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A PENZUGYI KOZVETITES NEHANY KRONIKUS
PROBLEMAJA AZ EUROPAI UNIOBAN

Adalékok a nemzetkozi értéktermelési

és teherelosztasi problémak természetéhez

MAGAS ISTVAN

A tanulmdny abban az iranyban érvel, hogy az dru, az eszkioz/vagyontdrgy és
a pénzpiacokon dtfolyo, orszdgok kozotti teljesitmények jobb transzmisszidja
szempontjabol egy joval integraltabb és legaldbb egy kvazi-foderadlis pénziigyi épit-
mény kialakitdsadt sejtet6 1j dtviteli mechanizmus kellene, amely mdr éndlloan,
vagyis a tagallami befizetésektdl fiiggetleniil lenne ,,fiskdlis”. Ez a fejlemény azt
jelenthetné, hogy ha - majd egydltaldn napirendre keriil és - bdrmilyen, a maindl
nagyobb ,,szovetségi” adoszedési potencidllal rendelkezo, egyben szorosabb fiskd-
lis ovezet sziiletik: pl. egy kibovitett fiskdlis jogosultsdgokkal biré eurdézona, vagy
netdn egy napon egy valoban ,,Foderdlis-EU” kozponti kiltségvetés, nos akkor an-
nak a relativ ardnyait tekintve (EU-ad6/EU-GDP) is, kelléen nagynak, a jelenlegi
tobbszorosének kellene lennie. Csak ez a nagyobb fiskdlis eré kindlhatna érdemi
EU-szintii kiegyenlité mechanizmusokat és kozos fiskdlis kiigazitdst, 1igy ahogy
azok mds, nagy és nyitott dm ,,foderdlis gazdasdgokban” (pl. Németorszdg, USA,
Kanada,) mdr régen megvaldsulhattak. A méretben kelléen hatdsos beavatkozd-
soknak egyben erds kozos fiskdlis kozpontot feltételeznek, amelyben az ,,eurdpai
adossdgkibocsdjtds” is mindig hiheto teljesitmény igérettel pdrosulhatna. Ez lehet-
ne a valddi pénziigyi unio egy tartos fiskdlis szervezddési kerete. Ettol a végponttol
azonban, 2017 elején még - a politikai pozicioktol fiiggéen — sokak dhitott (md-
sok altal hangosan szidalmazott) nagyon-nagyon messze vagyunk, ahogy az EU-t
érintd intézményi kritikdkban is gyakran elhangzik.

BEVEZETES

~Europa, ébresztd!” — ezzel a cimmel kozolt egy tanulméanyt Banfi Tamds professzor még
2013-ban, az eurdvalsag kell6s kozepén a Pénziigyi Szemlében. Ebben a munkdban a
széles korben ismert és elismert szerz6 azt kérdezte, hogy lehetséges-e addemelés nélkiil
az Eurdpai Unid és a pénziigyi piacok célszerli és célszertitlen igényét kielégiteni, de
legalabb kozeliteni 6ket egymashoz? A vélasza meglepd volt: igen! Kellden kériiltekintd
monetaris politikai eszkozvalasztassal és fiskalis politikai harmonizaciéval lehetséges
a valsagkezelés olyan mddozatait kijelolni, amelyek addig nem szerepeltek az EU gaz-
dasagpolitikai eszkoztaraban. Négy év tavlatabdl visszatekintve, ebben a meglatasaban
Banfi professzornak alapvetden igaza volt. Igaz, hogy az igazan fajstlyos kozos pénziigyi
— teherelosztasi és finanszirozasi — kérdések, teljes kortien ugyan nem oldodtak meg,
mégis, maga a valsigmenedzsment mai szemmel is sikeres volt. Az eur6zéna valsaga
jelentésen enyhiilt az elmult négy évben: nem volt gatszakadas vagy kezelhetetlen szintt(i
bankvalsag, még Gorogorszagban is az eurd maradt a hivatalos fizetéeszkoz a rendkivii-
li korlatozasok sziikségessége dacdra, vagy éppen azért.
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Ugyanakkor nem vitathat6, hogy maga az eur6zéna mint valutaévezet ma is komoly
szerkezeti és fundamentalis gyengeségektdl szenved, és a pénziigyi kozvetités, mint
olyan, most is kifejezetten tokéletlen. Errdl gydzhetik meg az olvasét a témaban mér-
tékadonak szamité magyar és kiilfoldi szerz6k [Csaba 2013; Gyorfly 2014; Clayes—Dar-
vas—Leandro 2016]. Részben ennek a tokéletlenségnek a manifesztalédasaként értékel-
hetjiikk az Egyesiilt Kiralysag EU-bol valé - referendummal kezdeményezett — kilépési
dontését, a Brexitet, tovabba azt a tényt, hogy a bankvalsagok sem tiintek el a szin-
rél. Olaszorszagban 2017 elején ujra tobb nagybank is allami és privat piacok kozotti
felt6késitési harapofogoba keriilt. A bajba jutottak kozott volt a vilag egyik legrégebbi
pénzintézete, a Banca Monte dei Paschi di Siena is. A pénziigyi kozvetités gyengeségei
Ujra és Ujra megjelennek, az eur6zona szerkezeti és konstrukcids tokéletlenségei pedig
mind a mai napig veliink vannak. A nemzetkozi kozgazdasz-tarsadalom altalaban, a
nemzetkozi pénzelméleti és pénzpolitikai szakma pedig kiilondsen, ma is folyamatosan
nehezen megoldhaté problémakat kap a politikatdl, legalabbis, ami az EU-pénziigyi in-
tegracidjanak jovojét és a pénziigyi kozvetités modern rendszereinek atalakitasat illeti.
A felkindlhatd j6 valaszok messze nem trivialisak. A durva melléfogasok elkeriilésére a
hagyomanyos, kell6en kiérlelt elméleti tételek azonban - szerencsére — ezuttal is segit-
ségiinkre sietnek.

