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Perspektiv pa den ekonomiska
utvecklingen i sparen av pandemin

Smittspridningen av Covid-19 utgor ett allvarligt hot mot den globala ekonomin, eftersom samhidllets
insatser for att minska smittspridningen har en negativ inverkan pd savdl utbud som efterfragan pd varor
och tjdnster. Delar av industriproduktionen ligger for ndrvarande nere, vilket forklaras av bdde offentliga
dtgdrder for att minska smittspridningen och brist pa insatsvaror som skapar flaskhalsar i
produktionsleden. Aven tjinsteproduktionen dr hdrt ansatt och statliga begrinsningar av social
interaktion samt mobilitetshinder har en negativ inverkan pd lonsamheten. Redan nu stdr det klart att de
ekonomiska konsekvenserna kommer att bli betydande under en éverskddlig framtid och en djup
ldgkonjunktur vintar med stor sannolikhet runt hornet. Den globala ekonomin vdntas krympa
innevarande ar enligt savdl Konjunkturinstitutet (KI) och Business Sweden som Internationella
valutafonden (IMF), vilket bl.a. forklaras av att de virst drabbade regionerna i nuldiget dr Asien, Europa
och Nordamerika. Regioner som utgér den globala ekonomins drivmotor och sammantaget star for
omkring 90 procent av global BNP. Det dr viktigt att vidta kraftfulla atgdrder for att i mojligaste man
motverka ett fritt fall i vdrldshandel och produktion. Annars finns en overhdngande risk att virlden
hamnar i en depression liknande 1930-talet, vilken kan ta mycket ldng tid att aterhdmta sig ifran. For
ndrvarande sjosdtts storskaliga dtgdrdspaket i bade EU, USA och delar av Asien och forhoppningen dr
att dessa ska mildra de virsta effekterna av krisen, dven om det dr oundvikligt att foretagskonkurser och
arbetsloshet kommer att 6ka.

En unik situation kraver unika atgarder

Den nuvarande krisen &r unik ock sérskiljer sig frin tidigare recessioner, vilka har haft strukturell
och/eller finansiell karaktér. Strukturkris innebér att den ekonomiska struktur som rader (kombinationen
av bl.a. organisation, teknik, produkter och marknader) utsétts for sd pass hérd konkurrens att det uppstar
ett omvandlingstryck. Hanteringen av stukturkriser forutsétter saledes storskaliga omstéllningar av
néringslivsstrukturen, da obsoleta nédringar avvecklats till forman for nya. Det ror sig foljaktligen om en
anpassning till nya konkurrens- och marknadsforhéllanden. Kriser av finansiell karaktdr, som exempelvis
krisen 2008-2009, har en annan karaktar dn strukturkriserna och medfor att finansmarknaden slutar
fungera med en kreditatstramning som foljd. Detta leder till en efterfrageminskning, som har menlig
inverkan pa aktiviteten i ekonomin. Aven om det inte rader fullstindig konsensus gillande krishantering



har det funnits en politisk enighet om behovet av att dka efterfragetrycket i ekonomin i anslutning till
kriser vilket dels 6kar den ekonomiska aktiviteten, dels stimulerar sysselsdttningen. Detta kan
astadkommas genom bl.a. penningpolitiska strategier som rantesdnkningar och dkade statliga utgifter.
Regeringar och parlament, centralbanker samt andra offentliga aktdrer spelar i normalfallet en nyckelroll
vid sjoséttandet av efterfragestimulerande insatser 1 kristid. I nuvarande situation agerar emellertid
namnda aktorer snarare efterfragehdammande (for att minska smittspridningen), vilket gér nuvarande kris
unik i marknadsekonomins moderna historia. Krispolitiken har ddrmed en negativ inverkan pa saval
utbuds- som efterfragesidan. Mélet for den ekonomiska politiken &r att minska aktiviteten i ekonomin,
utan att den tar langsiktig skada. Nar smittspridningen dr over ska ekonomin sé sakteliga kunna aterhdmta

sig.

