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Mar Gudmundsson, sedlabankastjori:

Lerdomar af fjarmalakreppunni fyrir hagstjorn,
fjarmalastédugleika og stofnanauppbyggingu

Fundarstjori, godir fundargestir

Eg vil byrja & pvi ad pakka fyrir ad f4 ad tala vid ykkur hér i dag. Sidan
ég vard sedlabankastjori hef ég haldid fjolda erinda & innlendum
vettvangi en ekkert peirra hefur verid utan héfudborgarsvadisins. bad
hefur valdid mér téluverdu hugarangri, badi vegna pess ad
Sedlabankinn er sedlabanki alls landsins en ekki einungis
héfudborgarinnar, og ekki sidur vegna pess ad mér er ljost ad baedi
fjarmalakreppan og efnahagskreppan hafa komid misjafnlega nidur a
mismunandi landssvaeedum og pad er mikilveegt fyrir mig ad hafa
heildarmynd. En Ur pessu er nu beett og audvitad er mjog vel
videigandi ad pad skuli vera & Akureyri.

Erindi mitt hér i dag fjallar um leerdéma af fjarmalakreppunni fyrir
hagstjorn, fjarmalastédugleika og stofnanauppbyggingu. Einhver geti
spurt hvort petta sé nu pad brynasta pegar vid erum ad sumu leyti enn
ad vinna okkur ut ar efnahagslegum afleidingum hrunsins. ba er pvi til
ad svara ad vid stondum ad morgu leyti & krossgétum um pessar
mundir par sem brynustu Grlausnarefnum kreppunnar er annad hvort ad
ljuka eda pau komin i skilgreindan farveg.

A sidasta ari tokst okkur ad na vissum stodugleika. Arid adur, eda
2009 snerist mikill vidskiptahalli fyrri &ra i undirliggjandi afgang. bad
asamt vaxandi tiltr( & ad Island myndi innan tidar na nyju jafnveegi
vard svo til pess ad fall gengis kronunnar stédvadist um mitt ar 2009
0g sidustu inngripin pvi til studnings attu sér stad i november pad ar.
Gengid haekkadi sidan & nylidnu ari um samtals 17% gagnvart evru og
12% gagnvart svokalladri vidskiptavog, og pad pratt fyrir ad
Sedlabankinn byrjadi ad kaupa gjaldeyri & seinni hluta arsins i pvi
skyni ad auka hlut 6skuldsetts gjaldeyrisforda. Gjaldeyrisfordinn jokst
a arinu um 258 ma.kr. og nam i arslok 667 ma.kr., eda 43% af
landsframleidslu. betta er einn staersti gjaldeyrisfordi sem Islendingar
hafa haft yfir ad rada og enn getur hann steekkad pvi vid héfum adgang
ad frekari lanum fra& AGS og Nordurléndum eftir nyafstadna fjordu
endurskodun efnahagsastlunar okkar med AGS. Ef peim lanum veeri
beett vid asamt 6dru innstreymi sem vard i upphafi arsins, en dregin fra
s& hluti fordans sem etla ma ad fari a nastu misserum, svo sem
gjaldeyrisinnstaedur skilanefnda i Sedlabankanum, myndi fordinn nema



593 ma.kr., eda 38% af VLF, og pa vantar allt sem kann ad batast i
fordann vegna gjaldeyriskaupa Sedlabankans a markadi. Sé petta borid
saman Vvid ad erlendar afborganir og vaxtagreidslur rikissjods & pessu
0g nasta ari nema radmum 224 ma.kr, en pa er buid ad draga fra
endurkaup lana hans & undanférnum manudum, er ekki nema von ad
6llum ahyggjum um greidslufall islenska rikisins hafi verid eytt og ad
skuldatryggingarélag Islands hafi leekkad verulega sidustu tvo arin.

