98

Pogany Agnes
A Pesti Victoria Gozmalom 0Osszeomlasa’

A Pesti Victoria Gézmalom, amely egyike volt a nagy budapesti kereskedelmi mal-
moknak, 1925 végén fizetésképtelenné valt. Bacher Emil, a nagyvillalat eln6k-ve-
zérigazgatdja, és a cég tobbségi tulajdonosa, a kovetkezs év oktéberében 6ngyil-
kos lett. A cséd a két vilaghdbora kozotti Magyarorszdg legnagyobb szabasi vélla-
lati 6sszeomldsa volt, itthon és kiilféldon is 6ridsi feltlinést és izgalmat véltott ki.
A tanulmanyban az 6sszeomlds hatterét és fontosabb tényezdit szeretném bemu-
tatni. A vizsgalatot makoroszinten kezdem, a magyar malomipar elsé vilaghabora
utdni 4llapotinak elemzésével, amit a mikroszint kévet majd. A Victoria bukasa-
rol irt esettanulmdany egyben képet ad azokrdl a stlyos problémakrol is, amelyek
az dgazat egészét jellemezték a huszas évek derekan.

A MAGYAR MALOMIPAR A KET VILAGHABORU KOZOTT

A magyar malomipar a mult szdzad hetvenes-nyolcvanas éveiben élte viragkorit,
ekkor joggal tarthatott igényt a magyar gazdasag htiz6dgazatanak kitiintets cimé-
re. A szdzadfordul6n, a brutt6 termelési érték alapjan, a legjelentékenyebb iparag
volt, 1898-ban az ipari 6ssztermék huszonét szdzalékat éllitotta elS. Legaldbb
ilyen kimagaslé szerepet jatszott az exporttevékenységben is, hiszen a liszt a dua-
lizmus id6szakanak legfontosabb kiviteli cikke volt. A malomipar jelentSségét to-
vabb novelte, hogy hidzdéerdt gyakorolt az infrastruktira, a mez6gazdasag és az
ipar novekedésére is, azaltal, hogy keresletet timasztott a hajézés, a vasuti sz4lli-
t4s, a gabonatermelés, a gépipar és mds ipardgak termékei irdnt. Az iparag prospe-
ritdsa azonban a kilencvenes évek koézepén megtorpant, és az egykor gyors nove-
kedést az els6 vilaghaboru alatt és utan egyértelm(i visszaesés kovette. A malom-
ipar a két vildghabort kozott elveszitette kordbbi fontossdgit. A gyari malmok
a gyaripar termelési értékének 1925-ben 22,8%-4t, 1938-ban mar minddssze
13,7%-4t allitottak el6." A malomipar gazdasagi jelentéségének dramai visszaesé-
sét mutatja az élelmiszeripar stlydnak csokkenése is a hazai iparon beliil.
1921-ben az élelmiszeripar a gyaripar termelési értékének kozel felét (47,5%-At)
allitotta elé, 1936-ban mar csak 30,2%-4t.> Megsziint a liszt korabban kiemelke-
dé szerepe az exportban is. A buzaliszt-kivitel az 1928. évi, a kortédrsak altal ala-

Ez a tanulmény az Orszdgos Tudoményos Kutatasi Alapprogramok T034700 szimd programja-
nak pénziigyi timogatdsaval késziilt. A szerz6 eziiton mond kdszdnetet a timogatasért.

1 Szalay 1939: 31.

2 Statisztikai Szemle 1938: 459.
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csonynak tartott 290 ezer tonndr6l 1938-ra 40 ezer tonndra csokkent, a rozs-
liszt-export 20 ezer tonnar6l majdnem semmivé valt.’

A malomipar véilsagdban igen nagy szerepet jatszott az elsé vilaghiboru, illet-
ve az azt lezaré békerendszer. Az Osztrak—Magyar Monarchia felbomlasa, a vim-
mentes kdzos piac megsziinése és az orszag teriiletének jelentds aranyt csokkené-
se nagyon stlyos kovetkezményekkel jart a lisztet el6allit6 vallalkozasok gazdasa-
gossdgara. A trianoni orszigteriileten maradt a térténelmi teriileten levé malmok
altal elGéllitott termelési érték 57,3 szazaléka (679.439 ezer peng6bdl, 389.556
ezer pengl). Az 1906. évi statisztikai felmérésben szerepl6 17.304 malom koziil
5.095 maradt az 4j orszdghatdrokon beliil. A dontSen exportra berendezkedett
malmok tobbsége Budapesten és az Alfoldon miikédott, igy az évi tobb mint tiz
milli6 tonnds Grlési kapacitasbl mintegy 6,5 millié tonna jutott az orszig 1920
utani teriiletére. A magyar mez6égazdasig a hdborit kévets években 2-2,8 millié
tonna gabona termelésére volt képes, a malomipar teljesit6képessége azonban en-
nek tobbszorosét tette ki. Az erésen lecsokkent bels fogyasztis (a belfoldi fo-
gyasztépiac 7,6 millié f6re sziikiilt a monarchia egykori 50 milliés népességérol),
és a kiilfoldi piacok elvesztése miatt a malomipar évi gabonadrlése 2 milli6 tonna
ala siillyedt, ami 20-30%-os kapacitaskihasznalasnak felelt meg.* A legnagyobb
vallalatok ezért egymas utan zartdk be malmaikat. Allandéan csékkend kapacita-
saikat azonban még igy sem tudtdk kihasznélni, igy a malomipar még 1937-ben is
termel6képességének csupan 45%-aval mikodott. A malomipar termelése a ha-
szas évek végén elért legjobb foglalkoztatdsakor is csak a hdbort el6tti termelés fe-
1ét érte el, a harmincas években azonban ezt a szintet sem tarthatta, sét 1938-ban
is kozel 10 szazalékkal maradt el mogotte.” A nagy pesti exportmalmok termelése
is folyamatosan csokkent, a misodik vildghdbora el6tt sem érte el az 1921. évi
szintet (Tablazat).

A malomipar valsdgiaban azonban mds tényezlk is fontos szerepet jatszottak.
Romlott a magyar gabona minésége, ami csdkkentette az rlemények eladhatdsa-
git a standard mindségli és olcs6bb amerikai buzdval szemben. A magyar kor-
many 1928-t6l hozott intézkedéseket a biiza mindségének javitisira.® Rontotta
a versenyképességet és a gazdasigos termelés lehetSségét az is, hogy a hazai ma-
lomiparban csokkentek a beruhdzésok, elmaradtak a korszertisitések. Csokkent
a termelés miiszaki szinvonala, mikézben kiilf6ldon nétt és fokozddott a termelés
koncentréciéja. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a napi 100 tonna kapacitasi
malmokat mar kistizemeknek mingsitették, amikor hazdnkban a gyari jelleg(i mal-
mok kozott még hisz olyan lizem sem volt, amely elérte ezt a teljesitéképességet.
A kétvildghabort kozott a malomipar lemaradt az élvonaltdl, és ezzel el is vesztet-
te korabbi nemzetkozi vezetd szerepét.”

Szalay 1939: 32.

Kirsch 1986: 1155 Szalay 1939: 30.
Magyarorszdg torténete 1976: 747.
Kirsch 1986: 116-117.

