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Ueber bic ouffallenden, jedber Erjabrung roiders
fprechenden Ericheimmgen anf foft allen Gebicten bed it
idaftlichen Lebend wihrend der langen Sriegdperiode ijt
jchon jebr viel gefchricben 1mbd gefprochen worden, unbd wenn
iy au den aufgetretenen, vom memand bothergejehenen Tai-
fadhen bad Wort ergreife, fo geirf;ic?t ed midht, um ber
Leffentlichheit Neues yu fagen. Jch fithle ntich vielmehr von
| bem Beftreben geleitet, mbglichit aujhildvend ju wicken und
| meine befdjeibene Meimung  der Deffentlichheit ju unters
breiten, ba i) ja in meinem Berufe vielfady Gelegenheit
| habe, ben Geldbmarkt 3u iiberblicken umd Ginficht in bie teit-
| bergweigte Effektenbewegung gu gewinnen. Bielleidht tragen
Cmetne Darftellungen and) dagu bei, faljdhen WAnklagen und
{ ungerechtfertigten  mvfirfen entgegenzutreten wund vers
| fchoontmene Vorjtellungen fibex Dbie grofen Jmititutionen
[ und Organifationen fowie {iber bie u ihrer Fiihrung
| beftelliten Perjnlidikeiten richhigsuftellen wad ju aeigen, n
weld) meift unberouft unrichtiger Meife Urteile itber Birje
und Bankwelt gefdllt werben.

Der Krieg ijt und aufgegwungen worben. Er fanb unsd
leiber wictjchaftlich nicht vorbeveitet und died {djon gar
nidht fire feine jabrelange Dauer. Kriegdzujtand war immer
verbunben mit teurem Geld, hoben Warenpreifen, niebrigen
Gffchtenhiurfen und einer BVerjdlechlernng ber TWahrung.
Sn fiberftitvater Weije haben fidhy weite fveife in ber exften
Beit bes grofien Rampfed auf Gnumbd diejer Formel cin-
urichten gelvadytet, unbd Die Folgen biefer Beftrebungen
blichen nicht aus. Macdh und nach mufte fich dbie Wllgemen=
heit auf bie Dauer eined fonjt ald usnabme geltenden
Buftandes einvidyten, €3 zeigte fid) bald, daf Bahlungss
niittel in genfigenber Menge vorhauben mwaren und fich
fpdterhin  bi8 gum grofen Ueberflup vpermehrien. Die
Oriinde ber rtapiben Crhdhung mferer Rotengirhulation
find su behannt, al& bap i) fie bier bed waheren anfithren
miifte. TWir bilben Biebei [{tille usnabhme. Die qleichen
Erjcheinungen  finb jowobl bei ben Berbimbeten als auch
bei ben feinblifien Staaten wabrjunchmen. AE cine
Binfemwalhrheit kaonn e begeichnet werben, bafi reiche
Bablungsmitiel preisechdhend auf TWaren witken und bies
it nod) enorm  ver|chdriter Weije in eimer Beit, wo Das
Yngebot von Waren naturgemid inumer geringer vird.
Ausfiihrungen iiber die Preisbilbung der Warem und beven
teiliweife Unabhingigkeit von' ber Notemgirhulation mbdjte
i) hier unterlnffen. ¥ir alle wifjen jo bodh, wobher Der Greld=
ftberflufy ftammt und warum wic leiber mit fo Hohen MWaren=
preifen vechnen milffen. PMeiner Anfidgt nach Hatten - bicfe
iftinbe bie Werjeften der Weifen in ber Hauptfache
nicht dnbern Gdmmen, Die Nrieqdwictihaft benbtiat in
rajdjefter  Meife an  bem  verf _iebm[ftm Pléipen  bie
mannigfaltigfiten  Sriegdmittel  unbd biefelben
femellitend  Dezahlen hbunen. Die Minlidhheit, Mithel
aur Milderimg der  hiedurd)  vemwfadhten  Suftdnde ju
finden, bitte ein Sapitel fiiv fidy su bilden.

