cht khong phai do muc
gid thi truong cao bat thuong... su sut gidm cula thi trudong
chd yéu la do tam ly thj truong di xudng vi ndé da di xuéng.”
Lai gidi thich nay khong thu hat dugec may su chd y ngoai trir
bién tap vién clda tap chi The Commercial and Financial
Chronicle. Ong nay da nhan xét bang nhiing 10i 1& sac gon:
“Fisher van sai nhu thuong 1& khi néi vé thj truong ching
khodn.” Ong nhan xét thém, ddm doéng khéng badn ma budc
phai ban hét.

Truéc khi nam 1929 két thic, Gido su Fisher da c6 gang
gidi thich thém mot lan nlra trong cudén sach The Stock
Market Crash - and After (Khing hoang trén thi trudng
ching khoan va sau dd). Theo 6ng, (va qua that lic dé) c6
phi€u van & trong trang thai binh 6n, du khéng cao bang
trudc day; khdng hoang chi la mét tai nan; va thi trudng
dang tung budc vugt Ién “chud yéu la vi nhitng ky vong duing
dan vé lgi nhuan”. Fisher cling cho rang Iénh cdm van anh
hudng rat 16n dén van dé san xuat kinh doanh va Igi nhuan,
va di dén két luan, it nhat trong tuong lai trung han, vién
canh sé tuoi sdng. Tuy nhién, cudn sach nay van khong thu
hat duoc su chd y. Nhitng du doan sai da lay di hinh dnh nha
tién tri trong mat céng chidng khi Fisher can giai thich nhat.

Con Gido su Dice sau khi rgi khdi New York da séng soét
trong danh du khi danh quang dai con lai cho cong viéc viét
lach va giang day tai chinh & Ohio.
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Noi day cing ching kién mot cai két cé hau khac.
Goldman, Sachs and Company da ctu vét dugc danh du cula
hang va trd lai véi hinh anh ban dau - bdo thd cdng ran va
chinh truc nghiém khac.

[l

Hai ngan hang I6n nhat cia New York la Chase va
National City phai ganh chiju thiét hai nang né sau khung
hoang. Lé di nhién, chidng phai chiu chung tiéng xau vdi cac
chd ngan hang & New York ma nguon con la do nhiing hy
vong va that vong quad muic clia moi ngudi vao su giup dd co
t6 chirc. Nhung hai ngan hang nay con bat hanh hon nira béi
khi cubc khiing hodng dién ra, ngudi ding dau cda chuing lai
la nhirng nguoi diéu tiét thj truong.

Trong hai ngadn hang, Chase may man hon ca. Albert H.
Wiggin, ngudi nam gilt nhiéu chdc vu nhu Téng gidm doc,
Chu tich h6i dong qudn tri va Chu tich ban diéu hanh cua
Chase la mo6t nguai diéu tiét thi truong va la nha dau co, chi
khéng phai la ngudi rao gidng vé tuong lai thinh vugng cua
thi truong. Nam 1929 va nhiing nam trudéc do, Wiggin lam
viéc trong nhitng doanh nghiép lam an rat phat dat. Nam
1929, 6ng nhan duoc khodn tién thudng 275.000 dob-la vdi
tu cdch 1a Gidm déc cua Chase. Ong ciing tung - hay chinh
Xac hon la trong thoi gian la Gidm doc cla Chase - la Gidm
doc cia mot s6 hang cong nghiép, bdo hiém, v.v... va nhan
dugc nhitng khodn luong thudng khéng 16 tir cac cbng ty
nay. Mot chan trong Uy ban tai chinh cia Amour and
Company da mang lai cho Wiggin 40.000 d6-la mot nam;
Wiggin cting nhan dugc 20.000 d6-la moi nam ti Brooklyn-
Manhattan Transit; it nhat cé khodng bay doanh nghiép khac
trd cho Wiggin so tién 2.000-5.000 d6-la mo6i nam. Su khoén
ngoan cla 06ng va su kinh n€, hoac thdm chi ca su yéu mén
clla moi ngudi khdéng phai 1a yéu tdé duy nhat mang lai
nhitng khoan luong thudng khéng 16 nay. Nhitng cong ty cé
tén & trén thuong la khach hang va la doéi tugng vay ng tiém
nang cta Chase. Nhung lgi ich vo tién khodng hau va dang
chd y nhat ma Wiggin nhan duogc la ti mot loat cac cong ty
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riéng. Wiggin dung tén, lam chd ba cong ty; hai trong s6 dé
dugc dat theo tén cac cb con gai cua Wiggin. Ba cong ty con
lai la cong ty lién doanh dugc dat & Canada, vi nhiing ly do
khéng vudng ban chdat nao dén tinh cdm la tranh thué va
dam bdo bi mat.

Nh{rng c6ng ty nay déu la phuong tién dé Wiggin diéu tiét
thi truong ching khoan. Trong mot dot diéu ti€ét vao mua
xuan nam 1929, Shermar Corporation - mét céng ty duoc
dat theo tén con gai cua Wiggin - cung Harry F. Sinclair va
Arthur W. Cutten mé mot quy vén chung khéng 16 dé thau
tom c6 phiéu thuong cla Sinclair Consilidated Oil. Ngay ca
trong nhitng ngay moi ngudi nhin nhau bang dnh mat do
lugng do, Sinclair va Cutten van khéng dugc coi la nhiing
ngudi dong hanh phu hgp véi mét ngan hang danh tiéng.
Thé nhung, lan diéu tiét nay da mang lai cho Sherman gan
892.000 do6-la ma khong phai ton chut cong sirc dau tu nao.

Tuy nhién, nhitng vu diéu tiét thj truong I6n nhat cua
Wiggin lai gan lién véi viéc diéu tiét cd phi€u cla Chase.
Nhirng lan diéu tiét nay dugc chinh Chase rét von dau tu.
Trong moét hanh déng tdo bao rat ding thoi diém, tir ngay 23
thang 9 dén ngay 4 thang 11, Shermar ban khong 42.506 cé
phi€éu cla Chase. (D6i véi nhitng ai coi ban khong la mét
hoat dong bi mat, thi viéc lam nay dong nghia véi viéc
Sherma thda thuan "mugn” 42.506 c6 phi€éu cla Chase va
ban ra v4i mlc gid cao. Sau dé, Sherma sé mua lai s6 c6
phi€u trén véi muic gid thap hon dé trd lai cho ngan hang,
bén da cung cap c6 phiéu. Loi nhuan thu duogc khi tra lai c6
phiéu da mua & muc gid thap hon - luén gid dinh rang mdc
gid sé xudng - sé roi hét vao tui Shermar). Gia cé phiéu qua
that da gidm manh. Hanh ddng ban khéng cla Sherma da
dugc tién hanh ddng vao nhitng ngay khing hodng. Sau dé,
vao ngay 11 thang 12 nam 1929, Murlyn Corporation - cong
ty dugc dat theo tén c6 con gai th& hai - dung s6 tién
6.588.430 do6-la vay tir Chase va Shermar dé mua 42.506 c6
phi€u clia mét chi nhanh cla Chase. S6 c6 phiéu nay duoc
dung dé€ bu lai s6 c6 phiéu ma Shermar ban khéng, tidc la tra
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lai khodn ng bang c6 phi€u. Lgi nhuan khi diéu tiét thi
truong - vao thai diém it nguoi ti€n hanh hoat déng nay - la
4.008.538 db6-la. Cé thé nhirng nguoi hay bdi mdéc cac xu
hudng sé cho rang Igi nhuan phai thudéc vé ngan hang - noi
gilr c6 phi€u, noi Wiggin lam viéc va la noi cung cép tién cho
hoat dong nay. Trén thuc té€, tat ca tién déu chdy vao tui
Wiggin. Sau nay, Wiggin da ung ho viéc ngan hang cho cac
nhan vién vay tién, tao diéu kién cho ho dau co c6 phiéu vdi
ly do viéc lam nay sé thu hut dugc su quan tam clda moi
ngudi déi vGi té chic cla ho. Tuy nhién, theo chudi hanh
dong duy ly trén, cé mot rac réi ndy sinh trong cac khoan
cho vay dé dau tu vao hoat déng ban khong: nd sé sinh loi
khi ngan hang, hay c6 phi€u ctia ngan hang, hoat dong theo
huéng di xuéng. Chiu sic ép & diém nay, Wiggin da té dau
hiéu nghi ngd vé viéc cadc nhan vién sé ban khéng so c6
phiéu cla chinh céng ty ho.

Cub6i nam 1932, Wiggin xin dugc mién tai bau vao vi tri
chu tich ban diéu hanh cda ngan hang. Ong sap budc sang
tubi 65 va 6ng luu y moi ngudi bang mot phat biéu cé phan
phong dai rang “trai tim va nang lugng clda 6ng da danh cho
viéc thac day su phat trién, thinh vuong cla Chase trong
nhiéu nam”. Rat cé thé, Winthrop W. Aldrich, nhan vat xuét
hién & Chase sau két qua cla cudc sadp nhap gilta ngan hang
nay véi Cong ty Tin thac Equitable cia Rockefellers va la
nguoi dai dién cho truyén théng khé hanh trong hoat ddng
nghiép vu ngan hang thuong mai, da coi nhiing hanh dong
cla Wiggin la c6 thé tha th( dugc. Uy ban diéu hanh cua
Chase “vGi muc dich hidy bd cac Iénh cdm cla ngan hang
doi v6i Wiggin, bang cach thic nao day, da dat dugc su nhat
tri cao trong cudc bd phi€u quyét dinh cho Wiggin dugc
hudng mot khoan luong sudt doi la 100.000 dob-la. Sau nay,
Moi nguoi Mai biét cr chi hao phdng nay la do su thic giuc
tu phia Wiggin. Trong nhiing thang sau khi Wiggin nghi huu,
cac hoat dong cua 6ng tréd thanh muc tiéu cia moét cudc
diéu tra chi tiét do thuong nghi vién tién hanh. Aldrich,
nguoi k€ nhiém Wiggin thd nhan, 6ng ta rat ngac nhién
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truéc mic ddé va tinh da dang cla cac doanh nghiép do
nguoi tién nhiém 1ap ra va theo Ong ta, viéc bd phi€u cho
muc luong subt doi cia Wiggin la mot sai lam 16n. Wiggin,
sau do, da tu chéi nhan khoan luong nay.

11

So véi Ngan hang National City, nhitng rac réi ciia Chase
chang dang k& gi. Wiggin la mét ngudi kha dé dat. Tham
chi, véi mot s6 nguoi, 6ng con cd hoi hudng than trong, chu
ddo ctia moét hoc gid. Trong khi dé, ngudi diing dau National
City, Charles E. Mitchell lai la nguoi vui vé, cé thién huéng
hudng ngoai véi tai nang giat tit. Doi véi nhiéu ngudi, 6ng la
nha tién tri hang dau clda Ky nguyén méi.

MUa thu nam 1929, trén Phé Wall xuat hién tin don
Mitchell sé tir chtc. Nhung thuc té khong phai vay va nhiing
tin don nay da duogc Percy A. Rockefeller, mot doi tac trong
vO sO lan diéu tiét thj truong co phi€u cda Mitchell, déng thoi
cling la gidm dbéc cila mot ngan hang, mo ta la “vo ly dén do
khéng thé lam ban tdm moét nguoi biét suy nghi nao”. Trong
hai hodac ba nam sau dd, Mitchell gan nhu khong bi gidi
truyén thong nhom ngé. Nhung dén 9h toi ngay 21 thang 3
nam 1933, 6ng bi trg ly cda Chudéng ly quan Thomas E.
Dewey bat va budc tdi tron thué thu nhap.

Trong vu nay, cé rat nhiéu chi tiét chua bao gio dugc dua
ra tranh luan nghiém tdc. Giéng nhu Wiggin, Mitchell da
tham gia diéu tiét c6 phi€u cla ngan hang minh, mac du ly
do cla 6ng cé thé la vi muc dich bdo vé chinh dang. Nam
1929 la nam cula cac cudc sap nhap ngan hang va Charles
E. Mitchell khéng cudng lai xu huéng dé. Dau mua thu nam
1929, 6ng hoan tat qua trinh sap nhap véi Corn Exchange.
Gidm déc cua cd hai ngan hang da di dén thda thuan chung,
tat cad nhiing gi con lai la nghi thic théng qua clda c6 dbng.
Cac c6 dong cua Corn Exchange sé nhan dugc 4/5 gia tri c6
phi€u cla National City hoac 360 do-la tién mat theo quyén
chon cla ho. Gid c6 phiéu cia National City khi dé la 500
do-la, vi vay, gan nhu chac chan cac c6 déng cua Corn
Exchange sé chon c6 phiéu.
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Nhung sau do, cudc khing hodng né ra. Giad c6 phiéu cla
National City gidm xubéng con khodng 425 db-la va khi &
dudi mdc gid 450 do-la thi 4/5 gid tri c6 phi€éu sé tuong
duong véi 360 db-la tién mat - dé 1a ly do khién céc c6 dong
cla Corn Exchange mudén nhan tién mat thay vi c6 phiéu.
Mua toan bd s6 c6 phi€u cla cé dong Corn Exchange bang
tién mat, National City sé phai chi ra khoang 200 triéu do-la.
Con s6 dé qua 16n, vi vay, Mitchell khon khéo ctu vu mua
bdn nay. Ong bat ddu mua c6 phiéu cha National City va
trong su6t tuan cubi cung cla thang 10, 6ng da sap xép dé
muon 12 triéu do-la tur J. P. Morgan and Company dé mua
thém (12 triéu dob-la la mot con so6 rat Ién doéi vaéi cd Mitchell
va ngan hang cla Morgan vao thoi diém dé. Trén thuc té, chi
c6 10 triéu dob-la duoc st&r dung that su va trong s6 do, co 4
triéu do6-la dugc trd lai chi trong vong mét tuan. Cé thé, mot
vai doi tdc ctia Morgan da suy nghi lai vé su khdon ngoan khi
cho Mitchell vay s6 tién nay).

