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Meine Damen und Herren

In einigen wesentlichen Aspekten ist die gegenwartige Situation besser als vor
einem Jahr und viel besser als im Juni 2009. Zwar bestehen nach wie vor
etliche bedeutende Schwachstellen, und harte Arbeit muss noch geleistet
werden, doch mussen wir uns auch vor Augen halten, wie viel schon erreicht
worden ist.

Betrachtet man die Weltwirtschaft insgesamt, so schlie3t sich die Licke
zwischen globaler Nachfrage und Produktionskapazitaten. Zudem wachst die
Weltwirtschaft in einem — historisch gesehen — beachtlichen Tempo, namlich
um rund 4%. Die Erholung verlauft zwar langsam und ungleichméfig, sie hat
jedoch die Wirtschaftsleistung in einigen der Lander, die von der Krise am
meisten betroffen waren, erneut auf das urspringliche Niveau angehoben. Die
wieder erstarkte Nachfrage hat die Deflationsbeflirchtungen zerstreut, und so
ist es auch weniger dringlich, die auBerordentlich akkommodierenden
geldpolitischen MalRBhahmen weiterzufiihren.

Die Regulierungsreform im Finanzsektor schreitet dank der Einigung tber
Basel Ill rasch voran. Die Banken haben bereits flr eine erhebliche Starkung
ihrer Eigenkapitalbasis gesorgt. Ein makroprudenzieller Ansatz, der auf das
Systemrisiko ausgerichtet ist, bildet einen wesentlichen Bestandteil der neuen
Regelung und der international vereinbarten Standards. Dies sind keine
geringen Errungenschaften, und nicht eine von ihnen war vor einem Jahr schon
gesichert.

Nach vier Jahren wirken die Finanzkrise und die ihretwegen ergriffenen
staatlichen MalRnhahmen immer noch spirbar nach. Volkswirtschaften und
Finanzsysteme sind gegenuber selbst geringen Schocks weiterhin anféllig, und
die Wabhrscheinlichkeit &uflerst negativer Entwicklungen ist nicht kleiner
geworden. Der globale Konjunkturaufschwung bleibt ungleichmalig verteilt,
und die globale Inflationsrate ist seit April 2010 um einen vollen Prozentpunkt
auf 3,6% gestiegen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die im Zentrum der Krise
standen, sind der allgemeine Schuldenabbau und die strukturelle Anpassung
keineswegs vollzogen. Im Finanz- und im Bausektor bestehen nach wie vor
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Uberkapazitaten. Im privaten Sektor ist die Sanierung der Bilanzen noch nicht
abgeschlossen. Dariiber hinaus sind die Gefahren, die von der Staats-
verschuldung ausgehen, inzwischen sehr real — und haben sich in einigen
Landern gar zur Krise ausgewachsen. Nicht zuletzt besteht weiterhin ein
erhebliches Ansteckungsrisiko zwischen den Schwachstellen im 6ffentlichen
Sektor und im Finanzsektor.

In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften sind die nur allzu vertrauten
Anzeichen zunehmender Risiken im Finanzsektor zu beobachten: ein rasanter
Anstieg des inléandischen Kreditvolumens und ein Héhenflug der Vermdgens-
preise. Nach wie vor bestehen betrachtliche Leistungsbilanzungleichgewichte,
und die Bruttokapitalstrome bringen selbst fir Volkswirtschaften mit einem
Leistungsbilanziiberschuss Risiken mit sich. Wahrend diese Entwicklungen
ihren Lauf nehmen, bleiben die monetdren und finanziellen Rahmen-
bedingungen weltweit auBergewdhnlich akkommodierend.

Ich werde nun naher auf diese Hinterlassenschaften der Krise eingehen
und danach die — fiskal- und geldpolitischen, strukturellen sowie aufsichts-
rechtlichen — MalBhahmen erdrtern, mit deren Hilfe ein bleibendes Fundament
fur ein robustes, stabiles und nachhaltiges Wachstum gelegt werden kann.
Diese MalRRnahmen wiederum missen Bestandteil eines erweiterten,
umfassenden Handlungsrahmens sein, innerhalb dessen die o&ffentlichen
Entscheidungstréager frihzeitig aktiv werden, und zwar sowohl aus einer
langfristigen Perspektive heraus — wenn man heute einen mafigen Preis zahlt,
vermeidet man einen hohen Preis morgen — als auch mit Ricksicht auf die
weltweiten Auswirkungen ihres Handelns. Zusammenarbeit gereicht letztlich
allen zum Vorteil.