Was von Der antomatifhen Steigermg ber Warena
preife gilt, Dat aud) auf bdiejenige ber CEffektenfiurje Mn-
wendbung zu finden. Flitjfiges Geld judit Vevivendung und
flrebt bann bem Gffektenmarkte gu, wenn e3 anj anberen
Giebieten nicht vajd) genug nubbringend Untexhunjt finbet.
Hiebet 1jt su unterfcheiben, ob ed fich um Geld hanbdelt, bas
pauernd Durd) Crvexbumg von jogemannien Unlagewerten
Berwenbung ?;'mhcl, pber um Geld, mit weldem burch ben
Kauf von nteiljdeinen biverfer Unternehnumgen eine
hitvzere ober [Gngece Anteilnahme an bew Chancen ber be-
treffenben Gefelljchaften bezmecht wird. Eine befondbere Art
reprdfentiert jenes Geld, mweldied, aus Erjparnifjen jtammenbd,
in altgewolnter Weije auf die Sbarbiidyer der Sparkajjen
und Bankinjtitute gelegt ober, ausd dem grofen Liquidationss

acfje Ded Ausverkaufs ber Vorrdte BHerrithrend, ben
Imftituten un Rontokorent jur Berginfung fbergeben twird.
Beitglich dex Venwendung bdiefer Sategorte, welde in dem
bebeutenden Yn[dvellen ber Bankhreditoren ihren fichts
baren Ausbdruk findet, haben auch in Kreifen, die BVilang-
siffern verjtehen follten ober leicht @elegm?cit bétten, fich
hieriiber volle Anfhldrung ju fchaffen, gang faljche Anjichten
| Plap gegriffen. Aus den Bilangen der- grofen Bankinjtitute
witd an erfehen fein, daf bei etngelnen derjelberr bie $rebis
toven Die Biffer von el Milliorben crreihen obder fibers
jchreiten. Davon find nad hlung aller geseichneten
Sriegsanleiben mehr ald bie DHAljte tm FWege ber Pojtjpars
haffe ber Steatberonltimg ju 414 Progent sur Verfiigung

Jt?ﬂt worben, An bie halbe Millinxde betragen mabr-
jheinlidh) Dei einigen Banken bie ben Kommmittenten ju ben
Woryugsbebingungen  ber  Oejterreichijch-ungarijdhen Bank
belehnten verjdjicdenen Kriegsanleihen, Ber  emgelnen
Snftituten dilxfte Dber eigene %z{ig. an friiher ober fpdter
falligen Sriegianfeifen, vefpebtive Schagjcheinen der Yion-
archie 200 Tullionen erveicht Babem 1md wett mebr al3 diejer
Betrag ijt wohl ben Neiegszentralen und einem Feil ber
%tnhﬁipft fix Die Sricqdwirtjchaft e Verfiigung geftellt.
Wbbiert man biefe verfchiebenen ﬂk’t‘r&g‘t bei ciner ber
Banken, o with man finben, b bie ihr gur Didpojition
ftebenben fremben Oelder faft gamy ju jefr billigen Ston-
bitionen in Die Kandle gelettet find, weldhe in den Dienjt der
Stoatswirtfdft fiihren. Wo jiedkt da der ben Vanken vots
geworfeie Bnjenroucher ? Wie kann b Behauphing wif-
techterhalten werben, Daf die Banhen Spargelder dem
Eff:htmnmrhic jufiiheen umd  baburd) bre wabhmwifigen
Sucderpefle begfinftigen ober gax verurfachen ? Die Efjekien-
bebitoren ber fen, weldhe Dividendenpapiere ’gut Erumb-
lage baben, finb wefentlidy guriidigeqangen. Die Velehnungs-
bebmgungen weeben {dhon feit langer Seit auf bas rigorojefte
aebandhabt. TWoher bie ?In[nmm[;étg ber Gf ‘thi_ctlbcpuj~;a?
Ourd) Riuje gegen Barzahlung. Wolher die Jmfengerinne
o e e migiom iy gioen Syl
mibd dex fioatlichen Debitoren ? oefniticren om8 Dem