Mitchell da that bai. Gibng nhu nhiéu nguoi, Mitchell hiéu
viéc ciru mot c6 phi€u khi tat cd moi nguoi déu mudn ban
khac thé nao so véi khi tat cd moi nguoi déu mudn mua. Gia
cG phi€u cta National City ngay moét chim sau. Mitchell s
dung can kiét cadc nguon luc ciia minh va budc phai tur bo.
Gio khéng phai la Idc cho su kiéu hanh gia tao va vaéi vai cu
huych nhe ti phuong phdp quan ly, cac c6 dbng cua
National City da tU choi cdch qudn ly nhu vay va bac bd
thuong vu thdm hoa trén. Tuy nhién, Mitchell van con khoan
no kha Ién véi ). P. Morgan and Company. Khodn ng nay dugc
dam bdo béi s6 s6 phiéu dugc mua dé ho tro thi truong va
bang s6 c6 phiéu riéng cta Mitchell, nhung ldc nay gia tri
cda ndé dang gidm manh. Cudéi ndm dé, cé phi€u cula
National City gidm xudng gan 200, t& muic trén 500 ban
dau, va ngay cang gan vdi gia tri ma Morgan chap nhan Luc
nay, Mitchell phai déi mat véi mot bat hanh khéac, hay ndi
ding hon sy may man ban dau da bién thanh thdm hoa. Véi
tu cach la thanh vién hdi dong quan tri cia National City,
Mitchell cé muic luong kha khiém ton la 25.000 d6-la. Tuy
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nhién, ngan hang cé moét hé théng thudng, van ndi tiéng bai
su hao phéng, rong rai. Sau khi khau trtr 8%, 20% loi nhuan
cla ngan hang va cac chi nhanh, trong dé c6 National City
Company sé dugc dua vao quy quan ly. Quy quan ly nay sé
dugc chia hai nam mot 1an cho cac quan chic trong yéu
bang moét su sap xép dugc thuc hién trong nira gio day tha
vi. MOi quan chuic sé bo vao mi mot phiéu kin, khéng ghi
danh, ggi y mdc ma Chu tich Mitchell sé dugc nhan. Sau do,
ting ngudi lai du dodn mdc ma moi ngudi trong s6 ho sé
nhan dugc, tru ban than. Mdc du doan trung binh sé gilp uy
ban diéu hanh ngan hang c6 dinh duoc phan tram quy ma
moi quan chirc nhan duoc.

Nam 1928, 1929 la khoang thai gian v&i nhirng khoan |gi
nhuan kéch xu. Cac cap dudi cta Mitchell vi vay cling c6 cai
nhin rat vu &i déi v4i cong viéc clua Mitchell. Trong nam
1928, muc thuéng Mitchell nhan dugc la 1.316.634 do-la,
nam 1929 so tién nay tham chi con cao hon. Dot phan chia
tién thuéng trong na dau nam da mang lai cho Mitchell it
nhat la 1.108.000 d6-la. Cac khodn lgi tic va vb s6 cac hoat
dong khéac cling lam giau thém thu nhap cta Mitchell va tat
cd diéu nay cling cé nghia la khodn thué thu nhap cua
Mitchell sé khong nhd. Sé dé dang néu ban mot sé cé phiéu
cla National City va tao ra mdc s6 thua 16 dé tinh thué,
nhung, nhu da ndi, s6 c6 phiéu nay lai dugc ky quy cho J. P.
Morgan and Company.

Tuy nhién, Mitchell da ban c6 phiéu cho vo 6ng: 18.300
c6 phi€u da duoc ban cho ngudi phu nt nay véi muic gid 212
do-la dé 1ay muc bu 16 tuyét voi la 2.872.305 db-la. Viéc lam
nay sé& xdéa bo moi nghia vu thué trong nam 1929 cua
Mitchell. Nhung duong nhu Morgan da khong dugc théng
bdo vé su thay déi quyén sé hitu s6 c6 phi€u ma ho nam
gitr. Sau dod, Mitchell dad mua lai s6 c6 phi€u nay tir vo minh
cling v&i muc gia 212 do-la. Truéc do, da cd su sut giam nhe
trong gia tri c6 phi€u va néu Mitchell mua c6 phiéu trén thi
trudng ma thay vi mua tlr vg minh, 6ng cé thé mua véi gia
40 do-la/cé phiéu. Khi dugc Thuong nghi si Brookhart cla
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lowa hdi vé su chuyén déi quyén sa hitu nay, Mitchell, véi su
that tha da pha hdy cong suc cuda vi luat su bao chira, cho
biét: “That ra, tdi ban s6 c6 phiéu nay la dé tron thué.” Su
thanh that nay da dan téi ban cdo trang cua Mitchell vai
tuan sau do.

Sau khi khai nhan, Mitchell cling xin tu chdc. Vu kién cua
ong & New York trong suét thang 5 va thang 6 nam 1933 Ia
tin giat gan, mac du céac tit bdo van tap trung xung quanh
nhitng vadn dé I6n hon hién dang dién ra é Washington.
Trong dién van nhan chic, ngay 4 thang 3, Roosevelt hita sé
16i nhitng ké d6i tién ra dnh sang. Va rat nhiéu nguoi da coi
Mitchell la ké dau tién.

Ngay 22 thang 6, Mitchell dugc bbi tham doan cla tat ca
cac phién toa tuyén trang an. Theo quy dinh cla Luat thué€,
cac vu mua ban nay la nhiing giao dich trung thuc va coé
thién y. Phong vién to New York Times phu trach theo doi vu
kién nay cho rang, ca Mitchell va luat su cla 6ng co |é déu
rat bat ngo khi nhan dugc phan quyét nay. Luat su trudng
Cummings cho biét 6ng van tin vao hdi thdm doan. Mitchell
sau dé khoi phuc lai su nghiép & Pho Wall véi vi tri méi la
Gidm doc cua Blyth and Company. Chinh phd dua vu viéc
nay ra toa an dan su va nhan dugc phan quyét thu
1.100.000 tién thué€ va tién phat. Mitchell khdng cdo I1én Toa
an toi cao, nhung bi thua va di dén thda hiép cudi cung vai
Chinh phd vao ngay 27 thang 12 nam 1938. Vé phia
Mitchell, can phai nhan manh rang phuong tién ma 6ng su
dung dé tranh thué hoéi bay gio van chua phé bién. Theo két
qud diéu tra ctia Thuong nghi vién nam 1933 va 1934, cac
“ong Ién” thuong tron thué bang hinh thic trao d6i quyén sé
hitu véi nguoi ban dgi cda ho.

IV

Truyén thong chinh tri ctia chidng ta thuong rat coi trong
nhirng biéu tugng tdi ac, nhitng ké cé hanh vi sai trdi ma
hanh vi d6 dugc céng ching coi la xu hudng bi mat cua ca
cong dong hay tang I6p. Ching ta mai mé tim kiém nhing
ngudi nhu vay, khong han bdi vi ching ta mong muén nhin
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thay ho bi phat hién va bi tring phat véi tu cach tung ca
nhan don &, ma bdi vi ching ta vui ming trudc két qua la
nhirng bat Igi chinh tri gidng xuéng ban be ho. Tim kiém ké
toi 16i gitta ddm ban be cia moét ké thu tir [du da dugc coi la
mot phuong tién thang tién chinh tri. Vao thai do, ky nghé
nay da dugc cai thién dang ké va chau chuét lai bang su
chac chan ma tbi a4c cla ké thd ac thém vao cho nhiing
nguoi ban, nhitng ngudi quen va tat cd nhitng ai cung chung
cach song.

Trong nhitng nam 1930, Ph6 Wall dac biét co6 rat nhiéu ké
thu. Mot s6 ngudi chi nghi dén Phé Wall véi nhiing diéu toi
té. Clng cé nhiing nguoi khong tim cach xéa bd Pho Wall
hay khéng quan tdm nhiéu lam dén nhiing phuong thic
duoc cho la day tdi 16i cia né ma chi mac nhién huéng loi tir
sy that bai cla nhlrng ngudi giau, nguoi cé anh huéng va
thé luc. Cling cé rat nhiéu ngudi thu han vi da mat tién trén
Phoé Wall. Va ké thu 16n quan trong hon ca la mot chinh séach
kinh t&€ mai. Chinh quyén cta Coolidge va Hoover cong khai
lién minh v&i nhitng lgi ich tai chinh to 16n da tré thanh biéu
tuong cla Pho Wall. VGi su tién tdi cla chinh sach kinh té
md&i, tdi ac trén Pho Wall trg thanh tdi 4c ctia nhitng ké thu
chinh tri. Nhitng diéu to6i té doi véi Pho Wall tré thanh diéu
toi té doi véi badng Cong hoa.

Poi véi bat ky ai tim kiém biéu tugng tdi ac clia Phd Wall
trong nhitng ca nhan ma hanh vi sai trai cia ho dai dién cho
cad cdng dong, viéc khdm pha ra ngusi ding dau hai ngan
hang Chase va National City pham tdi dudng nhu la hét stc
ly tuéng. Day la nhirng ngan hang néi ti€ng va c6 dnh hudng
|6n nhat; con diéu gi tuyét voi hon la bat dau tir day?

Su quan tam dac biét téi nhiing sai lam cta Wiggin va
Mitchell Ia diéu dé hiéu. Nhung & mot géc dé6 mo hod nao do,
ho khéng phdi la nhitng nguoi bi nghi ngo nhat trén Pho
Wall. Cac vu vi pham cula Phé Wall, trong mat ctda nhiing ké
thu truyén kiép, lién quan nhiéu dén dao dic, hon la tam
anh hudng. Va trung tam cua hanh vi trai dao dac khdng
phai la ngan hang ma la thi truong ching khodn. Chinh trén
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thi truong ching khodn, ngudi ta khéng chi dat cugc s tién
minh c6 ma con dat cuoc cd su thinh vuong cla quodc gia.
Thi truong ching khoan, véi I6i hra hen mang lai su giau
sang nhanh chéng, da day nhiing ngudi khong dugc khén
ngoan lam chim trong ki€p tram luan - giéng nhu tay thu
ngan cla mot ngan hang dia phuong lai cling la ngudi dong
gdép cho nha tho. Su xoay tron vo nghia cua thi truong ching
khodn da tac dong dén gida nébng san, gia tri dat dai, su phuc
hoi cla tién gidy va tai san thé chap. Mac du doéi véi nhiing
ngudi cap tién, hi€u biét, ngadn hang c6 thé la moi de doa
that su, nhung thdai d6 dan tdy da chi ngén tay nghi ngo vao
San Giao dich Ching khoan. Do dd, néu cd, bi€u tugng doc
ac sé ton tai & do, badi vi dé cling la naoi ton tai mot té chic
ma ngudi ta san sang tin tudng nhiing diéu toi té nhat vé
no.

Viéc tim kiém ké vo lai thich hgp trén San Giao dich bat
dau duogc tién hanh vao thdng 4 nam 1932. Nhiém vu nay
duoc Uy ban thugng vién vé van dé ngan hang va tién té
(sau nay, tré thanh ti€u ban) tién hanh va muc dich hoat
dong cta Uy ban nay la dé “kiém tra toan bo

hoat ddng trao doi, giao dich ching khoan”. Dudi su
huéng dan sau dé cla Ferdinand Pecora, Uy ban nay da tré
nén nguy hiém doéi véi cac chd ngan hang tu nhan, dau tu
va thuong mai. Pay la diéu nguoi ta da khéng du doan duogc
trudc khi t6 chic nay duoc thanh 1ap vi doi tuong diéu tra
ban dau va duy nhat la thi trudng ching khoan.

Nhin chung, cudc diéu tra nay da khong cé két qua. Nhan
ching dau tién trong bubi diéu tran dugc té chic ngay 11
thang 4 nam 1932 la Richard Whitney. Ngay 30 thang 11
ndm 1929, Uy ban diéu hanh clGa San Giao dich New York d3
thong qua quyét dinh khen thuéng nhirng nhan vién coét can
tan tam va lam viéc hiéu qua vi ho da dam bao hoat dong
tot trén vai tro la ngudi ding mii chiju sao trong con bao viua
qua. Quyét dinh nay khang dinh “tinh trang kh&n cap sé
sinh ra nhirng nguoi du nang luc dé giadi quyét rac roi.” Su
mac ng nay khién viéc Whitney duoc chon la ngudi ké nhiém
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Edward H. H. Simmons, Chu tich San Giao dich khi 6ng nay
nghi huu vao nam 1930, sau sdu nam tai nhiém la diéu
khong tranh khadi. Vi tu cach chu tich San, mua xuan nam
1932, Whitney phdai nhan lanh trach nhiém bao vé thi truong
ching khoan trudc nhimng chi trich.

Xét & tat cd cac mat, Whitney khong phai 1a mét nhan
ching c6 thé mang lai khdi dau thuan loi. M6t trong nhiing
ngudi k€ nhiém vj tri cl cla 6ng khéng lau trudc dé da so
sanh phong cach cua 6ng vdi phong thai cda B0 truéng
Quoéc phong Charles E. Wilson trong cudc diéu tran xac nhan
tu cdch BO trudng Quoc phong vao dau nam 1953. Whitney
cho biét khéng c6 16i nghiém trong nao trong qua trinh diéu
tiét cha San Giao dich Chung khoan hay tham chi la nguy co
xay ra 16i. Ong cung cdp nhiing théng tin dugc yéu cau,
nhung 6ng khéng té ra qué sot sang gilp d& cac Thugng
nghi si dang mong muon thdm nhap dé hi€u ré hon céc bi
an clda hién tugng ban khong, ban chong lai viéc tiét kiém,
quyén chon, gép von chung va thanh lap xanh-di-ca. Duong
nhu, véi Whitney, nhirng diéu nay nam ngoai kha nang hiéu
biét clla cac thugng nghi si. Thay vao dé, 6ng chi don gian
ngu y rang day la nhirng viéc ma bat c ai thdng minh ciing
déu hiéu dugc va 6ng khong chiu dugc khi phai néi vé mot
diéu da qua ro rang nhu thé. Nhung Whitney da khong khon
ngoan khi tham gia vao cudc thao luan trén tu cach cad nhan
vé triét ly kinh té véi Thuong nghi si Smith W. Brookhart cla
lowa, mot trong nhirng thanh vién Nghij vién tin tuéng manh
mé rang San Giao dich Chitng khoan la ngudn goc clia moi
toi 16i. Theo Whitney, Chinh phd, ch& khéng phai Pho Wall la
ngudi phai chiu trdch nhiém cho két qua hoat dong toi té tai
thoi di€m hién tai; va Chinh phd cé thé lam hét sic minh dé
hoi phuc nén kinh té bang cach can bang ngan sach va do
do sé khoi phuc lai niém tin clda nguoi dan. P€ can bang
ngan sach, Whitney goi y cat gidm luong va trg cap cho
nhirng cuu chién binh khong bi tan tadt nhung van dugc
hudng cac dich vu xa hoi va ca luong cla cac quan chuc
chinh phu. Khi dugc hoi vé viéc cat gidm luong cla chinh
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minh, Whitney da tra 16i khéng vi cho rang né chang dang la
bao. Khi budc phai ndi ra con sb, 6ng cho biét, thoi diém
hién tai muc luong cua 6ng chi khoang 60.000 dé-la. Cac
thanh vién cda Uy ban cho Whitney biét mic luong dé con
cao gap sau lan muic luong ma mot Thuong nghi si nhan
dugc, nhung Whitney van kién quyét doi cat giam luong cla
hé thong cong, trong dé cé luong cla cac Thugng nghj si.

