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Von der Selbstverwaltung zur Hierarchie?

Borsenregulierung im Zeichen der Globalisierung von
Kapitalmérkten

Susanne Ltz

1. Einleitung

Die zunehmende riumliche Entgrenzung von politischem und wirtschaftli-
chem Handeln, oft mit dem schillernden Begriff der »Globalisierung« um-
schrieben, scheint Politik und Wirtschaft unter etheblichen Anpassungsdruck
zu setzen. Nationalstaaten auf der einen Seite — so die iiberwiegend einhellige
Meinung in der gegenwirtigen Globalisierungsdebatte — haben an Hand-
lungs- und Steuerungskapazitit in einem globalen Umfeld verloren. In immer
mehr Politikfeldern ist es die supranationale Ebene der Europiischen Union,
oder es sind internationale, globale »Regimesc, die iber die Angleichung der
rechtlichen Spielregeln des europidischen Wettbewerbes entscheiden (Krasner
1983; Kohler-Koch 1989). Kurz, der Nationalstaat ist mehr denn je eingebet-
tet in Mehr-Ebenen-Systeme der Entscheidungsfindung auf supranationaler
und globaler Ebene, in denen Vereinbarungen von mehr oder weniger bin-
dendem Charakter ausgehandelt werden. Der durch Internationalisierung
steigende Bedarf an politischer Koordination auf internationaler Ebene be-
schrinkt somit nationalstaatliche Souverinitit.

Marktteilnehmer auf der anderen Seite scheinen hingegen an Optionen ge-
geniiber dem Nationalstaat gewonnen zu haben — so die Diagnose der derzei-
tigen Standortdiskussion. Die Moglichkeit, mit der Abwanderung oder Pro-
duktionsverlagerung aus dem heimischen Territorium zu drohen (pexit«), um
unliebsame, weil teure Arbeits-und Produktionsbedingungen zu reorganisie-
ren (»voice«), scheint durch Entterritorialisierung von Mirkten gewachsen
und bildet den Kern von Krisenszenarien tiber das Fortbestehen des »Modells
Deutschland«. Wenig beleuchtet wird aber in dieser Diskussion, daf3 steigen-
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der Wettbewerbsdruck auch die Bedingungen fiir kollektives Handeln erheb-
lich verschlechtert. Firmen, die als global otientierte Akteure denken und han-
deln, sind nicht linger bereit, sich selbstbindenden Atrangements zu
unterwetfen, besonders wenn diese Produkt- und Produktionskosten eth6hen
und dadurch ihre internationale Wettbewerbsfihigkeit schwichen kénnten.
Solche Unternehmen, die allein dem heimischen Matkt verbunden sind, ha-
ben sinkende Profitmargen zu teilen und sehen sich zunehmenden Vertei-
lungskonflikten ausgesetzt. Mit anderen Worten — wo frither Verbinde oder
kooperative, netzwerkartige Arrangements dazu beitrugen, den Ausgleich von
Interessen zu realisieren und gar wirtschaftliche »Selbstregulierung« zu ver-
witklichen,' herrscht zunehmend Desorganisation und Dominanz der ein-
fluBreichsten Akteure.

In diesem Vortrag mochte ich nun dieses pessimistische Szenatio eines
»schwachen« Nationalstaates und eines »schwachen« Systems kollektiver
Selbstregulierung als Ergebnis globaler Marktintegration mit empirischen
Forschungsergebnissen konfrontieren und auf dieser Grundlage differenzie-
ren. Als Testfall dient ein Wirtschaftssektor, der wohl wie kein zweiter von der
territorialen Entgrenzung seiner Geschiftstitigkeit, aber auch deren staatli-
cher Regulierung betroffen ist, gleichzeitig aber lange Zeit durch ein ausge-
prigt intermedidres Modell sektoraler Selbstregulierung gekennzeichnet war —
die Borsen.

Dieser Sektor durchlief seit Mitte der 80er Jahre weltweit einen beispiello-
sen Transformationsprozef3, der zur Herausbildung eines neuen sektoralen
Ordnungsmodells fithrte. Das Modell ist gekennzeichnet durch einen Be-
deutungsverlust kollektiver Selbstregulierung, an deren Stelle zunehmend
marktformige Konkurrenzbeziehungen zwischen Borsenteilnehmern treten.
Gleichzeitig aber, und dies ist die unerwartete Verinderung im Bereich sekt-
oraler Ordnungsmechanismen, geht die Starkung des Marktes einher mit dem
Aufbau neuer Kompetenzen fiir den Nationalstaat. Der Staat wird jetzt zum
Hiiter des nun forcierten Wettbewerbes und wacht iiber die Einhaltung seiner
Spielregeln.