g

qrofie  Biffer, wultiplisiert mit  etnem  felbft  Kleinen
Differengbetrage, crgibt cben ein grofes Mefultat. Dicfes
Renultat wird gber von ben JInjtituten Dringend bemdtigt,
benn audy thre Audlagen wadpfen in enormer Weife. Vet
bem Wiener Bankverein werben die Gehalte im laufenben
Safre fiber meun Millionen audmadien. Dagu  honumen
Sricgdtenerungdzulagen im Betvage von ungefihe viex Mils
Lionen, Stenern von wahrideinlid) fiber fiinf Millionen unbd
ebenfoviel an fonjtigen Spefen, einfdliefilid) bHumanitdrer
Aufwendbungen. Dasd qibt gufammen ben fehr bedeutenden
Betrag von iiber 23 Millionen. Wober it dann bie Divie
benbe bejahlt ? Faft mur aus den Crivdgnifjen des eigenen
Bermgend. Dafs diefed Vermbgen im Laufe dber Entwidilung
der Banken gum groptenteil jur Augbreitung umb Forderung
ber Smbuftrie benit wurbe, Hat jidh gevade wibhrend ber
Striegaseit ald ein febr glitcdilicher Wmitand criviejen, benn
wie iodre e3 mbglid) gewejen, bie Mefenanfpriide bder
Strieasvenwaltung faft Elaglod zu Defriebigen, yoenn micht
burd) bie Bamken unb Ddurd) bad von ihmen gefdrderte
Afjosiationdwefen bie grofien Jentren ber Scmevindujtrie,
ber Phmitionserenaung, der Waffenfabrikation, der Tephils
iuduffrie ufw. gejdajjen worben wdren. Das Schlagwore
von der Oeurfchaft der Bamken 1t leicht ausqeiprodhen,
Blendet bie Maffen, hann fih aber vor dem ehrlichen We-
urteiler nicyt Behaupten, Die Bank griinbet ein Unters
nehmen und jdajft die Geldmittel BHexbei ; beherrjht wixd
bie Gciinbung aber immer nur von whrem tidtigen Leiter.

Das Bufteimen ber Noten ju den Bankinjtituten bat
eincrlei Ginfluf auf die Bewegung ber Effchtenhurie ausge
fibt. Die felbjttatige Wichung der verftdrhten Rotenemifjion
auf die Preisbildung ber Aktien Ronnte aber wohl mdt aus
bleiben., Uud fie find eine Ware wie g‘)eb_e anbere, mut viel
leichter zugdnglidh) unb beweglidjer, und ifre bequeme Ber-
Tiehramdalichhert bringt e3 mit fir?. bafj weite Sereife fidh
biefer Objelte bebienen ; in eimgelnen Hiillen geriR auch,
mt, wie gelegentlidy bei Waren, dem Spieltried (é:}mitge A
Leiften, das wurde da nidyt alles der Virfe in bie Schube
qejchoben, ofme ju bebenken, baf Dbiefe nidhtd anbered ijt
alg ber Drt, wo jich Angebot und RNadyjrage begegnen und
wo der Effektenbanbel jid) nad) aejeplidien Ewmvichtungen
abwidkelt. Ale Uebertveibungen, VWudwiidhje und Erpefje
werden vonm aufien in bie Birfe fHineingetragen und man
Rann biefe Reinesfall8 Dicfiic verantwortlich madjen. Cin
jebr tveffendes Betjpiel hat ein Emaiﬁpnhtmuﬁr unb auss
nescichneter Senmer der Birfenverhliniije auf bie ungeredyts
fertigten Ywjchulbigungen gegen bie Bidvje und Dbeven
stammer angewenbdet, mdem et jagte, ed Romme ihm fo vor,
als ob man ein mit tuberhulds Crhrankten vollgefillites
€pital fiic bie verheerende Volkshrankheit verantwortlid)
madjen wiide umb verjuchen wollte, bie Spitalseinridtungen,
UAerste und Strankemvivier angublagen und ibnen ju Des
feplen, Borjdldge su wadpen, damit bie Strankheit ftill-
\tehe und m:dz und nach) im Seime ceftickt werbe. Die
Birfehammer bat, unterjtiipt von ber einfichtsvollen BVers
tretung ber Finamgperwaltung, ficd) feit Croffnung Ded fjo=
genannten freien Privatvecheled auj bas efrigfte bemitht,
Den Syandel in geregelte Babnen gu lenken. Sre wenbdet alle
ihr au Gebote ftehenben Mittel geaen Uebertreibungen und
usjdyreilungen an, verfudy, hqiaﬂ?e:tbc Ginridjtungen bem
‘qriperen Bethehr anjupafjen, jdafjt Neueinriditungen, unb
wne ihrer cifrigen pmgﬁemﬁﬁcn Dbjorge ift e3 au banken,
baf ber iiberaud ftarke Yndrang vom Orderi bei Dem burd)
veridjicbene  gefeliliche  Berorbnungen gehemmien BVerkehe
haloivegs ordbmmgemiBig aur Abiidilung gelangt. Obne
as nene Gruppenfvjtem wlire meiner Anjidit nady die Abs
lwidilung ber @ﬁ?ﬁc‘iﬁe fiberhaupt nicht miglich gemwefen.
Die Gegner bed @rmppen[;}ftemé bebenhen mnicyt, welche
Stonfequengen e3 biitte, bei bem Umfange bed Deutigen Gee
jchdrtes mit 18 Senfalen gn arbeiten, bon bemen jeber bie
Yermittlung aller Effektenkategorien it fibernehmen  bes
recitigt gewefen wive. Dasd neue Eruppeniyjtem witd nodh
weiter audqebildet wetben, Die vermehrie Amgahl dev
Cenjale witd bie Abwicklung bes Gefdhftes wefentlich ers
leichtern, unb id) aebe bie :gfmm nicht auf, baf Des
Borjenverhehr im Schranken fid) nad) und nach wird hlage
o3 entfalten kommen. Mit den GEimvidhtungen hingt bre
Sursbewequng natitlich gcc:tx nidgt ujomumen. Gie Pit bei
pielen Efjelten gauz Wi {imu und nach bem Toamel
witd die Grnfihternng gewih micht ausbleiben. Um diefelbe
in bie Wege au leiten, with ber Verband der Banken wibd
Bankiers gei: Bedingungen it bie Cuwetbung md Ve
lehmmg von Effelten nod) wefentlich verfhdrfen unb feine
.‘Bziz[}lu%‘inﬁtmgm hicriiber Demméchit vetbifentlichen.