Herausforderungen und Strategien fir ein stabiles und
nachhaltiges Wachstum

Wenn nun die Krise allméhlich Uberwunden ist, missen wir unbedingt die
fundamentalen Ursachen der Herausforderungen verstehen, die sie uns
hinterlassen hat. Wir haben den Kollaps innerhalb eines weltweiten
Finanzzyklus erlebt. Wahrend der vorangegangenen Boomphase bestand die
Tendenz, nicht nur Finanzrisiken zu unterschatzen, sondern auch die
potenzielle Wachstumsrate der Wirtschaft und die Bestandigkeit der dadurch
generierten Steuereinnahmen zu Uberschatzen. Verbunden damit herrschte ein
Unvermdgen, sich herausbildende strukturelle Ungleichgewichte zu erkennen —
und diese schadigten letztlich die Grundlagen eines nachhaltigen langfristigen
Wachstums.

Vier Herausforderungen, die uns die Krise hinterlassen hat, werde ich
ndher beleuchten: die Stunde der Wahrheit fur die Fiskalpolitik, die Inflation,
Uberkapazitaten und die nicht abgeschlossene Bilanzkorrektur im privaten
Sektor sowie die Gefahren fir die Finanzstabilitat.

Stunde der Wahrheit fur die Fiskalpolitik

Der Wirtschaftsabschwung, die Steuerkirzungen und die erhdéhten Ausgaben
infolge der Krise sowie die Kosten fiir die Rekapitalisierung des Finanzsektors
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lassen die Stunde der Wahrheit fir die Fiskalpolitik ndher riicken. In den
Landern mit einem Kreditboom erkennen die 6ffentlichen Entscheidungstrager
jetzt das betrachtliche Loch, das durch den Einbruch der - infolge des
vorangegangenen Booms voriibergehend aufgebldhten — Steuereinnahmen
aufgerissen wurde. Die Folge ist eine Staatsschuldenkrise.

In vielen Fallen haben die jingsten Ereignisse lediglich ein im Entstehen
begriffenes Problem sichtbar gemacht. Ohne KorrekturmalBnhahmen ist der
steuerpolitische Kurs einiger der grof3ten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
der Welt auf langere Sicht unhaltbar. Das ist nichts Neues. Sinkende Erwerbs-
bzw. steigende Abhangigenquoten, kostspielige staatliche Programme flr die
Altersvorsorge, das Gesundheitswesen und anderes mehr fiihren dazu, dass
die kinftigen Einnahmen bei Weitem nicht mehr mit den klnftigen
Verpflichtungen Schritt halten werden. Die Finanzmarktteilnehmer kénnen
solche drohenden Probleme lange ignorieren, dann aber plétzlich eines Tages
schnelle und schmerzhafte Anderungen erzwingen.

Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte ist daher heute noch
dringlicher als vor einem Jahr. Gemald der OECD misste das durchschnittliche
OECD-Land seinen Primarhaushalt um fast 7% des BIP verbessern, allein
schon um seine Schuldenquote bis 2026 zu stabilisieren.

Wir kénnen eine dauerhafte Stabilitat der Wirtschaft und des Finanz-
systems erst erreichen, wenn wir mit aller Entschiedenheit MalRhahmen
ergriffen haben, um die offentlichen Finanzen auf einen soliden und
glaubwirdigen Pfad zu lenken. Die Kreditwirdigkeit des Staates ist eine
unabdingbare Voraussetzung fir eine gut funktionierende Wirtschaft. Die
Zahlungsunfahigkeit eines Landes bricht den Gesellschaftsvertrag und
unterhohlt das Vertrauen, das fir ein reibungsloses Funktionieren sowohl des
Staates als auch der Wirtschaft unerlasslich ist. Keine Volkswirtschaft — egal
wie grof3, reich und méchtig — ist gegen die Risiken fiskalpolitischer Inkoh&arenz
gefeit.