Ich werde zunichst

a) am Beispiel Deutschlands auf die wichtigsten Unterschiede zwischen altem
und neuen Modell sektoraler Ordnung eingehen,

b) anschlieBend die zentralen Antriebskrifte des sektoralen Transformations-
prozesses aufzeigen und

c) abschlieBend den empirischen Befund scheinbarer »Re-etatisierung« des
Modells sektoraler Steuerung noch einmal aufgreifen und diskutieren.
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2. Das alte und das neue Modell sektoraler Steuerung — Von der
Selbstverwaltung zur Hierarchie?

Borsen gelten als organisierte Mirkte, auf denen Kapital in Form von Wert-
papieren gehandelt wird. Die Funktionsfahigkeit dieser Mirkte, Transparenz
tiber die dort stattfindenden Transaktionen und Handelspraktiken wird durch
eine Vielzahl formeller und informeller Regeln gewihrleistet, denen der Bor-
senhandel unterliegt. Erst die Einbettung in diesen Ordnungsrahmen ist es,
die aus Kapitalmirkten gewissermaflen ideale Mirkte macht. Ironischerweise
waren die Borsen als »Ikonen des Kapitalismus« aber lange Zeit durch einen
hohen Grad an Selbstregulierung durch die Bérsenteilnehmer gekennzeich-
net. Die amerikanischen und britischen Borsen stellten die »Idealtypen« dieses
Modells der Selbstregulierung dar (fiir einen Uberblick Stonham 1987; Sobel
1994; Moran 1991; Coleman 1994, 1996). So entstanden die New Yorker und
die Londoner Borse gegen Ende des 18. Jahrhunderts als Preiskartelle von In-
vestmentfirmen und Borsenmaklern, die feste Gebiihren fiir ihre Dienstlei-
stungen erhoben. Eine Vielzahl informeller Regeln schuf hohe Eintrittsbar-
rieren fiir neue Mitglieder und trug zum Bild der Bérse als exklusivem Klub
bei. ‘

In Deutschland entstand das moderne Borsenwesen etwa 100 Jahre spiter
als in London und New York und war eng mit der Korporatisierung des Han-
dels verkniipft. Organisierte Markte wurden von Handelskammern getragen
und erhielten den Status 6ffentlicher Korperschaften. Kaufminnische Han-
delsnormen wie die »Kaufmannsehre« prigten weiterhin die sektorale Identi-
tit. Daneben bestand eine Vielzahl von Selbstregulierungsgremien, die Fragen
wie die Zulassung zum Borsenhandel, die Hohe der Handelsgebiihren oder
DisziplinarmaBnahmen in Fillen des VerstoBes gegen Borsenregeln zu kliren
hatten (z.B. Insider-Kommission, Ehrengericht, Schiedsgericht). In diesen
Borsengremien waren im wesentlichen die »Produzenten« von Finanzdienst-
leistungen, also Unternehmen als Emittenten von Wertpapieren, Makler, allen
voran aber die Universalbanken reprisentiert. Als Hindler, Kdufer und Ver-
kiufer von Wertpapieren verfiigten sie tiber eine strategische Position im deut-
schen Finanzsektor und hielten die Mehrheit der Sitze in den Gremien der
Selbstverwaltung, Individuelle Anleger hingegen waren dort nicht vertreten.
Die deutschen Bundeslinder verfiigten zwar iiber formale Aufsichtskompe-
tenzen in bezug auf ihre jeweiligen Regionalbdrsen, dennoch bestand im Lin-
derkreis Konsens iiber eine Politik der Nicht-Einmischung in Bérsenangele-
genheiten; von einer materiellen Uberwachung des Borsenhandels oder auch
von Eingriffskompetenzen des Bundes in das Wertpapierwesen konnte keine
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Rede sein. Ergebnis dieser Ordnungsstrukturen war ein Regulierungsmodell,
in dem der Grad an Anleger-/Investorenschutz mafgeblich von den Produ-
zenten/Anbietern von Wertpapierdienstleistungen festgelegt wurde. Nicht
verwundetlich also, daB3 Regeln in bezug auf die Transparenz von Markttrans-
aktionen (z.B. die Offenlegung von Firmenbilanzen oder von getitigten Wert-
papiergeschiften) und die Sanktionierung von opportunistischem Verhalten
der Marktteilnehmer (z.B. durch eine Insidergesetzgebung) entweder nicht
bestanden oder unterentwickelt waren. Da die Anleger von Wertpapieren
selbst nicht in Borsengremien reprisentiert waren, multen sie in die Seriositit
und Selbstbindungsfihigkeit der Universalbanken als zentrale Anbieter von
Wertpapierdienstleistungen vertrauen. Nicht der Staat war es, der die Einhal-
tung von Regeln fairen Marktverhaltens tiberwachte, sondern Berufsethos,
Absprachen und Vertrauen kennzeichneten das alte Modell sektoraler Ord-
nung,

