Khung hoang 1929, Dai Suy Thoai va New Deal
Khiing hoiang 1929 va Pai Suy thoai.

Thap nién 1920 1a thdp nién tang truong manh tai My. Tir 1921 dén 1929, san lugng cong nghiép
tang khoang 40% (50% tuy theo nguon) nganh noéng nghiép bat dau di vao hién dai hoa, ngu’orl
noéng dan vay muon dé dau tu san xuit, dua san lugng nong nghiép dén tinh trang san xuét thira
(overproduction). Thap nién 1920 dua nudec My tr thanh xa hoi tiéu thu. Ngan hang phat trién tin
dung, cho phép nguoi dan mua sam hang hoa tiéu dung 1au bén, xe hoi, nha 6. Pay ciing 1a thoi ky thi
truong chtng khoan phat trién manh Pau tu chimg khoan khong pha1 1a khong c6 co so, n6 gan lién
v6i vién tugng phon vinh do nén kinh té thuc mang lai. Tuy nhién, ddu tu da nhanh chong tro thanh
dau co: co dong khong quan tdm dén co tirc nita ma quan tdm dén co phiéu ban lai duoc bao nhiéu.
Pau co 1én cao trao vao nam 1928, nha dau co vay muon ngan hang dé mua di ban lai c6 phiéu do diéu
kién vay dé dang, 1i suat thap. Tir thang 4/1929, 14i suét bat dau tang dan, khién loi nhuan tir dau co
chtng khoan yéu di, va theo d6 ngudi vay ng dé dau co mat kha ning tra no.

Trong khi d6 nén kinh té thuc da boc 16 su yéu kém tir dau 1929. Nhiéu nha kinh té giai thich sy sut
giam san xuat, nhat 1a trong cong nghiép 1a tir thiéu vén, vi bao nhiéu ngudn von da chay vao thi truong
chung khoan thay vi chay vao phuc vu cho nén kinh té thuc. Khi loi nhuan tir chung khoan khong con
du dé tra no, cac nha dau co ban ¢b phiéu, kéo theo gia ) phiéu giam. Hién tugng ban ) phiéu hang
loat da dién ra tir ngay 18 dén 23/10/1929. Dén ngay 24/10 thi thi truong ching khoan & New York
tudt doc tu do, gay ra hoang loan. Bao chi ké lai thang 10/1929, mot thang hon loan véi ba ngay den
t6i trong lich str “thtr nam 24, thr hai 28, va tht ba 29”. Chi trong mot thang, tat ca tién 1i kiém duoc
trong giai doan dau co tir dau nam tiéu bién hét.

Su sup do cua thi truong ching khoan da dua nudc My vao suy thoai. Tiéu dung va dau tu bi anh
hudng truc tiép. Gia chimg khoan rét khién nguoi ta thiy minh nghéo di, lo lang cho viéc lam va thu
nhap trong twong lai nén tiéu dung it hon. Su suy giam dang ké trong dau tu xay dung nha ¢ ciing gop
tay vao viéc lam tiéu dung giam. Ngan hang “dua nhau” pha san: mot mit do nguoi vay von dau co
khong con kha ning tra ng do ¢o phiéu dau co khong con gia tri, mot mat do ngudi gui tién hoang loan
dua nhau rut tién gtri. Chi vai thang sau, dén nam 1930, khung hoang chimg khoan bién thanh khung
hoang ngan hang. Tir 1931 dén 1933 da c6 dén 9000 ngan hang pha san. Diéu nay duong nhién gop
phan khién cac cong ty khong tiép can duoc ngudn von vay dé dau tu.

Thém vao dé chinh sach tién té va chi tiéu da lam cho su viée thém nghiém trong. Chinh quyén My
lac d6 quan tam dén can bang ngan sach hon viéc chap nhan tham hut ngan sach dé duy tri viéc lam va
san lugng. Dudi goc nhin khac, su giam cung tién 1a mot sai 1am quan trong: vi mudn duy tri ché d6 ban
vi vang (gold standard)- mot dang cua chinh séach ty gia ¢ dinh, FED d3 khong thuc hién chinh sach
n6i 1ong tién té can thiét (gitra 1929 dén1933 cung tién ciia My giam 1/3). Chinh sach nay gop phan
gay ra giam phat (deflation), murc gid chung gidm trong giai doan 1929-1933 la 29% (trung binh 10%
mot nam), va dan dén tinh trang giam phat no (debt-deflation). Mic gia tiéu ding giam (khong chd doi
hodc khong dugc tinh trudce) déng nghia voi gia tri thuc ctia ng tang. Cac moén ng qué han va ng xau
tang 1én khién cac ngan hang phai ban tai san ctia ho. Nhiéu ngan hang dong loat ban cang lam gia tai
san giam va tinh hinh tai chinh ciia cac ngan hang cang té. Tinh trang giam phat ng, mot mat day cac
ngan hang yéu ot nhanh chong sup do, 1am giam luong tin dung, thu hep dau tu va tiéu dung, mot mat
vi khong c6 loi cho nguoi di vay, nén ciing khong kich thich vay dé dau tu.