A pénz az Osszes funkcidjaban teljesitmények (szorgalmak), aruk, vagyontargyak és
igéretek kozott kozvetit, amidta csak létezik. A régi és modern piacgazdasagokban a
pénzek nevei, formai sokat véltoztak. Am az évszdzadok sorén az éltalénos egyenér-
tékes, értékmérd és értékkozvetitd, roviden: az érték-atviteli funkciok mégis minden
jo pénznél azonosithatdak voltak. Ha egy pénz esetében ezen alapfunkciok — amelyek
egyébként soha nem automatikusak, és f6leg nem tokéletesek — tartdsan jol miikodtek,
akkor az a pénz j6 eséllyel kitiintetetté valhatott, és kincsképzd/vagyonfelhalmozd sze-
reppel is biiszkélkedhetett pl. egy birodalmon beliil, s6t, mar az dkorban is akar ,,nem-
zetkoz” szinten is. Ezekrol a kérdésekrdl az elmult négy évtizedben Banfi Tamads egye-
diil és tarsszerzokkel is sokszor irt elmélyiilten és kiilonleges, csak a legjobb egyetemi
tankonyvekre jellemzé meggy6z6 és didaktikai er6t felmutatva (e munkakrol részletes
attekintést ad maga a szerz6 [lasd: Banfi 2015]).

A pénz alapfunkcio6i a mai papir- és a kiilonleges, elektronikus szamla pénzekkel sem
véltoztak. Am, ha mesterségesen tereliink tdbb orszdgot egy valutauniéba, s6t, netdn
vildgpénz ambiciokat is kergetiink, akkor — amint azt Robert Mundel 1999-ben, az euré
sziiletésének évében Nobel-dijjal elismert munkdssagabdl tudjuk - csak jol meghata-
rozott, értsd: optimalis valutadvezeti (OCA) feltételek megléte esetén szamithatunk jol
miik6dé pénziigyi kozvetité mechanizmusokra. Ellenkez6 esetben, ahogy azt az elhu-
26d6 gorog és olasz adossagdramak és altaluk az eurdzdéna szomoru példai is megmu-
tattak, az érték-/teljesitmény atviteli, vagyis a kozvetit6i problémak felnagyitédnak, sét,
megsokszorozodnak. Ez a negativ fejlemény azonban minden, csak nem hétkoznapi. A
megértéshez immaron nem pénzelméleti — hiszen azt kimeritéen taglalja maga Banfi
professzor [Banfi 2015: 75-322] -, hanem egy fizikai rendszeranaldgiat és egy kétvény-
piaci logikat hivunk majd segitségiil.
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OPTIMALIS VALUTAOVEZET ES EU-ELOSZTO RENDSZEREK