Nirgendwo ist der Zusammenhang zwischen einer nachhaltigen
Fiskalpolitik und einem soliden Finanzsektor offensichtlicher als derzeit in
Teilen Europas. In einigen européischen Landern zogen Schwachstellen des
Finanzsektors den Staat in Mitleidenschaft, in anderen infizierte die Schwéche
des o6ffentlichen Sektors die Banken. Immer jedoch gefahrdet jetzt die daraus
resultierende Fragilitdt die Vorteile der wirtschaftlichen und finanziellen
Integration. Es gibt keinen einfachen Ausweg, keine Abkirzung, keine
schmerzlose Losung — keine Alternative also zur rigorosen Umsetzung
umfassender nationaler Programme einer straffen Haushaltskonsolidierung und
struktureller Reformen. Die Ausgestaltung der Steuer- und Wetthewerbs-
vorkehrungen im Euro-Raum muss zu frihzeitigen, in guten Zeiten ergriffenen
KorrekturmalBnahmen fiihren, die vorhersehbar, verldsslich und weniger
diskretionar sind.

Ungliicklicherweise hat Europa jedoch kein Monopol auf dringliche
fiskalpolitische Herausforderungen. Auch die groR3en Volkswirtschaften missen
sorgféltig mit ihren 6ffentlichen Finanzen umgehen und sich um rasche Haus-
haltskonsolidierung bemihen, nicht zuletzt auch, weil sie erheblichen Einfluss
auf die finanziellen Rahmenbedingungen weltweit haben.
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Inflation, Nebenwirkungen und niedrige Zinsen

Die willkommene Erholung und Auslastung freier Ressourcen hat das weniger
willkommene Gespenst der Inflation mit sich gebracht. Wie schon in den frithen
1970er Jahren konnten rasant steigende Rohstoffpreise ein ernsthafteres
Problem ankiindigen. Die Preise von Nahrungsmitteln, Energie und Metallen
beispielsweise reagieren starker auf Verdnderungen von Angebot und
Nachfrage als die Preise von Industrieerzeugnissen und Dienstleistungen. Und
anders als in den letzten zwanzig Jahren sieht es nicht danach aus, als ob die
Preise international gehandelter Industriegiter einen dampfenden Einfluss auf
die Inflation haben kénnten, da in den aufstrebenden Volkswirtschaften Léhne
und Preise ebenfalls steigen. Obschon in einigen Teilen der Welt anscheinend
noch ungenutzte Kapazitaten vorhanden sind, besteht die Gefahr von
Zweitrundeneffekten und steigenden Inflationserwartungen.

Die sehr akkommodierenden geldpolitischen Rahmenbedingungen in den
von der Krise am starksten betroffenen Wirtschaftsregionen haben sich Uber
die Anleihe- und Aktienmérkte sowie die Bankkreditstrome auf die ganze Welt
ausgedehnt. Die zweistellige Wachstumsrate bei den US-Dollar-Krediten an
Schuldner auBerhalb der USA ist nur ein Beispiel dafir, wie die Kredit-
aufnahme in den bedeutenden Wahrungen billige Kredite auch dort ermdglicht,
wo die Notenbank die Zigel angezogen hat.

AuBBerordentlich lockere Finanzierungsbedingungen kénnen unerwiinschte
Nebenwirkungen haben. Wir alle kennen die Liste nur zu gut: Niedrige
Zinssatze kénnen Bilanzsanierungen verzdgern, in bestimmten Segmenten der
Finanzmarkte ein gefahrliches Eingehen von Risiken férdern und damit letztlich
den Ausstieg aus den staatlichen StitzungsmaflRnahmen erschweren; sie
kénnen auch die Anleger verstarkt motivieren, Mittel in den boomenden
aufstrebenden Volkswirtschaften zu investieren, was dort finanzielle Ungleich-
gewichte entstehen lasst. Der aktivere Einsatz makroprudenzieller Instrumente
in aufstrebenden Volkswirtschaften ist zu begrifRen, er kann jedoch eine
geldpolitische Straffung nicht ersetzen. Je langer die Zinssétze niedrig bleiben,
umso ernsthafter sind diese Nebenwirkungen und umso groRer ist das Risiko
einer schwerwiegenden Stérung, wenn es schlie@lich zum unvermeidlichen
Renditenanstieg kommt.

