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Анотація. У статті досліджено особливості формування та розвитку інституційних засад регулювання фінансового 
сектору Великобританії та нагляду за ним. Виокремлено чотири моделі інституційного механізму регулювання та на-
гляду, які характеризують умови реалізації макропруденційної політики, визначено їх переваги та ризики, що пов’язані 
з використанням. Визначено головні чинники, що обумовлюють вибір моделі регулювання фінансового сектору та на-
гляду за ним. Охарактеризовано роль органів державної влади та окремих регуляторів фінансового сектору в процесі 
реалізації макропруденційної політики. Обґрунтовано можливості використання досвіду Великобританії в Україні на 
основі посилення інституційної спроможності НБУ шляхом створення в його структурі Комітету макропруденційної 
політики з наданням йому статусу автономності.
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Вступ та постановка проблеми. Світова фінансова 
криза 2008–2009 рр. нанесла значних збитків економікам 
і фінансовим системам більшості країн світу. Водночас 
вона виявила недоліки в регулюванні фінансового сек-
тору та стимулювала пошуки нових форм, методів та ін-
струментів регулювання та нагляду. Практика діяльності 
більшості фінансових установ засвідчила, що одним з го-
ловних факторів, які сприяли поширенню кризових явищ, 
була неспроможність суб’єктів ринку адекватно оціни-
ти системний ризик [1, с. 57; 2 с. 187; 3, с. 28; 4, с. 23; 
5, с. 41]. У зв’язку з цим особливої актуальності набуває 
необхідність розширення практики використання макро-
пруденційного регулювання та нагляду, метою якого є під-
тримка макроекономічної та фінансової стабільності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У зарубіж-
ній та вітчизняній науковій літературі питанням вдоскона-
лення інституційних засад макропруденційного регулю-
вання фінансового сектору та нагляду за ним приділяється 
увага. Значний внесок у дослідження різних аспектів 
проблеми регулювання фінансових установ та нагляду за 
ними зробили такі науковці, як, зокрема, О.С. Бауман [17], 
В.В. Іванов [9], В.В. Крилова [3; 15], Л.В. Кузнєцова [1], 
І.О. Лютий [11], С.В. Міщенко [10; 12], С.В. Науменкова 
[2; 8; 16], М.В. Ніконова [15], Е.У. Нір [27], А.П. Петріна 
[14], В.С. Стельмах [6], І.А. Шумило [7].

Водночас для вітчизняної практики залишається дис-
кусійним питання, який інститут має відповідати за розро-
блення та реалізацію макропруденційної політики, зокрема 
за моніторинг і регулювання системних ризиків. Крім того, 
для багатьох країн актуальною перш за все з практичної 
точки зору є проблема реформування структури інститутів, 
що здійснюють регулювання установа фінансового сектору 
та нагляд за ними, а також посилення їх інституційної спро-

можності. У зв’язку з цим досвід Великобританії видається 
універсальним і найбільш прийнятним для вивчення в ба-
гатьох країнах світу, зокрема в Україні.

Метою роботи є вивчення особливостей формуван-
ня та розвитку інституційних засад макропруденційного 
регулювання фінансового сектору Великобританії та на-
гляду за ним; визначення перспектив його використання 
в Україні.

Результати дослідження. Сьогодні в багатьох краї-
нах світу ведеться пошук нових моделей регулювання фі-
нансового сектору та нагляду за ним, які б забезпечували 
ефективне його функціонування [6, с. 187; 7, с. 10; 8, с. 45; 
9, с. 38; 10, с. 48; 11, с. 18]. З метою створення дієвого 
інституційного механізму, який би сприяв ефективній ре-
алізації макропруденційної політики, окремі країни, зо-
крема Великобританія, Нова Зеландія, деякі окраїни ЄС 
(Польща, Чехія, Угорщина), ще у 2008 р. розпочали ре-
формування свої системи регулювання фінансового сек-
тору та нагляду за ним [12, с. 17; 13, с. 48; 14, с. 15].

Вивчення світової практики дало змогу виокремити 
чотири моделі інституційного механізму регулювання фі-
нансового сектору та нагляду за ним, які характеризують 
умови реалізації макропруденційної політики (табл. 1).

При цьому слід відзначити, що кожна з виділених 
моделей має як позитивні характеристики, так і недолі-
ки, що обумовлені певними ризиками. Формування та за-
провадження тієї чи іншої моделі регулювання відбува-
ється відповідно до національних юрисдикцій, моделей 
фінансових систем, структурних чинників, що пов’язані 
з рівнем розвитку економіки, з урахуванням сучасних тен-
денцій, обумовлених глобалізацією та інтеграцією фінан-
сових ринків, а також відповідно до специфічних історич-
них умов та звичаїв кожної країни [16, с. 52–58].
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Проведений аналіз показав, що інституційний механізм 
регулювання фінансового сектору та нагляду за ним, що 
здійснюється відповідно до другої моделі та запровадже-
ний у Великобританії, дає змогу забезпечити разом з ін-
шими перевагами реалізацію головної умови, а саме роз-
роблення та реалізацію монетарної та макропруденційної 
політики, а також мікропруденційного регулювання та на-
гляду «під одним дахом». Саме у Великобританії процес 
регулювання фінансового сектору характеризується висо-
ким рівнем прозорості та має неформальний характер за-
вдяки створенню ефективної системи постійної взаємодії 
регуляторів з представниками ринку та запровадженню 
персонального підходу до діяльності кожної установи.