Zu Beginn der 80er Jahre setzte weltweit ein ProzeB sektoraler Reorganisa-
tion ein, der mit »Re-regulierung« umschrieben werden kann. In allen wichti-
gen Industrielindern vollzog sich eine zunehmende Verstaatlichung und Zen-
tralisierung der Borsenregulierung, die gleichzeitig rigidere Standards des
Anlegerschutzes festschrieb (vgl. als Uberblick Moran 1991; Coleman 1996
und Laurence 1996). Deutschland war eindeutig Nachziigler im Prozef sekt-
oralen Umbaus und vollzog diesen erst zu Beginn der 90er Jahre nach. Kern-
element des neuen deutschen Regulierungsmodells ist die Einbindung des
Bundes in die Aufsicht iiber das Borsenwesen in Form der Einrichtung eines
neuen »Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel«. Dessen Aufgabe
besteht maBgeblich in der Verfolgung von »Insider-Geschiften«, welche bis-
her durch einen von den Verbinden des Kreditgewerbes selbst erstellten
»Wohlverhaltenskodex« sanktioniert wurden. Daneben wacht die Behorde
tiber die Einhaltung umfangreicher Berichtspflichten z.B. in bezug auf um-
fangreiche Aktientransaktionen, denen Emittenten, Kreditinstitute und Bor-
senmakler von jetzt an unterliegen. Eine weitere wichtige Aufgabe des neuen
Aufsichtsamtes besteht in der Reprisentation Deutschlands in internationalen
Gremien der Borsenregulierung, Die Borsen selbst wurden verpflichtet, neue
Handelsiiberwachungsstellen einzurichten, haben aber insgesamt an Selbstre-
gulierungskompetenzen verloren, weil vormals selbst regulierte Tatbestinde
jetzt in 6ffentliches Recht gefa3t sind bzw. der Aufsicht des neuen Bundesam-
tes unterliegen.

Festzuhalten bleibt also: Ein altes, historisch gewachsenes System sektora-
ler Selbststeuerung wurde weitgehend abgelost, in Elementen auch erginzt
durch ein Regulierungsmodell, in dem der Nationalstaat als Instanz der Regel-
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iiberwachung eine entscheidende Rolle spielt. War das alte Ordnungsmodell
noch wesentlich von den Interessen der Anbieter bzw. Produzenten von
Wertpapierdienstleistungen dominiert, so erhalten Konsumenten- und insbe-
sondere Anlegerinteressen im neuen Modell an Gewicht. Transparenz liber
den Bérsenmarkt, seine Transaktionen und das Verhalten der Marktteilneh-
mer wird zum obersten MaBstab sektoraler Ordnung, welcher den Produzen-
ten zusitzliche Kosten auferlegt. Staatlich sanktionierte Regelbindung wird
jetzt mehr und mehr zum Substitut fiir professionelle Normen und Vertrauen.