Tt ca tao nén mot anh huong day chuyén manh mé lam tong cau sut giam nang né. Khung hoang
ngan hang dua nudc My dén khung hoang kinh té nam 1931 va di vao Pai Suy Thodi: san luong cong
nghiép giam 50%, ty 1€ that nghiép lén dén 25% trong giai doan1930-1932.
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New Deal va Héi phuc

Cum tur “New Deal”, tam dich la “sy phan phéi moi”, dugc su dung déu tién boi Franklin Roosevelt
(dang Déan Chu) trong cudc tranh ctr nim 1932. N6 mang y nghia phén chia lai “van bai”, dé chi mot
chuong trinh kinh & xa héi méi duge thuc nghiém dudi thoi tong théng My Roosevelt tir nam 1933. D6
la hang loat chinh sach duoc soan thao béi nhom gido su va chuyen gia thuoc truong phai Keynes. Cac
chmh sach nay dya trén tac pham chinh cua Keynes “Ly thuyét tong quat vé sir dung lao dong, 13i va
tién t¢” (The General Theory of Employment, Interest and Money)".

New Deal dua ra quy udc (Act) cho tung linh vuc. Trén linh vwe ngan hang, c6 Emerging
Banking Act thiét 1ap hé thong diéu phdi va giam sat: dat ra quy udc cac hoat dong tin dung dé giam
thiéu dau co ching khoan, thanh 1ap SEC (Secirities and Exchange Commission) dé giam sat cac hoat
dong dau tu chimg khoén, tich ngan hang dau tu ra khoi ngan hang thuong mai, ... Trong linh vre
cong nghiép, co National Industrial Recovery Act khuyén khich mdi nganh nghé ty 1ap ra cac diéu 1¢
canh tranh trung thuc duoc thiét 1ap trén quy udc thuong lugng giita chii va nhan cong. Hon nita, co
quan chiju trach nhiém vé viéc 4p dung céac chinh sach trén (National Recovery Administration) con 1ap
ra quy dinh bac bé viéc thu nhan tré em lam nhan c6ng, in dinh muc luong tdi thiéu va giam gio lam
cho cong nhan, ....Vé mit xa hdi, Social Security Act thiét 1ap ché d6 bao hiém that nghiép, bao hiém
lwong huu dugc tai tro boi chii va cong nhan, tién gitip d xa hoi danh cho nguoi thit nghiép duoc tai
trg bdi chinh phu, ...

Dé thyc hién New Deal, tham hut ngan sach 1a diéu can thiét2. Nhiéu nha nghién ctru van con ban
cdi vé hau qua cua chi tidu chinh phu trong giai doan nay, cho riang né da gy ra tham hut ngan sach.
Tuy nhién, nhiéu tac gia da nhin lai va dong y rang tham hyt chi ning né trong giai doan dau, n6 da giam
nhanh sau do. Theo tinh toan cua Bruce Barlett (2009)*, thAm hut ngan sach la khoang 20% GDP cho
nam 1933;14% cho 1934; 10% nam 1935, 6% nam 1936 va 3,3% nam 1937. Tham hut ngan sach giam
mot phan nho tong san lugng bat dau ting 1én, nhung mot phan 1a do chi tiéu cua chinh phu - dugc xem
1a “kh4 nho” so v6i kich thudc cta nén kinh t& My.

Nhin chung, New Deal dd gop phan rat 1on trong viéc thay doi cau tric kinh té va mang vao nén tu
ban mot co s& ha tang phuc tap va gidu co: xay dung ting 16p hanh chanh cong quyén, diéu tiét va thé
ché hoa cac hoat dong kinh té gitp khoi phuc 1ong tin cta dan chung. Di san ctia New Deal con lai dén
ngay nay chinh 14 hé thong an sinh x4 hoi, ty ban kiém soat thi trudng chimg khoan va Fannie Mae- mot
cong ty duge chinh pht trg cap nham hd trg ngudi My mua nha.

Trieong Hong Tudn
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"Tac ph&dm chwa hoan bi, vi né chi xuat ban ndm 1936.
2Chinh quyén My da thay déi muc dich, ho chap nhan bé muc tiéu can bing ngan sach dé danh déi viéc thwc hien New Deal.
3Revisiting the 1930s. The Real Lesson Of The New Deal. http://www.forbes.com/ ngay 13/02/2009.
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