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1. WPROWADZENIE

Zmiany sytuacji na rynku kredytéw w istotny sposatiazane g z ksztat-

towaniem sj koniunktury w sektorze bankowym, jak rowhie catej gospodar-
ce. Rozwoj akcji kredytowej bankow sprzyjayaieniu gospodarczemu. Polity-
ka kredytowa prowadzona przez bank zmierza z jesimepy do zbudowania
portfela kredytéw o niskim (akceptowalnym) udzialaleznosci zagraonych,
Z drugiej strony jej celem jest generowania zyskukdfzysciach osiganych
z tego tytutu, ptyacych réwnie dla akcjonariuszywiadcz wskaniki rentow-
nosci zaliczane do podstawowych miernikéw oceny efekitgsci banku [lwa-
nicz-Drozdowska 2012: 70-71]. Zsumowane wyniki fisiane osignicte przez
wszystkie banki wskazgjnatomiast na efektywidé dziatalngci w sektorze
bankowym.

Celem artykulu jest ocena zatmsci zachodgcych medzy sytuaci na
rynku kredytowym oraz rentowidcia aktywOw sektora bankowego w Polsce.
Hipoteza gtdwna przyta w artykule zaktadaze rentowné¢ aktywOw sektora
bankowego wykazuje istotne zah@sci ze zmiennymi z rynku kredytowego,
dotyczcymi poziomu oprocentowania, tempa wzrostu waitokredytow,
udziatu kredytow zagtmnych oraz kryteriow udzielania kredytow. Analizy
zostaly przeprowadzone na podstawie szeregow czasowpgildkwartalnych.
Dane zastosowane w analizach pochadpublikacji i stron internetowych Na-
rodowego Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansawegaz Gtéwnego
Urzedu Statystycznego. Ocena zalesci miedzy sytuaci na rynku kredyto-
wym oraz rentownitia aktywOw sektora bankowego zostata przeprowadzona
w zaleznosci od dosgpnaici danych dla poszczegdélnych zmiennych dla okresu o
IV kwartatu 1999 r. do | kwartatu 2013 r. lub od Rwartatu 2004 r. do | kwar-
talu 2013 r. W ramach przeprowadzonej analizy kojelskreslono kierunek
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i site zaleznosci oraz zweryfikowano statystycgristotnGgé zwigzku miedzy
zmiennymi dotycgcymi rynku kredytowego i wskaikami rentownéci ak-
tywow sektora bankowego. &fjie takie umaliwia ocere zbieznosci w zakre-
sie ksztaltowania sizjawisk w czasie. W analizie tej pomjto z kolei wza-
jemne oddziatywanie portzy zmiennymi okréajacymi sytuacg na rynku
kredytowym.

2. SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOWYM JAKO DETERMINANTA
RENTOWNOSCI SEKTORA BANKOWEGO

Na rentowné¢ sektora bankowego wplywagaréwno zmiany dokonage
si¢ w gospodarce krajowej §wiatowej, jak rownie polityka monetarna oraz
strategia realizowane przez poszczegolne bafikkdwska iZukowski 2013].
Istotry role wsréd determinant rentowloi bankéw oraz catego sektora banko-
wego petd wskaniki zwigzane z rynkiem kredytowym. Sita i kierunek ich
oddziatlywania na rentowlé nie zawsze znajdaljidentyczne potwierdzenie
w analizach empirycznych. Wyniki tych analiz zalen. in. od tego, czy ich
podstaw stanowj szeregi przekrojowe, czy szeregi czasowe.

Bardzo wanym czynnikiem oddziatgcym na ksztattowanie grentowno-
$ci poszczegoblnych bankéw oraz catego sektora bagjowest jakéc akty-
wow. Nalery ona do tzw. wewgtrznych determinant rentowém, zwigzanych
z zaradzaniem bankiem, obejmygych m. in. rownie wielkos¢ banku, wska
niki adekwatnéci kapitatowej oraz ptynnwi. Do determinant zevwetrznych
Z kolei naley poziom stop procentowych. Obok nich do tej grupysto zali-
czane 8. stopa inflacji oraz stopa wzrostu PKB [Kosmidou 2008].