Figur 1: Tillvéixt i BNP per capita, OECD, 1950-2018

— BNP per capita tillvaxt, OECD (%) - Utjamnad BNP per capita tillvaxt, OECD (98)

Kaélla: Maddison Project Database, Version 2018

Det ar viktigt att framhélla att ekonomer har svért att skatta foljdverkningarna av den radande situationen,
eftersom det som sagt dr ett unikt skeende i marknadsekonomins historia. Ekonomin genomgar
visserligen cykliska forlopp, med aterkommande ldgkonjunkturer respektive tillvaxtperioder, men det ror
sig da om forhallandevis utdragna skeenden (se figur 1). Det som sker nu é&r istillet ett abrupt avbrott till
foljd av en pandemi och det saknas i mangt och mycket en makroekonomisk modell som kan
implementeras for att hantera den uppkomna situationen. De regeringar som har budgetutrymme har
visserligen sjosatt Overbryggningspaket, syftandes till att rddda foretag och arbetstillfdllen, men huruvida
det ger dnskad verkan om forloppet blir utdraget dr 1dngt ifran sékert. Det &r 1 nuldget svart att forutspa de
langsiktiga konsekvenserna for ekonomi och sysselsittning, eftersom det rader stor osdkerhet géllande hur
lange radande restriktioner kommer att kvarstd. Risken for att en synnerligen djup lagkonjunktur star for
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dorren dr dock stor. En bred kraftsamling krdvs om en depression ska undvikas. En kraftsamling som
kraver samverkan och solidaritet savil inom som mellan stater.

Internationell utblick

I nuldget sldss sévil industri- som tjénsteproduktion for sin 6verlevnad i stora delar av virlden, d& bade
utbuds- och efterfragesidan paverkas negativt av de dtgarder som vidtagits for att begransa
smittspridningen. I borjan av 2020 fanns det dock tecken pa en forbéttrad industrikonjunktur i stora delar
av varlden samtidigt som utvecklingen inom tjansteproduktionen overlag var tillfredsstidllande. En
forklaring till detta var 6verenskommelsen mellan USA och Kina géllande det s.k. fas 1-avtalet, som
stipulerade handelsvillkoren mellan avtalstecknande parter. Avtalet skapade en stabilitet pa den
internationella arenan och som en f6ljd dédrav forbéttrades som sagt industrikonjunkturen efter en langre
tids nedgang. Det forbéttrade laget inom industrin blev dock kortvarigt, da spridningen av det nya corona-
viruset fick ett forhallandevis snabbt forlopp. I ett forsta skede slog smittspridningen primért mot kinesisk
industri- och tjansteproduktion, men i och med utbredningen till andra regioner paverkades dven
ndringslivet 1 Europa och Nordamerika. Ett vixande antal lander har nu stdngt sina granser och
langtgdende atgirder har vidtagits i syfte att minska smittspridningen. Overlag kan slutsatsen dras att
hilsoaspekten i skrivande stund premieras framfor samhéllsekonomiska aspekter. Med detta sagt finns
vissa tecken pa att for ekonomin skadliga regleringar successivt nedmonteras, och i vissa regioner
aterupptas steg for steg savil industri- som tjédnsteproduktion.

Figur 2: Global varuhandel och industriproduktion 2010-mars 2020 (Procentuell fordndring, 3-
manaders glidande medelviirde)
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Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Macro bond; KI (2020) Konjunkturldget April 2020.

I figur 2 redovisas global varuhandel och industriproduktion. Det framgar tydligt att pandemin har en
oerhort negativ inverkan pa produktion och handel pa global nivé i nuldget och att fallet har varit snabbt. I
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jamforelse med tidigare kriser, som i huvudsak préglats av mer utdragna skeenden och successiva
inbromsningar, ror det sig nu istéllet om ett abrupt fall pd den globala arenan.

Tillvaxten i BNP per capita

De smittspridningsbegransande atgarderna far betydande konsekvenser for den globala ekonomin. De
negativa effekterna forvintas bli sérskilt stora inom tjdnstesektorn, men i stort sett hela néringslivet
kommer att drabbas. Tillvixten 1 BNP per capita véntas falla kraftigt i manga lander den ndrmaste tiden
och virldens samlade BNP antas sdledes krympa under 2020 (se figur 3). Siffrorna i tabellen nedan &r
visserligen hdmtade fran en enskild kélla, men samtliga trovirdiga prognosinstitut goér en liknande
beddmning for innevarande éar.