3. Mechanismen der Globalisierung und ihre Auswirkungen auf
die heimischen Akteure

Damit stellt sich die Frage nach den Griinden und Antriebskriften dieses Sy-
stembruches. Die weltweite Transformation des Borsensektors seit den 80er
Jahten ist Spiegelbild der schrittweisen Diffusion eines Modells sektoraler
Otrdnung, das im internationalen Kontext eine »hegemoniale Stellung« ein-
nimmt, nimlich das der Vereinigten Staaten (siehe zur Fiihrungsrolle der USA
im Finanzsektor auch Strange 1986). Hegemonie liegt hier in der Verkniip-
fung von Marktmacht und politischer Macht begriindet — zum einen ist der
amerikanische Wertpapiermarkt der groBte der Welt und Heimat der groBten
institutionellen Anleger wie Pensions- und Investmentfonds. Zum anderen
und sicher nicht zufillig, schiitzt das amerikanische System der Borsenregulie-
rung die Rechte des Anlegers wie kein zweites. Transparenz des Marktgesche-
hens gilt als das oberste Gebot der Borsenaufsicht, die Rechtsversto8e mit
Hilfe eines rigiden staatlichen Verfolgungsapparates sanktioniert.

Ich mochte nun aufzeigen, dall der Diffusionsprozefl des amerikanischen
Modells auf zwei unterschiedlichen Arten von Mechanismen beruhte, die zu-
mindest in Deutschland den TransformationsprozeB forcierten: Markzkrifte
auf der einen Seite und hier ein strukturell verinderter Wettbewerb auf inter-
nationaler Ebene, welcher neue Opportunititen, in erster Linie aber Restrik-
tionen fiir die nationalen Marktteilnehmer und insbesondere die deutschen
Banken hervorbrachte. Politische Mechanismen, namlich eine zunehmende bi-
und multilaterale Kooperation zwischen Nationalstaaten in Fragen der Wert-
papierregulierung auf der anderen Seite, welche Akteure auf staatlicher Seite
unter Zugzwang setzte.
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Wettbewerb und Kooperation auf globaler Ebene waten also die beiden
zentralen Antriebsmechanismen sektoralen Umbruches — bezeichnend fiir
den ProzeB und auch fiir die Geschwindigkeit der Transformation ist, daBl die-
se zuerst von den Marktakteuren, den deutschen Banken vorangetrieben wut-
de. Letztlich waren sie es, welche ihr etabliertes und lange Zeit vehement ver-
teidigtes System der Selbstregulierung opferten. Die wesentliche Ursache
hierfiir ist ein struktureller Wandel im internationalen Finanzgeschift, welcher
das Investmentbanking, d.h. das Geschift mit dem Handel und der Ausgabe
von Wertpapieren nun zunehmend attraktiver werden liel im Vergleich zum
klassischen Bankgeschift der Vergabe von Bankkrediten. Verantwortlich fiir
diesen strukturellen Wandel zugunsten des Investmentbanking sind eine Viel-
zahl von Faktoren, auf die ich im Detail nicht weiter eingehen will. Zu den
wichtigsten zihlt aber die zunehmende Neigung von GroBunternehmen, sich
durch Ausgabe von Wertpapieren selbst an internationalen Kapitalmirkten zu
finanzieren statt sich auf die klassische, aber fiir sie teure Kreditbeziehung zu
ihrer Hausbank zu verlassen (»Verbriefunge, Sekuritisation von Finanzbezie-
hungen). Hinzu kamen der Wunsch vieler Firmen, sich durch immer neue Fi-
nanzinnovationen gegen Wechselkursunterschiede abzusichern oder diese
spekulativ auszunutzen sowie die fortschreitende technische Vernetzung des
Borsengeschifts. Alles dies waren Faktoren, die Wertpapiermirkte boomen
lieBen und den Wertpapierhandel zu einem ertragreichen Geschiftsfeld mach-
ten (OECD 1995 a und b).

Fiir die deutschen Universalbanken, deren Hauptstandbein seit der Ara der
Industrialisierung im industriellen Kreditgeschift gelegen hatte, stellte dieser
Strukturwandel einen Anlaf} zu strategischer Neuorientierung dar. Im Jahre
1989 starteten sie eine Offensive im Investmentbanking und erklirten die Mo-
dernisierung des »Finanzplatzes Deutschland« gemif3 internationaler Stan-
dards zur unternehmerischen, aber auch finanzpolitischen Aufgabe erster
Ordnung, Von jetzt an galt es, den GroBkunden in seiner Rolle als Emittenten
von Wertpapieren, besonders aber als Anleger zu umwerben. Institutionelle
Investoren aus dem Ausland, allen voran amerikanische Pensions- und Invest-
mentfonds sowie Versicherungen wurden zur wesentlichen Zielgruppe aller
Modernisierungsaktivititen.