Kredyty stanowd gtéwny skiadnik aktywéw i & podstawowymzrdodiem
przychodéw wekszasci bankéw, sid oczekiwany ich dodatni wptyw na poziom
osiganych zyskéw. Wzrost zaangavania bankow w akejkredytows przynosi
wzrost zyskow, jednak zeksza ich podatrié na pogorszenie sytuacji makro-
ekonomicznej oraz prowadzi w przysad do zwikszenia udzialu kredytow
zagrazonych. W okresach dobrej koniunktury gospodarczejviglki odsetek
kredytobiorcow ma problemy ze sptdtredytow. Z kolei w okresach stabej ko-
niunktury odsetek ten me znacgco wzrosn¢ i wptynaé negatywnie na poziom
rentowndci banku. Wzrost liczby bankdéw posiagiajch kredyty wysokiego
ryzyka prowadzi do zwkszenia wartéci kredytow niesptacanych terminowo
oraz wzrostu rezerw tworzonych z tego tytutu, a \wdakwencji obriia rentow-
nos¢ catego sektora bankowego [Miller i Noulas 1997: 502}5

Wzrost wartéci kredytéw umaliwia uzyskiwanie wyszych dochodéw
z tytutu odsetek i potencjalnie sprzyja x8gemu zyskowi, gdy oczekiwana
stopa zwrotu z kredytdow (w szczeg&nobtych udzielanych gospodarstwom
domowym i przedsbiorstwom) jest wysza nk z innych aktywéw. Analizy
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empiryczne potwierdzajpozytywny wplyw wzrostu koncentracji bankdéw na
kredytach na osgarg rentownd¢ mierzory wskanikiem ROA [Athanasoglou
i in. 2006].

Popyt na kredyty stanowde aktywa banku zatg od ksztattowania sistop
procentowych, zaliczanych do makroekonomicznych rdéteint rentowngci
bankéw. Stopy procentowe oKtaja rowniez koszt pozyskania depozytowe-b
dacych zobowizaniami banku. Mina wskazé przyktady analiz, ktére po-
twierdzity pozytywry dodatnj zaleznosci miedzy poziomem stép procentowych
oraz rentowngcig bankéw [Molyneux i Thomton 1992: 1174-1175; Dengg
-Kunt i Huizinga 1999: 405]. Wedtug wynikow innychaiz midzy poziomem
stop procentowych oraz rentowse® bankow wysipuje zalenos¢ negatywna,
co uzasadniane jest spadkiem popytu na kredyt powadym przez wzrost
stép procentowych [Staikouras i Wood 2004: 64; amdrain 2009: 164]. Roz-
bieznosci wynikow powyzszych analiz magwynikat z rénego tempa dosto-
sowania przez banki komercyjne oprocentowania kéadyoraz depozytow do
stép procentowych ustalanych przez banki centralnpowyzszego wzgidu
w przypadku analiz obejmagych caty sektor bankowy, a nie poszczegolne ban-
ki, zasadnym wydaje suwzgkdnienie obok stép procentowych kredytow row-
niez réznicy miedzy oprocentowaniem kredytow i depozytow.

Towarzysacy rozwojowi akcji kredytowej wzrost ryzyka kredytego jest
rekompensowany przez wgze stopy procentowe.zédi koszty tworzenia re-
zerw generowane przez kredyty niesptacane terminmdo przekraczaly przy-
rost przychodoéw z tytutu waszego oprocentowania, wynik finansowydbie
jednak niszy niz przy ostraniej rozwijanej akcji kredytowej [Miller i Noulas
1997: 505-512]. Prawidtowoi powyzsze mana przeni& rOwniez na poziom
catego sektora bankowego.

3. ZALEZNOSCI MI EDZY ZMIENNYMI OPISUJ ACYMI SYTUACJ E
NA RYNKU KREDYTOWYM | WSKA ZNIKIEM ROA SEKTORA BANKOWEGO

3.1. Przeksztalcenia danych

W analizach jako podstawowy miernik rentoweiosektora bankowego za-
stosowano wskaik ROAokreslajacy zdolngé aktywdw do generowania zysku.
Wskaznik ten ukazuje efektywrs¢ zarzdzania aktywami. W zwizku z tym jest
on najczsciej stosowany w badaniach gdeconych ocenie oddziatywania
determinant wewgirznych i zewrtrznych na rentowrigé bankéw oraz sektora
bankowego [Kosmidou i in. 2005; Skikiewicz 2012: 1904198