Kirsch 1986: 123-124.
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Tablazat
A fbvdrosi kereskedelmi malmok szdma és termelése, 1921-1938

. Megérolt liszt

Elsallitott liszt

Ev Malmok szdma (db) mennyisége, 1921= 100
(ezer mazsa)

1921 13 2741 100

1922 13 1655 60,4
1923 12 2104 76,7
1924 12 2235 81,5
1925 12 2518 91,9
1926 12 2219 81,0
1927 12 2288 83,5
1928 11 2477 90,4
1929 11 2727 99,5
1930 11 2476 90,3
1931 8 1690 61,7
1932 8 1558 56,8
1933 8 1612 58,8
1934 8 1709 62,3
1935 8 2062 75,2
1938 8 2262 82,5

* budapesti és vidéki kereskedelmi malmok egyiitt
Forrés: Szlics 1978: 177.

A trianoni békeszerz6dést kovetSen nemcsak a bels6 piac zsugorodott Gssze
dramaian, de megszlint a vimmentes elhelyezés lehetSsége is. Ez annyit jelentett,
hogy a magyar nagymalmok elveszitették a tengerentili versenytarsakkal szembeni
elényiiket az utédallamok piacain. Az utédéllamokba keriilt 6rl6kapacitdsok,
illetve a szomszédos orszidgok 6nill6 malomipardnak kiépitése szinte lekiizdhetet-
len versenyt teremtett a budapesti exportmalmok szdméra, amit tovabb silyosbitot-
tak a lisztkészitményekre igen magasan meghatarozott beviteli vimok. Az osztrak
és csehszlovik piacon megjelentek a jugoszlav és romén versenytarsak is. A korab-
ban a legmagasabb jovedelmezdséget biztosito exporttevékenység erds visszaesése
tovabbi kapacitas-kihasznélatlansdghoz, a termelési 6nkoltségek novekedéséhez és
aversenyképesség romlasihoz vezetett. A huszas évek végén a gabonafélék vilagpia-
ci dranak csokkenése pedig csak fokozta a kiélezett versenyt a nagy exportmalmok
kozott vildgszerte.
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A nagy kereskedelmi malmok pénziigyi helyzete a pénziigyi
stabilizaciot kovetéen

A malomipar 1925 végén kirobbant silyos valsdgiban fontos szerepet jatszott az
a tény, hogy 1924-ig a gabona- és lisztpiac adminisztrativ szabalyozas alatt 4llt.*
A nagymalmok az elsé vilaghdboru alatt mind6ssze kétszer kaptak engedélyt biiza
vésarlasara, egyébként a Haditermény Rt. ltal begy(ijtott gabona feldolgozésaval
foglalkoztak, és a haboru végén sajat készletiik nem volt. Az Orszdgos Malomszo-
vetség értékelése szerint: ,,A malmoknak nem volt semmiféle arukészletiik, ha-
nem Osszes mobil vagyonuk részben készpénzbdl, részben kovetelésekbdl allt,
ezek a korona leromldsa kovetkeztében devalvilédtak, vagyis a malmok vagyona
tigyszélvan elveszett.”” A siilyos élelmiszerhidny miatt a kormany lisztkiviteli tilal-
mat rendelt el, és a drdgasag letorése végett szigoru drszabilyozast léptetett élet-
be. A lisztpiac hiborus irdnyitdsa csak a pénziigyi stabilizicié utdn sziint meg.
Az export ugyan szabadda vilt, 4m rendkiviil nehezen indult meg, mert ekkor
még hidnyoztak a kereskedelmi szerz6dések az utédallamokkal."

A malmok exportproblémai és kapacitasfeleslegei a szandlas idején jegybanki
hitelrestrikciéval is sdilyosbodtak. 1924 nyarétdl, az inflacié lekiizdése érdeké-
ben, a Magyar Nemzeti Bank deflaciés pénzpolitikat folytatott, aminek kovetkez-
tében jelentsen csokkentette hitelkindlatdnak volumenét, a genfi jegyz&konyvek
ugyanis a fedezetnélkiili bankjegy-kibocsatds megsziintetését, és a pénzteremtés
korlatozasat irtak el." Ez kiilonosen érzékenyen érintette a nagy févarosi export-
malmokat, amelyek kordbban a jegybank legfontosabb iigyfeleinek szamitottak.
Az elsé vilaghdbort elStt az Osztrdk Nemzeti Bank, majd 1878-t6l az Osztrdk—Ma-
gyar Bank allando hitelkeretet biztositott a pesti malmoknak. A benydtjtott valtok
leszamitoldsara a malmok szimdra kedvezményes és egyszer( eljaras, az tigyneve-
zett egyes megterhelés keretében keriilt sor.'* A malomvalték a kereskedelmi ban-
kok esetében is keresett értékek voltak, amelyek leszamitoldsa a bankok egyik leg-
fontosabb iizletagava fejlédott a 19. szézad végére."”

A malomvilték igen fontos szerepet jatszottak a jegyintézet hitelezési gyakor-
lataban az inflaciés idészakban is. A nagy exportmalmok a hiszas évek els6 felében

8 1915. jtnius 26-4n megalakult a Haditermény Rt. Az orszag legnagyobb haborts gazdasigi koz-
pontja szervezte meg a gabonafélék kdzpontositott beszerzését és elosztisit. Feladata kezdetben
a hadsereg és Ausztria kenyérgabonaval és takarmanyfélékkel valé ellitdsinak megszervezése
volt, a hdbort sordn egyre stlyosabba val6 élelmiszerhidny hatdsira azonban tevékenysége kiter-
jedt a lakossag élelmiszerekkel valé elldtdsanak megszervezésére is. Allami bizomanyosként, maxi-
malt dron vasirolt mez6gazdasagi terményeket vidéki kirendeltségei és bizomanyosai kdzvetitésé-
vel. A termés zdr ala vételét engedélyezd rendeletet kvetden a lefoglalt termést gy(jtotte Gssze.
A termel§ a sajat fogyasztasira engedélyezett mennyiséget tarthatta csak meg, a tébbletet a Hadi-
termény Ri-nek kellett beszolgaltatnia. Zldhitelt nytjtott a ldbon levs termésre. Fontos szerepe
volt az élelmiszer-behozatal megszervezésében és lebonyolitdséban is. (Pogdny 2000b: 248.)