Bat chap thai d6 cda Whitney, hoac rat cé thé chinh béi
né ma nhiing ngay diéu tran ay daé dua dén rat it bang
ching vé hanh vi sai trai va khdéng c6 nhan dang cu thé vé
nguoi cé hanh vi sai trai. Truéc cudc khung hoang, Whitney
c6 biét vé cac xanh-di-ca va viéc gép von chung, nhung 6ng
khéng ndéi chi tiét. Whitney lién tuc cam doan véi Uy ban
rang San Giao dich Ching khoan da ki€ém soat tot van dé
nay cling nhu nhiéu van dé khac nira. Ong phan déi y kién
cla Thugng nghi si Brookhart cho rang thi truong la mot
canh bac va can phai dugc kiém soat chat ché. Cudi cung,
Whitney dugc mién bd moi cdo budc trudc khi 6ng hoan tat
phan khai cdia minh.

Khi vu diéu tra Whitney cho thay nhiing dau hiéu rd rang
cUa su that bai, Uy ban da chuyén hudng sang nhitng nguoi
diéu tiét thj truong ndi ti€éng. Nhung két qua tir cudc chuyén
hudng nay cling that dadng that vong. Tat cd nhiing gi c6 thé
chdng minh duoc déu la nhitng diéu moi nguoi da biét, nhu
viéc Bernard E. Smith, M. J. Meehan, Arthur W. Cutten, Harry
F. Sinclair, Percy A. Rockefeller va nhirng nguoi khac da cung
tién hanh nhitng hoat dong gian lan trén quy mo I6n. Harry
F. Sinclair la mot vi du. Cé nhitng bang chiing cho thay 6ng
nay cé tham gia vao nhitng vu diéu tiét dac biét I16n cla
Sinclair Consolidated Oil. Diéu nay gidong nhu viéc xac dinh
William Z. Foster(32) c6é quan hé véi bang Cong san. Khd co
thé tudng tuong ra viéc Harry Sinclair khéng dinh liu téi
nhirng thd doan phuic tap trén thi trudng tai chinh. Ngoai ra,
du nhitng hoat dong nay rat dang bi chi trich, nhung né chi
kéo dai ba nam ngan ngui truéc khi dugc tung ho véi su
ngudng mo voOi vang. Van dé & day cdé nét gi dé gan gidng
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v3i nhitng gi da xuat hién trong cudc “san cOng” vao cudi
nhirng nam 1940. Khi dd, su béi réi, ngugng ngung da nhanh
chéng tréi qua khi Héng quan Lién X6 tré thanh déng minh
X0-viét tuyét voi ciia nudc My,

Nh{rng nguoi diéu tiét thi truong khong phai la nhdm dac
biét khdng gay dugc thién cam. Nhu da néi tu trudc, tri nhé
clUa Arthur Cutten cé rat nhiéu thiéu soét. Suc khée cta M. |.
Meehan rat kém va vi mot ly do nham lan, 6ng phai di nudc
ngoai khi chudn bi téi Washington. (Sau dé, 6ng cling xin 10i
vé su nham lan nay.) Rat it nguoi cé thé nhé chi tiét vé
nhiing lan diéu tiét thi truong cda ho, mac du vay ho déu rat
kiéu cang, ngao man. Nhung ngudi ta khéng thé bi kién vi
khong tao dugc an tuong tot dep. Thai d6 thi€éu minh bach
va nhitng manh ky c chap va cla nhiing nguoi diéu tiét thi
truong khoéng lién quan truc ti€p dén danh ti€ng clda San
Giao dich ching khodn New York. Nguoi ta hoan toan cé thé
c6 cai nhin thi€u thién cdm vé nhiing ngudi chuyén mach
nudc ca ngua, nguoi ca ngua hd ma khdong nghi toi té hon vé
duong dua Churchill Downs.

Vao thoi ky dau cua thi truong ching khoén, cé nhiéu
hang giao dich ching khodn gap that bai. MUa thu nam
1929, nhiing that bai nay khéng con dang ké. Trong tuan
dau tién cta cudc khing hoang, khong mét thanh vién nao
cla San Giao dich Ching khoan New York phai tam dung
hoat dong. Chi cé duy nhat mot thanh vién nhd pha san
trong su6t giai doan day hodng loan dé. Ciing cé nhiing |0i
phan nan cda mot s6 khach hang bi doi x& té. Nhung s6
khach hang trong nhitng ngay toi té dugc cdc hang moi gidi
cham séc sau khi lgi nhuan bi sut gidm va bi€én mat con
nhiéu hon. Tiéu chudn vé dao dic thuong mai cla cac thanh
vién San Giao dich dudng nhu tang cao hon muc binh
thuong cdia nhitng nam 1920. Rat cé thé ho da trd nén khat
khe hon truéc nhiéu. D6 dudng nhu la 16i gidi thich ré rang
nhat cho ly do tai sao San Giao dich va cac thanh vién ton
tai kién cuong dén vay trudc cac cudc diéu tra nhirng nam
1930. Khong phdi ho khéng bi anh huéng trudéc cac cudc
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tham tra nay ma la ho khéng phai chiu dung su lang nhuc
nhu cac chd ngan hang 16n. Trong cudc diéu tra cla quéc
hoi, khong cé hanh vi “pham tdi trang tron” nao cula San
Giao dich lai khéng bi khdm pha dé tré thanh mot qua téo
Xxau mang tinh biéu tugng. Sau ddé, vao ngay 10 thang 3
nam 1938, Chudng ly quan Thomas E. Dewey - nguoi bat
gilr Charles E. Mitchell va la ngugi da tranh duoc cai tiéng ké

bdo Ung cla Phoé Wall - da ra Iénh thua kién Richard
Whitney véi tdi danh an cap trén quy mo 16n.
V

Su vOi vang dua vu viéc ra toa khi Whitney bi bat da thé
hién khao khat muén bat ké gian ta trén thi truong chimng
khoan. Chung ta chi cé thé so sanh nd véi hanh déng bot
phat theo sau tuyén b6 cta Téng truédng ly Herbert Brownell
vao mua thu nam 1953 rang Cuu Téng théng Truman da che
gidu cho hanh vi phan quéc. Sau khi bi bat moét ngay,
Whitney lai bi T6ng chudng ly bang New York John J. Bennett
bat 1an hai. Bennett da ti€n hanh mot cudc diéu tra céc vu
viéc lién quan dén Whitney va 6ng nay phai cay dang céo
budéc Dewey vé toi vugt quyén. Trong vai tuan sau do, gan
nhu moi co quan cdng quyén hay toa an déu khéo 1éo xin 10i
va dé nghi Whitney cho biét théng tin vé nhiing viéc lam sai
trai cia minh.

Cau chuyén chi tiét vé van den cua Richard Whitney
khéng lién quan dén khoang thai gian nay. Rat nhiéu trong
sO chung xuat hién vao giai doan sau dé. O day, chung ta
dang rat can biét thém thong tin vé nhiing lan diéu tiét duogc
cho 1a cé lién quan dén thi truong.

Su thiéu trung thuc cla Whitney la v6 tinh ch( khdng
phai 1a do thi€u chin chan. Cac lién minh ngay dé da cho
rang day la két qua cua viéc Whitney bat hanh khéng nhan
ra rang cac quy tac ddng véi nguoi khac cling dang véi 6ng.
Dang chu y hon, su thiéu trung thuc cla Whitney la thuc té
rd rang cho thay 6ng la mot trong nhiing nhan vat da gay ra
thdm hoa trong lich s hién dai. An cap chi 13 mdt vu viéc
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rat nhd, hadu nhu chang dang ké gi trong chubi kinh doanh
that bai cia Whitney.

Trong nhitng nam 1920, hang moi gidi ching khoan cua
Richard Whitney ¢ Phé Wall la mot hang moi gidi khéng co gi
néi bat véi hoat dong kinh doanh khiém ton. RO rang,
Whitney cdm thay né khéng du tam dé€ bién mong udc cla
ong thanh sy that va trong nhiéu nam, 6ng da phai chuyén
sang cac doanh nghiép khéac, trong dé cé cac lién doanh
khai khodng va khai thac than & Florida. Ong cling rat quan
tam tdi viéc san xuat bia ruou, ma dac biét la rugu tdo &
New Jersey. Khong cé gi khién ngusi ta tréd nén tham lam
hon su that bai trong kinh doanh va cudi cung Whitney da
tham gia dugc vao ca ba linh vuc 6ng mong muén. D& ca ba
dién ra subn sé, 6ng vay muon ngan hang, cac chd ngan
hang dau tu, cac thanh vién khéac trén san, va chd yéu la tur
anh trai 6ng, George Whitney, mot thanh vién cua J. P.
Morgan and Company. Tinh t&r dau nhirng nam 1920, téng s6
ng cla Whitney da Ién dén hang triéu dob-la, rat nhiéu trong
s6 chung khong dugc bao ddm. Khi thoi gian tréi qua,
Whitney ngay cang rai vao khing hoang. Khi mét khoan no
tGi han, Whitney budc phai vay lai cao dé dap vao. Pau nam
1933, hang moéi gidi chiing khoan cta 6ng da khong thé tra
nGi ng; tuy nhién, nam nam sau do, chi tiét nay khong dugc
coi la bang chiing trong cubc diéu tran cda Uy ban thugng
vién,

Cubi cung, giébng nhu nhiéu ngudi khac, Richard Whitney
da dugc ném céi gid phai trd khi ciru mot cé phiéu trong thi
truong dang lao doc. Nam 1933, Whitney va cbng ty cua
ong - cac hoat dong clia Whitney va cobng ty cla 6ng gan
nhu khong thé phan dinh rach roi - déd mua t&r 10.000 dén
15.000 c6 phiéu cua Distilled Liquors, nha may san xuat
rugu tdo va do uéng cé con & New Jersey véi mirc gia 15 do-
la/c6 phi€u. MUa xuadn nam 1934, gid c6 phiéu cla tap doan
nay |én téi 45 do-la/c6 phiéu trén thi truong tu do. Thang 1
nam 1935, c6 phiéu nay da duoc ghi danh trén San Giao
dich Chiing khoan via hé New York. Chac chan, Whitney da
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st dung c6 phiéu nay dé thém vao phan ky quy cho vo sb
cac khoan ng cia minh.

Nhung that khéng may, ngay ca khi Pao luat cam buodn
ban rugu dugc hiy bd, mirc tiéu dung ctia nguoi dan doi vai
san phdm cla hang cling tang khong dang ké. Hang khong
c6 1ai va gid c6 phi€u gidm xuéng con 11 doé-la. Su sut giam
nay la cd mot thdm hoa déi véi gia tri c6 phiéu dugc dung
lam tai san ky quy cho khodn ng va Whitney bat hanh da co
gang duy tri gid tri cda né bang cach mua vao that nhiéu.
Tat cd cac nha dau tu khac déu thong cdm vaéi Whitney. Vao
thoi diém Whitney that bai, Whitney va hang cla 6ng sd hitu
137.672 c6 phiéu trong téng s6 148.750 dang luu hanh. Luc
do, gid tri co phiéu da gidm xudéng chi con 3-4 dbla/c6 phiéu.
Trong thoi gian nay, xu hudng tu [ra minh van khé phdé bién.
Whitney, véi n6 luc clru c6 phi€u cua Distilled Liquors, chac
chan da tuy bién minh thanh mot Ponzi(33) trong tai chinh.
Lan diéu tiét nay, 6ng da dung tat ca cac khoan ng ci va
nhiéu khodn nog méi dé clu cé phi€u, nhung c6 phiéu Ilc
nay da vo gia tri.

Khi vi thé clla 6ng ngay cang tré nén phtc tap, Richard
Whitney budc phai s&t dung dén mot ké ma 6ng da st dung
trong nhiéu ndm - dung c6 phi€u ctda nhitng nha dau tu nam
trong su giam sat cia 6ng lam tai san ky quy cho cac khoan
ng. Dau nam 1938, 6ng di dén tan cung cla kha nang vay
ng I6n dén khong ngs. Cubi mua thu nam trudc, 6ng da vay
khodn I6n nhat tir anh trai dé€ tra ng cho nhitrng chimg khoan
thudc quy tién thudng cla San Giao dich - mét quy ma néu
khong c6 nd, cac thanh toan sé dugc tra cho nhirng cd nhan
da mat. Truéc d6, Whitney da s dung va cam c6 nhiing
ching khodn nay dé€ vay thém ngan hang. Lidc nay, 6ng phai
tim dén cd nhitng nguoi quen so qua nhat dé hoi vay thém
trong tuyét vong va gan nhu tham bai. Loi don vé tinh thé
khén khé cta 6ng bat dau lan rong. Tuy nhién, vao ngay 8
thang 3, cé mot su im lang dang ngac nhién trén San Giao
dich khi Chu tich Charles R. Gay tuyén bé vé viéc dinh chi c6
phiéu cta Richard Whitney and Company vi v& ng. Cac
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thanh vién that kinh khi biét rang trong suét mét thoi gian
dai, Whitney da an cap trén quy mo I6n.

Khéong moét chdt xdu hé nao, Whitney phd nhan hoan
toan viéc lam cla minh, tir chdi bat ky yéu cau bao chira
nao va bién mat vinh vién khai thj truong.