Optimalis valutadvezetrdl és ezzel egyiitt egy jol miikodé pénziigyi integraciordl csak
akkor beszélhetiink, ha mind a hdrom piacon, vagyis az dru, a t6ke/pénz valamint a
munkapiacon sziikséges drazasi és kozvetité—kiegyenlité mechanizmusok ,rendelte-
tésszertien” miikodnek. Ha a kozos pénz jol megfoghaté kritériumok szerint dramlana
az emlitett hdrom piaci halézatban és az orszagok kozott is, akkor a gorég drama nem
ismétlédhetne meg. Az eurdzénaban azonban jelenleg az euréban jegyzett pénziigyi
eszkoz- és termelési tényezd drak altal kozvetitett pénziigyi mechanizmusok jelent6sen
torzitanak. A kivalto okok leginkabb a koltségvetési fegyelem és a pénziigyi szolidaritas
puha fogalmaiban és eszkoztardban keresendék. Ezért az EU és az eur6zdna esetében is
legfeljebb csak ,transzfer uniordl” beszélhetiink, és semmiképp nem egységes piacrol.
Az eurdban zajlé pénzfolyamatok torzitva kozvetitik a versenyképességet is: mind az
arukban és vagyontargyakban, mind pedig az allamhoz kéthetd pénziigyi eszk6zokben
megtestesiilt munkdkat/teljesitményeket rosszul drazzdk. Egy ilyen torzitott keretben,
kiilonésen az allamkotvénypiac szolidaritdsi mechanizmusai miatt, kénnyen alakul ki
az, amit ,,potyautas-problémanak” neveziink, vagyis, hogy bizonyos allamoknak tényle-
ges vagy mérhetd teljesitmény leadas vagy éppen fizetés nélkiil lehet fogyasztani, és tul
olcson lehet szabad forrasokhoz jutni. E kérdésrdl mas, alapvetdéen politikai gazdasagta-
ni aspektusbol lasd részletesen [Csaba 2013].

Az eurdzoéna szamos, foleg az allamkotvényt kozvetité mechanizmusaban ezért (ti. a
nem tisztazott szolidaritasi és egyéb kritériumszempontok miatt) alapkonstrukcidjaban
is tokéletlen. Ismert tény, hogy a sok, szuverén addssagcsapdaba keriilt tagorszag kozott
van kicsi, kozepes és nagy, amelyeknek nem egyforma gondot okoz és jelent az 6j ados-
sag kibocsatasa. Ezen tulmenden az dltalanosan egyenetlen, s6t, széttarté nemzeti no-
vekedési és munkapiaci problémak szintén tartds, ,rendszerszintl zavarokat” jeleznek.
Ezeket az altalanos integracios és pénziigyi mechanizmus problémadkat nevezziik most
itt egy un. integralt és rendszerszintl teljesitmény dtviteli (kozvetitési) problémanak.

Ennek az atviteli problémanak a belatasdhoz tekintsiink az alabbi, szintén a termel6i
és a fogyasztdi teljesitmények kozott kozvetitd, de immaron egy fizikai rendszeranaldgi-
at, mégpedig egy elektromos aramatviteli halézatot! E hasonlat ugyan jelentds mérték-
ben leegyszersitd, am, talan mégis jol érzékeltetheti a sz6 szoros értelmében vehetd un.
transzmisszids (teljesitmény atviteli) mechanizmus problémat: lényegében azt, hogy az
eurdzoéndban nem azonos, jol koriilhatarolt kritériumok alapjan és ellenérizheté mo-
don utazik a teljesitmény; az aru- és téke-csatornak halézataban aramlé pénz igen je-
lentds veszteségekkel kozvetit az allamok és privat szereplok teljesitményei kozott. Az
aramlasok egyik végeredményét tekintve pl. a gorogorszagi valsaghelyzet nyoman olyan
kép formalddik, hogy tal sok az un. ,, kozvetit6i veszteség”, rettentd nagy a holtteher, sza-
mos rossz iranyba dramld, vagy éppen teljesen ,eldugult”/eltlind pénzmozgas alakulhat
ki. Ilyesmi egy fizikai (elektromos) rendszerben egyaltalain nem fordulhat el6, mert ott
az aramlds irdnya és annak energidja, a keletkez6 veszteségek ellenére, mindig jol defi-
nidlhatd. Ett6l még persze egy ilyen, erémivekben megtermelt energiat/teljesitményt
eloszto fizikai halézat is 6sszeomolhat.