Wskaznik rentowndci aktywéw zostat wyznaczony w dwochediach, za-
réwno na podstawie wyniku finansowego netto, jakyniku finansowego brut-
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to'. W zwiazku z oparciem analiz na danych kwartalnych, abyveltwa
wplyw czynnika sezonowego dokonano annualizacji. &8sk ROA obliczono
na podstawie danych przedstawigich zsumowany wynik finansowy z danego
kwartatu oraz trzech kwartatbw poprzedzgich. Jako jego podstgwprzyjeto
usredniony dla danego okresu wagtoaktywOw z dwunastu ostatnich migsy
[lwanicz-Drozdowska 2012: 71-72; Wtodarczyk 2012: 92].

W celu sprowadzenia do poréwnywadob ze zannualizowanymi warto-
sciami wskanika ROA dokonano réwnieodpowiednich przeksztaltgozosta-
tych zmiennych sytych w analizach. Indeksyauchowe okréajace dynamik
zmian kredytébw wyznaczono na podstawie danych guesych ukazujcych
bilansowg wartas¢ kredytéw na koniec miegia, przyjmugc za podstag war-
tos¢ z analogicznego miegia rok wczeéniej. Z kolei wskaniki udziatu naleno-
éci zagraonych w nalenosciach ogotem oraz stopy procentowe pgiryjjako
srednie arytmetyczne ich wa#to z okresu obejmggego dwanécie miesgcy, na
podstawie ktérych wyznaczana byta zannualizowandoiéawskaznika rentow-
nosci aktywow dla danego kwartatu. W przypadku wsikow dotyczcych
zmian w zakresie kryteriow udzielania kredytgwochodzcych z badania pro-
wadzonego w griu kwartalnym przez Narodowy Bank Polskiréd przewod-
niczacych komitetéw kredytowych bankdw, wyznaczosrtednie arytmetyczne
z wartdci z danego kwartalu oraz z trzech kwartatéw poprzedyel.

Ze wzgkdu na zmiaa przez NBP metodologii wyznaczaniaedniego
oprocentowania kredytow i depozytéw, a w konsekwiatmgepnasé poréwny-
walnych danych od 2004 r. oraz rozpgze prowadzenia badaniassdd prze-
wodniczicych komitetéw kredytowych w ostatnim kwartale 2003 analizy
wspoétzalenosci uwzgkdniajace powysze zmienne obejmujokres od IV kw.
2004 r. do | kw. 2013 r. Analizy, w ktérych zostalgyte pozostatle zmienne
prowadzone gna podstawie danych od IV kw. 1999 r. do | kw. 2013 r.

3.2. Analiza zalgnosci w okresie IV kwartat 1999 r. — | kwartat 2013 r.

Wyniki analizy korelacji wskazygjna wys¢powanie dodatnich, statystycz-
nie istotnych (przy poziomie istotém o = 1%) zaleznosci migdzy dynamilg
zmian wszystkich uwzgtinionych kategorii kredytow ogotem i kredytéw zto-

! Przyktad poréwni obu wariantéw wskaika oraz ocepwplywu obchzen podatkowych
mozna znalé¢ m. in. w: Kochaniak [2010: 108-111].

2 Wwskazniki te wyznaczanessna podstawie badania prowadzonego metestu koniunktu-
ry i przyjmujg wartcsci z przedziatu od —1 do 1. Dodatnia wéétavskaznika oznaczaze nasipito
ztagodzenie kryteriow udzielania kredytéw, ujemagwskazuje na ich zaostrzenie. Szerszy opis
zasad wyznaczania wskdka i jego interpretacji dogtny na stronie internetowej http://mww.nbp.pl/
home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html.