9 Szfics 1978: 75.

10 Buzas—Nagy 1961.

11 Pogany 2000a.

12 Sandor 1959: 397; Kovér 1993b; Kovér 2002: 305.

13 Kovér 1982; Kovér 2002: 305; Sandor 1959: 394.
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is ugyanazokat a leszdmitoldsi kedvezményeket élvezték a jegybanknal, mint
1914 el6te."* 1921 és 1924 kozott a valtohiteleken beliil a legjelentSsebb tételt
a févéarosi nagymalmok benydjtasai jelentették, Osszvaltétircan beliili részara-
nyuk a nydri és észi honapokban, a betakaritsi id6szakban, elérte a 20-30%-ot
is."” A stabilizacié utdn azonban a malomvilté kiszorult a jegybank valtétarcaja-
bdl, vagyis a jegybank nem nytjtott a nagymalmoknak t6bbé jelentds hiteleket
(lasd 1. melléklet). Kovér Gyorgy és Tomka Béla kutatdsaibdl tudjuk, hogy a mal-
mok jé konjunktdra idején is fokozott mértékben vettek fel révidlejarata hitele-
ket.'® A jegybanki hitelpolitika gyokeres fordulata kovetkeztében azonban a stabi-
lizaci6s vélsag idején hitelsziikségletiiket csak kiilfoldi rovidlejarata kolesonok
segitségével tudtik kielégiteni. 1924 mésodik felétsl a nagy budapesti exportmal-
mok rovidlejarata kiilfoldi hiteleket vettek fel likviditasi helyzetiik javitdsa, az ex-
portnehézségek és a betakaritisi id6szak miatt felduzzadt raktarkészleteik, illetve
a megnovekedett onkoltség finanszirozasa végett.

Krizis a gabonat6zsdén

A Victoria Gézmalom sszeomldsinak kozvetlen elézménye az a krizis volt,
amely 1925 végén alakult ki a budapesti drutézsdén. A pesti borzén egykor egy
nagy régid, Kozép-Eurdpa egyik legnagyobb gabonapiaca miikodott. Az elsé vi-
laghdbort azonban véget vetett gazdasigi jelentéségének, ugyanis a magyar kor-
many, az élelmiszerdrak emelkedésének megakadalyozisa érdekében, megtiltotta
a hatdridds tigyletek végzését, és a korlatozds egészen 1926 nyardig érvényben ma-
radt. 1925-ben, amikor végre megsz(int a gabonakivitel tilalma, és megindulhat-
tak az elsd lisztszallitmanyok kiilféldre, a nagymalmok a biza dralakuldsanak rizi-
kéjat nem tudtdk a budapesti tézsdén hataridSs kotések alakjaban csokkenteni.
Ennek kovetkeztében jelentds megbizasokat adtak a chicagéi, winnipegi és liver-
pooli tézsdékre. 1925 végén azonban néhdny hét alatt nagy dremelkedés tortént
a nemzetkozi gabonapiacokon. Chicagéban 138 centrdl 163 centre dragultak,
Liverpoolban 3—4 shillinggel emelkedtek a bazadrak, holott sokan 4resésre szami-
tottak a vildg gabona-tdltermelése miatt. A nemzetké6zi tézsdéken hatdrids tigyle-
teket kotott magyar malmok néhdny nap alatt magyar korondban millidrdokat ve-
szitettek.'

A vilagpiaci valtozdsokkal pirhuzamosan a budapesti gabonat6zsdén is 6ridsi
arhulldmzas indult meg. Az elsS vilighdbora el6tt, a Monarchia bels$ piacdnak

14 1921-ben a Borsod-Miskolczi és debreceni Istvdin Gézmalom, a Concordia Gézmalom, az Erzsé-
bet, a Gizella, a Hungdria, a Luiza, a Victoria malom, valamint a Hungdria Egyesiilt G6zmalmok,
a Pesti Hengermalom-tdrsasdg, a Pesti Molndrok és Siit6k G6zmalom Rt, és az ,,Union” Gézma-
lom részesiilt a jegybanki kiilon hitelkeret privilégiumaban a malmok kéziil. Magyar Orszdgos
Levéltir (= MOL) Z5 Magyar kiralyi Allami Jegyintézet, Hiteliigyi Osztdly 513/1921.

15 Pogany 1993: 455.

16 Ko6vér 2002: 305; Tomka 2003 (lasd e szdmban).

17 Pesti Tézsde 1925. december 3.
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nagymértékii onellatisa kovetkeztében,'™ a budapesti gabonadrak bizonyos mér-
tékben fiiggetlenek voltak a tengerentili piacok napi fluktuicijatol, és inkabb
a kozvetlen kereslet és kindlat irdnyitotta az arvéltozdsokat. 1919 utdn azonban
megsziint a magyar piac ,,szélarnyéka”, és az aralakuldsra sokkal erésebben hatot-
tak a vilagpiaci mozgédsok. 1925 novemberében az amerikai majusi baza 4ra Chi-
cagéban 25%-kal emelkedett egy hénap alatt. Budapesten ugyanezen id6 alatt
a dunéntdli biza jegyzése 330.000 koronidr6l 400.000 koronara nétt, ami szintén
nagyjabol 25%-os novekedésnek felelt meg."”

A gabonat6zsdei gyors drvaltozasok hatdsara egy sor régi gabona-nagykeres-
kedd cég tonkrement. Silyosan hatott a gabonatézsdei krizis a Victoria malomra
is, mivel annak vezetdje, Bacher Emil stilyos veszteségeket szenvedett az amerikai
gabona hatariddiizleten: ,,Bacher a hatalmas gabona- és lisztkészletet ellenstlyo-
zandd, a budapesti gabona-hatariddiizlet nem létezése miatt Chicagéban volt
kénytelen eladdsokkal magét bebiztositani. [... A]z amerikai veszteségeket Bacher
kifizette, [az Osszeomlaskor...] ez az 6sszeg is hidnyzott a malom pénztirabsl.”*

Bacher ellen tigyészségi vizsgalat indult 1926 marciusiban, amelynek eredmé-
nyeként jtinius végén az akkor 72 éves elndk-vezérigazgatét letartéztattak.”' A £6
vadpont ellene az volt, hogy a t6zsdén biinds spekuldcidkkal elveszitette a részvé-
nyesek vagyondt. A gabonapiaci hatdridés tigylet mar a dualizmus idején is sokak
szemében szilka volt. A Victoria koriil kirobbant botrany ismét j6 tirligyet szolgal-
tatott a régi vita fellingoldsdhoz. A hattérben az a dilemma is ott volt, hogy a kor-
many engedélyezze-e Gjbdl a pesti tézsdén az efféle tigyleteket. Bacher védelmé-
ben Fenyd Miksa, a Magyar Gydriparosok Orszdgos Szévetségének (MGyOSZ) tit-
kéra is megszolalt, és hitet tett a hatdridGs kotések sziikségessége és hasznossiga
mellett.”