Képzeljiink el egy véltéaramu elektromos haldézatot erdmivekkel, elosztd egysé-
gekkel, nagyfesziiltségli tavvezetékekkel és transzformator allomasokkal, f6ldrajzilag
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kiterjedt régiokat ellatva, amelyben egy rendszeriranyité kozpont latja el a vezérldmu
szerepét. A rendszeriranyitds feladata, hogy az elektromos halézatba betaplalé erémii-
vek (atom, gaz, viz stb.) altal termelt valtéaram folyamatosan rendelkezésre alljon, jo
kihasznaltsaggal és a lehet6 legjobb dron (vagyis a legolcsobb termeld legyen legelol
az aramkinalatban). A legfontosabb iranyitdi feladat, hogy az daramkindlat viszonylag
kis eltéréssel talalkozzon az elektromos dram keresletével. A termeld-elosztd-felhasz-
néal6é mechanizmus a valtéaram-termelés ismert fizikai torvényein alapul. Maga a rend-
szeriranyitas, a teherelosztas és felhasznalas koordinaldsa pedig nem mas, mint a piaci
igények, az aramkinalat és az aramkereslet 9sszehozasa fizikai értelemben ugy, hogy
mindkét oldalon az drak és a méretek (mennyiségek) jelentik a legfontosabb bemeneti
és kimeneti paramétert. Aligha kell mondani, hogy egy ilyen rendszerirdnyité6 mecha-
nizmus, amely folyamatos kiegyenlitést is biztosit, nagyon alapos tervezést és kiillonosen
intelligens szoftvertamogatast igényel, ugyanis csak a betaplalt energiat lehet elfogyasz-
tani, azt viszont teljesen el kell fogyasztani (igaz, az dramimport és -export némileg
segit). Egy ilyen, ti. a ,,k6zgazdasagi modellekhez képest” kirivoan egyszert eszkozokkel
ellendrizhetd piaci rendszer is 6ssze tud azonban omlani tulfogyasztas esetén, és be-
kovetkezhet a rettegett aramkimaradas, a ,,black-out”. Ez a legfejlettebb allamokban is
megeshet.

Ha a képzelet egy ugrasaval megprobéljuk az eurdzénat ugy felfogni, mint nem
elektromos vezetékek, hanem bankrendszerek, utak és kommunikaciés rendszerek ha-
l6zataval 6sszekotott nagy egységet, amelyben a kozos pénzben kifejezett teljesitmények
»utaznak” és nem az elektromos aram, akkor magunk elé képzelhetjiik az atviteli prob-
lémat. Belathatd, hogy egy 19 orszagbdl allo, eltéré méretii, mas és mas kulturalis ha-
gyomanyokkal, munkakulturaval, intézményekkel rendelkezd orszagcsoportot egyazon
integracios tomoriilésben tartani egy olyan pénz kozvetitésével (az eurdval), amelynek
kinalata eleve — egy nemzeti pénzkibocsatashoz képest — sajatosan korlatos, ez sokkal,
de sokkal nehezebb koordinacids-kiegyenlit6 feladatot jelent, mar a tiszta elmélet szint-
jén is. Am f6leg akkor, ha a rendszerbe sok olyan adéssag is keriil, ami fedezetlen igéret.
Ha a kozosségi pénziigyek rendezésének és az allamadossagok megujithatésaganak bo-
nyodalmait is idevessziik, akar hamar ,.elveszhetiink” mar a tedria szintjén is.

Gondoljuk meg: mit is jelent az eurézona hétkéznapjaiban ez a kissé ,,nyakatekert-
nek” tetsz6 kifejezés, az atviteli mechanizmus probléma? A révid vélasz: a pénz gyakran
nem oda megy, ahova kellene (ami egyenértéki azzal, hogy oda is megy, ahova nem
kellene). Hidba gondoltak mar j6 husz éve a német addfizetdk, hogy talan nem nekik
kell majd allni a transzferunidban gyengélkeddknek juttatott ,,segélyek” és ment6ovek
szamldjat, e reményiik nem valt valdra. Az 6 6vatossaguk igazolddott. A német elit pe-
dig durvan tévedett akkor, amikor a transzferunié kialakuldsat tagadta.