Jedoch blieb das Engagement auslindischer Investoren auf dem deutschen
Markt weit hinter den Erwartungen der deutschen Banken zuriick, und ein
Grund fiir diese Zuriickhaltung war der aus Anlegersicht niedrige Standard an
Marktregulierung im deutschen System. Es mag ja sein, so das Argument von
auslindischer Seite, daB ein auf Vertrauen und selbst gesetzte Regeln gegriin-
detes System der Borsenaufsicht funktioniert, nur wir sind nicht Teil des Sy-
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stems und durchschauen deshalb seine Regeln nicht. Die reservierte Haltung
wichtiger Anleger gegeniiber dem deutschen Matkt, aber auch die protektio-
nistische Haltung auslindischer Regulierungsbeh6rden gegeniiber dem Ver-
trieb deutscher Produkte bestirkte die deutschen Banken in einer Erkenntnis:
Das alte System der Selbstregulierung witd zu einem Wettbewerbsnachteil in
einem globalisierten Markt, denn es beruht auf »tacit knowledge« (Polanyi),
welches fiir Auslinder weder einsichtig noch einklagbar ist. Offenbar benotig-
te man jetzt staatliches Recht, um die SeriGsitit als Anbieter von Finanzdienst-
leistungen und auch die Qualitit der eigenen Produkte nach aulen glaubhaft
zu dokumentieren (Breuer 1992: 13). Ein hoher regulativer Standard wurde
nun als »Qualititssiegel der eigenen Produkte« (Interview) interpretiert, wel-
ches dem Heimatmarkt einen Spitzenplatz in der Rangliste internationaler Fi-
nanzplitze einbrachte.

Aber nicht nur die Marktakteure, sondern auch die Po/itik sah sich durch
neue Umweltbedingungen herausgefordert, ihren Beitrag zur Modernisierung
des heimischen Finanzplatzes zu leisten. Aus staatlicher Sicht galt es hietbei,
dem wachsenden Bedarf an zwischenstaatlicher Kooperation gerecht zu wet-
den, der seit Mitte der 80er Jahte in Fragen der Wertpapierregulierung erheb-
lich zugenommen hatte. Grenziiberschreitende Risiken wie Bank- oder gar
Marktzusammenbriiche waren fiir nationale Aufsichtsbehérden Grund ge-
nug, an international einheitlichen Sicherheitsstandards im Finanzbereich
interessiert zu sein. Nicht nur Verhandlungen tiber das Niveau der Wertpa-
pierregulierung prigen die zwischenstaatliche Zusammenarbeit, auch die
Uberwachung ausgehandelten Rechts sowie die Verfolgung von grenziibet-
schreitenden RechtsverstoBen erfolgt zunehmend in Kooperation mit auslin-
dischen Partnerbeh6rden.

Angesichts dieses immer dichter werdenden Netzwerkes zwischen staatli-
chen Aufsichtsgremien im Wertpapierbereich gerieten die deutschen Repri-
sentanten zunehmend unter Druck. Mehrmals machten sie die Erfahrung, auf
internationaler Ebene nicht koopetieren zu kénnen, weil ihnen eine nationale
Fachbehérde und damit ein adiquater Reprisentant in den dortigen Arenen,
aber auch formale Rechtsprozeduren wie etwa in der Verfolgung von Insider-
Geschiften fehlten. Sowohl auf europiischer Ebene als auch innerhalb der
»IOSCO« (»International Organization of Securities Commissions«), einem
globalen »Regimeq, das sich der Harmonisierung von Schutzstandards im
Wertpapierbereich widmet, waren die Deutschen von wichtigen Entschei-
dungsprozessen ausgeschlossen — ein Zustand, der nicht nur aus Sicht des
deutschen Finanzministeriums, sondern auch aus der der deutschen Banken
nicht mehr haltbar war.
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4, Fazit

Wie 148t sich dieser Wandel eines Systems sektoraler Ordnung nun abschlie-
Bend qualifizieren? Ist es tatsichlich ein Wiederaufleben des Nationalstaates,
das wir hier beobachten konnen oder was verbitgt sich hinter dem offensicht-
lichen Kompetenzzuwachs der nationalen Ebene?