A VICTORIA OSSZEOMLASA

Az V. keriileti Ujpesti rakparton 4ll6 Pesti Victoria Gézmalom Rt-t a 19. szdzad
nagy alapitasi ldzdban hoztdk létre, termény-nagykereskedk és maganbankarok
alapitottik 1866-ban. A cég egyértelmfi és egyetlen vezetSje Bacher Emil volt, aki
fiatalon, tisztvisel6ként kezdett el a véllalatnal dolgozni, majd a cég elnok-vezér-

18 Katus 1989.

19 Pesti Tézsde 1925. december 17.

20 Pesti Tézsde 1926. januar 21.

21 Pesti Naplé 1926. jalius 1.

22 Feny6 Miksa: Tisztelet a birosagnak. Pesti Naplé 1926. jilius 9. Feny6 egy masik cikkében a forg6ts-
ke hidnyara vezette vissza a Victoria bukésat. A kormanyt is felelésnek tartotta a hosszilejaratu ipari
hitel hidnya, és az éppen akkoriban kipattant frankhamisitdsi botrany keltette kiilfoldi bizalmatlansig
miatt. ,,[...E]gy vallalat, huszonegy moderniil berendezett, a miiszaki vezetés legmagasabb fokan allé
malommal teljesen forg6téke nélkiil maradt, allandéan rovidlejaratd kolesondkkel volt kénytelen
operélni és a piac legelsd idegességére a forg6tdke hidnya nyilvanval6va valvan, bekdvetkezett az
dsszeomlds. [... A] véllalatok teljesen kiilfoldi kélcsonre vannak utalva, minden pillanatban megvan
a veszélye annak, hogy a visszavonul6 kiilfsldi hitelek itt egészséges véllalatokat is halomra donte-
nek.” Feny6 Miksa: Krizisjelenségek. Pesti Tézsde 1926. februar 18.
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igazgatéja lett.”> 1926-ban igen jelentds maganvagyona mellett tulajdonosa volt
a Victoria részvények 70 szdzalékanak is. Az 6tezer mazsa biza és nyolcszdz mazsa
rozs Orlésére képes gézmalom a huszas évek kdzepén az orszag egyik nagy ipari
konszernjének szdmitott, amelyhez még tovabbi kilenc vidéki és tiz, az utédalla-
mok teriiletén fekvé malom és mas vallalat tartozott (hdrom Csehszlovakidban,
hirom Romadnidban és négy Jugoszlavidban), még Szarajevéban is volt egy mal-
ma.”* A nagyvallalat likviditasi zavarair6l 1925 végén gyorsan terjedé hirek min-
denkit véaratlanul értek, és 6ridsi panikot valtottak ki.

A Victoria részvényarfolyamanak zuhanasa

Az 4rutbzsdei veszteségek jelentkezésével szinte egyszerre, 1925 decemberétdl
drdmai sebességgel csokkenni kezdett a Victoria malom részvényarfolyama. Két
hénap alatt elveszitette értékének kozel kilencven szazalékat. Az eredeti, kozel
400 pengds arfolyamardl janudr végére 50 pengé ala zuhant (lasd 2. melléklet).
Janudr utols6 hetében, egy hét alatt 210 milliard koronas (16,8 millié pengds) ar-
folyamveszteséget okozott a piacnak a Victoria dresése. A stabiliziciés valsdg leg-
nagyobb t6zsdei krizisét a Victoria részvények szinte megéllithatatlan hanyatldsa
véltotta ki. Mig Bécsben a pénziigyi szanilast kévetéen a bankok, Pesten a mal-
mok estek dldozataul az inflaciés konjunktira megsztinésének.” A Victoria részvé-
nyeket ekkor mar évtizedek 6ta jegyezték a budapesti értéktézsdén: ,,A Victo-
ria-malom részvénye a piac egyik favorizalt biiszkesége volt, és sok pesti patricius
és f6leg gabonakereskedd csaldd tagjainal atyarol-fitra szalltak ezek a részvények,
amelyek egy hét alatt értékiik 75%-at elveszitették.”*® A nagymalmok 6sszeomla-

23 Bacher Emil (LiptészentmiklSs, 1854 [a Magyar Eletrajzi Lexikon szerint Szucsanyban sziiletett] -
Budapest, 1926. oktdber 15.) B. Simon fia, B. Vilmos testvére. Tanulmédnyait Budapesten végez-
te, majd hosszabb ideig kiilfoldon tanult. Mint egyszer(i tisztvisel6 kezdte palyafutdsat a Victoria
malomtrustnél, melynek kés6bb elndke lett. Ezt az éridsiva fejlesztett vallalatot az egész vildgon is-
mertté tette. Jelentékeny része volt a pénziigyi szandldsban a vilighdbord utan. 1926. jinius vé-
gén letartoztattak, ongyilkos lett. Mint kdzgazdasigi szakiré a Pester Lloydban irt észrevételeket
a vilag gabonapiacarél. F6 miive: A magyar malomipar Budapest, 1911. (Ujvari 1929; Magyar
Eletrajzi Lexikon 1967.)

24 Dr. Nagy Sandor szerint a Victoria konszernjéhez az alébbi vallalatok tartoztak (Magyar Compass

1922/24.):
Czeglédi Hengermalom; Temesvdri Miimalom; a Pozsonyi Ludwig Gottfried Gézmalom Rt.;
a Szolnoki Hungdria-G8zmalom és G6zfiirész Rt.; a Czeglédi Hunnia G6zmalom; a Kecskemeéti J6-
zsef G6zmalom; a Halasi Gazdasdgi G6zmalom; a Szabadkai G6zmalom; a Bajai Hengermalom;
a Bajmoki G6zmalom; az Elsé Ujvidéki Hengermalom; a Csongrddi Hengermalom és G6zfiirész
Rt.; a HédmezGvdsdrbelyi Bauer Malom Rt; a Szegedi Mezbgazdasdgi Ipar Rt; a Sarajevoer Walz-
miihl AG.; Moara Commerciale (Bucarest); Emilia G6zmalom (Nagyvéarad); a Szenczi Miimalom
és Vill. Miivek Rt.; a Dettai Miimalom Rt.

25 A Victoridt februér kézepén a Concordia malom kévette, vezérigazgat6ja, Honich Henrik szintén 6n-
gyilkos lett. A Concordia csédjében is alapvetd szerepe volt a rosszul sikeriilt amerikai hataridés tizle-
teknek. (Lasd: Fialla Déri Ott6: Malomiparunk vélasziton. Molndrok Lapja 1927. januar 1.) A Con-
cordia veszteségét 20 millidrd korondra becsiilték. A malom f6részvényese a Deutsch Ig. és Fiai volt,
amely 100.000 fontsterlinget adott a malom szanélasara. (Lasd: A Concordia-malom titka. Pesti T6zs-
de 1926. 4prilis 1. A cikket feltehetSen a lap f&szerkesztje, Kall6s Janos frta.)

26 Pesti Tézsde 1926. januar 28.
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sdnak, és az akkor elszenvedett arfolyam veszteségeknek fontos szerepe volt az
egykor vagyonos és jelentSs pesti termény-nagykereskeds cégek tonkremenetelé-
ben. A folyamat a gazdasagi valsag soran valt nyilvanvaléva, amikor egymds utan
zértak be a patinds, sok esetben hosszt évtizedek 6ta miikodé cégek. A Strasser és
Konig cég 1931 tavaszan, a Latzké és Popper 1929 nyaran szlint meg. 1931 méju-
sdban szamolt fel az akkor mar kozel szdz éve miikods gabonakereskedd cég,
a Schreiber D és fia.”’