VI

So vdi su v3 ng cla Whitney, that bai cia nhitng chd nha
bang nhé con gay khé khan, dau dén va mat mat hon nhiéu.
C4Ac nan nhan cta Whitney hau hét déu cé da tiém luc tai
chinh dé€ phuc hoéi sau khi mat mat. Va téng s6 tién ma
Whitney an cap, du 16n nhung khéng dat 6ng vao hang ngi
nhiing ké v& ng 16n nhat cda thoi dé6. Nhung ding tu quan
di€ém cla cac déi thu trén Phé Wall, hanh vi an cap cua
Whitney la bang ching ly tudng. Hiém cé hanh vi pham toi
nao lai duogc dén nhan vui vé dén vay.

Nhan dang cua Whitney hoan toan khép véi San Giao
dich chiing khodn New York, trung tam biéu tuong cla toi
ac. Hon n(ra, 6ng tung la vi chu tich va nguoi bdo vé khong
khoan nhuong truéc quéc hdi va cong chidng trong phién toa
cha thoi dé. Ong la mdét Pang vién Pang Céng hoda, mot
ngudi bdo thd c6 hitu va c6é quan hé Idng Iéo véi J. P. Morgan
trong cdng déng tai chinh. Ong da xay dung hinh anh trung
thuc trong mat moi nguoi. Khi ddng phéat bi€u trong thanh
duong St. Louis nam 1932, khi hanh vi an cap clta 6ng van
chua bi vach tran, Whitney da nghiém khac néi rang mot
trong nhitng yéu cau téi quan trong cia mot thi truong 16n,
vitng manh la cac nha moi gidi phai trung thuc va cé trach
nhiém vé mat tai chinh”. Ong mong dgi téi ngay hoat ddng
gidm sat ctia San Giao dich thanh vién sé “nghiém khac dén
do that bai ti€p theo la diéu khéng thé xay ra”.

Culi cung, ngay ca véi cac dong nghiép, Whitney cling
duoc coi la ké tam thuong thich ra vé trich thuong. Trong
nhrng ngay cudi cung, Whitney da ty day minh vao thé bj si
nhuc khi tim cach vay tién cla nha diéu hanh thi truong,
Bernard E. Smith. Smith sau d6 da ké lai véi vién gidm sat
cda Uy ban Giao dich Ching khodn rang: “Whitney dén chd
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téi va ndi rang 6ng ta sé hoan trd nhanh théi va 6ng ta
muén muon 250.000 do-la tién mat. Toi d€ y thay trén mat
Whitney cé vé gi dé duong duong tu dac, va 6ng ta ndi...
Ong ta da cung dudng va 6ng ta phai c6 250.000 db-la. Toi
ndi v8i 6ng ta rang 6ng that tro trdo khi hdi vay t6i 250.000
do la, truéc d6 6ng ta tham chi con chang bao gid thém
chao hdéi toi. Téi cling ndi rang, that su tdi chang ua gi 6ng ta
va toi sé khong cho 6ng ta muon du la mot xu.” Néu cé bat
ky cubc bo phiéu nao dé chon ra nguoi cé khd nang mang
tai ti€éng tGi cho Phé Wall nhat, Whitney chac han sé gianh
chién thang ap dao.

Su so sanh gitra Whitney va ké cé toi that thu vi. Trong
su6t nhitng nam 1930, nhitng ngudi tng hd chinh sach kinh
té€ mdi da ho hdi khdm pha ra nhiing hanh vi gian lan tai
chinh clda phe déi nghich. (Biéu thu vi la trong nhitng ngay
dé su thiéu trung thuc, ch khéong phdi nhing hanh vi vi
pham cla chut nghia tu ban nhu lam dung chldc quyén hay
béc 16t con ngudi, mdi la diém bdo Uing cla nhiing ké bao
thu.) Dén nhitng nam 1940 va 1950, cdc dang vién Dang
Cong hoa say sua kham phé ra rang cé rat nhiéu ngudi Ung
hd chinh sach kinh t&€ mdi la ngudi cong sdn. Do dé, mét
thap ky sau, nguoi phai gio dau chiu badng nhu Richard
Whitney lUc nay lai la Alger Hiss.

Ca Whitney va Hiss déu la muc tiéu ly tuéng cho ké thu
clUa tang I6p ho. M6i ngudi déu la bi€u tuong thu nhd cua
tang 16p ay vé ngudn goc xuat than, trinh dé hoc van, quan
hé xa hdi va ky vong trong su nghiép. Trong moi trudng hap,
phdn Ung dau tién cda nhitng ban be than thudc trudc
nhirng luan diéu budc tdi la hoai nghi. Vai tro truéc day cua
Whitney trong céng déng cla 6ng ndi bat hon, va do dé
diing tur quan diém cua phe d6i nghich, 6ng la doi tugng
cong kich phu hop hon Alger Hiss. Theo cap bac trong chinh
quyén, Hiss chi la mdt nhan vat binh thuong. Su ndi tiéng
cla Ong vdi tu cach la mot chinh khach toan cau chi la mot
hinh anh qua vang va 6ng cling nhan dugc su chu y trong
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su6t hai phién toa dai. Whitney, khong dugc chd y nhu thég,
danh phai chdp nhan s6 phan ctda minh.

Cé thé sé c6 nhiing bai hoc dao dic quy bau rut ra tir cau
chuyén cla Whitney va Hiss. Viéc Whitney la ké an cap
ching khodn hay viéc Hiss an cap tai liéu déu khéng phai la
bang chiing thuyét phuc dé khang dinh ban bé, déi tac, hay
dong nghiép cta ho cling la nhitng ngudi nhu vay. Ngugc lai,
c6 nhiéu bang chiing cho thay hau hét cdc nha moi gidi déu
la nhitng nguoi trung thuc, va hau hét nhitng nguosi ing ho
chinh sach kinh té€ méi chi muén dugc moi dén Dai st quan
Nga dé€ ném modn triing cd mudi chl&r khong hé cé chut lién
hé gi v&i ngudi Nga. Nhirng ngudi tu do hay bao thu, canh ta
hay canh hitu déu cé nhiing kinh nghiém riéng véi viéc st
dung phuong phéap truy tim nhan vat dai dién cho toi ac. Su
bat cong cla phuong phap nay la diéu ré rang. N6 da tré
thanh diém hap dan va cac nguy co cla né ciing vay. Phu
hop v&i truyén théng cl nhung khong 16i thaoi, sé la khon
ngoan han khi khang dinh hanh vi pham téi hay ngay ca
cach cu xt&r khéng phai phép chi la hanh vi cda moét ca nhan
ch& khong phai la khuynh hudng clia cd mot tang 16p.

VIl

Vu viéc cla Whitney dd mang dén moét thay déi dang chu
y trong moéi quan hé gita San Giao dich Ching khoan véi
chinh quyén lién bang, va ¢ mét géc d6 nao dé la moi quan
hé gilta San Giao dich va cong chung néi chung. Trong Pao
ludt chiing khodn nam 1933, va triét d€ hon trong Dao luat
Trao doi chiing khodn nam 1934, Chinh phu da c6é gang ban
hanh Iénh cam doéi véi mot so6 hanh vi dac biét ngbng cudng
cla nam 1928 va 1929. Viéc khai bao toan bd thong tin la
yéu cau bat budc doi vaéi cadc chiing khodn mdi phat hanh.
Nhiing hoat dong diéu tiét ndi bo va ban khéng déu vi pham
luat phap. Cuc Du trit lién bang sé dat ra yéu cau vé muc
tién dat coc va néu can thiét so tién nay cé thé bang 100%
gid tri c6 phiéu, do dod,hinh thic giao dich ky quy sé bi xda
bd hoan toan. Cac hoat dong diéu tiét quy chung, ban gia,
phé bién cdc meo hay dua thdng tin sai va cac hinh thic lua
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dao, gian lan khac déu bi cdm. Cac ngan hang thuong mai
sé hoat dong doc lap véi cac cong ty chiing khoan thanh
vién. Dac biét, dao luat cling dé ra nguyén tac, San Giao
dich Chung khoan New York va cac san giao dich khac phai
tuan tha phap luat chung va Uy ban Chéng khodn va Hoi
dodi (SEC) dugc thanh lap dé€ &p dung va thuc thi nhiing
diéu luat nay.

Pay qua la mét liéu thudc dang. Khéng chi cé vay, cac co
quan luat phap, giong nhu nhirng nguoi cau thanh nén nd
déu c6 mot vong daoi ré rang. Khi bat dau, ching sé hoat
dong sobi ndi, manh mé&, va khdéng khoan nhugng. Sau do,
chung diu lai, va sau 10-15 nam, chdng hoac sé trg thanh
canh tay cho nganh ma minh gidm sat hoac sé suy yéu. Uy
ban Ching khoan va Hoi doai trong giai doan dau hoat ddong
dac biét nang né. Véi bat ky mét co quan hanh phap non tré
nao, Phé Wall chac chan sé la mét dich thd dang gom.

Trudc khi vu viéc Whitney xay ra, Pho Wall - noi ludn cé
nhiing truong hop ngoai |é - da tu nguyén chéng tra. N6
nang nac doi quyén dugc tién hanh theo cach thic riéng
bang kha nang ctia ban than va tu quan ly trong cdng doéng
tai chinh néi chung va thi truong chiing khoan ndi riéng. Vao
budi toi trudc khi viéc dinh chi hoat déng céc c6 phi€u cua
Whitney dugc thong bao, Charles R. Gay, Chu tich San Giao
dich va Howland S. Davis, Chu tich Gy ban ti€n hanh kinh
doanh - Whitney trudc dé la nguoi tién nhiém & ca hai vi tri
nay déu lén duong téi Washington. Tai dd, ho da bdo céo
nhiing tin tdc chang 1y gi lam vui vé véi William O. Douglas
va John W. Hanes ctia SEC. Chuyén di da thé hién su that bai
cla san. Cudc chién tranh lanh vé quy dinh da di dén hoi két
va sau nay khong con tai dién nira.

Mac du vu vd ng cla Whitney da xac nhan chién thang
cla nhirng ngudi Ung ho chinh sach kinh té€ méi trong van dé
luat phép va cling khang dinh su nghi ngd phé bién Idc dé
vé hanh vi pham phap & New York, nhung rat may cho Pho
Wall [a diéu nay dén mudn. BDén nam 1938, cudc tan cong
cta chinh sach kinh té€ mdi vao hoat dong kinh doanh da
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dén luc tan; mot s6 ngudi diing dau cac cac dbi quan gay
soc ban dau nay da danh bdéng céac bai phat bi€u vé pham
chat cta hé thong doanh nghiép tu do. Pén ldc dd, moi
nguoi cling quen dan véi suy nghi cho rang tat cd nhiing
cudc cdi cach kinh té can thiét trong chinh sach kinh té€ mdi
déu da duogc thuc hién, con nhitng diéu luat chua dugc ban
hanh sé dugc bé sung thém néu qudc hdi khéng yéu cau.
Trong chuaong trinh hoat ddng cta chinh sach nay, khdng tén
tai mot cudc cdi cach thi truong chiing khoan nao nira. Tu dé
tré di, Phé Wall da nhin Washington véi 4nh mat thién cdm
hon, con Washington nhin lai véi cai nhin tréng rong.

Chu thich

(32) William Foster (1881 - 1961): mdt chinh tri gia theo
chd nghia Méac va la nha hoat dong xa hoi cap tién cta My,
la Tong thu ky dang Cbng san My nhung sau dé chuyén
sang dang xa héi My.

(33) Ponzi: nguoi di vay tién cda nguodi nay dé trd ng cho
ngudi kia.
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CHUONG IX

Nguyén nhan va Hau qua

Sau Dai khing hodng la dén Dai suy thodi, kéo dai 10
nam va&i mic d6 nghiém trong khdc han. Nam 1933, GNP
(t6ng san lugng cla ca nén kinh té) gidm 1/3 so vGi nam
1929. Téi nam 1937, khéi lugng san xuat mai hoi phuc bang
muc nam 1929, nhung lai sut gidam ngay sau dé. Cho téi
nam 1941 gia tri sdn lugng tinh bang déng dola luén thap
hon mic nam 1929. T nam 1930 dén nam 1940 chi cé moét
lan, dé la vao nam 1937, s6 ngudi that nghiép trung binh |a
dudi 8 triéu nguoi. Trong nam 1933, gan 13 triéu nguoi mat
viéc, chiém khoang 1/4 s6 nguoi trong do tudi lao ddong. Dén
nam 1938, con s6 nay la 1/5.

Chinh trong thoi ky den téi nay, ngudi ta nhé dén nam
1929 nhu mot nam huyén thoai. Nguoi ta hy vong rang nudc
My sé quay tré lai nam 1929; trong moét s6 nganh cong
nghiép hay vung mién khi kinh doanh khdi sac, tinh hinh tot
dep chang kém gi nam 1929; nhitng ngudi cé tam nhin 16n,
vao nhiing dip dac biét trang trong, da néi rang nam 1929
“la nhitng gi nguoi My xiing dang nhan dugc”.

Nhin chung, ngudi ta dé dang tim ra nguyén nhan ly giai
su sup d6 cula thi truong chirng khodn hon la nguyén nhan ly
gidi cho dot suy thoai tiép ndi nd. Va trong viéc danh gia
nguyén nhan cla suy thoai, khong cé van dé nao nan giai
hon viéc truy cGu trach nhiém cho su sup dé cua thi truong
chiing khoén. Cac nha kinh té hoc van chua dua ra dugc dap
an cudi cung. Nhung, nhu moi khi, ching ta c6 thé ban luan
mot s6 diém.

[

Nhu da dugc nhan manh nhiéu lan, nguy co sup dé cua
thi truong ching khoadn mua thu nam 1929 da tiém an trong
hoat dong dau co trudc dé. Cau hdéi duy nhat lién quan téi
nan dau co la né kéo dai bao 1du. DEn Mot lic nao dd, chang
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sém thi mudn, long tin vao su gia tang gia tri cta c6 phiéu
thuong sé yéu dan. Khi dé, moét s6 nguoi sé ban ra, va hién
tuong nay sé cham dut. Viéc cam cu véi hy vong gid ca tang
tré lai sé la vd nghia, vi thuc t&€ mdi Idc nay la gid ca dang
truot dan. Ngudi ta sé dé x6 ban thdo. Day la hoi két cla
nhirng con say dau tu trong lich s, va ciing la cach két thuc
cla nam 1929 va nhiing dot bung n6é dau co dién ra sau nay.