Figur 3: Arlig tillviixt i BNP per capita, prognos, 2020-2021

2020 2021
Varlden -4,2 4,6
Euroomradet -6,4 4,2
Kina 0,9 8,9
USA -6,5 4,2

Kalla: IMF (2020) World Economic Outlook.

Den samlade beddmningen &r att smittspridningen forvéntas avta mot slutet av 2020 och aterhdmtningen
forutspas vara forhédllandevis snabb under 2021. Det dr dock viktigt att papeka att det ar ett mycket
osdkert och svarbedomt ldge. Den snabba aterhdmtningen baseras exempelvis pa antagandet att de
ekonomiska stodpaketen far onskad effekt och att de kraftfulla atgérder som vidtagits for att minska
smittspridning avvecklas under tredje kvartalet, men det 4r som sagt endast antaganden.

Hushallens konsumtion och efterfragetrycket i ekonomin

Hushallens konsumtion har paverkats negativt under radande situation. Hushéllen paverkas pa flera
fronter av den nuvarande krisen. For det forsta paverkas konsumtionsbeteendet av de regleringar som
medfor att delar av upplevelseindustrin har stingts ned samt det faktum att manga véljer, eller tvingas, att
halla sig hemma 1 moéjligaste man. Konsumtionen paverkas ockséa av borsfallen, som har en negativ
inverkan pa hushéllens samlade formogenhet. Budgetutrymmet har f6ljaktligen begriansats av
utvecklingen pa virldens borser. Det finns dértill risk for fallande bostadspriser, som ytterligare forsdmrar
hushéllens tillforsikt och konsumtionsvilja infér framtiden.

For det andra kommer hushéllens konsumtion pa sikt att paverkas negativt som en direkt foljd av ett
kraftigt forsdmrat arbetsmarknadslage. Laget pd arbetsmarknaderna hade redan forsvagats nadgot innan
pandemin till f61jd av en konjunkturavmattning, sarskilt i Europa. I och med att den globala
smittspridningen tog fart under mars manad skedde pa kort tid en pataglig forsdmring. I nuldget finns
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dérfor en utbredd oro for en framtida massarbetsldshet, som kan bestd under manga ar. Rédslan for att
forlora jobbet far konsumenterna att halla 1 planboken. Detta drabbar i sin tur foretagen genom en
minskad efterfrdgan och ytterligare forsdmrad 16nsamhet. Nér foretagens intakter minskar okar
arbetslosheten och effekten dérav blir att efterfrigan avtar ytterligare. Ekonomin hamnar enkelt uttryck i
en nedatgdende “’spiral” som endast kan brytas om atgarder vidtas for att stimulera efterfragetrycket.

Det svaga efterfragetrycket avspeglar sig tydligt i det s.k. inkdpschefsindexet for euroomradet (se figur 4).
(Inkopschefsindex, eller Purchasing Managers Index, redovisas ménatligen och baseras pa enkéter som
tillstills inkdpschefer inom industri- och tjdnstesektorn. Ett virde 6ver 50 indikerar tillvédxt i ekonomin,
medan ett virde under 50 indikerar en nedgéang.) Tillbakagdngen har som synes varit sérskilt kraftigt
inom tjanstesektorn, men dven tillverkningsindustrin uppvisar en negativ utveckling.

Figur 4: Inkopschefsindex inom euroomrddet, index, manadsvdirden
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Kalla: Markit; KI (2020) Konjunkturldget april 2020.

Prisfall, produktionsstorningar och investeringar

Det finns i1 nuléget en utbredd oro vad giller prisutvecklingen pa sdvil insatsvaror som kapitalvaror. Vissa
bedomare anser att vi mycket vil kan drabbas av en stagflationskris till foljd av varubrist, medan andra
flaggar for ett brett prisfall. (Stagflation innebdr att bade inflation och arbetsloshet dr hog. Det normala ér
snarare att inflationen &r lag nér arbetslosheten dr hdg, och vice versa.)

Det finns vissa tecken pé ett generellt prisfall pd insatsvaror, varav olja ér ett exempel. Oljepriset har
sjunkit kraftigt sedan januari och ett priskrig har utbrutit mellan Ryssland och Saudiarabien. Forklaringen
till detta priskrig gar framforallt att finna i oférmégan att komma Gverens om utbudsbegrénsningar, vilket
skulle ha motverkat delar av prisfallet. En upprétthillen produktion har saledes péverkat prisnivin
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negativt ur siljarperspektiv och den negativa utvecklingen har spétts pa ytterligare av det kraftigt
forsdmrade ldget pa varldens borser. De investeringar som gors riktas dartill bort fran marknader med
kraftigt fluktuerande priser, som exempelvis olja, till forman fér mindre spekulativa kapitalplaceringar.