A Victoria részvényeinek tilnyomoé tobbsége, a 600 ezer Victoria részvénybdl
420 ezer darab Bacher Emil kezében volt, igy a legnagyobb anyagi veszteség Gt
érte. Nyilt piacon, magankezekben legfeljebb 80-100 ezer Victoria részvény lehe-
tett. 50 ezer részvény az egykori termény-nagykereskedd, a hiszas évek kézepén
mar Bécsben é16 baré Guttmann csalad birtokdban volt. MegkozelitSleg tiz szaza-
l1ékos érdekeltséggel rendelkezett a bard csetei Herzog csalad, amely 1866-ban
a malom alapitéi kozott volt.” A gyapji- és a dohanykereskedelemre szakosodott
cég 1921-ben magdnbankhazza alakult, és a hdszas évek elsé felében f6ként vissz-
leszdmitol4ssal, értékpapir-, deviza- és valutaiizlettel foglalkozott. Kévér Gyorgy
szerint az Herzog M. L. és Tdrsdt mintegy 800.000 pengé drfolyamveszteség érte
a Victoria malomkonszern bukdsa kapcsan, és ekkort6l kezd6dott a hanyatlasa.”

A Victoria arfolyamesése kiterjedt a konszern tobbi tagjara is. Amikor megérkez-
tek a kedvezétlen hirek Budapestrél, zuhanni kezdett a pozsonyi Ludwig malom rész-
vényeinek az dra. Sok pesti részvényes Pozsonyban kivant megszabadulni értékét
vesztd értékpapirjaitol, 4m az drfolyamok ott is gyorsan kovették a pesti tézsde példa-
jat. A Ludwig malom arfolyama januar elején 280-300 cseh korondn allt. Janudr
kozepére 180-200 cseh koronara csokkent a jegyzése.’” Mindez tovabb nehezitette
a Victoria helyzetét, amely a pozsonyi Ludwig malom f6részvényeseként és legna-
gyobb hitelezdjeként itt Gjabb veszteségeket kellett, hogy elkdnyveljen.

A Victoria {lizletpolitikaja

A Victoria cs6djét végss soron nem a részvénydarfolyam csdkkenése, vagy a veszte-
séges hataridés tizletek okoztik. Az dsszeomlasért, véleményem szerint, elsGsor-
ban a vallalkoz4s elhib4zott tizleti politikdja volt a felelSs. Az inflacids idGszakban
Bacher Emil egy rekonstrukciés programot inditott, felgjitotta és modernizalta
a konszernhez tartoz6 hiisz malmot, névelte a gydrak termelési kapacitasait. Beru-
hézasait az a meggy$z6dés motivalta, hogy a magyar malomipar az elsé vildghabo-
ri utén is meg tudja Srizni korabbi gazdasagi stlyat, szerepét a kivitelben.’' Ez az
allaspont alapvetéen tévesnek bizonyult. Az infliciés beruhdzasok tovabb novelték

27 MOL Z6 MNB Fétandcsiilési jegyzkonyvek, 1929. augusztus 30., 193 1. 4prilis 29., 1931. majus 27.

28 Kovér 1993a: 44-45; Voros 1979: 43-44, 149.

29 Kovér 1993a: 47.

30 Pesti Tézsde 1926. janudr 28.

31 Bacher az orosz gabonakivitel megsztinésére szdmitott, ezért kedvezdnek itélte a vildgpiaci kil4ta-
sokat (Bacher 1920: 8).
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a felesleges kapacitasokat, rdadasul a konszern utédallamokban levé malmainak
modernizéldsival sajat exportlehetdségeit csokkentette. Infliciés nyereségét (j
véllalkozasok megszerzésére forditotta. ,,Bacher teljesen benn élt az inflacids ideo-
l6gidban [...] egyre épitett, befektetett, nyereségét beépitette, mindjobban immo-
bilizdl6dott, olyan adéssdgot csinalt, amelynek kamatait Magyarorszdgon nem le-
het megkeresni. Még ha Bacher 22 malma éjjel-nappal dolgozott volna, akkor
sem tudta volna megkeresni az 6sszes adéssagok kamatszolgaltatasat.”*

A Victoria nemcsak sajit nyereségét forditotta a beruhizisokra, de jelents
aranyban idegen t6két is. A Victoria mérlegeit elemezve az a kép alakul ki benniink,
hogy miikodésének utols6 éveiben igen magas volt a ,hitelez8k és elfogadvianyok”
tétel aranya. A Victoria 1.250.000 font (34,6 millié pengd) rovidlejarati kolesont
vett fel az Anglo—Austrian Bank bécsi fiokjatdl, ami meghaladta a villalat 6sszes va-
gyonanak felét, és tobb mint kétszerese volt a részvénytSke dsszegének.” A Victoria
konszern ésszesen 55 millié pengd tartozast halmozott fel a pénziigyi 6sszeomlds
idejére. Az adossagok 83,5 szazalékat Bacher kiilfoldi, elsésorban brit és svajci hite-
lez6ktdl vette fel. Az utédallamokban talalhat6 vallalatok jelentSs kolesondket vet-
tek fel Romanidban és Csehszlovakidban is.”* A htiszas évek romlé piaci lehetéségei
meggatoltik a tetemes addssagteher finanszirozasat. Az 4j vallalatok felvasarlasaval
ugyanakkor Bacher immobilizélta a Victoridt, amit az is mutat, hogy ardnytalanul
megnétt a véllalat értékpapir- és részvénybirtoka, elérte a mérlegféosszeg
18-32%-4t. A megrendiilt likviditasi helyzetet jelzi a készpénz dllomany, illetve az
arukészlet ardnyanak visszaesése is. Az utols6 két év mérlegei névekve veszteséget
mutatnak (lasd 3. melléklet).

»Az tizleti konyvek atvizsgilasanal kideriilt, hogy a szomszéd allamokban Bacher mal-
mai 22 st 24%-os hiteleket is vettek igénybe, hozzavetdleg évi 100 millidrdra lehet
tenni azt az Osszeget, amelyre mint kamatra a Victoria-konszernnek feltétleniil sziiksé-
ge volt. Ilyen koriilmények kozott a malomkonszern immobilizdl6dasanak el6bb-
ut6bb be kellett kovetkeznie, és csupan az csodalatos, hogy amikor a Viktéria angol
ellendrzés alatt volt, még pedig dllandé és szigorti kontroll mellett, nem ltték elére,
hogy ilyen tizletvitel mellett a malomkonszern iigyei egy nap kell, hogy megakadja-
nak. Bacher iizletet tizletre halmozott, a legutébbi id6ben megvette a Szolnoki G6zfi-
rész és Orlémalom Rt-t a Hitelbanktdl és egyetlen kikétése volt, hogy a vételrdl ne tud-
jon senki. Finanszirozta a Hazai Textilipar Részvénytarsasigot, szdval egy ij zsdkgya-
rat akart létesiteni, és iizemben tartani. Altaldban a zsikgyéartas Bachernak egyik
gyengéje volt. Beavatottak szerint egy jutap6tlé szabadalom finanszirozéséba 18 milliar-
dot fektetett be, bar a kisérletek tavolrol sem kecsegtetnek eredménnyel. Erre a célra

32 Pesti Tézsde 1926. januar 28.

33 A kolcson fedezetéiil a Victoria 6sszes gabona- és Srleménykészletét kototte le, valamint telek-
konyvi betablazasra feljogosité iratokat adott at az Anglo-Austrian Banknak. MOL Z9 MNB Tit-
kos Elnoki Iratok 12/1926, A Viktoria konszern szanaldsa, Bacher Emil levele a jegybankhoz
1926. jan. 14., Hitelez6k megoszlasa orszagok szerint, 1926. januar 19. 521-522.