Die Geldpolitik muss normalisiert werden. Die derzeit &aulierst
akkommodierenden Leitzinssatze koénnen nicht zu einer dauerhaften
Wahrungs- und Finanzstabilitat fihren. Die realen kurzfristigen Zinssatze sind
im vergangenen Jahr weltweit sogar noch gefallen, von -0,6% auf —1,3%.

Die Geschichte lehrt uns, dass die Erholung nach einer Finanzkrise
langsamer und weniger robust verlauft als nach einer gewdhnlichen Rezession.
Nach einer Finanzkrise erfordern der Abbau von Schuldenlasten, die Sanierung
von Bilanzen, die Abschreibung unproduktiven Kapitals und die Reallokation
von Arbeitskraften mehr Zeit. Die offentlichen Entscheidungstrager sollten
diesen unvermeidlichen Korrekturen nicht im Wege stehen. Wird die Geldpolitik
zu spat und zu langsam normalisiert, kann dies die Glaubwirdigkeit bei der
Inflationsbek&mpfung unterhdhlen und die Gefahr mit sich bringen, dass infolge
der Verzbégerung notwendiger Struktur- und Bilanzanpassungen weiterer
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Schaden entsteht. Normalere Zinssatze verringern die Versuchung, sich weiter
durchzuwursteln, und stellen klar die erforderlichen Anpassungen in den
Vordergrund.

Eine straffere  Geldpolitik kann zudem die Behebung von
Leistungsbilanzungleichgewichten unterstitzen. Da sie die Wa&hrungs-
aufwertung in LaAndern mit rascherem Wachstum begunstigt, tragt sie dort zur
Korrektur von Ungleichgewichten bei. Sie kann daruber hinaus die struktur-
politischen MaRnahmen ergdnzen, die fur einen weltweit ausgewogenen
Wachstumsverlauf nétig sind, damit wir von der unhaltbaren Kombination von
schuldeninduziertem und exportgestitztem Wachstum wegkommen.

Uberkapazitaten und nicht abgeschlossene Bilanzkorrektur

Uberkapazitaten im Finanz- und im Immobiliensektor deuten auf eine nicht
abgeschlossene Korrektur in den krisengeschiittelten Volkswirtschaften hin.
Der Finanzsektor hat Eigenkapitalpolster aufgebaut, aber insgesamt bleibt die
Verschuldung — im privaten und im 6ffentlichen Sektor — zu hoch. Fir die USA,
das Vereinigte Konigreich und Spanien ist der einfache Mittelwert des
Verhéltnisses zwischen Verschuldung der privaten Haushalte und BIP im
Zeitraum von 2007 bis Ende 2010 um lediglich 2 Prozentpunkte gesunken,
wahrend die Staatsschuldenquote dieser Lander im selben Zeitraum um
30 Prozentpunkte stieg.

Solange Verluste nicht offengelegt und die Bilanzen nicht saniert sind,
werden Refinanzierungsprobleme und Verzerrungen andauern. Dies ist typisch
fur Volkswirtschaften, in denen eine starke Kreditexpansion kollabiert ist.
Insbesondere bleibt das Finanzsystem im Verhaltnis zur Gesamtwirtschaft
auch nach der Krise groR3, da die Ubermé&fRige Fremdfinanzierung und die
Uberkapazitaten nicht abgebaut worden sind.

Die offentlichen Entscheidungstrager muissen sich verstarkt fir eine
Bilanzsanierung im Finanzsektor einsetzen und die Rahmenbedingungen fur
eine langfristige Rentabilitdt der Banken schaffen. Der makrodkonomische
Pfad dirfte nachstes Jahr mindestens so holprig sein wie im vergangenen
Jahr. Daher sollte dafiir gesorgt werden, dass die Banken gerustet sind, wenn
der unvermeidliche nachste Schock kommt. Rigorose Stresstests, erganzt
durch RekapitalisierungsmafRnahmen, sind eine unabdingbare Voraussetzung.

Ohne ein robusteres und schlankeres Finanzsystem wird es zudem
unmdoglich sein, die nach wie vor bestehenden umfangreichen staatlichen
StutzungsmalBnahmen zurickzufihren. Kein Finanzsystem kann sicher und
effizient operieren, wenn die Rahmenbedingungen sowohl Moral Hazard
schaffen als auch zu entsprechenden Fehlallokationen von Ressourcen fiihren.