Chung ta khong biét tai sao nan dau co lai hoanh hanh
vao nam 1928 va 1929. Nhiéu ngudi chap nhan 16i gidi thich
la do vay ng dé dang nén nhiéu nguoi di vay tién dé€ mua cb
phiéu thuong. Tuy nhién, 10i giadi thich nay rat vo ly. Trudc do,
chinh sach tin dung da dugc néi I1dng khong it 1an, nhung
nan dau co khong hé xay ra. Hon thé nita, hoat ddng dau co
cla nam 1928 va 1929 lai xay ra khi nhiing khoan vay cé
muc 13i suat dugc coi la cao dot bién. Theo nhitng cudc kiém
tra thong thuong, luu lugng tién vao cudi nhitng nam 1920
rat khan hiém.

Quan trong hon nhiéu so véi ty |é 13i suat va ngudn cung
tin dung la tdm ly. Dau co trén dién rong doi hdi su tu tin, lac
quan va niém tin rang con nguodi ta sinh ra la dé giau co.
Nguoi ta cling phai c6 niém tin vao thién chi va tham chi ca
long nhan tu cla ngudi khac, vi ho sé tré nén giau cé dua
vao vai tro trung gian clda nhiing nguci d6. Nam 1929, Gido
su Dice nhan xét: “Dan thuong tin vao lanh dao. Chung ta
khong con coi doi ngl lanh dao cua cac nganh cdng nghiép
nhu nhimng ké Ira ddo. Chang phai ching ta da nghe giong
ndi cla ho trén dai hay sao? Khdong |é chdng ta khéng quen
thudc véi nhirng suy nghi, tham vong, va ly tudng ctda ho khi
ho tam su vdi ching ta nhu nhu tam su véi moét nguai ban?”
Cam giac tin tudng nhu thé la yéu toé can thiét cho thai ky
bung ndé. Khi nguoi ta than trong, chat van, doé ky, nghi ngo,
hay ich ky, dé la lGc nguoi ta mién dich vai khi thé cta nan
dau co.

Tién tiét kiém cling phai kha doi dao. Nan dau co, du cé
thé dua vao tién vay mugn, van can dugc nudi duéng mot
phan béi chinh nhitng nguoi tham gia. Néu so tién tiét kiém
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tang nhanh, ngudi ta sé coi nhe gia tri can bién cua viéc tich
IOy tai san, ho sé san sang mao hiém dau tu moét phan tai
san trudc vién canh thu vé nhitng khodn loi nhuan kéch xu.
Nan dau co vi thé thuong x3dy ra sau mot giai doan phon
thinh, hon la vao thoi diém vlra hoi phuc sau suy thoai.
Macaulay(34) cho rang gilta giai doan Phuc hoi va Cai céach,
nguoi Anh hoang mang khong biét phai lam gi véi tién tiét
kiém cua ho va “hiéu Uing tu nhién cua giai doan nay la mét
dédm déng gom nhirng nguoi dé xudng thanh lap cac té chic
dau co, khén ngoan va ngd ngan, that tha va doi tra, tu thué
minh sadng ché ra cdc mo6 hinh méi dé tan dung nguon von
du thua”. Bagehot va nhitng nguai khac cling quy cho Bong
bong South Sea nhitng nguyén nhan tuong tu nhu thé. Nam
1720, ngudi Anh v6i va dau tu tién tiét kiém vao cédc doanh
nghiép mdi va nhanh chéng nhan ra vién canh khéng may
sang sua phia trudc. Nam 1928 va 1929 cling di theo vét xe
do ay.

Cudi cung la khd nang mién dich cla con nguoi. Bung né
dau co cé tac dong it nhiéu téi khd nang mién dich dé. Su
sup d6 pha hay tam ly hiirng kh3i ma nan dau co can cé. Do
dod, bung né dau co la su ddm bao hgp ly rang mét dgt bung
nd khac sé khong x3y ra ngay lap tdc. Cung véi thoi gian va
sy phai mo& cuda tri nhg, khd nang mién dich cling yéu dan.
Nan dau co khi d6 sé dé dang tai dién. Nam 1935, khong
diéu gi c6 thé khién nguoi My dan than vao mot cudc phiéu
luu dau co trén thi truong chdng khoan, nhung nam 1955,
khd nang nay sé cao hon nhiéu.

1

Nhu da néi, viéc tim ra nguyén nhan cho thoi ky bung né
va sup dé dé hon nhiéu so vGi viéc ly gidi hadu qud cula
chidng doi véi dot suy thoai xay ra sau dé. Nguyén nhan cua
Pai suy thodi van con chua dugc khang dinh chac chan. C6
thé ai d6 sé cho rang, trong nhitng bai viét duong thoi vé
chd dé nay khéng hé cé dau hiéu cula su thi€éu chac chan.
Phan I6n cac bai viét thuong chi ra dau la sai lam va ly do
tai sao vGi su qua quyét cao. Tuy nhién, odi am thay, chinh
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diéu nay lai c6 thé la dau hiéu cda su khong chac chan. Khi
nguoi ta khong chac chan nhat, dé la lic ho vdé doan nhat.
Chung ta khong biét ngudi Nga cé y dinh gi, vi thé, chiing ta
tuyén bd chac nich vé nhitng viéc ho dang lam. Chdng ta bu
dap lai su bat tai khdng thé tién doadn hau qua do viéc trang
bi v khi t6i tan cla Plc gay ra bang cach qua quyét chac
chan vé nhitng hdu qua cua né. Trong kinh té cling vay. Tuy
nhién, khi giai thich chuyén gi da xay ra vao nam 1929 va
sau do, nguoi ta co thé phan biét rach roi gidi thich nao cé
vé dung va giai thich nao rd rang la sai.

Rat nhiéu nguoi ludn cdm nhan thay, suy thoai la diéu
khong thé tranh khdi trong nhitng nam 1930. Nudc My da co
it nhat bdy nam khdi sac, va gio day theo ludt nhan qua,
nugc My sé phai trdi qua bay nam den toi. Cé thé, 16i giai
thich ddng véi thi truong chiing khoan ciing cé lién quan
mot cach vo thic hoac cé y thidc véi nén kinh té ndi chung.
Thi truong da tron trdnh hién tai vao nam 1928 va 1929, cho
nén nd sé phai déi mat véi hién tai vao mot thoi diém nao
dé6. Ao méng cang lung linh bao nhiéu thi ndi dau khi tinh
mong sé cang dau dén bay nhiéu. Tuong tu, su thinh vugng
cla Ky nguyén mdai sé dén llc phai tiéu tan, trong ddm tang
cla nod, nhiing khd khan bu trir sé dén go cua.

Cé nhiéu nguai lai ngam tin rang nén kinh té dugc van
hanh theo mot nhip diéu tat yéu. Sau moét thoi gian nhat
dinh, su thinh vuong sé tu bi€én mat va suy thodi sé xuat
hién. Nam 1929, su thinh vuong, theo thé ché cla vong
tuan hoan kinh t&€, da hoan thanh s mang clia minh. Day la
niém tin ma cac thanh vién cda Céau lac bo kinh té Harvard
thd nhan vao mua xuan nam 1929 khi ho két luan rang thaoi
di€m suy thoai da dén.

Khong 1oi gidi thich ké trén nao dugc ding hoé nghiém tdc.
Nhirng nam 1920 tuong doéi thinh vugng khong hé khién
ngudi ta nghi rang nhing nam 1930 sé la thoi diém suy
thodi. Trong qua kh&, qua that nhiing thoi ky hoang kim
tirng nhuong cho cho nhitng thaoi ky khéng may tét dep; va
nhiing thoi ky khdng may tuoi sdng hoac den toi sau dé lai
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dugc thay thé bang nhitng thoi ky khéi sac. Nhung thay daéi
la diéu binh thuong trong nén kinh té tu ban chi nghia. Mc
doé thudng xuyén cla nhitng bién dong nhu vay khoéng Ién
lam, du doéi khi ngudi ta van nham tudng. Khong nhip diéu
tat yéu nao bat budc nén kinh té phdi sup d6 va dinh tré
trong su6t nhirng nam 1930-1940.

Nén kinh t€ My nam 1929 cGng khéng phdi chiu dung
nhitng suc ep hiru hinh la hau qua cla cac hoat dong truéc
do dé€ dén noi suy thodi phai xay dén. Y niém rang nén kinh
té€ doi lic can dugc nghi ngai va hoi sitc & mot chirng muc
nao dé khé hgp ly va co6 thé la su that. Mua hé nam 1954,
mot nha kinh té hoc chiju trdch nhiém vé céac van dé ca nhan
cla Téng thong Eisenhower khi gidi thich cho cudc khing
hodng hién tai da néi rang nén kinh té dang trai qua mot ky
nghi ngan (va doadn ching la xing dang) sau nhiing nd luc
phi thuong cda nhirng nam trudc d6. Nhung nam 1929, luc
luong lao ddng chua mét moai, va 1é ra, ho van cé thé tiép
tuc san xuat véi khd nang tét nhat. "Nha may von” cla dat
nudc cling chua bi vat kiét. Tham chi, ching da dugc thém
m&i va nang cap trong nhitng nam thinh vugng trudc dé.
Trén thuc té, nguodn luc cla “nha may vén” chi can kiét trong
nhirng nam tri tré khi hoat déong dau tu mdéi bi cat gidm
manh. Nguyén liéu thé nam 1929 du dé dap (ng téc do san
xuat hién hanh. Cac doanh nhan chua tung phan khéi nhu
thé. RO rang, néu nhan luc, nguyén liéu, von va quan ly déu
duoc ddm bdo va dugc tan dung triét dé€, thi mot khoang
lang dé hoi stc 1a khéng can thiét.

Piém cubi cung, san lugng cao cua nhitng nadm 1920
khong vugt qud nhu cau cla ngudi dan. Trong nhirng nam
nay, nhu cau cla ngudi dan dugc dap ng bdi khoi luong
hang hdéa ngay cang doi dao. Nhung khoéng cé bang ching
nao cho thay nhu cau danh cho 6 t06, quan o, du lich, giai
tri, hodc tham chi thuc pham da hét. Trai lai, tat cad cac bang
chidng sau nay déu cho thay nguoi ta sé con tiéu dung nhiéu
hon (néu cé tién). MOt dot suy thodi dé can bang nhu cau
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cla nguoi dan va kha nang san xuat ro rang la khéng can
thiét.

IV

Vay dau la nguyén nhan cé thé ly gidi thoa dang cho suy
thodi kinh té€? Nhiém vu trd 16i cé thé dugc don gian hda
phan nao bang viéc chia doi van dé. Pau tién la tai sao hoat
dong kinh té gidm sdt nam 1929. Th& hai la cau hdi quan
trong hon nhiéu: Tai sao, vao thoi diém khdong may vui vé
nay, kinh té lai di xuéng lién tuc va duy tri & muic thap trong
su6t mot thap ky dai.

Nhu da ndi, chi s6 vé hoat dong cébng nghiép va san
lugng cla cac nha may dugc Cuc Du trr Lién bang si dung
nhu nhitng thudéc do hiéu qud cla hoat dong kinh té theo
thang vao thoi dé da dat mdc dinh vao thang 6. Sau dd, cac
chi s6 nay bat dau gidm va tiép tuc di xuéng trong suébt ntra
cudi nam. Budc ngoat trong nhitng dau hiéu khac - bang
luong nha may, cudc van chuyén hang hda va doanh thu
clUa cac clra hang bach héa - vé sau mdi xay ra, va chi téi
thang 10, xu hudng cta toan bd cac hién tuong nay mdi bat
dau di xubéng. Tuy thé, nhu cadc nha kinh té hoc van kién
quyét khang dinh va dugc Phong Nghién cdu kinh té quéc
gia dong tinh, nén kinh té da yéu di tU hoi dau mua he trudc
khi thi trudng sup d6. Cé nhiéu hudng ly gidi khac nhau cho
su yéu di cla nén kinh té. San lugng céng nghiép tai thaoi
di€ém nay da vuot qud nhu cau tiéu dung va dau tu. Ly do
thich hgp nhat la nhitng lo lang vé kinh doanh, trong su hao
hdng dién hinh clda thoi ky tuoi dep, da danh gid sai su gia
tang cla cau va chudn bj nhiéu hang héa hon muc can thiét
ma mai vé sau ho mdi nhan ra. Két qua la ho cat gidm viéc
mua vao va diéu nay dan tdi su cat giam trong san xuat. NOi
tom lai, mUa heé nam 1929 danh dau su khéi dau cua dot
suy thodi hang ton kho quen thudc. Tuy nhién, cac dir liéu
han ché khi dé khéng du dé dua ra bang ching.

Clng cé kha nang nhiing yéu t6 sau xa hon da tham gia
va |6 dién mua hé nam dé. Trong sudt nhirng nam 1920, san
luong va nang suat binh quan tang déu: t nam 1919 dén
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nam 1929, san lugng binh quan trong cac nganh cbng
nghiép ché bién tang khodng 43%. Tién luong va gia ca déu
khd 6n dinh hoac tang khéng dang k&. Chi phi gidam va khi
gid ca khong déi, Igi nhuan sé tang Ién. Lgi nhuan nay dam
bdo cho viéc tiéu dung cua mét bd phan kha gia, va ching
cling nudi dudng it nhat mét s6 ky vong dang sau su bung
nd cla thj trudng ching khodan. Trén tat cd, chdng khuyén
khich dau tu vén & mic dd cao. Nhirng nam 1920, san luong
hang hda phi tiéu dung tang vadi ty Ié trung binh hang nam
la 6,4%; trong khi dé, hang tiéu dung khong bén nhu thic
an, do6 may mac v.v... chi tang 2,8%. (Ty |é tang cla hang
héa tiéu dung lau bén nhu 6 td, nha &, ndi that, va nhiing
hang hda tuong tu, chd yéu dai dién cho tiéu dung cua gidi
thugng luu va kha gid, la 5,9%.) Lugng tién dau tu vao hang
héa phi tiéu dung dat mulc cao va tang nhanh, ndi cach khac
nd la coéng cu chinh dé tiéu dung loi nhuan. Do do, bat cu
diéu gi cat ngang nguon von dau tu - hay ngan can ty 1é gia
tang - déu cé thé gay su co. Khi diéu nay xay ra, khd cé thé
hy vong rang tiéu dung sé tu ddéng tang I1én dé bu vao dé. Vi
thé, tdc dong cla hoat dong dau tu khong dd - nhirng hoat
dong dau tu khong cé kha nang theo kip su gia tang cla lgi
nhuan - c6 thé la téng cau gidm dan téi don dat hang va san
luong gidm. Mot [an nlra, luan diém nay khéng di dén két
luadn cudi clng, vi ching ta khong biét dau tu phai gia tang
nhanh dén mdc nao dé theo kip véi su gia tang hién tai cla
lgi nhuan. Tuy nhién, day lai 1a giai thich nhat quan véi cac
di liéu.