34 MOL Z9 MNB Titkos Elnoki Iratok 12/1926, A Viktoria konszern szandlasa, Passivak 6sszeallita-
sa egyenes addsok szerint, 523-524.
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létesitette a szegedi Typha Rt-ot, amely rostokbdl akart eléallitani jutap6tlé anyagot

ugyancsak a zsikgyartas céljabol.””

A malomkartell

A kortarsak Bacher legnagyobb hibdjanak azt tartottdk, hogy nem volt hajlandé
egylittmiikddni a tobbi malommal, és megakadalyozta a malomkartell megalakita-
sat. A févérosi nagymalmok mar 1873 el6tt gabonavasarlasi egyezményt kotot-
tek, 1882-ben pedig tizemkorlatozé kartellre 1éptek, amelyet idénként meggjitot-
tak. 1887-ben egyezményt kotottek a liszteladdsi feltételekre, a lisztfajtak szama-
nak és mindségének meghatirozdsira, a csomagolds moddjira, a zsikok
visszavasarlasira. A kisebb vidéki malmok az 6rlési dij egységes megiallapitasara
kotottek kartell-megéllapodast a két vildghabora kozott. A févarosi malmok,
a kormannyal megéllapodva, 1919 decemberében koncentriciés egyezményt k-
tottek, és tizemredukciot hajtottak végre. A tizenhdrom budapesti malom koziil
hetet iizemen kiviil helyeztek.*®

A Trianon utani stlyos kapacitisfeleslegek és exportproblémak megoldasira
a magyar nagymalmok 0j kartellszervezet megalakitasira torekedtek. A liszt el6allita-
sat néhany malomra akartdk koncentréalni, és elhatdroztik a feleslegessé valt tizemek
bezarasit. Bacher azonban meggétolta a piaci koopericié létrejottét, miutdn nem
volt hajlandé vidéki malmaival belépni a malomkartellba.”” A malomkartell meghit-
suldsa a nagymalmok kozotti verseny kiélez6déséhez vezetett. ,,Miutdn az Els6 Buda-
pesti Gézmalom régi malmat teljesen 4talakitotta, az érdekkorébe tartozé Henger-
malmot pedig szintén gyonyor(ien rekonstrudlta, és igy a versenyt a Victoria vele mar
nem tudta allni, Bacher kénytelen volt malmait sorra rekonstrudlni. Enélkiil nem tu-
dott volna konkurélni az Els6 Budapestivel, és igy forg6t6kéjébsl, konjunkturilis nye-
reségébdl vett el 60 millidrdot, csakhogy atalakithassa és modernizalhassa a malmait.
A Victoria 4ltal erészakolt verseny miatt azutdn a tobbi malom is kénytelen volt iize-
mét rekonstrudlni, ami nagy aldozatokba keriilt.”** A kartell csak a Victoria konszern
Osszeomldsat kovetden alakult meg.

A lisztexport és a likviditasi valsag

A huszas évek kozepén fellépd likviditasi nehézségeket jelentSsen stlyosbitotta,
hogy a nagy févarosi kereskedelmi malmok nem tudtak jelentds lisztkivitelt lebo-
nyolitani. A legfontosabb kiviteli piacnak szamit6 Ausztria és Csehszlovikia elss-

35 Pesti Tézsde 1926. januar 28.

36 Kirsch 1986: 106, 118-119.

37 Pesti Tézsde 1926. janudr 21. Kall6s Janos, a lap f6szerkesztdje szerint: ,Bacher dsta meg a sirjat
a malomkoncentraciénak.” Pesti Tézsde 1926. aprilis 1.

38 Pesti Tézsde 1926. januar 28.
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sorban a gabona-behozatalt részesitette el6nyben, és sajit malomipardnak fejlesz-
tését hatirozta el. Mindez, megnyilvanult a lisztbeviteli vimok emelésében és a ke-
reskedelmi tirgyaldsok vontatottsidgdban is. A kereskedelmi szerz6dések hidnya
hénapokig akadélyozta a lisztkivitel meginduldsit 1925-ben. Jo6llehet Bacher
Emil 4j piacokat szerzett Gordgorszagban és Lengyelorszagban, 4m az ezen orsza-
gokban felgyorsul6 inflacié miatt ezek a szallitdsok szinte egyéltalin nem hoztak
hasznot.”

A Victoria malomkonszern silyos pénziigyi zavarba keriilt 1925 végén. Jelen-
tés veszteségeket szenvedett el a hatdridds tizleteken, és alig tudott lisztet eladni
a kiilfoldi piacokon. A céget rdaddsul komoly addssdgteher is sdjtotta, amit tor-
lesztenie kellett volna. A malom pénziigyi helyzete ugyanakkor immobil volt, mi-
vel talzott ardnyban tartott a tarcajdban vallalati részvényeket. Ezzel egy id6ben
zuhanni kezdett a tirsasdg részvényeinek 4rfolyama is. A Victoridnak siirgésen
kiils6 pénzforrasra volt sziiksége, mivel nem sikeriilt meghosszabbitania a kor4b-
ban felvett kolcsonének lejaratat: az Anglo—Austrian Banktdl felvett révid lejarata
el6legkolcson meghosszabbitasat, illetve tjabb hitel nydjtasat a bécsi fiok ugyanis
1926 elején megtagadta.*

A helyzet 1925 végén, 1926 elején kritikussa valt. A Victoria, likviditasi helyzeté-
nek megrendiilésekor, abban a sajitos helyzetben volt, hogy nem tartozott egyetlen
nagy budapesti kereskedelmi bank tigyfelei k6zé sem, s6t a korabeli sajté szerint,
néhany nagybank vezetdje ellenséges viszonyban volt Bacherral.*' Bacher nagy stilyt
helyezett arra, hogy ne keriiljon tartés kapcsolatba egyik nagybankkal sem, és cége
onall6sagat, sajat dontési szabadsigat megdrizze: ,,6, aki minden érdekeltségével Ma-
gyarorszagon rendelkezett, magyar bankarral nem dolgozott. Tulajdonképpen nem
is volt hazai bankara Bachernek, aki tudvalevSleg minden belfoldi kolesonét [...] an-
gol fontkolesonbdl egyenlitette ki. [... UJtdlag mégis csak igénybe kellett vennie Ba-
chernak a hazai bankokat, amelyek koziil egyik-masik semmilyen érintkezést nem tar-
tott vele fenn, sét ellenséges viszonyban volt vele, de ennek dacara készségesen sietett
a segitségére.”** A Victoridnak a Magyar Nemzeti Banknal sem volt hitelkerete.
1921-ben a Pesti Victoria Gézmalom még allandé leszamitolasi lehetéséggel rendel-
kezett a Jegyintézetnél, egyediil a Luiza Gézmalom hitelképessége haladta meg ek-
kor a Victoridgét. A kézponti bank feljegyzéseiben szintén megemlitik, hogy a cég mo-
gott nem 4ll bank, vagy maganbankhaz.*