% Wartcici krytyczne wspélczynnikéw korelacji dla n = 54 ngsz: 0,348 przy poziomie
istotnaici a = 1%, 0,268 przy poziomie istotém o = 5% oraz 0,226 przy poziomie istofed
a = 10%.
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towych oraz wskanikami ROAsektora bankowego wyznaczonymi na podstawie
wyniku finansowego netto i brutto (tab. 1). Oznatzae wzrostowi wskanika
rentownadci aktywow sektora bankowego towarzyszy gkgizenie dynamiki
wzrostu powyszych kategorii kredytdw. Warto zauiwyé, ze wicksz site
zwigzku z uwzgédnionymi w analizach wskaikami rentownéci aktywow
stwierdzono w przypadku kredytéw ztotowych. e przypuszcza iz jest to
zwigzane ze znacznie gkszym udziatem kredytow ztotowych,znivalutowych
w kredytach ogétem. Ponadto kredyty zlotowens/zej oprocentowane od kre-
dytéw walutowych. Ze wzgHu na powysze przestanki zmiany kredytow zio-
towych o taki sam procent jak kredytow walutowyctidmatup znacznie silniej
na osjgany przez sektor bankowy wynik z tytutu odsetekkiz kolei ma naj-
wiekszy udziat w generowaniu zysku. Spid wszystkich analizowanych kate-
gorii kredytéw, najsilniejsz zaleznos¢ ze wskanikiem ROA brutto wykazug
kredyty ziotowe dla przedddiorstw (rys. 1), o czymdwiadczy wspotczynnik
korelacji Pearsona réwny 0,806.
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Rys. 1. Wskanik ROAsektora bankowego a dynamika zmian kredytow ztgbw
dla przedsibiorstw w okresie IV kwartat 1999 r. — | kwartat23r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przeciwigistwie do powyej przedstawionych, niemal wszystkie zale
nosci miedzy wskanikami ROA sektora bankowego i indeksamad¢aichowymi
kredytéw walutowych okazaty esetatystycznie nieistotne. Obokzezego opro-
centowania oraz mniejszego udziatu tych kredytovkredytach ogotem, za
dodatkowy czynnik ostabigfy zalenosci, mazna uzné zmiennd¢ kursow
walut, w ktérych g denominowane.
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Tabela 1l

Wspotczynniki korelacji Pearsona ¢dizy wskanikiem ROAsektora bankowego oraz zmiennymi
charakteryzujcymi sytuacg na rynku kredytéw w okresie IV kwartat 1999 r. kawartat 2013 r.

Zmienne ROAbrutto| ROAnetto
Kredyty ztotowe dla pozostatych sektoréw krajowych 0,711 *¥** | 0,622 ***
Kredyty walutowe dla pozostatych sektoréw krajowych 0,235 * 0,192
Kredyty ogotem dla pozostatych sektoréw krajowych ,64@ *** | 0,555 ***
Kredyty ztotowe dla przedsdiorstw 0,806 ***| 0,710 ***
Kredyty walutowe dla przedgiiorstw 0,094 0,042
Kredyty ogotem dla przedsiiorstw 0,674 ***| 0,563 ***
Kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych 0,642 1*%0,569 ***
Kredyty walutowe dla gospodarstw domowych 0,055 ,048
Kredyty ogotem dla gospodarstw domowych 0,618 [*10,532 ***
Ud;laf nalenosci zagraonych w nalenoéciach ogétem od sektora 0,556 *** | —0,596 ***
niefinansowego
Udziat nalenosci zagraonych w nalencsciach ogotem od pozosta-| k| -
tych sektoréw krajowych 0,551 0,594
** _ zaleznos¢ statystycznie istotna przy poziomie istatciax = 1%
* — zaleznos¢ statystycznie istotna przy poziomie istatcion = 10%
Zrodto: obliczenia whasne.
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Rys. 2. Wskanik ROAsektora bankowego a udziat nalesci zagrazonych w nalencsciach
ogotem od pozostalych sektoréw krajowych w okrégi&wartat 1999 r. — | kwartat 2013 r.

Zrédto: jak dorys. 1.
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Ujemne statystycznie istotne zatesci (przy poziomie istotréei o = 1%)
zostaly stwierdzone wmilzy wskanikami udziatu nalencsci zagraonych
w naleznosciach ogétem (zaréwno od catego sektora niefinaegowjak i tylko
od pozostatych sektorow krajowych) oraz wskikami ROA sektora bankowe-
go. Oznacza taze wzrost udziatu kredytéw niesptacanych terminow&redy-
tach ogotem powoduje spadek rentowaicaktywow sektora bankowego. Do
powyzszej ujemnej zalaosci prowadzi z pewrkeia koniecznéé tworzenia
rezerw na natmaosci zagraone. Ich wzrost obna wynik finansowy, zaspadek
pozwala osigng¢ lepszy wynik finansowy calemu sektorowi bankowemu.