Sterkara gengi, verdbolguvantingar, sem faerdust smam saman neer
markmidi Sedlabankans, og slakinn i efnahagslifinu skiludu sér sidan i
pvi ad verdbolgumarkmid Sedlabankans nadist fyrir lok arsins. pessi
bréun gerdi pad mogulegt ad leekka vexti verulega & arinu og voru peir
i arslok ordnir legri en nokkru sinni i rétt teplega 50 ara sogu
Sedlabanka islands. P& hélt endurreisn islensks fjarmalakerfis afram
pratt fyrir afoll. Stéru vidskiptabankarnir uppfylla allir 16%
eiginfjarkvéd og undir lok arsins var lokid endurskipulagningu
fjarhags fimm sparisjoda. Loks ma nefna ad pad verdur & ljosara ad
pegar ryk fjarmalakreppunnar hefur fallid munu Islendingar hvorki
standa frammi fyrir skuldakreppu hins opinbera né munu hreinar
erlendar skuldir peirra verda évenjulegar i alpjédlegu samhengi. Hins
vegar hofum vid stadido frammi fyrir innlendri skuldakreppu fyrirtekja
og heimila, en & seinni hluta sidasta ars var samid um adgerdir sem
eiga ad hrada drlausn hennar.

paer krossgotur sem vid stondum a nu felast i pvi ad na parf ad breyta
stodugleika i fjarfestingu, hagvoxt og atvinnu. Ad visu er flest sem
bendir til pess ad hagvoxtur hafi hafist & seinni hluta sidasta ars. Hann
var hins vegar ekkert sérlega kroftugur og fjarfesting er afram i
sogulegu lagmarki. ba er atvinnuleysi enn miklu harra en islendingar
hafa att ad venjast og felur i sér verulega 6nytta framleidslugetu i
hagkerfinu. [ pvi samhengi er margt sem bendir til pess ad pau
fjarmagnshoft sem reyndust vel til ad studla ad stodugleikanum séu i
vaxandi meli hamlandi & fjarfestingu og vidskiptateekiferi og geetu pvi
i vaxandi meli farid ad virka sem dragbitur & hagvoxt. I éllu falli eru
Islendingar samningsbundnir gagnvart adildarléndum EES ad afnema
hoftin pegar neydin sem kalladi & pau er yfirstadin.

Pad er pvi heppilegt ad adstaedur til ad lyfta hoftunum hafa batnad &
undanférnum manudum. 1 fyrsta lagi kemur par til ad pjodhagslegur
stodugleiki hefur aukist eins og ég hef rakid hér ad framan. Sidan hefur
afkoma rikissjoos batnad og lansfjareftirspurn hans fer minnkandi og
verdi haldid afram & peirri braut parf ekki ad oOttast Osjalfbeera
skuldas6fnun hans. P& hefur gjaldeyrisfordi stoéraukist og ahyggjur
vegna erlendrar lausafjarstéou pjédarbusins hafa minnkad verulega.
pad sem helst vantar upp a er ad stada bankakerfisins teljist naegilega
traust til ad pad geti fjArmagnad sig utan gjaldeyrishafta. Vonir eru



bundnar vid ad hagt verdi ad gefa ut slikt heilbrigdisvottord & naestu
manudum. bad skal itrekad i pessu sambandi ad samkvemt
yfirlysingum sem komu fram i névember, svo og pvi efni sem gert er
opinbert i framhaldi af fjérdu endurskodun astlunarinnar med AGS ad
na er unnid ad nyrri aztlun um afndm gjaldeyrishafta og er aformad ad
opinbera hana fyrir lok februar. Jafnframt hefur pvi verid lyst yfir ad
ekkert verdur gert vardandi afndm hafta fyrr en pessi atlun hefur
verid birt, nema pa hugsanlega ad skipulagt verdi skiptiutbod milli
aflandskréna i eigu erlendra adila og erlends gjaldeyris i eigu innlendra
adila og a0 aflandskrénum geti verid hleypt i fjarfestingu i
atvinnulifinu med tilteknum skilyréum.

Pad er i pessu samhengi sem pad verdur svo mikilvaegt ad beina
sjonum ad lerdomum af  fjarmalakreppunni fyrir hagstjorn og
fjarmalastoougleika, pvi ef vid erum ad fara ad lyfta hoftum pa erum
vid ad nalgast aftur pad fyrirkomulag sem var vid lydi fyrir hrun. P4
vaknar su spurning hvada peningastefna geti gengid upp vid peer
adstedur og hvada regluverk og eftirlit med fjarmalastarfsemi parf ad
koma til svo ad stodugleiki fjarmalakerfisins sé tryggdur vid skilyrdi
fjarmagnsfrelsis. Audvitad ma med fullum rétti halda pvi fram ad
adstedur verdi samt mjog olikar peim sem riktu fyrir fjarmalakreppuna
par sem alpjodlegar adstedur eru adrar og su mikla kerfisahztta sem
hafdi hladist upp i fjarmalakerfinu hefur pegar raungerst og gerir pad
ekki aftur i brad, ekki sist vegna pess ad leikendur & fjarmalamarkadi
eru brenndir og munu syna varferni um langa framtid. En komandi
kynslédir munu hugsa okkur pegjandi porfina ef vid latum pad duga og
reynum ekki, eins og peir sem byltu regluverki i framhaldi af
fjarméalakreppunni 1929 i Bandarikjunum, ad mota kerfi sem dugar
lengur en varfarnin varir.