Ha az elektromos rendszer hasonlatnal maradunk és elfogadjuk, hogy az elektromos
vezetékben teljesitmény (idGegység alatt végzett munkamennyiség) aramlik, akkor ugy
is felfoghatjuk az eur6zénat, mint olyan orszagok és persze azok kormanyai, vallalatai
egyiittesét, amelyek mindegyike megjelenik az aru-, a t6ke- és a pénzpiacokon, vagy
ugy, mint nettd forras/teljesitmény keresd, vagy ugy, mint nettd forras/teljesitmény ki-
nald. Ezeknek a keresleteknek és kinalatoknak kellene talalkoznia az elébbi két piacon
egyszerre ugy, hogy nettd felesleg esetén is — vagyis olyan kinalat esetén is, amely nem
talal gazdara - folyamatosan lehessen kereskedni. Az emlitett piacok kozotti atjarast
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végeredményben a pénz kozvetiti abban az értelemben, ahogy az elektromos vezeték-
ben az aram folyik az erémiivek és a fogyasztok (a teljesitményt felvevok és leaddk)
kozott. Beldtom, ez komoly leegyszertsités. Am az analdgia vonzereje miatt taldn mégis
vallalhatd. Lassuk miért!

Régota elfogadott piacgazdasagi tétel, hogy mindharom emlitett piacon (vagyis
az aru-, a vagyontargy- és a munkapiacon) nem lehet egyszerre talkereslet (vagy ép-
pen tulkinalat). Ha példaul az aruk és a vagyontargyak piacan tulkereslet van, azt egy
pénzpiaci tulkinalatnak kell kompenzalnia. Vagy forditva: az aruttlkinalatot csak ellen-
kez6 eldjelti pénzkereslet kompenzalhatja. Az ugyanis tobb szaz éves tapasztalat, hogy
egy adott helyzetben meglévé jovedelemmel vagy arut, vagy hozamot termel6 vagyon-
targyat vesziink, vagy készpénzt tartunk (harmadik lehet6ség nincs, az addfizetést most
nem szamitjuk ide). Vagyis, a hdrom piacon kialakult tulkeresletek vagy tulkindlatok
Osszege csak nulla lehet. Ebben rejlik az elektromos rendszer analégidja (ahol muszaj
elfogyasztani a felkindlt valtoaramot, mert azt nagy mennyiségben tarolni nem lehet).
Am van egy komoly bonyodalom, mégpedig a kozponti bank 4ltali pénzteremtés. A
koétvénypiacon kialakult tulkindlatot valakinek fel kell szivnia és vele a mogotte 1évo,
madr megtakaritott ,teljesitményt” is, amely igy egy iddre elttinik. Ha ez nem mtikodik,
4j pénzt kell ,teremteni”. De azt, hogy a teremtett pénz pontosan hova megy, sajnos
nem lehet el6re tudni. Ha csak a pénziigyi eszk6zok drai emelkednek altala, nos, az csak
a novekedés reményét noveli (lasd: pozitiv vagyonhatas, wealth effect), de onmagaban
nem garancia erre.

A teremtett Gj pénzbdl teljesitmény akkor lesz, ha beldle az olcsd hitelt vissza is fize-
tik. Az ECB és az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) allamkétvény-vételi erejének
noévelése mint atviteli technikakorrekcio6 tehat ennyiben rendben is lenne. De ez a javitas
a tényleges dllamhaztartasi deficitek Ujratermel6dését, az allami hitelfelvételi étvagyat
nem csillapitja, a ténylegesen leadott, a hitelbdl fedezett ,allami teljesitményekrdl’, a
rendre ujratermel6d6 deficitrél pedig nem tud gondoskodni.

A vaéltéaramu hélozat esetében elképzelhetetlen, hogy ne legyen erémi és valodi,
ugyan veszteségektdl terhelt, de tényleges munkavégzésen nyugvo teljesitmény-input.
Az EKB és az ESM altal a rendszerbe betaplalt és elosztott pénzek jelentds része nem lé-
tez6 megtakaritas, hanem frissen teremtett pénz és j hitel, amely a jelenben és multban
létez6 teljesitmény-elmaraddsi problémakat intertemporalisan, a jelen és jové kozot-
ti teljesitmény igéretekkel probalja ,,simitani”: ilyen kiegyenlités a fizikai rendszereknél
nem létezik. De a vallalati finanszirozasban sem, ahol a sorozatos nem-teljesités nem
szolidaritast, hanem cs6dot valt ki.