@8 ift viel baciber bebattiert worben, ob nidit offizielle
Derlantbarungen ber an ber Birfe vorgefallenen iiffe
erfolgen follen mnd ob nidit tiglich wie in nomtalen Heten
ein offiyielled Sursblatt erfdiemen jollte. FMan v prach
fidy ndmlid) Gievon eine Beiljame Wirkung, indbem bie Publi-
hation ber hohen Ahtienhurje Vefiber yu Verhdufen veran-
lafjen honnte und eine nifliche dientliche Sritik von gany
ngcred;iiflrligtm Bewertungen evmiglichen wiltde. Jch bin
auch ein Anhinger ber Verdifentlichung mmd e3 er}d;emt mie
ctoad wnlogifh, awm einent beftimmiten Tage jogenannte

Edyiipunghurje, weldie den dbamals vorgefalienen Schlfifjen

fajt gany entjprachen, in einem Suvéblatte u verlautbaren
und an Den nddften und folgenben Tagen jede Kurdmeldung
au verbieten. e DHevandaabe eined offiziellen Sursblattes
Geifit natielih ben wormalen Birjenverkehr, wie er juv
Syriedendeit beftand, wicher suzulafjen. Jch witrde bies durdh
aud nidyt fire gefafelich Dolien. Die Verhiltnifje, bie am
27. Suli 1914 sur Schliepung ber Birfe ﬁ‘:?ttm, find lange
aicht mefr mafgebend. S!gné volle Tageslidyt fitr alle Vot
qinge an bﬁ%ﬁi’c muf jeder anftinbige RNaufmann
wiinjchen. Jdh verfdliefe mnc) heineSiveqs den Urguutenten,
weldje ber fymangmimifter Freiberr v. Wimmer ber Frage
ciner Wicbererbffnung ded  offiziellen Birfenverhehrs ents
qegenbielt. Er winfdt mit Recht unddhit den Juftand ber
SRuhe wnd ber Ausgeglichenbeit und meint dedhalb, dbaf ber
gegeniodetige Poment nody nicht ber ridhtige jer. Aber in abe
jehbarer Heit follte bicEc SBicbererdffnung  entfdhieben ind
Muge gefofit weeben. Vielleidt wird  nach Placierung dex
jichenten Sriegdanicife und mit Vegimm bed newen Jabhres
bicjer PMoment gehomnen fein. Dann ivire ¢ woll geboten,
die npunalen Verkehrsverhdltnifie, anjangs allerdings obme
S eruu micher amfleben ju [njien.