pad er af pessum sokum sem Sedlabankinn hefur nyverid gefid Ut tveer
skyrslur. Onnur var gefin Gt i sidasta manudi og fjallar um
peningastefnuna eftir hoft. 1 skyrslunni er farid yfir hvad felst i
peningastefnu, hvernig hefur gengid ad reka hana hér a landi i lengri
tima samhengi, pau vandamal sem komu upp vid framkveemd hennar i
addraganda fjarmalakreppunnar og pa kosti sem helst eru taldir koma
til greina eftir ad Island hefur lokid &atluninni med AGS og hoftum
hefur verid lyft. Hin var gefin Gt i ger og fjallar um hlutverk
sedlabanka i fjarmalaeftirliti. bar er farid yfir edli aheettu i
fjarmalakerfinu, verkefni fjarmalaeftirlits, hlutverk sedlabanka,
mismunandi likon fjarmalaeftirlits og paer breytingar sem eru i gangi
vida um heim um pessar mundir.

pad er audvitad ad einhverju leyti umdeilt hverjir séu lerdomar af
fjarmalakreppunni fyrir hagstjérn og fjarmalastoédugleikastefnu og visa
ég i pvi efni til pessara tveggja skyrsina um nanari Gtlistun, svo og til



greinar sem ég birti i Skirni & arinu 2009 um hina alpjédlegu
fjarmalakreppu. bad er lika umdeilt hvort peningastefnan sem slik hafi
spilad mikid hlutverk i pvi falli bankanna sem atti sér stad hér & landi.
Eg hef haldid pvi fram ad peningastefnan hafi par ekki verid i
meginhlutverki. En pa er ég lika ad gera greinarmun sem mér hefur
pott vanta i umraedu um pessi mal, par sem annars vegar er um ad reda
ofris og fall islensku hagsveiflunnar og hins vegar voxt og fall priggja
alpjodlegra banka. bessar tveaer sogur eru vissulega tengdar og koma
saman i lokaatridi hins stora harmleiks haustid 2008, en par eru lika ad
hluta til adskildar. I pvi ljosi skiptir pvi ekki mali hvert hlutverk
peningastefnunnar var i falli bankanna par sem han 1ék audvitad mikid
hlutverk i peim efnahagslega éstddugleika sem einkenndi arin fyrir
hrun & islandi. Vid hefdum pvi purft ad endurmeta peningastefnuna
hvort sem pessir alpjodlegu einkabankar hefdu lifad, daid, eda kannski
aldrei verid til.

Med pessum fyrirvara dreg ég hér upp lista af atridum sem parf ad hafa
i huga. Hvad peningastefnuna vardar er hann eftirfarandi:

e Gerd islensks pjodarbuskapar sem einkennist af fabreytni og
sveiflum gerir sjalfsteda peningastefnu veentanlega erfidari i
framkveemd en ella.

e Fjarmalaleg alpjédaveaeding dregur Ur virkni peningastefnu eftir
vaxtafarvegi i litlum opnum hagkerfum en magnar hana i
gegnum gengisfarveginn, sem geati verid vandamal ef
vaxtamunarvidskipti og éstddugar fjarmagnshreyfingar valda
ohoflegum sveiflum gengisins sem ekki tengjast undirliggjandi
efnahagsadsteedum.

e Peningastefna i slikum I6ndum parf betri studning fra
rikisfjarmalastefnu og fjarmalastédugleikastefnu.

e A slandi voru ymis sérkenni sem drogu ur virkni
peningastefnunnar, t.d. fyrirkomulag husnadisfjarmoégnunar.

e Alpjodlegar adstedur lausafjarofgnéttar og lagra vaxta gerdu
framkvaemd peningastefnunnar erfida.

e Ppad er umdeilt hvort peningastefnan hafi verid of adhaldssom
eda ekki nagilega adhaldssém. Peir sem halda pvi sidarnefnda
fram benda gjarnan i leidinni & ad peningastefnunni hafi gengid
erfidlega ad afla sér traverdugleika, en med pvi er att vid ad
adilar hagkerfisins hafi triad ad Sedlabankinn badi geeti og
vildi na verdbolgumarkmidi sinu, jafnvel pott pad kostadi
timabundna erfidleika.