Ngoai ra, con cbé nhiing ly gidi hgp ly khac vé dot suy
thodi nay. Ty 1& |ai suat cao c6 thé la yéu té ding dang sau
su thi€u hut vén dau tu. Co thé, du it cé kha nang hon, rac
réi bat dau tr mét s6 nganh khéng phai th€ manh chang
han nhu néng nghiép, réi lan ra toan bé nén kinh té. Con
nhiéu l0i gidi thich khac, nhung cé mot diéu da tré nén rat ro
rang: Trudc thoi di€ém mua thu nam 1929, nén kinh té suy
gidm khong dang ké&. Hoat dong kinh doanh suy gidam nhe
va tinh trang chiém dung lao ddng chua phd bién. Téi thang
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11, ngudi ta c6 thé dua ra ly 1é rang khong cé nhiéu bién c6
Xay ra. Vao céac dip khac, nhu nam 1924, 1927 va cudi nam
1949, nén kinh té da trai qua nhiing dot suy thoai tuong tu.
Nhung khac véi nhing lan trudc, nam 1929, suy thoai tiép
tuc di xubng, tut sdu va ngay cang toi té hon. Day la dac
diém riéng clla nam 1929 va ciing la diéu ching ta can tim
hiéu.

V

Duong nhu cé rat it nguoi nghi ngs, nén kinh té€ nam
1929 dang gap phai nhitng van dé can ban. Pay la chi tiét
téi quan trong. Rat nhiéu th& da di chéch hudng, nhung cé
nam diém yéu cé lién quan chat ché véi tham hoa kéo dai
nay. Do la:

1) Phan phoi thu nhap chua théa dang. Vao nam 1929, su
giau cb cua gidi thuogng luu dugc coi nhu mot diéu tat yéu.
Cac so liéu khong hoan toan thuyét phuc, nhung 5% dan so6
c6 muc thu nhap cao nhat nam doé chiém khoang 1/3 téng
thu nhap cad nhan. Ty |é thu nhap cad nhan dué6i dang lai
suat, Igi tirc va tién thué - hay ndi rong ra la thu nhap cua
Nguoi giau - cao gap db6i nhirng nam hau Chién tranh thé
giGi th hai. Su phan phoi thu nhap rat khong dong déu nay
dong nghia va@i viéc nén kinh té phu thudc vao ty 1é dau tu
cao hay ty lé tiéu dung hang hda xa xi cao, hoac cd hai yéu
t6. Ngudi giau khdng thé mua banh my véi s6 luogng 16n. Néu
phai tiéu dung Igi nhudn thu dugc, ho sé nham dén nhiing
hang hda xa xi hoac dau tu vao cac nha may va du an mai.
Ca dau tu va tiéu dung hang hda xa xi dé bj tdc déng trudc
nhirng anh hudng khéng dong déu va cac bién dong hon la
bdnh my va tién thué nha cda moét nit cong nhan cd thu
nhap 25 do-la moét tuan. Do dod, co thé viéc chi tiéu va dau
tu @ mdc dd cao nay dac biét man cadm truéc nhirng tin xau
tu thi truong ching khodn vao thang 10 nam 1929.

2) Cau truc tap doan yéu kém. Thang 11 nam 1929, vai
tuan sau khi thij truong sup dé, Cau lac b6 kinh té Harvard
dua ra ly do giai thich tai sao suy thodi khong dang sg va
nhan dinh: “Hoat ddng kinh doanh trong cac nganh van luén
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dugc tién hanh véi su cdn trong va bdo thu”. Vao nhing
nam 1920, cac doanh nghiép My ma rong vong tay hiru nghi
chao doén so lugng 16n nhitng ngudi sang lap quy tin thac
dau tu, nhitng ké dut I6t, bip bom, mao danh va lira dao.
Trong lich st lau doi cla cac hoat dong nay, day chinh la dot
triéu cuong cla cac hoat déng an cap tai san cla céac tap
doan. Diém yéu I6n nhat cla cac tap doan di truyén trong
cau tric maéi cla cac cong ty me va cac quy tin thac dau tu.
Cac cong ty me hoat dong chd yéu trong nhitng nganh nhu
dich vu cong cdng, dudng sat va kinh doanh giai tri. Cling
nhu cac quy tin thac dau tu, trong cadc cong ty me ludn ton
tai hiém hoa thuong truc la phan (ng ngugc cltia dau co vay
ng. Cu thé, c6 tlc cla cac cong ty con dugc dung dé tra lai
cho trai phi€u cla cac cong ty me. Su dit quang trong hoat
dong tra c6 tic dong nghia vaéi rai ro doi véi trai phiéu, pha
san va su sup d6 cla cau trdc. Trong tinh thé nay, céng ty
me cbé nhiéu ly do dé cat gidm dau tu vao cac cbng ty con
nham ti€p tuc duy tri c6 tdc. Diéu nay lam tang ganh nang
cho stc ép gidm phat. Va stc ép gidm phat, dén lugt minh,
sé lam gidm thu nhap va ha thap mo6 hinh kim tu thap tap
doan. Khi diéu nay xay ra, tham chi viéc cat gidm nhan vién
véi soO lugng 16n ciling la diéu khoéng thé tranh khai. Sé kho
ma muong tugng ra mot hé théng két cau hoan hao nao cé
thé ton tai va bat I1én trong vong xody gidm phat.

3) Cau trdc ngan hang yéu kém. TU dau nhiing nam
1930, moét thé hé & My da dugc nghe ké vé hoat dong cula
hé théng ngan hang cudi nhirng nam 1920, ddi llc bang thai
do thich thd, doéi ldc phan nd va phan nhiéu la bat binh.
Thuc té, rat nhiéu hoat dong ctia hé thong nay tré nén 16
bich chi vi dot suy thoai. Cac khodn no dang Ié la tot da bi
bién thanh hoan toan ngu ngoéc béi su sup d6 cla gid cb
phi€u, thi truong hang hda, hay gia tri cla tai sdn ma nguoi
vay ng dung dé cam c6. Cac quan chidc ngan hang la ngudi
phai chiu trdch nhiém cao nhéat - ho ching kién cac con ng
cla minh dang tré thanh nan nhan ctda nhirng gi nam ngoai
tam kiém soat cda ho va tim kiém trg gitp - lai thuong bi
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béi nho nhiéu nhat. Cling nhu bao nguoi khac, cac quan
chdc ngan hang cling phai khuat phuc truéc khong khi vo
tu, lac quan va vo nguyén tac cla thai dai. Mot dot suy thoai
nhu thoi ky 1929-1932, néu cé bat dau vao thoi di€ém nhing
dong nay dugc viét ra, chac chan ciing sé gay tén hai khong
kém téi danh tiéng cla hé théng ngan hang hién nay. Tuy
nhién, mac du cac quan chdc ngan hang cda nhirng nam
1929 qud dung la khéng cé tai cadn gi nGi bat, nhung hé
thong ngan hang ro rang cling cé nhitng yéu kém nhat dinh.
Su yéu kém tiém &n trong sé lugng 16n cac don vi doc lap.
Khi mét ngan hang pha san, tai san cua cac ngan hang khac
bi dong bang trong khi nhirng nguai ky gui tién & khap noi
lai 6 at doi tién vé. That bai nay dan tdi cac that bai khac, va
ching lan ra nhu hiéu itng domino. Ngay ca trong nhirng giai
doan tét dep nhat, su thua 16 cuc bd hoac quan ly yéu kém
don 1é cling cé thé cham ngoi cho mét chubi phdn (ng day
chuyén. (Trong sdu thang dau nam 1929, 346 ngan hang
dong cla trén nhiéu vung véi téng lugng tién ky gli 1én téi
gan 115 triéu do6-la). Khi thu nhap, viéc lam va gia tri giam
do hau qua cda khung hoang, that bai cia ngan hang co thé
nhanh chdéng tré thanh dai hoa. Bay chinh la diéu x3y ra sau
nam 1929. Mot lan nra, ching ta khé ma tudng tugng ra
mot su sap dat nao hiéu quad hon dé nhan rong tac hai cta
su sg hai. Ké yéu khong chi hdy hoai nhiing ké yéu khac, ma
con lam méi mot ké manh. Con nguoi khap nai, du giau hay
ngheo, déu dugc cling cd nhan thic vé khing hodng bdi ly
|é day thuyét phuc cho rang tién tiét kiém cua ho da tiéu
tan.

R6 rang, mot hé thong ngan hang tirng nam trong con
bién dong that bai nhu thé sé gay ra nhitng tdc dong dac
biét nghiém trong lén tiéu dung cla nguoi gui tién va hoat
dong dau tu cla cac khach hang.

4) Su thi€u minh bach cla cdn can thanh thanh toan.
Pay la cau chuyén quen thudc. Trong Chién tranh thé gidi
th& nhat, My tré thanh chd nog trén truong quoc té. Trong
thap ky ti€p theo, thang du xuat nhap khau ting dugc dung
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dé tra tién gbc va 1ai cho cac khodn no tUr chdu Au tiép tuc
duoc duy tri. Thué xuadt nhap khau van & muic cao, khién
hoat dong nhéap khau bi han ché va tao ra thang du xuat
kh&u. Lich st va théi quen giao dich truyén théng ciing gép
phan duy tri cai dugc goi la cadn can thanh toan ua thich nay.

Trudc dd, cac khodn thanh todn cho [ai suat va tién goc
thuong dugc trich ra t can can thuong mai. Bay gio khi My
tréd thanh nguoi cho vay, tién 1ai va goc sé dugc b6 sung
thém vao can can nay. Nhung soé tién nay khong Ién. Chi cé
duy nhat moét nam (1928), xuat khau da vugt nhap khdu tai
hang ty do-la; nam 1923 va 1926, con s6 nay mdi chi la 375
triéu do-la. Tuy nhién, du it hay nhiéu, su chénh léch nay
van can phai dugc loai trir. Cac qubc gia khac mua vao
nhiéu hon 1a ban ra, va ho phai trd cac khodn ng, vi vay
bang cach nao dd, ho da tao ra nhirng khoan tham hut trong
cac giao dich vai My.

Trong hon nda thap ky, su chénh léch nay dugc lap di
bang tién mat - hay ndi cach khéac la bang cac khoan thanh
todn bang vang cho nudc My - va bang cac khodn riéng ma
My cho cac nudc khac vay. Doi tuong chld yéu cla nhiing
khoan cho vay nay la cac chinh phu - cac co quan nha nudc,
trung uong hay quoc gia - va phan Ién la rét cho cac nudc
Pbuc, Trung va Nam Phi. Lgi nhuan ma nhirng cong ty ding
ra bdo lanh cho cdc khoan ng nay nhan duogc rat 16n; dan
ching phan khdéi mua trai phi€u, moi truong kinh doanh
canh tranh khéa gat gao.

Néu chang may tham nhiing va héi 16 trd thanh nhiing
cong cu canh tranh, chidng cling sé dugc si dung. Cudi nam
1927, Juan Leguia, con trai clia T6ng thong Peru nhan duoc
450.000 db-la tur hai céng ty J. and W. Seligman and
Company va National City Company (chi nhdnh dau tu
ching khoan cta National City Bank) khi ding ra méc noi
giup hai céng ty nay bdo lanh cho khoan vay 50 triéu do-la
cla Peru. Theo nhirng khai nhan sau nay, su gilp d& cua
Juan dudng nhu khéng mang y nghia tich cuc. So tién trén la
dé d6i lay cai gat dau cla Juan doéi véi hogp dong nay. Cé thai
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di€ém, Chase da md cho Machado, tén doc tai tan bao vdi
khuynh hudéng tan sat & Cuba, mdét tai khoan tin dung ca
nhan kha hao phdéng Ién téi 200.000 do6-la. Con ré cua
Machado cling dugc nhan vao lam viéc cho Chase. Chase da
ti€én hanh rat nhiéu giao dich lién quan dén trai phiéu cula
Cuba. Khi danh gid vé nhiing khoan vay nhu thé nay, nguoi
ta thuong cé xu huéng luét qua nhanh bat c& diéu gi co vé
bat loi dbi v3i cht ng. Victor Schoepperle, Phé Gidm doéc cua
National City Company, ngudi phu trach cac khoan vay ng
cla My Latin, da dua ra nhan xét sau day vé Peru - doi
tuong vay ng tin dung tiém nang:

Peru: HO so ng xau khong tot, rdi ro dao ddc va chinh tri
bat lgi, tinh hinh ng ndi bd xau. Tinh hinh thuong mai cé
nhiing tin hiéu tot nhu cda Chile trong ba nam gan day. Diéu
kién tu nhién da dang hon. Banh gid kinh té cho thay Peru
sé phat trién manh trong 10 nam téi.

Dua vao danh gia do, National City Company da cho Peru
vay 15 triéu dob-la, vai thang sau la mot khoan 50 triéu d6-
la, va 10 thang sau la 25 triéu db-la. (Peru qua da ching
minh dugc tinh rdi ro chinh tri cao clda minh. Téng thong
Leguia, nguoi thuong lugng khodn ng nay, da bj 14t dé va
khodn ng nay tréd thanh khé dong.)Xét trén tat cd cac goc
do, cling nhu Shenandoah va Blue Ridge, nhiing vu diéu tiét
nay la mot phan cla Thoi dai mdéi. Chdng rat dé bj tac dong
va moét khi nhitng 4o anh cla Thoi dai méi tan bién, ching
sé nhanh chéng di dén hoi két. Diéu nay tao suc ép, budc
chidng ta phdi xem xét lai vi thé kinh té€ cda nudc My trén
truong quéc té. Cac qudc gia khong thé bu dap cho can can
thuong mai thiéu hut véi nudc My bang viéc tra thém vang,
hay it nhat ho cling khoéng thé duy tri diéu dé lau dai. Diéu
nay c6 nghia la ho phai hodac gia tang xuat khau vao My,
hodc gidm nhap kh&u, hoac tuyén b6 ng xau. Téng théng
Hoover va quéc hdi nhanh chéng loai bd kha nang dau tién -
tai khodn sé can bang néu xuat khdu gia tang - bang céach
tang thué nhap khau. Vi vay, cac khoan ng, bao gom ca ng
chién tranh, déu tré thanh no xau va xuat khdu cta My sut


https://sinvest.vn

gidm nhanh chdéng. Néu so véGi téng san pham cula nén kinh
té My, su sut gidm nay khong dang ké nhung né cling gép
phan gay ra moi lo chung, dac biét la dat gdnh nang lén vai
nguoi nbng dan.