Den globala ekonomin baseras pd méngfacetterad marknadsintegration och globala vardekedjor. Nar det
nya coronaviruset borjade spridas 1 Kina fanns en utbredd oro for att de globala véardekedjorna skulle
paverkas negativt och att detta skulle medfora driftstorningar. Pa kort tid har laget forvérrats och i
skrivande stund finns en oro for att produktionsstdrningarna blir sd pass allvarliga att hela
leverantorskedjor bryter samman. Exempelvis avstannade leveranserna fran Kina nér atgirder vidtogs for
att hindra smittspridningen och pa kort tid minskade den kinesiska exporten till omvéarlden med 17
procent. Ett rimligt antagande dr darfor att problemen kommer att tillta nér alltfler 1dnder vidtar atgarder
for att minska smittspridningen och problemen att tillgodose industrins behov av insatsvaror kommer
successivt att forvérras.

Osikerheten infor framtiden och det minskade efterfrdgetrycket i den globala ekonomin har gjort
foretagen forsiktiga, vilket har en negativ inverkan pé investeringarna. Dartill har
finansieringskostnaderna blivit hdgre, trots statliga atgérder, och sammantaget forvintas investeringarna
vara begriansade under stora delar av innevarande &r. Uppritthallande av investeringarna ér av stor
betydelse for implementeringen av nya innovationer och produktivitetstillvixten. I kdlvattnet av den
senaste internationella finanskrisen minskade investeringarna inom néringslivet tvirt, vilket ses som en
viktig forklaring till den dérefter stagnerade arbetsproduktiviteten. Det faktum att ménga linder befinner
sig 1 vad som eventuellt skulle kunna betecknas som en strukturomvandling gor saledes behovet av
investeringar ndrmast akut. Om investeringarna uteblir bromsas istillet den pagdende omstillningen och
marknadsandelar kommer att g& forlorade for ekonomier som ej lyckas trygga en tillfredsstéllande
investeringstakt inom néringslivet. Forhoppningen dr dock att investeringarna ska komma igdng mot
slutet av 2020 och dterhdamta sig under 2021. Huruvida denna férhoppning realiseras ar emellertid mycket
osékert.

Overbryggningspolitiska atgarder

Som ndmnts ovan har flertalet lander som drabbats hart av covid-19 sjdsatt storskaliga krispaket,
syftandes till overbryggning under den ndrmaste framtiden. Dartill har centralbanker sdnkt styrrantor 1
syfte att 6ka likviditeten inom bankvasendet, vilket motverkar en osékerhet som skulle kunna himma
kreditgivning till bade hushall och foretag. Kreditgivningen ar i nuvarande ldge visentlig om foretagen
ska kunna finansiera sin verksamhet. Om foretag drabbas av likviditetsproblem kan de tvingas ans6ka om
konkurs, trots att de egentligen dr l6nsamma, och detta kan motverkas genom kreditgivning som
forbattrar likviditeten atminstone pa kort sikt.
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Figur 5: Styrrdntor, procent, dags- och manadsvirden
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Kalla: KI (2020) Konjunkturidget april 2020.

I manga lander har dven finanspolitiska atgérder vidtagits for att stotta foretag som drabbats av tillfélliga
lonsamhetsproblem. De finanspolitiska atgiarderna syftar dels till att ridda foretagen, dels att motverka en
massarbetsloshet som skulle folja av en konkursvadg. Som ndmnts ovan forvéintas pandemin klinga av
under innevarande ars sista manader och det blir dd viktigt att stimulera efterfrigan fran konsumentsidan,
eftersom det bidrar positivt till naringslivets aterhdmtning. Det &r viktigt att framhalla att ldandernas
formaga att vidta expansiva finanspolitiska atgérder varierar kraftigt. Exempelvis hade manga lander 1
s0dra Europa anstriangda statsfinanser redan innan pandemin, och de &r till viss del bakbundna av en
statsskuld som vida 6verstiger EU-malen. (EU har dock tillfalligt lttat pa sitt regelverk och 6ppnat for
stora budgetunderskott under nuvarande kris). Samtidigt bidrar det laga ranteldget i ménga lander till att
upplaningen kommer att vara billig. Den omfattande offentliga upplaningen i ménga linder kommer dock
att medverka till en successiv 0kning av statsskuldsridntorna.
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Svensk ekonomi