A likviditasi valsig megoldadsa érdekében Bacher Emil hdromszazezer rész-
vényt helyezett letétbe a Herzog M. L. & Tsa maganbankhaznal egy 55 millidrd ko-
ronés lombardhitel fejében. A Herzog csalddnak jelentds részvénybirtoka volt
a Victoridnal, és korabban is rendszeresen finanszirozta a tarsasag egyes lizleteit.
Herzog Mér Lip6t baré a Victoria igazgatdsagi tagja, Herzog Antal az egyik tigyve-

39 Pesti Tézsde 1926. januar 21.

40 MOL Z9 MNB Titkos Elnoki Iratok, 12/1926, Bacher levele Popovics Sandorhoz, 1926. majus 4.

41 ,Amikor Bachert jénak tartottik, mi akkor sem adtunk neki pénzt. Hogy jéviink hozza, hogy mi
most szandljuk 6t.” Pesti Tézsde, 1926. februar 4. Felbomlik a konszern

42 Pesti Tézsde 1926. januar 21.

43 MOL Z5 Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet, Hiteliigyi Osztaly, 513/1921
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zet6 igazgatdija volt.** A Pesti Tézsde beavatott tudésitéja tudni vélte, a kézizalog-
ra nyajtott koleson feltételéiil Herzogék kikototték, hogy egy bizonyos kurzus
mellett a részvényekre opciét kapjanak.” A sajté szerint Herzogéknak komoly
szerepiik volt abban, hogy a Victoria részvényarfolyama hirtelen zuhanni kezdett:

»Ezzel egy id6ben kezdett el esni a Victoria részvénye, amelyet kétségkiviil a legbeava-
tottabbak adhattak el, s taldn nem is a 100.000 koronds Spannungért, hanem, hogy
kiilséleg is dokumentalhassdk, hogy a malomkonszern iigyvitelében nincs meg az
anyugodt egyenletesség, ami eddig fennéllott. Az eladékhoz csatlakoztak azok a kont-
reminérok, akik a Victoria konszern amerikai veszteségeit emlegették, akkor amidén
eladtik a részvényeket. [...] Az dresésekbdl a piac azt kovetkeztette, hogy a Herzog M.
L. cég adatta a részvényeket, és hogy ezzel az volt a célja Hezogéknak, hogy az ala-
csony opcids dron olcson megszerezzék a Victéria-malom olyan hatalmas részvénypa-
kettjét, amely szdmukra a d6ntd vezetést biztositana. [Herzogék ezt a lapban céfoltak,
szerintiik bécsi magankézben levé részvénypakett keriilt a piacra. — P.A.] [...A] piac j6
része mégis azt allitja, hogy Hezogék voltak az eladdk. [....] Ebbdl az alkalombdl so-
kan visszaemlékeznek arra, Herzogék és Bacher k6zott nem ez az els eset, hogy éles
Osszecsapds tortént. Az 6reg Herzog barénak 1896-ban, amikor a Viktéria-malomnak
rosszul ment a sora, szintén volt egy mostanihoz hasonlé attakja, azonban akkor béké-

2z P Py . . ez 46
vel végzédott az Osszelitkozés.”

Ko6zponti segitség

A Victoria fizetésképtelenné vilt, a jegybankhoz és a kormédnyhoz kellett fordul-
nia segitségért. 1926. janudr 14-én Bacher Emil levélben fordul Popovics Sandor-
hoz, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) elnokéhez: ,,A Pesti Viktoria G6zmalom
részvényeiben az ut6bbi napokban eszk6zolt — a jelek szerint kontreminszer( — el-
adédsok behatésa alatt timadt nagyobb mérvii dresések a malom altal igénybevett
rovidlejarati, u.n. heti-hitelek megvonasat idézték el8. Miutan ezek rendezésére
a malomnak pillanatnyilag rendelkezésére 4ll6 mobil eszk6zok nem elegenddk,
ezeknek és altaldban a véllalat pénziigyeinek rendezése siirgéssé valt. Ennél fogva
azon tiszteletteljes kéréssel batorkodom a t. cimhez fordulni, hogy ezen rendezés
intézését vallalni sziveskedjék.” A Victoria részvénytobbségének tulajdonosaként
és elnok-vezérigazgatdjaként Bacher felkérte a jegybankot a cég szanéldsira, és
egyben korlétlan felhatalmazast adott minden sziikséges intézkedés megtételére,
amihez fedezetként rendelkezésre bocsatotta teljes maganvagyonat.*’

Bacher Emil kérését sem a jegybank, sem a kormdny nem hagyhatta sz6 nél-
kiil. A Victoria f6nokének komoly érdemei voltak a stabilizdciés kélcson megszer-

44 Magyar Compass 1922/24.

45 Pesti Tézsde 1926. januar 21.

46 Pesti Tézsde 1926. januar 21.

47 MOL Z9 MNB Titkos Elnéki Iratok 12/1926, 1926. januir 14. Bacher levele a jegybankhoz.
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zésében.*” Az 6j jegybank megalakuldsakor a malomipar 7225 darab MNB rész-
vényt jegyzett, a Victoria egyediil 2000 darabot vasirolt.*” A kormanyt és a jegy-
bankot azonban korantsem kizarélag Bacher érdemei miatt érzett hila motivalta.
Sokkal nagyobb jelent8ségli kérdések forogtak kockan a véllalat fizetésképtelensé-
ge miatt. FélS volt, hogy a Victoria sszeomlésa elkedvetleniti a brit befektet6ket,
és megakad az éppen csak megindult t6kedramlds Magyarorszég felé. A kormény
és ajegybank vezetése ezért elhatdrozta, hogy dllami pénzeket fordit a vélsig meg-
oldaséra, az ad6ssdgok rendezésére. Bud Janos pénziigyminiszter igy nyilatkozott
errdl a szandlési bizottsdgban: ,,ennek az tigynek a megoldatlanul hagyéasa igen ka-
ros hatéssal lett volna a hiteléletre. A kormany nem hagyhatta, hogy megkarosod-
janak azok az idegenek, akik az orszag hitele irdnt mar régéta jéindulattal viseltet-
nek. [...] 24 6ran beliil kellett cselekedni.”® A magyar szanaldsban kulcsszerepet
jatsz6 Bank of England részvényese volt annak az Anglo—-Austrian Banknak, amely-
nél Bacher kolcsont vett fel.”' Az angol jegybank ezért kezdettsl fogva nagy érdek-
16déssel figyelte a Victoria brit hitelezbivel folytatott tirgyalasokat.”> A magyar
kormany sajat kiilfoldi hitelképességét érezte veszélyben forogni a malom fizetés-
képtelensége miatt, igy kénytelen volt dllami eszk6zok felhasznaldsaval kértalani-
tani a brit hitelezéket, és egyben elhdritani Montagu Norman, a brit kézponti
bank befolyasos kormanyzéja vélt rosszallasat.”> Magyarorszig ekkor még nép-
szovetségi ellendrzés alatt allt. A Bank of England munkatarsa, Harry A Siepmann
a jegybanknal miikodé népszovetségi tanicsadé,™ is részt vett az angol bank és
a Victoria kozott foly6 targyaldsokban.™

A kozponti beavatkozds sem tudta megakadalyozni a silyos gazdaségi kovet-
kezményeket. A Victoria bukdsa panikot idézett el6 a magyar pénz- és t6kepia-
con: ,,a hazai pénzpiacon egyeldre a pénzforgalom megakadt, a bankok 6vatossa
véltak a hitelezésben, [...] valésagos hitelkrizisrél beszélhetiink, mely nemcsak

48,1924 janiusdban Bacher Emil volt az, aki teljes vagyona lekdtésével 700.000 font devizakdlesont
szerzett, és azt a Nemzeti Bank devizaalapjanak rendelkezésére bocsitotta. Ez olyan cselekedet
volt, amelyet Popovics Sdndor nem felejtett el.” (Radnoti 1926: 82-85.) A sajté szerint a kor-
many is halas volt Bachernak a fontkéleson miatt. Pesti T6zsde 1926. januér 21.