3.3. Analiza zalgnosci w okresie 1V kwartat 2004 r. — | kwartat 2013 r.

Poréwnujc dane dotycge ksztattowania sistop procentowych oraz dy-
namiki zmian kredytow mima stwierdzi, ze wzrost oprocentowania kredytéw
prowadzi do ostabienia popytu na kredyt. Wyniki émalvskazuj réwniez, ze
wyzsze stopy procentowe dla udzielanych przez bamdyow ztotowych pro-
wadz do nizszej rentowngci aktywow sektora bankowego, a zalesci ujemne
miedzy tymi zmiennymi mgna uzné za statystycznie istotne przy poziomie
istotndici o = 1% (tab. 2).
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Rys. 3. Wskanik ROAsektora bankowego amdica midzy srednim oprocentowaniem kredytéw
i depozytéw ziotowych w okresie IV kwartat 2004-rl kwartat 2013 r.

Zrodto: jak do rys. 1.

4 Dla n = 34 wartéci krytyczne wspélczynnikéw korelacji wynagz0,436 przy poziomie
istotnaci o = 1%, 0,339 przy poziomie istot§ed o. = 5%, 0,287 przy poziomie istoted o = 10%.
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Poziom rentowngi calego sektora bankowego zaled relacji pomgdzy
oprocentowaniem kredytéw oraz depozytow. éksizenie si réznicy miedzy
przecettnym oprocentowaniem kredytow i depozytéw ziotowymowadzi do
wzrostu wskanika rentownéci aktywéw sektora bankowego (rys. 3). Dodatnia
zaleznos¢ miedzy powyszymi zmiennymi jest rOwnie statystycznie istotna
przy poziomie istotréi o = 1%. Warto zwrdd uwag na wysgpowanie sil-
niejszej zalenosci zmiennej okréajacej r&nice migdzy srednim oprocentowa-
niem kredytéw idepozytébw ze wskakiem ROA sektora bankowego i
zmiennej reprezentajej przecgtne oprocentowanie kredytéw ztotowych.

Tabela 2

Wspétczynniki korelacji Pearsona ¢dizy wskanikiem ROAsektora bankowego oraz zmiennymi
charakteryzujcymi sytuacg na rynku kredytéw w okresie IV kwartat 2004 r. kwartat 2013 r.

Zmienne ROAbrutto ROAnetto

Srednie oprocentowanie kredytéw ziotowych —0,458*1 —0,437***
Rdznica medzy srednim oprocentowaniem kredytoéw i depozly-

tow ztotowych 0,611%* 0,669***
Kryteria udzielania kredytow:

= krétkoterminowych dla diych przedsibiorstw 0,300* 0,293*

= dtugoterminowych dla diych przedsibiorstw 0,533*** 0,534***

= krotkoterminowych dla matychsrednich przedsbiorstw 0,584*** 0,638***

= dlugoterminowych dla matychsrednich przedsbiorstw 0,621*** 0,655***

= mieszkaniowych dla gospodarstw domowych 0,316* U3

= konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych 0,747**F 78Rx**

*** _ zaleznos¢ statystycznie istotna przy poziomie istatciax = 1%
** _ zaleznos¢ statystycznie istotna przy poziomie istafcia. = 5%
* — zaleznos¢ statystycznie istotna przy poziomie istatcion = 10%
Zrodto: jak do tab. 1.

Wskazniki kryteriow udzielania czterech sfgdd széciu kategorii kredy-
tow wyrd&znionych w badaniu prowadzonymsrid przewodnicgcych komite-
tow kredytowych, wykazudj z oboma wskanikami ROA sektora bankowego
(netto i brutto) zalenos¢ dodatni, statystycznie istotnprzy poziomie istotrii
a = 1%. W przypadku pozostatych dwoch kategorii krédyrzaleznosci s nie-
co stabsze, cliopozostaj rowniez statystycznie istotne, jednak przy poziomie
istotnaci o wynoszcym 5% lub 10%. Oznacza to, z jednej stromyztagodze-
nie kryteribw udzielania kredytéw sprzyja #gzemu tempu wzrostu wasti
kredytow i prowadzi do osgania wyszej rentowngci. Z drugiej strony uzy-
skane wyniki analizy korelacji grednio wskazuj na ré&nice w zakresie ksztal-