Till £6]jd av pandemin brottas svenska foretag med betydande I6nsamhetsproblem och liksom i vriga
vérlden slass hela branscher for sin 6verlevnad. Efterfrigan minskar stadigt i svensk ekonomi och sévil
industri- som tjdnstesektor upplever en pétaglig avmattning pa efterfragesidan. Svenska staten har sjosatt
storskaliga atgirdspaket, syftandes till dverbryggning under krisen. Mojligheten till korttidsarbete
(tidigare bendmnt korttidspermittering), hyressubventioner, minskade egenavgifter och olika former av
nodlan utgdr hornstenar 1 atgardspaketet. Det huvudsakliga mélet ar att motverka dels en konkursvag, dels
massarbetsloshet.

Det forsdmrade ekonomiska lidget avspeglar sig i Konjunkturinstitutets (KI) barometerindikator, vilken
baseras pa svar fran foretag och hushall. Hansyn tas till faktorer som orderstock, forsiljning,
nuldgesbeddmning och framtidsutsikter. Ett virde 6ver 100 indikerar att konjunkturen dr starkare dn
normalt, medan ett varde under 100 visar det motsatta. Barometerindikatorn f6ll med 34 enheter fran mars
till april och hamnar pa den ldgsta nivan sedan métningarna inleddes. Indikatorn befinner sig i nuldget pa
ungefar 59, vilket dr hela 8 enheter under det ldgsta virdet som uppméttes under den senaste
internationella finanskrisen (se figur 6). I stort sett hela ndringslivet visar en kraftig nedgang, men sarskilt
besvirligt dr ldget inom tjdnstesektorn dir indikatorn nu befinner sig pa rekordlaga 48.

Figur 6: Barometerindikator, Konjunkturinstitutet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sverige ér en 6ppen och konkurrensutsatt ekonomi med en liten inhemsk marknad, vilket medfor att laget
pa den internationella marknaden har stor inverkan pa 16nsamheten inom svenskt naringsliv. Europas
lander dr 1 hog grad beroende av varandra och for Sverige innebér detta att en nedsténgning av produktion
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1 6vriga Europa, samt ovriga virlden, ger storningar inom bade import och export. Sdrskilt besvarligt dr
dock stérningarna pa den inomeuropeiska marknaden. For svensk del gir 73 procent av all export till
ovriga Europa (se figur 7). Svensk tillverkningsindustri ar i nuldget sirskilt utsatt med sitt stora
exportberoende. Business Sweden genomforde med anledning dérav en intervjuundersokning med
svenska exportindustriforetag i slutet av mars, vilken visade att det fanns en utbredd oro infor framtiden.
Ungefar tva tredjedelar av foretagen gor beddmningen att exporten liksom leveranser av insatsvaror
paverkas negativt av pandemin. Mycket talar dessutom for att ldget har forvarrats avsevirt sedan
undersdkningen genomfordes, vilket avspeglar sig 1 ovan redovisade barometerindikator.

Figur 7: Svensk export fordelad per region, procent, 2019

Afrika: 2%
Mellandstern: 2%
Sydamerika: 2%
Nordamerika: 9%
Asien: 12%
Europa: 73%

Kalla: Business Sweden (2020) Tema coronakrisen: Tvdrnit i den globala ekonomin.

Sverige har ur ett jamforande perspektiv infort nagot mindre restriktiva smittspridningshdmmande
atgédrder an flertalet andra europeiska lander. For svensk ekonomi som helhet ger dock denna liberala
hallning en begriansad effekt, eftersom Sverige &r si pass beroende av situationen 1 6vriga Europa och
resten av vérlden. Prognosen for 2020 visar att saval export som import minskar patagligt, men det finns
forhoppningar om en dterhdmtning redan efterfoljande ar (se figur 8). En forhoppning som dr beroende av
krishanteringen och &terhdmtningen i omvarlden.
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Figur 8: Export och import 2018-2021, Sverige, procentuell fordndring

2018 2021
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Kalla: Konjunkturinstitutet (2020) Konjunkturléget april 2020.