Unterscheiden lassen sich zwei Quellen neuer Ordnungsfunktionen fir die
nationalstaatliche Ebene im Borsensektor. Der Nationalstaat erhalt, erstens,
neue Ordnungsaufgaben, weil die Marktteilnehmer diese nicht mehr selbst
ausiiben konnen. Das alte Modell der Selbstregulierung, das unter Bedingun-
gen relativ geschlossener Mirkte noch funktionsfihig war, erodiert jetzt von
innen, insbesondere aber von auflen. Intern werden vormals kooperative,
auch kartellartige Beziehungen zwischen Banken, Maklern und Bérsen abge-
16st von Verteilungskonflikten, beispielsweise um die Betreuung der attraktiv-
sten Aktien. Ein Aspekt, der im Vortrag nicht niher beleuchtet werden konn-
te. Von groBerer Bedeutung erscheint jedoch, dal Selbstregulierung auf
internationaler Ebene an Legitimitit verloren hat. Dies mag zum einen auf die
im Wertpapierbereich vorhandenen Macht- und damit Akteurskonstellationen
zurlickzufithren sein — denn hier sind es nicht die Anbieter von Finanz-
dienstleistungen, sondern multinationale Anleger und damit die eigentlichen
NutznieBer hoherer Regulierungsstandards, welche ihre weltweiten Anla-
gemoglichkeiten als Druckmittel auf ein moglichst kundenfreundliches
Aufsichtsregime einsetzen konnen. Vieles spricht jedoch fiir die weitergehen-
de Vermutung, dafl Vertrauen und informelle Normen als Garanten fiir das
regelgemile Funktionieren von Mirkten dann versagen, wenn diese groBer
und anonymer werden und Transaktionen zunehmend von Raum, Zeit und
von einzelnen Akteuren entkoppelt vorgenommen werden kénnen. In diesem
Fall erscheint es leichter, die Spielregeln fiir den globalen Wettbewerb weitest
moglich zu vereinheitlichen und die Kontrolle ihrer Einhaltung jemandem zu
tberlassen, dessen Legitimitit als »Hiter des Rechts« bislang noch nicht in
Zweifel gezogen wurde — dem Staat. Dieser profitiert also zum einen von der
Schwiiche der Marktteilnehmer zur Selbstregulierung, Gleichzeitig und dies ist
die zweite Quelle seines Kompetenzgewinns, profitiert er auch von der Stirke
des internationalen Staatensystems, das ihm neue Aufgaben delegiert. In dem
sich verdichtenden internationalen Kooperationsnetzwerk zwischen Staaten,
aber auch zwischen staatlichen Fachbehorden, geht es jetzt darum, gleichbe-
rechtigter Partner zu sein. Reziproker Austausch etwa von Informationen
oder von rechtlicher Amtshilfe auf internationaler Ebene erfordert jedoch
vergleichbare Kompetenzen zu Hause. Gefordert wird der Staat als »Hiiter
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territorialer Gewalt«, welcher Verst6Be gegen die Regeln fairen und transpa-
renten Marktverhaltens durch Einsatz des staatlichen Sanktionsapparates ver-
folgt und bestraft (siche etwa Boyer/Drache 1996). Dieser Aufgabenzuwachs
bedeutet jedoch nicht notwendigerweise einen Gewinn an Handlungs- oder
Steuerungskapazitit, denn regulative Politik wird zunehmend in internationa-
len Foren verhandelt und formuliert. Was bleibt, sind neue Pflichten der
Uberwachung und Kontrolle des Bétsenhandels vor Ort. »Re-etatisierungy
bedeutet letztlich die Riickkehr staatlicher Gewalt im Dienste des globalisier-
ten Marktes (vgl. auch Cerny 1993).

Anmerkung

1 Vgl. hierzu die breite »Neokorporatismusdiskussion, die die Selbststeuerungsqua-
lititen hoheitlich ausgestatteter Verbinde hervorhob (Streeck/Schmitter 1985)
oder auch institutionalistische Ansitze »sektoraler Steuerung, die netzwerkartige
Formen der Selbstorganisation als weitere Quelle sozialer Ordnung begreifen
(Hollingsworth u.2.1994; Campbell u.a. 1991; Powell/Smith-Doerr 1994).
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