Zmiany sytuacji na rynku kredytowym... 317

towania polityki kredytowej w sektorze bankowym wniesieniu do poszcze-
g6lnych kategorii kredytéw.
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Rys. 4. Wskanik ROAsektora bankowego a wskak kryteriow udzielania kredytéw
dtugoterminowych dla matychsrednich przedsgbiorstw
w okresie IV kwartat 2004 r. — | kwartat 2013 r.

Zrodto: jak do rys. 1.

Rozpatrujc kredyty oferowane podmiotom gospodarczymzmaostwier-
dzi¢, ze najsilniejszy zwizek ze wskanikami ROAsektora bankowego (zar6w-
no netto jak i brutto) charakteryzuje kryteria wdania kredytéw dtugotermino-
wych dla matych érednich przedsbiorstw (rys. 4). Z kolei bigc pod uwag
kredyty, ktorych oferta skierowana jest do gospddadomowych, mena za-
uwazy¢, iz silniejszy zwizek ze wskanikami rentownéci aktywow wykazug
kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych.

4. PODSUMOWANIE

Wsrod wskanikéw opisugcych sytuagj na rynku kredytowym miana zna-
lez¢ zarébwno zmienne, ktérych wzrost towarzyszy gkszaniu s rentowndci
aktywdw sektora bankowego w Polsce, jak i takie, ydidrwzrost zwizany jest
ze zmniejszaniem @irentowndci tego sektora. Przeprowadzone analizy po-
twierdzity, ze w pierwszej grupie znajdujsic indeksy tacuchowe kredytow
ogo6tem i kredytow ziotowych dla przeelsiorstw, gospodarstw domowych oraz
pozostatych sektoréw krajowych. Do tej grupy zaligzsie rowniez wskazniki
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kryteriow udzielania kredytéw. Z koleidndéd zmiennych, ktérych wzrost ozna-
cza pogorszenie wskaika ROA sektora bankowego znajdupie: wskanik
udziatu nalenosci zagraonych w nalenosciach ogétem oragrednie oprocen-
towanie kredytow ztotowych. Przy ksztattowaniu spipcentowych istotna jest
réznica pomedzy oprocentowaniem kredytow i depozytéw ztotowygtlyz jej
wzrost sprzyja wiszemu wynikowi z tytutu odsetek, a w konsekwencjipmsi
rentownad¢ aktywow sektora bankowego.
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ZMIANY SYTUACJI NA RYNKU KREDYTOWYM
A RENTOWNO SC SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE

W artykule dokonano oceny zafteici miedzy sytuacj na rynku kredytowym oraz rentow-
noscig sektora bankowego. Zakres czasowy analiz obejmiatat1999-2013. Stwierdzono wy-
stgpowanie statystycznie istotnych zaiesci migdzy wigkszascia zmiennych dotycgeych rynku
kredytowego oraz wskaikiem ROA sektora bankowego. Wzrostowi wghkika rentownéci
aktywow towarzyszy wzrost indekséw dynamiki kredyt@totowych oraz kredytow ogotem,
a takre wzrost wskanikow kryteriow udzielania kredytéw. Pogorszeniatoevnaici zwigzane jest
ze wzrostem wskaika udziatu nalenosci zagrazonych w naleénosciach ogétem oraz zgksze-
niem oprocentowania kredytow ztotowych.

CHANGES IN THE LOAN MARKET AND PROFITABILITY
OF BANKING SECTOR IN POLAND

In the paper there was made an assessment obralaips between the situation in the loan
market and profitability of banking sector. The lgsas were conducted for the period 1999-2013.
There were found statistically significant corridas between the majority of variables concerning
the loan market and tiROAratio for the banking sector. The increase inrtarn on assets ratio
of the banking sector was accompanied by an inere&she rate of growth of PLN loans and
loans in total, as well as an increase of ratitentling criteria. The deterioration of profitabylit
was associated with an increase of the share ofprdorming loans and an increase in interest
rates on PLN loans.