49 Pécsi 1993: 547.

50 Pesti Naplé 1926. jalius 1.

51 Teichova 1988: 92-95.

52 Bank of England Central Archive (= BECA) OV 33/1 Captain Rose javaslata az angol hitelezd cso-
port nevében, 1926. janius 30.; BECA OV 33/1 Note of a conversation with Mr. Leopold Hor-
vath, general manager of the Hungarian Genaral Savings Bank, Budapest, 29. 9. 1926.; BECA
OV 33/1 Note on the Victoria Mill Affair: Confidential, 12. 11. 1926.; OV 33/2 Confidential,
Memorandum, points which arose in conversation with dr Popovics, 13. 5. 1927.; OV 33/4 Siep-
man-Tabakovits, 1929. mércius.

53 ,,[A Victoria malom konszernjének] Anglidban nagy tartozasai vannak, és fél6, hogy esetleges fizetés-
képtelenségiik kiilfoldi hiteliinket nagy mértékben lerontand. Ez nemcsak a kiilfoldi révidlejarati hite-
lekre volna rossz hatdssal, hanem esetleg a hosszilejaratt kiilfoldi hitelek folyésitasat is megakadalyoz-
na. A Bank kotelességének tartja, hogy teljes silyaval igyekezzék az illetékes korok bevondsa mellett
a helyzeten segiteni.” MOL Z6 MNB Fétanécsiilési jegyz6konyvek, 1926. januar 15.

54 Pogany 2000a; Péteri 1993: 576-577; Henessy 1992: 85; Sayers 1976: 163.

55 MOL Z9 MNB Titkos elnéki iratok, Hajdd Zoltén, az Anglo—Austrian Bank Ltd. bécsi fidkja ve-
zérigazgatdjanak levele Tabakovits Dusinhoz, 1926. méjus 5., Harcourt Rose levele Schober Béla-
hoz, az MNB vezérigazgatéjdhoz, Ritz Hotel, Budapest, 1926. augusztus 13.
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a leszamitolt tételeknek 1 s6t 2%-ig terjed megdraguldsiban jut kifejezésre, ha-
nem hitelmegszoritiasokban, sét hitelmegvonasokban is.”*® A panik nagyjabél mas-
fél honapig tartott, a megijedt betétesek dollarra kezdték véltani a koronaikat. A Ma-
gyar Nemzeti Bank érckészlete janudr 1. és februar 23. kozott 582 millidrd koronéval

csokkent, megnétt a devizak iranti kereslet és emiatt a valtobenytijtas.’”

sk sk sk

A Victoria 6sszeomldsa egybeesett az 1925-26. évi magyarorszagi stabilizaciés val-
sdggal. Ezekben az években a hiboris gazdasdg szdmos eleme m(ikodstt még.
Az infl4ciés id6szakban a Victoria jelent6s beruhdzasokat hajtott végre abban a re-
ményben, hogy fenntarthatja hiboru elStti exporttevékenységét az utédallamok-
ban. Val6jaban azonban a lisztkivitel a toredékére csokkent 1924 utan, és a hazai
malomipar elveszitette korabbi gazdasigi jelentSségét.

A Victoria malom sulyos likviditasi zavarba keriilt 1925 végén. Az addssag-
szolgélat teljesitése mind nehezebbé vilt, mivel a kordbban felvett révidlejarata
bel- és kiilfoldi hitelek meghosszabbitisat megtagadtak a hitelez6 bankok. A valla-
lat pénziigyi helyzete megrendiilt a gazdilkodasban jelentkezd veszteségek és
a talzott ardnyu érdekeltségvallaldsok miatt. A malom nem kapott bankkélcsont
sem, és nem tartozott egyik nagybank allandé tigyfélkérébe sem. Megsziint korab-
bi dllandé hitelkerete a jegybankndl. A sikeres pénziigyi stabilizicié érdekében
a jegybank sziikitette hitelkinalatit ezekben a hénapokban, és csokkentette a ma-
lomvalt6k leszdmitoldsira nytjtott, kedvezményes viltéhiteleit.

A Victoria helyzetét tovabb silyosbitotta, hogy jelentSs veszteségeket szenve-
dett el a kiilféldi arut6zsdéken és részvényeinek 4rfolyama hirtelen zuhanni kez-
dett a budapesti értékt6zsdén. Mindezen tényez6k hatdsara a véllalat 6sszeom-
lott. A fellépé stlyos vélsighelyzetet a kormany és a jegybank’® intervenciéja ol-
dotta meg, a rendelkezésre bocsatott pénzeszk6zokbdl rendezték a cég
tartozdsait, majd a masodik vildghaboruig elhtz6d6 folyamat végeredményeként
teljesen felszdmoltik a konszernt.
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1. melléklet

A Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézet és a Magyar Nemzeti Bank malomudlté
dllomdnydnak és vdltétdrcdjdnak ardnya, 1921-1934 (%)
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Forras: MOL Z2 Magyar Kirélyi Allami Jegyintézet, Fétanacsiilési jegyzékonyvek, MOL Z6 Magyar
Nemzeti Bank, Fétanacsiilési jegyzékonyvek
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2. melléklet

A Pesti Victoria G6zmalom részvénydrfolyamdnak alakuldsa, 1925-1926

Déitum Részvényérfolyam (pengd)
1925. janius 23. 382
1925. jalius 28. 464
1925. augusztus 18. 461
1925. szeptember 21. 437
1925. oktéber 27. 438
1925. november 25. 385
1925. december 28. 405
1926. januir 4. 396
1926. januar S. 385
1926. januar 11. 379
1926. januar 13. 344
1926. januar 18. 300
1926. januar 19. 275
1926. januar 20. 267
1926. januar 22. 182
1926. januar 25. 145
1926. januar 27. 136
1926. januar 28. 120
1926. januér 29. 57
1926. februar 1. 79
1926. februar 4. 59
1926. februar 8. 58
1926. februar 9. 61
1926. februar 10. 73
1926. februar 11. 75
1926. februar 12. 64
1926. februar 15. 54
1926. februar 22. 67
1926. februar 23. 35,5
1926. februar 26. 47
1926. marcius 2. 43
1926. marcius 3. 41
1926. marcius 23. 29
1926. aprilis 25. 38,5
1926. méjus 21. 36
1926. janius 21. 34,5

Forras: Pesti Tézsde 1925-1926. évfolyamok
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