Fjarmalastodugleikastefnulistinn geeti verid mun lengri en ég etla ad
velja Ur pad sem mér hefur pott standa upp ar:

e Skilning a kerfisaheattu skorti, en ég atskyri nédnar hvad ég & vid
med pvi hér & eftir, og hun fékk ad hladast upp of mikid Oareitt.

e bad var of mikil &hersla & regluverk um og eftirlit med
einstokum fjarmalafyrirteekjum, en of litil ahersla & ahaettu i
fjarmalakerfinu i heild. I nyju skyrslunni ordum vid pad pannig
ad pad hafi verid of mikil &hersla & eindarvaruid en of litil &
bjodhagsvarld. betta byggdi ad nokkru leyti & peirri rokvillu ad
heildin veeri summa hinna einstoku eininga, sem horfir framhja
samspili og smiti.

e Lausafjardhetta var storlega vanmetin, sérstaklega i erlendri
mynt.

e Natengt pessu var ahetta i alpjédlegri bankastarfsemi sem var
einnig storlega vanmetin.

e Fjarmélaeftirlit var ekki nogu &gengt né &hsttumidad og
vidskiptahattaeftirliti var gert heerra undir hofdi en
varUdareftirliti.

Hvad pa med stofnanapéttinn? Ja, par er lykilatrioi ad pérun & milli
markmida og teekja var ekki nagilega virk, abyrgd einstakra stofnana
hefdi purft ad vera skyrari, en einnig upplysingaskipti meiri og
samvinna betri par sem mismunandi stofnanir féru med mismunandi
hlutverk vardandi fjarmalastodugleika.

Hverjar eru svo tilldgurnar til drbota i pessum skyrslum? Hvad
peningastefnuna vardar ma skilja fyrri skyrsluna pannig ad valid til
lengdar standi & milli pess fastgengiskostar sem talinn er heppilegastur,
nefnilega adild ad ESB og myntbandalagi pess, og hins vegar pess sem
nefnt er verdbolgumarkmid-plus. EKKki er i skyrslunni gert upp a milli
pessara kosta en bankinn mun senda fra sér mun itarlegri skyrslu eftir
um pad bil a eda svo par sem kostir og gallar
Myntbandalagsleidarinnar eru rannsakadir og bornir saman vid adra
varanlega kosti.

En hvad er pa verdbdlgumarkmid-plus. P6 ad nafnid hljodi svipad felur
bad pegar grannt er skodad i ser rotteekar breytingar fra peirri stefnu
sem fylgt var fyrir hrun. Reynslan af fjarmalakreppunni, badi hér a
landi og erlendis, bendir til pess ad skjota purfi fleiri stodum undir
peningastefnuna og efnahagsstefnuna almennt. Draga ma pa alyktun af
reynslu sidustu ara ad mikilvaegt sé ad beita efnahagsstefnunni pannig
ad hamlad sé gegn hradri og Osjalfbarri haekkun eignaverds, sem
jafnan fer saman vid 6hdflegan Utlanavoxt, aukna skuldsetningu og