Milliarhenbetrigen, welde dabei in Frage hommen. CEing

Mit  einer Verdffentlihung ver  Effehiennotierungen
Ritte natiiclid) aud) die Behanntmachung der nad) wie vor

durd) bie Debijengentvale fejtaujependen  Waluten- unb
Devifenfiurfe zu erfolgen. Die Devijenzentrale gibt leftere
uﬁnclljin ihren Mitqlicbern jur TWeitergabe an Dbie gnters
¢ffenten behannt, Wir haben heinen Grund, bas Vorhaubens
EET e Disagios unjerer Whbhrung nidyt offen ju behennen,

it befinben ung diesfalls in guter und jahlreicher Gefells
jhaft. Unfere Hanbelsbilany war fdjon vor Ausbrudy bded
Strieged redht  pafjiv. Jm BVerlauje dedfelben trat ein g:‘i;r
jtatkes Smportbebiirfnid fiix  bie Drivigenditen MNohwvenbdige
Reiten auf. Mit Gold Ronnten wir nidht lange bezahlen, Dex
fajt gany gedrofjelte Erport verhinberte bie Schajfung auss
wdrtiger Guthaben. E3 war aljo felbjtverftandlid), bafy ber
Wert unferer itberdies fo ftark vermehrten Sronen in ber
Wahrung jener Plite, auf weldhen wir Sahlungen zu leijten
Batten, tmmer mehr Eiuhen mupte. Mafregeln jur !Bs:%cttigung
diefes [ochjt bebauerlichen g%:ftnnbeé in ber Sriegszeit au
treffen, it fajt unmbalich. Die Devifengentrale funktioniert
i;ﬂ;t!id} portrefflid). Sie leiftet alled im Rabhmen der Mig=
it

Eeit. ¥ilr bie Friedenszeit wird e bie hochjte Plicht fein, |

bie Staufhvajt unjerer Noten ju Heben, um in ah{chﬁc_{rcr
Heit aur alten Relation gu gelangen. Hebung der Produktion,
weijejte Bejdriankung m Jmport, hichjte Anjpanmung ber
%pntttc’itigﬁeit unb audgedehnte Iunggnih e Sredite im
uslanbe, bag finb bdie ®runbdlagen, auf welden bie An-
bafmung bes angejtrebten Bieled erfolgen mup. Fiir Ddie
Methoden der Duvchfiibrung, fitr bie Lojung bed komplis
terten Problems erben Theorie und Pragid durd) ibre
gerbnrtagmhcn DVertreter fider jur gelegenen Heit eims
gefenber und ernjter Ausjprache die Antrdge der Deffentlichs
hett unterbreiten. Die Valutaenquete von 1892 bietet eine
reidhe Funbgrube felbft fiix bie heutigen wefentlid) fdpwierts
eren Ber &[mi{ie. Eine dhnlihe Enquete wiitbe eine bes
tenbe Stite fiir bie Entjchliifje der mafigebenben Fakioven
bilben.
Besfialidy der Kaufhraft unferer Noten miffen we
patallel [aufende finien in Beteadht gegoaen mwerden. I
metne, bie Staujhvaff im Sunern bed Weides und jene au

bem mternationalen Markt. Die tunere ift leidjter DHergue |
ftellen alg Die dupere. Die Vervingerung des otenumiauiesd |

witd burdy bie allmdblihe Rilchzahlung ber Schuld
©Stanted an die Notenbank automatif) erfolgen. Der Stant
wird bie Noten im Wege von Steuern, Monopolen und BVer-
migensabgaben juriickerhalten. Unberd fteht ed wit Der
Qagﬂimft im Yuslande. Hier find bie audwirtigen Gut-
bungen, bie @clblimbungcn ber UAuSwanderer und bie
udgaben ber Ausldnder bei und tm Jnlande und, wemn
bieg alles nicht genfigen follte, unfer Srebit im Ausland
mafaebend. E¢ wird und meht fehlen, denn trofy ber fitrchter-
lichen Vernichtung von Menfchenkrajt und Giitern it die
ERuunt:ILic rei) genug, um Die enormen Saften, wenn fie
enblid) burdy ben foffentlid) balbigen fricben emen Boben
efunden haben werden, 3u tm?en. €in  tetlweijes Bild
%atﬁbﬂ: geben  bie  verdffentlichten Staatskafjenausiveife