Persze tudjuk, a szuverén addssag kiilonleges kategdria, aminek a tényleges kockaza-
tat, ha nagyon akarjuk, kicsit mindig Gjra lehet értelmezni. Allamokat csédbe kénysze-
riteni nem ugyanaz, mint vallalatokat vagy egyéneket!

OsSZEGZES

Mindezen tokéletlenségek miatt az eurdzona csak egy transzferuniora emlékeztet, sem-
mint egy érett gazdasagi és pénziligyi unioéra. Az atalakitas valédi (valuta) uniéva, bi-
zony nehéz feladat. Nemcsak elvi és technikai problémék sokasodnak egy ilyen transz-
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formacié utjdban, sokkal inkabb a nemzetallamok ragaszkodasa féltve 6rzott szuvere-
nitasukhoz, vagyis a mar kialakult dllami szerepekhez és fennhatésagokhoz (mint pl. a
sajat jogu addszedés/adokoltés, igazgatas, pénziigyi térvénykezés stb.).

Az daru-, az eszkdz/vagyontargy- és a pénzpiacokon étfolyd, orszagok kozotti telje-
sitmények teriiletén a jobb ,atvitel” érdekében egy joval integraltabb és legalabb egy
kvazi-foderalis pénziigyi épitmény kialakitasat sejtetd, uj atviteli mechanizmus kellene,
amely mar 6ndlléan, vagyis tagallami befizetésektdl fiiggetleniil lenne ,fiskalis™

Ez a fejlemény azt jelenthetné — ha majd egyaltalan napirendre keriil -, hogy barmi-
lyen szorosabb, 6nallé fiskalis 6vezet (akar egy sziikebb eurdzona vagy netan egy napon
a ,Foderalis-EU”) kozponti koltségvetésének abszolut méreteit és relativ ardnyait tekint-
ve is kell6en nagynak kellene lennie mas, nagy és nyitott gazdasagokhoz hasonléan (pl.
USA, Kanada, Japan), hogy fiskalis kiigazitasi kényszerek esetén is megvalésulhasson.
Errél részletesebben mashol irok [Magas 2016]. A méretben kell6en hatasos beavatko-
zasok egyben erds, kozos fiskalis kozpontot feltételeznek, amelyben az ,,eurdpai ados-
sagkibocsatas” is mindig hihet6 teljesitmény-igérettel parosulhatna. Ez lehetne a valodi
pénziigyi unidnak egy tartos, fiskalis szervezédési kerete. EttSl — a politikai pozicioktol
tiigg6en: sokak dltal dhitott, masok altal hangosan szidalmazott — végponttdl azonban
2017 elején még nagyon-nagyon messze vagyunk, ahogy az az EU-t érint6 intézményi
kritikakban is gyakran elhangzik.

HIVATKOZASOK

Banfi T. - Banfi A. - Banfi Z. (2013): ,,Eur6pa ébreszté!” Pénziigyi Szemle 58: (2): 220-
229.

Banfi T. (szerk.) (2015): Pénziigypolitika és pénzelmélet: tanulmdnykotet. Cenzus Bt, Bu-
dapest.

Clayes, G.— Darvas Zs.— Leandro, A. (2016): A Proposal to Revive the European Fiscal
Framework March Bruegel Institute. http://bruegel.org/2016/03/a-proposal-to-re-
vive-the-european-fiscal-framework/ Letoltve: 2017. marcius 17.

Csaba L. (2013): ,Valsagkezelés Eurdpaban: Gj gazdasagfilozdfia felé” Koz-Gazdasdig

8(2): 47-61.
Gyorfty D. (2014): ,Valsag és valsagkezelés Gorogorszagban” Kozgazdasdgi Szemle
61(1): 27-52.

Magas 1. (2016): ,Megszoritdk és keynesidanusok. A valsagkezelés fiskalis tanulsagai az
OECD orszagokban 2008-2015” Kiilgazdasdg 60(11-12): 3-24.