Gefahren fir die Finanzstabilitat

Trotz aller bisherigen Bemiuhungen verstarken sich die Risiken staatlicher
Schuldner und des Finanzsektors nach wie vor gegenseitig. Der kurzfristige
Refinanzierungsbedarf der Banken ist immer noch hoch, und auch das Risiko
von Zinsuberraschungen bleibt betrachtlich. Bestimmte Elemente des globalen
Finanzumfelds verldngern das Bestehen von Schwachstellen. Dazu gehdren
nicht nur niedrige Leitzinssatze und die Vorwegnahme weiterer staatlicher
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Unterstiitzung, sondern auch hohe Erwartungen hinsichtlich der Eigenkapital-
renditen von Banken. Die Investoren missen ihre Ertragserwartungen
entsprechend dem geringeren Fremdfinanzierungsgrad der Banken herunter-
schrauben.

Gleichzeitig gibt es Anzeichen dafur, dass wieder UbermalRige Risiken
eingegangen werden. Zwar gehorte es zur Krisenbewaltigung, die Anleger bis
zu einem gewissen Grad zur Ubernahme von Risiken anzuhalten, doch gibt es
verschiedene Anzeichen, dass die Anleger dabei erneut zu weit gehen.

Daruber hinaus sind in mehreren dynamischeren Volkswirtschaften der
Welt Symptome eines unhaltbaren Kreditbooms festzustellen. Kreditvolumina
und Vermogenspreise liegen Uber ihren historischen Bandbreiten — ein Signal
fur das Entstehen von Gefahren fir die Finanzstabilitat. Die Geschichte mag
sich zwar nie exakt wiederholen, aber immer wiederkehrende Tempi und
Tonlagen sind doch festzustellen. Diese Entwicklungen sind Vorboten eines
erneuten schadenverursachenden Finanzzyklus.

Wir sollten nicht unterschatzen, wie viel noch zu tun bleibt, um die Reform
im Finanzsektor abzuschlieBen. Basel lll muss weltweit vollstandig und
konsistent umgesetzt werden. Wir missen hohere Standards fir system-
relevante Finanzinstitute fordern und glaubwirdige Mechanismen fir ihre
geordnete Liquidierung schaffen. Die Risiken im Zusammenhang mit Schatten-
bankensystemen miissen Uberwacht und verringert werden. Die statistischen
Daten und Analysemethoden, die zur Beobachtung von Systemrisiken auf
nationaler und weltweiter Ebene herangezogen werden, sind zu verbessern.
Wo Kreditvolumina und Wirtschaft stark expandieren, sollten die zustandigen
Instanzen in Betracht ziehen, antizyklische Eigenkapitalpolster gemaf Basel Ill
einzufordern, damit die Banken widerstandsfahiger werden. Und bei alledem ist
darauf zu achten, dass die Vorkehrungen ausreichend flexibel sind, um mit den
raschen Entwicklungen im Finanzsystem Schritt zu halten, auch hinsichtlich der
Anreize zur Regulierungsarbitrage.

Fassen wir zusammen: Fruhzeitiges Handeln ist nétig. Die Frage ist nicht, ob
die Haushaltspolitik konsolidiert werden soll, auch nicht, ob die Geldpolitik
normalisiert werden soll, und ebenso wenig, ob die strukturelle Anpassung zu
beschleunigen ist. Vielmehr lautet die Frage, wann und wie dies alles
geschehen soll.

Die offentlichen Finanzen mussen auf einen nachhaltigen Pfad gelenkt
werden, die Geldpolitik sollte normalisiert und die Anpassungen in der
Realwirtschaft wie auch die Bilanzkorrekturen sollten beschleunigt werden.
Fruhzeitiges Handeln wird die Schwachstellen verringern, die Reparaturkosten
senken und die Standfestigkeit gegeniiber unerwarteten Ereignissen starken.
Dies gilt besonders fir die Widerstandskraft von Finanzinstituten. Wo es
maoglich ist, sollten wir diese jetzt aufbauen. Anstatt in der langstmoglichen Zeit
nur Mindeststandards zu erreichen, spricht vieles dafir, schneller und weiter
voranzukommen. Vielleicht erleben wir fur einmal sogar einen eigentlichen
»Qualitatswettbewerb*.
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Rahmenregelungen

Die langerfristigen Lehren der Krise betreffen jedoch nicht nur politische
MaRnahmen, sondern auch Rahmenregelungen. Ein bleibendes Fundament fir
Wahrungs- und Finanzstabilitat erfordert eine Regulierung und Aufsicht mit
starker makroprudenzieller Ausrichtung, eine Geldpolitik, die eine aktive Rolle
bei der Forderung der Finanzstabilitat spielt, und eine Fiskalpolitik, die die fur
eine effiziente Krisenbewaéltigung erforderlichen Reservepolster aufbaut.