Tillvaxten i BNP per capita

I samband med den senaste finanskrisen foll Sveriges BNP med ungefér 5 procent. Det dr hogst sannolikt
att ett BNP-fall i motsvarande storleksordning, eller 4n virre, kommer att ske till f61jd av den nuvarande
pandemin. Sverige var redan under hosten 2019 pé vig in 1 en mild ldgkonjunktur, da tillvdxten i svensk
ekonomi hade forsvagats. Mycket talade dock for att konjunkturldget forbdttrats nagot under innevarande
ars forsta manad, vilket primért forklaras av en forbattrad industrikonjunktur. Laget fordndrades
emellertid abrupt till f6ljd av smittspridningen av corona-viruset och tillvixten avtog markant.

Figur 9: Arlig tillvixt i BNP per capita, prognos, 2020-2021

Sverige -4 2,7
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Liksom i 6vriga vdrlden minskar efterfragan i Sverige snabbt till f6ljd av oro for smittspridning och
myndigheters atgérder for att motverka densamma. Det andra kvartalet 2020 vantas BNP falla med drygt
6 procent, vilket dr en storre nedgang @n bade vid finanskrisen 2008 och 1990-talskrisen. Enligt KI:s
prognoser antas laget forbittras ndgot kvartal tre och fyra innevarande ar, men tillvéixten i BNP per capita
vantas andd hamna pa -4 procent 2020. Detta forklaras av faktorer som lag efterfrdgan pa
exportmarknaden, problem med import till Sverige, begransad konsumtion, minskad turism och légre
investeringar. Pandemin antas ebba ut under den senare delen av 2020, vilket leder till s.k. rekyler nér
uppdamd efterfrdgan ska tillgodoses och uppskjutna investeringar ska genomforas. Séledes forvéntar sig
KI en aterhamning under 2021, med en tillvéxt i BNP per capita pa omkring 2,7 procent. Trots
aterhdmtningen antas 1agkonjunktur radda i Sverige och 6vriga Europa under 2021.
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Arbetsmarknaden

Liksom konjunkturldget utvecklades arbetsmarknaden relativt svagt under 2019 och arbetslosheten steg.
En utveckling som fortsatte under det forsta kvartalet innevarande ar, da arbetslosheten okat till 7,6
procent 1 slutet av det forsta kvartalet. I mars slog pandemin till mot Sverige med full kraft och under det
andra kvartalet i ar faller efterfrigan pé foretagens produkter och tjénster pa bred front inom néringslivet.
Efterfragan bedoms 6ka igen under det tredje kvartalet, om &n frdn en 1ag niva. Den kraftigt minskade
efterfragan minskar foretagens arbetskraftsbehov under en 6vergangsperiod och med anledning darav &r
nyttjandegraden vad korttidsarbete betraffar hog. Detta innebir 1 sin tur att fallet i sysselsdttning i svensk
ekonomi begrinsas, men trots det talar det mesta for ett kraftigt forsdmrat arbetsmarknadsldage och under
2020 forvéntas arbetslosheten stiga kraftigt. Arbetslosheten drabbar primart tim- och visstidsanstillda,
men dven delar av den tillsvidareanstdllda arbetskraften drabbas.

Figur 10: Arlig procentuell fordndring av sysselsdttning pa branschnivd. Utfall 2019, prognos 2020-2021
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Kalla: Konjunkturinstitutet; SCB.

Den fallande sysselséttningen drivs fradmst av hotell- och restaurangbranschen samt resebranscherna.
Sammantaget dr bedomningen att det frimst dr inom tjdnstesektorn som sysselséttningen faller kraftigt,
medan foretagen inom industrin i stdrre utstrackning “’skyddar” personalen fran uppségning och nyttjar
mojligheten till korttidsarbete. Inom delar av tjdnstesektorn dr en betydande andel av personalen tim- eller
visstidsanstilld och kan dérfor sdgas upp snabbt. KI:s prognos for sysselsdttning pa branschniva visar
saledes att sysselsdttningen minskar framfor allt inom tjanstesektorn enligt figur 10 ovan.
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