5) Thong tin kinh té ngheo nan. That vo ly khi cho rang
con nguoi cla mot giai doan nao dé dac biét kém cdi, né tao
ra mot tién 1€ ma sau nay cac thanh vién cula thé hé doé co 1é
sé phai hoi tiéc. Tuy thé, nhung cé vé nhu la cac nha kinh té
hoc hay nhiing ai tham gia tu van kinh té trong cudi nhiing
nam 1920 va dau nhitng nam 1930 déu rat ngoan c6. Nhiing
nam thang sau khi thi truong chdng khoan sup doé, ganh
nang cla nhing 10i khuyén kinh té néi ti€ng luén nam trong
nhém céc bién phap khi€én moi chuyén toi té hon. Thang 11
nam 1929, Téng thong Hoover tuyén bo chinh sach cat gidm
thué. Trong nhiing hoéi thdo 16n khong vi muc dich cong viéc
sau dd, 6ng yéu cau cac doanh nghiép gilt vitng ngudn von
dau tu va duy tri tién luong. Ca hai bién phap nay déu nham
tang thu nhap cho tiéu dung, mac du dang tiéc la ching hau
nhu khong cé tadc dong gi. Mic gidm thué hau nhu khong
dang ké, trir nhitng nguoi cé thu nhép cao; cac chu doanh
nghiép - nhitng ngudi hta hen sé duy tri dau tu va tién
luong trong mot cudc hodi thdo duoc théng nhat - chi ap
dung 10i hta nay do6i vdi giai doan khong bat lgi vé mat tai
chinh. Két qua la tién dau tu va luong da bi cat giam khi cé
cac yéu to6 khach quan tac dong.

DU vay, nd luc van di dang huéng. Sau dd, chinh séach
gan nhu nghiéng han theo hudng khién moi th trd nén toi
té hon. Khi dugc hoi lam thé nao dé chinh phu cé thé phuc
hoi kinh t&€ nhanh nhat, nhitng c6 van tai gidi va cé trach
nhiém kh&n khoan dé nghi can bang ngan sach. Ca hai dang
déu tan thanh diéu nay. Doi véi Dang Cong hoa, ngan sach
can bang ludn la hoc thuyét 16n. Nam 1932, Dang Dan chd,
véi su thang than ma cac chinh tri gia hiém khi héi y kién,
cling yéu cau duy tri mot “ngan sach lién bang hang nam
can bang trén nén tang cla nhing du tinh chinh xac nam
trong doanh thu...” Cam két ddm bao ngan sach can bang
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lubn bao ham nhiéu y nghia. N6 cé nghia la chinh phu sé
khéng tang tiéu dung dé tang cuong sic mua va giam lo
ngai. N6 cling c6 nghia la sé khéng cé dot gidm thué nao
nira. Nhung theo nghia den, né dong nghia véi viéc tang
thué€, gidm tiéu dung, hoac cd hai. Bau sau cia Dang Déan
chd ndm 1932 kéu goi “cat gidam manh va ngay lap tdc tiéu
dung chinh phd” nham gidm chi phi cho nha nudc xuéng it
nhat 1a 25%.

Can bang ngan sach khéng nam & van dé y muoén. N6
cling khéng hoan toan la do long tin, du thudng dugc cho la
vay. BDdng hon né nam & phuong phap gidi quyét. Trong
hang thé ky, trdnh vay ng da dugc s dung nhu mot hinh
thirc bdo vé con nguoi khdi nhitng rac réi va blra bdn trong
viéc quan ly chi tiéu. Nguoi gilr tdi tién chung cdu tha van
thuong dua ra céc ly 1é phic tap dé chiing minh tai sao su
can bang gilta thu nhap va tiéu dung khéng phai la dau hiéu
dé danh giad hiéu qua. Kinh nghiém da cho thay cho du cach
suy nghi nay cé vé tién Igi trong ngan han, nhung sé mang
lai bat 6n va tai hoa vé 1au dai. Nhitng luat 1é don gian cua
mot thé gidi don gidn khéng con didng trude su phic tap cla
tinh hinh dau nhiing nam 1930. Cu thé, tinh trang that
nghiép trén dién roéng da thay déi cadc quy tac dé. Cac su
kién don dap gidng xuéng nhiing ct don dau, va hau nhu
khéng ai nghi ra cach gidi quyét van dé theo mot hudng
khac.

Can bang ngan sach khong phai la cai 4o duy nhat bé
budc chinh sach. Ciling cé bat Igi tir viéc “tir bd” ban vi vang,
va ngac nhién nhat la mam moéng cla nguy co lam phat.
Cho t6i nam 1932, lugng vang du trit cia nuéc My da tang
dang k&, va thay vi lam phat, qubc gia nay lai trdi qua thaoi
ky gidm phat manh mé nhat trong lich s& ca minh. Tat ca
cac co van tinh tdo déu nhin thady moéi nguy hiém & day, bao
gbm ca nguy co tang gid nhanh. Tu xua téi nay, nudc My
lubn xt&r ly nguon cung tién qua loa va tan hudng nhiing dot
bung né gid ca ngan ngli nhung manh mé. Nam 1931 hay
1932, tuyét nhién khong cé nguy co hay ngay ca kha nang
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xay ra mét thoi ky bung né nhu thé. Cac chuyén gia c6 van
va tu van da khong phan tich nguy co hay tham chi la kha
nang xay ra cua ndé. Ho chi lam viéc véi tu cach la nguoi bdo
qudn nhing ki niém den toi ma thoi.

NOi lo so trudc nan lam phat thdc ddy nhu cau can bang
ngan sach. N6 cling han ché no6 luc ha ty |é |ai suat, tang tin
dung 0 at (hay it nhat la du thtra) va vay ng dé dang trong
tinh hinh nay. Phuong an ha gia tri dong do-la tat nhién la bi
loai trr thang thing. Quyét dinh nay da truc ti€p vi pham
cac quy dinh cda ban vi vang. Trong nhitng thoi diém suy
thodi, chinh sach tién té la ddm sdy mong manh dé ngudi ta
dua vao. Ngay ca nhitng cau ndéi sdo, rap khudn vé kinh té
thoi dé cling khéng chap nhan viéc st dung vi khi yéu 6t
nay. Va mot |an nlra, cach suy nghi nay vugt I1én khoi nhiing
lgi ich riéng cla dang. DU la nguoi thang than, nhung
Roosevelt cling phai rat can trong dé khéng lam cho nhiing
ngudi ung hé minh buc minh hay khé chiu. Trong moét bai
phat bi€u tai Brooklyn, gan cuéi chién dich bau c nédm
1932, 6ng noi:

Cuong linh cla Pang Dan chd tuyén bd ré rang rang:
“Chlng toi kién quyét gilr vitng chinh sach tién té truéc moi
hi€m hoa”. Cuong linh nay dugc viét bang th& tiéng Anh don
gidn va thang than. Trong cubdc ndi chuyén vao ngay 30
thang 6, t6i da ndi: “Chinh sach tién té khde manh la diéu
can thiét cho toan cau, ch khong chi riéng quéc gia nao.”
Tai Butte, mién Dong Bac xa x06i, toi 1ap lai cam két dé... Tai
Seatle t6i khang dinh thai d6 cia minh thém moét |an nita...

Thang 2 nédm sau, Cuu Téng thdng Hoover bay td quan
diém cla minh trong moét 14 thu ndi ti€ng gli cho téng théng
md&i dac cu:

Pat nudc sé 6n dinh néu cé su ddm bdo chac chan rang
tién té khéng bi can thiép hay lam phat; ngan sach duogc can
bang ngay ca khi chinh phu bubdc phai tang thué; tin dung
chinh phd dugc duy tri bang cach khdng lam can kiét chidng
dudi hinh thic phat hanh ching khoan.
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Viéc loai bd ca chinh sach tai khéa (thué va chi tiéu) va
chinh sach tién té cling chinh la 10i tir choi tat cd cac chinh
sach kinh té ctda chinh phu. Cac c6 van kinh té ngay dé déu
di dén nhat tri cao va cé quyén budc cac nha lanh dao cua
hai ddng phai tir bo tat ca cac budc di kiEm soat lam phat va
suy thoai hién thoi. Mot mat, dé 1a moét thanh tich dang ké -
mot chién thang cua tin diéu trudce ly tri. Tuy nhién, hau qua
cla nd qua that khén ludng.

VI

Chinh khi nhin nhan nhirng yéu kém ké trén ctia nén kinh
té, ching ta méi nhan ra vai tro cla su sup dé thi truong
ching khodn trong tan tham kich cta nhitng nam 1930. Trai
nguoc vaGi su tu ti cda minh, vai tro clda Phé Wall van rat
quan trong. Su sup d6 cla gid tri chtng khoan anh hudéng
dau tién tdi tang I6p giau cé va kha gid. Nhung, trong thé
gigi cla nam 1929, day chinh la nhém cé vai tro séng con.
Ho chi€m phan 16n thu nhap cla nguoi tiéu dung, va la luc
luong tao nén ké manh trong tiét kiém va dau tu cad nhan.
Bat c& diéu gi c6 anh hudng téi tiéu dung hay dau tu cla
nhéom nay sé cé tadc dong Ién doi véi chi tiéu va thu nhap
cla cd nén kinh té néi chung. Mot con bdo nhu thé da duoc
khoi day bdi su sup dé cla thi truong ching khoan. Khong
chi dung lai & d6, dot khung hoang cling cudp di kha nang
ho tro nén kinh té cla viéc tiéu dung Igi nhuan kiém dugc
trén thi truong ching khoan.

Su sup d6 cla thi truong chiing khodén cling la cach khai
thdc dac biét hitru hiéu nhitng yéu kém cla cau truc tap
doan. Cac cdng ty con & mat xich cudi ctia chubi cobng ty me
budc phai sa thai cong nhan. Su sup d6 cta cac hé théng
nay sau doé va cla cd cac quy tin thac dau tu da huay diét
manh mé kha nang vay muon va su san sang cho vay dau
tu. Nhirng gi cé vé la tdc dong tin dung don thuan da nhanh
chéng bién thanh su sut gidm don dat hang va gia tang ty |é
that nghiép.

Su sup dé cla thi truong chiing khoan cling cham dut
thanh cong viéc cho vay nuéc ngoai ma nho dé cac tai
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khodn quoc té dugc can bang. Gio day, cach duy nhat dé
can bang thuong mai la gidm xuat khdu. Diéu nay gay suc
ép nang né doi vai thi truong xuat khau Ida mi, vai cotton va
thudc 4. C6 1&, cac khodn cho vay nudc ngoai chi tri hoan
viéc diéu chinh cdn can ma mot ngay nao dé cling sé dén,
Su sup dé cua thi truong chiing khoan da tdc thi ddy nhiing
diéu chinh nay téi séGm hon, vao moét thoi diém cuc ky bat
lgi. Linh tinh cda ngudi ndbng dan khi lién hé khé khan cua ho
v@i thi truong ching khoan khéng phai la hoan toan sai lam.

Piém cubi cung, khi bat hanh xady dén, thai do ctda con
nguoi thoi dé lai ngan cdn nhitng bién phap doi phdé véi né.
Cé |é day la yéu t6 tiéu cuc nhat. Trong nhirng nam 1930,
1931 va 1932, rat nhiéu ngudsi phdi séng trong cadnh doi
khat. Mot s6 khac lai bi tra tan baéi ndi so hdi rang ho cé thé
bi chét déi. Lai cling c6 nhitng ngudi dau dén khi bi ha bé tu
vi tri dugc trong vong va giau co tré thanh ké ban han. Va
nhiéu nguoi khac lo sg ho sé l1a nan nhan tiép theo. Tat ca
mMoi ngudi séng trong mot bau khong khi tuyét vong. Duong
nhu, ngudi ta khong thé lam gi. Va véi nhitng y tudng kiém
tda chinh séach, thi qua dung la ho khéng thé lam gi.

NEu qud that nén kinh t€ nam 1929 vé co ban la tot thi
hau qud cla su sup dé trén thi trudng ching khoén co |é sé
khéng [6n dén vay. Rat co thé, cd sbc niém tin va mat kha
nang tiéu dung cla nhing nha dau tu mac ket trén thi
truong sé tan bién nhanh chéng. Nhung tinh hinh kinh
doanh nam 1929 lai khéng nhiing khéng su6n sé, ma tham
chi con vo cing mong manh. N6 khoéng da sic chéng dé con
bdo tu Pho Wall. Nhiing ngudi ting nhan manh kha nang
man cam cla nd ré rang cd ly do viing chac. Thé nhung, khi
nha kinh chiu thua con mua da, thi mét nguyén nhan nao dé
sé dugc gan cho con mua, chi khéng phai la vai tro bi dong
don thuan. Diéu tuong tu cling ding véi con bao quét tai
Manhattan vao thang 10 nam 1929.

VIl

Khi hoan thanh mot cuén bién nién s, nha s hoc quéan
sy s& dugc mién tham gia moi hoat déng lién quan. Ong ta


https://sinvest.vn

khéng phai xem xét khd nang tai chién véi ngusi An, ngudi
Mexico, hay vGi quan Pong minh. Cling khoéng ai ép 6ng ta
dyu doan sé c6 bao nhiéu tham hoa dugc ngan chan. Nhung
kinh té€ hoc thi lai dugc coi trong hon thé! Két qua la, nha su
hoc kinh té€ sé dugc hdi y kién xem liéu nhiing tai hoa 6ng
nay ké ra co con xay ra nlra khéng va lam thé nao dé ngan
chan chdng.