aheettutoku, sem ad lokum getur endad med snérpum straumhvérfum
og i versta falli fjarméalaafalli. Jafnframt parf ad fordast ad leyfa
bankakerfinu ad bua til dhaettu sem ekki verdur radid vid med innlendu
afli. Annar lerdomur sem draga ma af fjarmalakreppunni er ad hid
hefdbundna vaxtateki sedlabanka parf ekki endilega ad vera besta
teekid til ad vinna & moti undirliggjandi Gjafnveegi & fjarmala-
morkudum. Ekki er heldur hagt ad byggja eingdngu a vaxtatekinu ef
tryggja & peningalegan og fjarmalalegan stédugleika & sama tima. Til
bess parf fleiri stjorntaeki. I skyrslunni er fjallad um ymsar Gtfaerslur &
slikum vidbodtartekjum sem hlotid hafa samheitid ,,pjéohags-
varGdarteeki* (e. macro-prudential tools). Medal slikra vartudartekja
maé t.d. nefna reglur um breytileg hamarksved- og eiginfjarhlutfoll og
takmarkanir & lausafjar- og gengisahattu, p.m.t. hugsanlegt bann &
lantékum heimila i erlendri mynt eda mjog stifar eiginfjarkréfur & moti
slikri aheettu. Til vidbotar vid pessar reglur keemi einnig aukin notkun
gjaldeyrisinngripa til ad vinna gegn sveiflum i gjaldeyrisinnstreymi
sem magna Utlanasveiflur og eignaverdsbolur og draga i leidinni i
einhverjum meli Ur 6hdflegum gengissveiflum. bPa geati séfnun
gjaldeyrisforda til ad geta notad pegar & bjatar studlad ad
fjarmalastodugleika. Ad lokum er naudsynlegt ad baeta umgjord
stefnunnar i opinberum fjarmalum, t.d. med notkun fjarmalareglna, og
kerfisbundnara samspil stefnunnar i peningamalum og stefnunnar i
opinberum fjarmalum.

pPa er asteda til pess ad skoda hvort styrkja purfi umgjord
verdbdlgumarkmidsins sem sliks. Til alita kemur ad lengja
sjondeildarhring peningastefnunnar, p.e.a.s. pann tima sem midad er
vid ad verdbdlgumarkmidinu sé ndd ad jafnadi. Pannig meetti
hugsanlega auka svigrim peningastefnunnar til ad vinna a moti
undirliggjandi 6jafnveegi & eignamdrkudum.

Ofangreindar umbatur & verdbolgumarkmidinu sjalfu, kerfisbundin
notkun inngripa a gjaldeyrismarkadi, aukin beiting pjodhags-
vartdarteekja og endurbetur & framkvemd stefnunnar i opinberum
fjarmalum, mé einu nafni nefna ,,verdbolgumarkmid-plas®, en sa plas
er ansi stor.

pPa kem ég ad lokum ad fjarmalastodugleikastefnunni og stofnana-
byggingu hennar.

Sedlabankar hafa um langt skeid greint og metid fjarmalastodugleika
vegna mikilvaegis hans fyrir pjoédarhag, en einnig fyrir framgéngu
margvislegra verkefna peirra i fjarméalakerfinu, en peir bera yfirleitt
abyrgd & pvi ad styra lausu fé i bankakerfinu, ad vidhalda stddugu
verdlagi, ad vera lanveitandi til prautavara og ad halda utan um
greidslu- og uppgjorskerfin.



Ahatta einstaklinga sem nyta fjarmalapjonustu er margvisleg. bvi
fylgir alltaf &heetta ad eiga fjarhagslegar eignir eda ad taka & sig
skuldir. Préun & markadi getur leitt til pess ad eignir eda ardur af peim
verdi minna virdi eda ad skuldir og greidslur af peim verdi dyrari en
vid var buist. Fjarmalalegt heilbrigdi er had pvi hversu vel tekst til vid
ad styra aheettu.

En hvad er pa kerfisahatta? A fagmali er kerfisahatta skilgreind sem
tveir tengdir peettir. Annars vegar er pad heildarahaetta sem myndast
yfir tima og hins vegar netkerfisahaetta sem felur i sér ahrif adgerda
einstakra adila & adra i fjarmalakerfinu og pad i heild. Sagan geymir
morg deemi af sameiginlegri tilhneigingu banka til ad taka mikla
aheettu i uppsveiflu og verda sidan aheettufelnir i nidursveiflu.
Heildarahettan birtist i sveifluaukandi Gtlana- og lausafjarsveiflu sem
tengist vaxandi veikleikum & badi eigna- og skuldahlid bankanna.
Netkerfisdhattan tengist smitdhrifum vegna adgerda annarra i
fjarmalakerfinu. Pannig taka bankar oft ekki neagilegt mid af ahrifum
adgerda annarra a eigin efnahagsreikning. Pad pyodir ad ahetta i
fjarmalakerfinu er ekki rétt greind og par af leidandi ekki brugdist vid
henni sem skyldi. begar kerfisahattan er ordin of mikil bryst fram
hreedsla og pa geta bankar fallid eins og domind ef ahatta er tengd og
smitahrif eru sterk. Edlilegt er ad mida markmid og fyrirkomulag
fjarmalaeftirlits vid svo veigamikla ahattu.