eitmeigfﬁ und Ungarnd. 2Bir rechnen {est jdhon mit' einex |

Berboppelung  ber  Friedendbubgets, und wir iwerben
Reucheno, qber aufredten Ganges das Oleidgewidht hers
Ltdlm; Mngarn leibier noch ald Defterveid), benm ¢3 Bat
urdh bie §§illle feiner MNaturprobubte gewaltiy an Ver-
mbgen jugenomnten. Mudy die Ausweife der auslindijden
Motenbanken geben bie Vbalidikeit, fiber die wirtfdaftlice
&ebarung bes  Detrcffenden  Lanbed  ein  ungejdbres
Ucteil au  fdidpfen.  ZLeiber Deobachtet unjer Rofens
inftitut ~ tiefes Gti[[{c[;mcigen unb gibt ben gegen-
wattigen  Notewumlouf  midt  behanut. Sﬂcme’c
An igl?t_ nadhy gany ohue Grund, denn er ijt ficher verhiltnig-
mdRig ni grbiger al3 berjenige in anberen Staaten, Die
Deutjche Reichsbank zeigt im lepten Ausdweisd ewnen Noten:
wmlauf von 94 Milliavden. Das ift aber nur jdeinbar, Der
ridhtige Motemunlanj exgibt jich, wenn wan die Darlehens-
Bajjenfcheine pon 59 MRilliarben baguredynet. Eigentlidy
girhulieren aIEo it Dentihland 156°3 Pillixben. €3 war
eine ic%ll: woll burdhdachte Mafnabhme der Deutjhen Reichd«
bank, Diefe Trenmung vorgumehmen. Sie jdheute fich nicht,
et verjchiedenartige Roten bem Berhefjre u Mberlajfen, und
atte Bemerlei ¥ngyt, fie verjdhicden bewertet su . Ber
eute in Berlin irgend jemand erfucht, feine Brieftajde u
eigen, Wwitd datin Reihskafjenfdeine und Darlehenshafjens
?d;eine in buntem Durcheinander finden und bie ﬂBu.grs
nehmumg machen, bafy ber Jnbaber ficdh defjen gar nid% ¢
wn”t:jt, perjdiebene Arten von Noten gu befipen. Durdh
bicje Tremmung  hat, bie Reichdbank in weijer Borvausficht
bewirht, dafy nahezu 6 Milliarden rein nur fite den inneren
5 l;[ungmer&clér De3 Reidhes Venwendung finden und baf
e w ber {Jricbensjeit, wenn -::udz fie an bie Verminberung

Motengichulation jdreiten follte, voverft mit Dem ur Jeit
tm Umlouf befinbdlichen Reichshajjenjcdheinen zu  rechnen
gﬁl[vm it fitr weldhe die verhanbene Soldbbedtung damn in

ichjambett tritt. Der Uudweid der NReidysbank mwicd aljo
ptjicilich fiir bad Ausland, berjemige der Darlehendkajje
F‘bﬂﬂ Julond mafaebende Geltung haben. Warum {ollte
ie8 nidht audy bei und mdglidy fein ? Fite bie }Friehcnageit
wetben ftuﬂte Ynforberungen an bie Notenbank hevantreten.
Der gange Belehmmgs= wnd Lombardverhelr hdmnte - ben
Darlehenshafjen itberviefen werben und bie Noten derfelben,
auch in kleineren Mppoints ecingeteilt, bem mneven Verhehr
bei un® bienen.

Sy Ml meine obuehin fdhon audgedehnten Darlegungen
fcbliefien und reffimicrend bemerken, bafi, wenn ber hetf-
evjehnte Friebe bald gur Witklidykeit werden follte, meiner
Anfidt nad) bie ﬁgietrcrtﬁiid;-:uugnﬁid)e Monardyie imjtanbe
pin wird, ibe Gelbwefen im Jnnern ju orduen, die Paritdt
theer Balute nad) aufen bin lzmg?am iederherzuitellen
unb bafy der Markt fiir bie fo notwendigen unbd audgedehnten
Effelitens 1mb Devifentrandaktionen, aljo bie Birje, dann
mieber in noumaler Weife funktionieven wird.
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