Nhiém vu cla cudn sach nay, nhu da ndéi ¢ nhiing trang
trudc, chi néi vé nhitng gi xay ra vao nam 1929. N6 khong
du doan liéu con 4&c méng nam 1929 c6 xady ra moét lan nira
khéng, hay khi nao né tai dién. Mot trong nhitng bai hoc quy
cla nam dé cho dén gio da tré nén ré rang:

Tai hoa sé x3y dén vdi nhiing ai tin rang ho c6 kha nang
nhin thay trudc tuong lai. Tuy nhién, néu khéng c6é nhing
nguy co qua muac, ching ta van cé thé hiéu thém vé tuong
lai tir nam h{u ich nay. Chang han, chdng ta cé thé phan
biét dugc nhiing tai hoa cé kha nang tai dién va nhiing tai
hoa ma céac su kién, phan nhiéu la sau nam 1929, sé ngan
chidng xay ra. Chang ta cling c6 thé dinh hinh va xac dinh
muc dd cia moi nguy hiém con lai.

Trudc hét, cubi nhirng nam 1920, mdt cudc bung nd bat
kham khac cua thi truong chdng khoan véi hau qua khdng
thé tranh khai la su sup dé clda thi truong rat khoé xay ra. Khi
giac moéng tan, hang chuc ngan ngudi My lac dau va lam
bdm: “Sé khoéng c6 lan th hai.” Trong moi cdng déng, ngay
cd bay gio cling vay, lubn cé nhirng ngudi song sot, tudi da
cao nhung van bi &m anh béi qua kh&, va ho ludn 1am bam
va lac dau. Ky nguyén méi khong cé nhitng nguoi bdo vé su
bi quan ay.

Th& hai, Chinh phl cling dua ra cac bién phap va kiém
soat ma&i. Cuc Du trit Lién bang - gio day dugc danh bdng
bdi cai tén HOi dong Théng dbc, Hé thong du trit lién bang -
da dugc tiép thém sirc manh trong cad quan hé vdi cac ngan
hang du trit riéng 1é va cidc ngan hang thanh vién. Su bat
chdp cla Mitchell vao thang 3 nam 1929 gio day la diéu
khong tudng. Nhirng gi tung dugc coi la hanh dong cua chu
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nghia cd nhan ngao man nhung khoéng bat thuong gio bi coi
la ngu xuan. Ngan hang Du trit Lién bang New York cé su tu
chd vé quyén han va tu cach, tham quyén, nhung van phai
tuan theo moi chinh sach cila Washington. Cac quy dinh vé
sO tién dat coc cling dugc dat ra. Néu can thiét, nha dau co
sé bubc phai ké khai chi tiét mdc gid c6 phi€u da mua. Diéu
nay co thé it nhiéu lam nha dau co chan nan, nhung né ciing
dong nghia vaéi viéc khi thj truong xudéng doc, cac yéu cau
tang tién dat coc sé khong thé don dap dé vé, ép nha dau tu
phai ban thao va dam bao viéc thanh ly cG phiéu sé lién tuc
duoc kiém duyét gat gao. Ngoai ra, Uy ban Chiéng khoan va
Hoi doai cling la thanh tri ngan can viéc diéu tiét/thao tung
thi trudng trén quy mo 16n, va kiém soat chat ché nhiing
phuong tién va ky nang ban hang dugc dung lam can ci dé
tuyén thém cac nha dau co mdi.

Tuy nhién, d mot s6 khia canh, nguy co tai dién clia cudc
truy hoan dau co van con rat [én. Chac chan, ngudsi My van
rat nhay cdm truéc khong khi dau co - hay trudc niém tin
rang doanh nghiép dang duoc huéng nhitrng phan thudng
cuc [é6n ma ho dinh chia déu cho moi nguoi. Mot thi trudong
dang dang cao cé thé hién thuc hda su giau c6. N6 thu hat
ngay cang nhiéu nguoi tham gia. Cac bién phap phong tri
va kiém soat cla chinh pht ludn trong tu thé san sang. Nam
trong tay cia moét chinh phud kién dinh, hiéu qua cua nhing
bién phap nay khdng con gi phai ban cai. Tuy nhién, lai co
hang tram ly do khién chinh phu quyét dinh khéng ap dung
chidng. Trong xa hdi dan chu My, ngay khi mot cudc bau ci
két thuc, chién dich bau ct ky sau da dugc chuan bi. Poi vai
cac chinh tri gia, trdnh suy thodi va ngan chan nan that
nghiép da tré thanh nhitng van dé cap thiét nhat cta chinh
sach coéng danh. Hanh dong chdm kim qud béng bung né
lubn phai dugc dat 1én ban can véi nguy co gay that nghiép
tai thoi di€ém chinh tri khéng thich hgp. Chidng ta can nhé
rang ching ta chi cé thé ngan chan thoi ky bung né khi né
da bat dau. Va sau khi né bat dau, nguai ta c6 vé nhu sé
nghiéng theo quyét dinh chon céai chét dét ngdét hon la cai
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chét tu tu, cudi cung sé dén, nhu da xay ra véi nhitng quan
chirc hoang so cua Cuc Dv trit Lién bang vao thang 2 nam
1929. Nhung nhu ching ta da thay, cai chét dot ngdt khéng
nhing la quéd nhanh chéng ma con cé nhugc diém la rat dé
nhan dién ké sat nhan.

Thi truong sé khong lao vao con s6t dau co ma khoéng cé
chut suy tinh. Trong bat c& thoi ky bung né nao sé ludn co
nhiing hé thong doanh nghiép tu do va&i nhitng ky nghé diéu
luyén mdéi. Va nguoi ta sé co ly do dé trd muc gid hién tai -
ma dung ra la bat c& mic gid nao - dé€ cé dugc vi thé co
phan trong hé thong dé. Trong s6 nhitng ngudi dau tién chap
nhan cach suy nghi duy ly nay sé cé nhitng ngudi chiu trach
nhiém tién hanh cac bién phap kiém soat. Khi dé, ho sé ndi
chac nhu dinh déng cbt rang ki€m soat la khéng can thiét.
Mot s6 bdo dong tinh véi y ki€én nay va gay gat chi trich
nhirng ai cho rang can hanh dong. Nhitng nguodi nhu vay sé
bi goi la nhitng ké thiéu long tin.

VIII

Mot cudc phiéu luu cla nan dau co trén thi truong chiing
khoan trong tuong lai, va kéo theo nd la mot dot suy thodi
sé khong gay ra nhitng tdc dong tuong tu nhu doi véi nén
kinh t&€ nam 1929. Cho du nén kinh té vé can ban la tét hay
khong tét, moi chuyén sé chi tré nén ro rang sau khi su kién
nay xay dén. Tuy nhién, chac chan, rat nhiéu diém cuc yéu
10 ra nam 1929 hay ngay sau dé da duoc khac phuc va cing
c6 dang ké. Mlc phan phoi thu nhap da déong déu hon. Tu
nam 1929 dén nam 1948, téng thu nhap cd nhan cla 5%
dan s6 cé thu nhap cao nhat gidm tir gan 1/3 xudng con 1/5
tong thu nhap cda cd nudc. T nam 1929 dén nam 1950,
téng thu nhéap hd gia dinh dudi dang tién cbng, tién luong,
tién huu tri va trg cap that nghiép da tang tu 61% Ién
khoang 71%. DBay la thu nhap cua nhirng ngudi dan thudng.
Mac du c6 tic, 1ai suat va tién cho thué bat doéng san -
nhirng nguon thu nhap dién hinh cda nguoi giau - tang,
nhung chdng chi con chiém 12% téng thu nhap cla gia dinh
thay vi 22% nhu trudc kia. Trong nhiéu nam, viéc cai thién
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muc phan phoi thu nhap chiing lai dan va cé phan déao
chiéu, nhung tinh hinh van tét dep hon nhiéu so véi nhiing
nam 1920.

Tuong tu, sau nam 1929, viéc thanh lap cac quy tin thac
dau tu bi dep bd (tiéc thay cudi cung ching lai dugc thay
thé mot phan bang cac quy tuong ho, quy nudc ngoai, va
chudi tin thac Equity Funding va Real Estate Investment; tuy
nhién, hai chubi tin thac nay da tré thanh nan nhan cua dot
khing hoang sau nam 1970). Uy ban Ching khodn va HOi
doai, dugc cling c6 quyén luc bai luat pha san, da san phang
hé théong kim tu thap clda cac cong ty me trong nganh dich
vu cbng. Hinh thic bao hiém lién bang cho tién gui ngan
hang, ngay cd dén ngay hém nay, van chua nhan duoc danh
tiéng xting dang vai cudc cach mang ma né dem lai cho cau
triic ngan hang quéc gia. VGi su tham gia it nhiéu cta yéu to
phap ly, nbi sg hai ttng lam lan truyén khap noi tdc dong
cla diém yéu da bi chan ddng. Két qud la, nhugc diém 16n
cla hé thong cl, ma tai do that bai dé ra that bai, da duoc
stta dGi. Hiém c6 khi nao, chi mot dao luat duy nhat lai cé
thé hoan thanh dugc nhiéu trong trach dén thé.

Van dé can can thanh toan cling da thay déi nhiéu so vdi
25 nam trudc. Xu hudng hién nay cda nudc My la mua vao
hoac tiéu dung hon la ban ra va thu vé.

Thanh tri cudi cung - tri thirc kinh té cling da phéat trién
thém nhiéu. Bay gig, néu cé suy thodi, nguoi ta sé khong
con quyét tdm day nd dén tinh trang tbi té hon nira. Chac
chan, nhiing cudc gap g& mang tinh nghi thic sé van duogc
t6 chic tai Nha Trang. Ching ta sé dugc ching kién v6 so 0i
tran an. Nhiéu ngudi sé khang dinh chd dgi va hi vong méi la
sach lugec ding dan nhat. Tuy nhién, ngudi ta sé khéng bao
gig con cho rang sach lugec ding dan nhat - nhu B6 truéng
Mellon goi né mot cach lac 16ng - la “thanh ly nhan vién,
thanh Iy c6 phiéu, thanh Iy néng déan, thanh ly dia oc”.
Quyét tdm gidi quyét cling ran va triét dé khi moét dot suy
thodi nghiém trong xdy ra van can duoc kiém nghiém.
Nhung van con dé, su khac biét rat 16n gilta that bai khong
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lam du nhing viéc can lam va quyét tam lam that nhiéu
nhirng viéc sai.

Nhiéu di€m yéu khac clda nén kinh té da duoc khac phuc.
Chuong trinh ho trg trang trai tung bi chi trich nhiéu da
mang lai thu nhap 6n dinh cho cac nbng trang va clung voi
nd la su ddm bao cho tiéu dung clia ngudi ndng dan. Trg cap
that nghiép dem lai nhitng két qud tuong tu, du van chua
hoan toan triét dé, cho nguoi lao doéng. Cac yéu t6 con lai
cla hé thong an sinh xa hdi - nhu luong huu va tro cap xa
hoi - gilp bao vé thu nhap va do dé la tiéu dung cta nhing
bd phan khéac trong dan s6. Hé thong thué gio la ké bé tdi 6n
dinh hon nhiéu so véi nam 1929. Mot vi chta khi gian dir c6
thé gan cho chl nghia tu ban nhiing yéu t6 méau thuan von
c6. Nhung it nhat, sau khi nght lai, Ngai da du long thuong
dé mang dén cho céng cudc cdi cach xa hoi sy nhat quan
dén khoéng ngo vdéi hoat dong da duogc cai thién clha hé
théng.

IX

DU da co tat ca cac bién phap tang cuong trén, nhung sé
that xudn ngdc néu th nghiém nén kinh té trudc cd sbéc cla
mot dot suy thodi dau co I16n nlra. Mot s6 bién phéap tang
cuong co thé sé phai gong Ién qua sic. Cac vét ran co thé
xuat hién ¢ nhiing noi méi va cé 1é la khong ngo téi. Ngay ca
khi rdt nhanh muc tiéu dung do thi trudng ching khodan
mang lai ra khoi nén kinh té, két qua van cé thé gay hai. Bat
c’ cU sut nao, cho du khéng mang lai nhirng hau qua sau
rong, cliing sé khong cé lgi cho danh tiéng ctdia Pho Wall.

Pho Wall gan day ngay cang “cé y thirc hon trong quan
hé cong chdng”. Do sup d6 dau co chi cé thé la hdu dué cua
bung né dau cao, nén ngudi ta c6 thé ky vong rang Pho Wall
sé gidng mot don manh vao bat c su tréi day nao cla nan
dau co. Gidi ngan hang va moi gidi sé yéu cau Cuc Du tri
Lién bang nang tién dat coc Ién t6i da. Cuc cling sé phai
kién quyét dp dung nhiing yéu cau nay doi véi nhiing nguoi
cam coO c6 phiéu va trai phiéu cla minh dé mua vao nhiéu
hon nira. Vj thé clia San Giao dich, cac thanh vién cua San,
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cac ngan hang, va cong dong tai chinh néi chung sé hoan
toan roé rang va dugc bdo vé tot trong trudng hgp thi trudng
sup d6 nho co su can thiép cda quan hé cdéng chiing tét dep.

Nhu d& ndi, tat cd nhiing diéu nay déu cé thé duoc du
dodn theo logic. Tuy nhién, né da khong xdy ra vao cudi
nhirng nam 1960 sung tdc va ngay ca sau dé - nhirng nam
clUa cac quy phat trién von va con sot sap nhap - nd ciing
khong xay ra. Nguyén nhan khéng phai la vi ban nang tu
bao vé ¢ Pho Wall khong duoc cling c6. Tréi lai, nd hoan toan
binh thuong va tham chi con trén mudc binh thuong. Nhung
lGc doé, cling nhu trong su6t lich s, nang luc tai chinh va su
khén ngoan chinh tri lubn méau thuan nhau. Su ho trg lau dai
cla gidi kinh doanh néu lam nhiéu loan cubc song cé trat tu
va sung tdc cua hién tai khéng bao gio dugc coi trong. Vi
thé, an binh bat dong trong hién tai sé dugc ung ho cho du
c6 thé nd sé gay ra hau qua Ién trong tuong lai. Day chinh Ia
di€m tiém an moi de doa déi vGi chd nghia tu ban. Né budc
nhirng ngudi biét rang moi th& dang chénh hudng van phai
ndi rang moi chuyén vé co ban déu rat tot.

Chu thich

(34) Thomas Babington Macaulay (1800 - 1859): nha tho,
nha s hoc nguoi Anh; déng thoi la ddng vién Bang Uych, la
mot trong hai thanh vién cda Nghi vién Edinburgh - ND.
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