Eindarvarudareftirlit og vidskiptahattaeftirlit eru natengd og hafa pad
meginmarkmid ad vernda neytendur fjarmalapjonustu og studla ad
fjarmalastodugleika med pvi ad reyna ad vidhalda styrk og 6ryggi
fjarmalafyrirteekja. Eftirlit med vidskiptahattum beinist ad gegnsai i
upplysingum, réttleeti og heidarleika og jofnudi medal markadsadila.
Eindarvarudareftirlit einblinir hins vegar & greidsluhafi og
fjarhagslegan styrk fjarmalafyrirteekja og tryggingar & innlans-
reikningum.

Fyrir alpjodakreppuna midadist starf eftirlitsstofnana ad mestu vid
eindarvarud par sem fylgst var med stodu einstakra fjarmalafyrirteekja.
Fjarméalakerfid i heild var pa alitio stodugt ef hvert fjarmalafyrirteeki
um sig var talid standa traustum fétum. Enn fremur var litid svo & ad
aheetta veeri utanadkomandi i fjarmalakerfinu og par med 6had
adgerdum einstakra fjarmalafyrirtaekja.

pj6dhagsvarudareftirlit gengur Gt & voktun patta sem 6gna stodugleika
fjarmalakerfisins i heild og notkun varudartekja til ad fyrirbyggja og
bregdast vid kerfisahattu. Undanfarin &r hefur pjéohagsvarudar-
greining verid i orri préun hja alpjédastofnunum og sedlabonkum, en



pbeim sidarnefndu hefur oft verid falio ad fylgjast med fjarmala-
stodugleika asamt verdstodugleika.

Eftir ad alpjodlega fjarmalakreppan braust Gt hafa ymsar alpjoda-
stofnanir lagt fram tilldgur um breytingar til ad efla pjodhagsvarudar-
eftirlit. Medal annars parf ad styrkja stofnanaumgjord i pvi augnamidi
ad studla ad heildsteedu mati & ahaettu. Einnig parf ad efla yfirsyn yfir
heildarskuldsetningu og lausafjarstodu i fjarmalakerfinu. Verid er ad
skoda breytilegar eiginfjarkrofur, framsynar afskriftir, takmarkanir &
skuldsetningu og lausafjarreglur sem mdguleg pjoédhagsvarudarteeki.
pjoédhagsvarudarreglur sem taka a pversnidsahattu mida ad pvi ad
draga Ur kerfisahaettu, svo sem med pvi ad fjarmalafyrirteeki leggi til
hlidar aukid eigid fé sem tekur mid af kerfislegu mikilveegi peirra.
Grunnhugmyndin ad pjodhagsvaridarreglum, sem midast vid ahettu
yfir tima, er ad fjarmalafyrirtaeki leggi til hlidar fjarmagn i uppsveiflu
begar &hattumat er lagt, sem nyta ma i nidursveiflu pegar
ahettumedvitund er sterk. bad etti ad ©6dru Obreyttu ad hafa
sveiflujafnandi ahrif & starfsemi fjarmalafyrirteekja og studla ad
efnahagslegum stodugleika.

Enn er toluvert i land med ad Utfeera pjodhagsvarudarreglur og -eftirlit,
ekki sist hvad greiningu og teeki vardar, sem og stofnanalega peetti,
einkum tengingu vid eindarvartdarreglur og -eftirlit. Pa ber ad vara vio
of mikilli bjartsyni um ad hin nyja nalgun leysi allan vanda, en vidbuid
er ad nyjar aosteedur og nyjungar a svidi fjarmalastarfsemi krefjist
arvekni og framsyni opinberra eftirlitsadila.

[Hér & eftir kemur efni Gr sérriti Sedlabanka Islands namer 5; Hlutverk
sedlabanka i fjarmalaeftirliti, sem gefid var Ut i geer og er adgengilegt &
vef bankans. bar eru engar vidbotarupplysingar né markadsvidkvaemt
efni.]