Zwei Erfordernisse sind dem allem gemeinsam. Das eine ist der Verzicht
auf kurzfristigen Aktivismus zugunsten einer langfristigen Perspektive. Das
andere besteht darin, bei der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen Uber die
Landesgrenzen hinauszublicken und sich nicht damit zufrieden zu geben, die
Dinge lediglich im eigenen Land ins Lot zu bringen.

Das erste Erfordernis verlangt von den 6ffentlichen Entscheidungstragern,
dass sie den langfristigen Horizont nicht aus den Augen verlieren, wenn sie
dem langsamen Aufbau finanzieller Ungleichgewichte zuvorkommen wollen,
die letztlich das Wachstum abwirgen, die Geldpolitik [&hmen und eine
Staatsschuldenkrise auslésen kénnen.

Die makroprudenzielle Politik muss so organisiert werden, dass die
Entscheidungstradger ermutigt werden, eine langfristige Sichtweise, basierend
auf den Grundsatzen der Unabhéangigkeit, der Klarheit und der Rechenschafts-
pflicht, einzunehmen. Dies legt nahe, dass die Zentralbanken dabei eine
SchllUsselrolle spielen sollten.

Auch die Fiskalpolitik muss eine langfristige Perspektive einnehmen.
Genau wie Finanzinstitute missen Regierungen Reservepolster aufbauen. Die
Fiskalpolitik sollte das Ziel verfolgen, in normalen Zeiten den Schuldenstand
moglichst niedrig zu halten, damit der Staat fir die unvermeidliche nachste
Krise geristet ist. Darliber hinaus sollte den fir die Fiskalpolitik
Verantwortlichen klar sein, dass die Hohe der Einnahmen wahrend eines
Kreditbooms langerfristig keinen Bestand hat.

Das zweite Erfordernis fur die o6ffentlichen Entscheidungstrager besagt,
dass es in einer integrierten Weltwirtschaft nicht ausreicht, im eigenen Land
die Dinge im Lot zu halten. Keine einzelne Volkswirtschaft ist sicher, wenn die
Weltwirtschaft nicht sicher ist. Das Gedeihen einzelner Lander und die
Angemessenheit ihres politischen Handelns kénnen nur als Teil der weltweiten
Rahmenbedingungen richtig beurteilt werden, die alle Lander mitgestalten.
Wenn sich zum Beispiel jede Zentralbank auf den Standpunkt stellt, dass die
Entwicklung der Rohstoffpreise auf3erhalb ihrer Kontrolle liegt, dann kann die
globale Geldpolitik zu locker werden. Ebenso wie jede grol3e private Bank
Systemeffekte erzeugt, die sie internalisieren muss, erzeugt die Politik jedes
einzelnen Landes internationale Spillover-Effekte, die es bei ihrer
Ausgestaltung zu bericksichtigen gilt.

Ein bleibendes Fundament fur niedrige Inflation, robustes Wachstum und
ein stabiles Finanzsystem zu legen erfordert frihzeitiges Handeln angesichts
von Ungewissheit. Vonnoten sind nicht nur gute ldeen, harte Arbeit und
schwierige Anpassungen, sondern auch Zusammenarbeit, Kooperation und
Koordination auf nationaler und internationaler Ebene. Internationale
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Kooperation bedeutet ein gemeinsames Verstandnis fiir die Herausforderungen
und gemeinsam entwickelte Lésungen. Es ist eine der Kernaufgaben der BIZ,
die internationale Kooperation zu férdern, und wie im bisherigen Verlauf ihrer
Geschichte wird sie sich dieser Aufgabe auch weiterhin uneingeschrankt
verschreiben.
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