У докризовий період система регулювання фінансо-
вого сектору Великобританії та нагляду за ним, відпо-
відно до реформи 1997 р., була представлена Банком Ан-
глії, Управлінням з фінансових послуг і ринків (Financial 
Services Authority, FSA) і Міністерством фінансів. Ключо-
ва роль у нагляді за діяльністю фінансових установ на-
лежала FSA, повноваження якої були закріплені Законом 
про фінансові послуги та ринки (The Financial Services 
and Markets Act) у 2001 р. Крім того, з метою забезпе-
чення взаємодії між цими регуляторами було прийня-
то Меморандум про взаєморозуміння (Memorandum of 
Understanding).

Основна мета створення нової інституційної струк-
тури регулювання фінансового сектору Великобританії 
та нагляду за ним полягала в необхідності чіткого розмеж-
ування повноважень між регуляторами та закріплення 
відповідальності за забезпечення фінансової стабільності, 
зокрема, шляхом розроблення та реалізації макропруден-
ційної політики за одним з регуляторів.

Головними завданнями нового регулятора (FSA) було 
визначено підтримку довіри до фінансової системи, ін-
формування громадськості та сприяння суспільству у ро-
зумінні процесів, що відбуваються у фінансовому секторі, 
забезпечення належного рівня захисту прав споживачів 
фінансових послуг, зниження рівня фінансових злочинів 
на фінансовому ринку та можливості використання бізне-
су з протиправною метою.

Після світової фінансової кризи 2007–2008 рр. уряд 
Великобританії провів чергову реформу системи регулю-
вання фінансового сектору та нагляду за ним, внаслідок 
якої функції нагляду за банківською діяльністю від FSA 
знову було передано до Банку Англії. Це було пов’язане 
з тим, що під час кризи у Великобританії, як і в інших 
країнах, було складно визначити орган, який би взяв на 
себе відповідальність і був спроможний запропонувати 
адекватні заходи щодо протидії кризі та подолання її не-
гативних наслідків, а також вжити їх.

У зв’язку з цим у Великобританії на законодавчому 
рівні закріплено відповідальність Банку Англії за забез-
печення фінансової стабільності загалом. Важливою осо-
бливістю нової інституційної структури регулювання фі-
нансового сектору та нагляду за ним стало створення при 
Банку Англії підрозділу, який безпосередньо відповідає за 
розроблення та реалізацію макропруденційної політики. 
Зауважимо, що в науковій літературі під макропруден-
ційною політикою розуміють комплекс превентивних за-
ходів, спрямованих на мінімізацію ризику системної фі-
нансової кризи, тобто ризику виникнення ситуації, за якої 
значна частина суб’єктів фінансового сектору стає непла-
тоспроможною або втрачає свою ліквідність, в результаті 
чого не може функціонувати без підтримки органу гро-
шово-кредитного регулювання чи органу пруденційного 
нагляду [17, с. 35; 18, с. 170; 19, с. 371].

Тому в квітні 2013 р. в результаті нової реформи, від-
повідно до змін і доповнень до Закону про фінансові по-
слуги і фінансові ринки, внесених у 2012 р., створено 
новий орган, а саме Комітет з фінансової стабільності 
(Financial Policy Committee, FPC). FSA було перетворено 
на Управління нагляду за бізнес-поведінкою фінансових 
установ (Financial Conduct Authority, FCA), а виділену 
з його повноважень функцію нагляду за діяльністю бан-
ків, кредитних спілок, страхових організацій та найбіль-
ших інвестиційних компаній покладено на новостворе-
не Управління пруденційного контролю Банку Англії 
(Prudential Regulation Authority, PRA).

З 2013 р. FPC є автономним підрозділом Ради дирек-
торів Банку Англії, який реалізує свої функції з метою 

Таблиця 1
Інституційні моделі регулювання фінансового сектору та нагляду за ним  

для реалізації макропруденційної політики
Модель Переваги та ризики

Модель 1. Статус «макропруденційного агента» 
закріплено за центральним банком, правління 
якого наділено повноваженнями приймати 
рішення з макропруденційних питань (Чехія).

Не потребує реорганізації структур регулювання фінансового сектору 
та нагляду за ним. Є успішним доповненням функцій центрального 
банку, в якому зосереджено мікропруденційний нагляд за фінансовим 
сектором загалом.

Модель 2. Статус «макропруденційного 
агента» закріплено за спеціальним комітетом, 
який входить до складу центрального банку 
(Великобританія).

Виключає ризик дублювання мандатів для структур, які приймають рішення 
щодо макропруденційної політики, а також передбачає участь окремих 
наглядових органів і зовнішніх експертів у прийнятті рішень комітетом. 
Сприяє підвищенню рівня прозорості макропруденційної політики.

Модель 3. Статус «макропруденційного агента» 
закріплено за комітетом, який знаходиться  
за межами центрального банку, а центральний 
банк співробітничає з макропруденційним 
комітетом (Австралія, Франція, США).

Посилює роль міністерства фінансів, що може бути корисним  
в необхідності внесення змін у законодавство з метою розширення 
набору макропруденційних інструментів. Однак це містить також 
ризики проциклічності та неоперативності, а також може спровокувати 
втрату незалежності установ, які беруть участь у розробленні  
та реалізації макропруденційної політики (центрального банку та інших 
органів регулювання фінансового сектору та нагляду за ним).

Модель 4. (Перехідна). Статус 
«макропруденційного агента» чітко не визначено. 
Зазвичай його функції виконує міністерство 
фінансів, яке з окремих питань взаємодіє з 
центральним банком (країни, що розвиваються).

Міністерство фінансів зосереджує свою увагу на управлінні 
дефіцитом бюджету і державним боргом. Рівень координації 
бюджетної та монетарної політики низький. Висока ймовірність 
виникнення системних ризиків, банківських та валютних криз.

Джерело: складено на основі джерел [3; 4; 8; 12; 14; 15]
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сприяння Банку Англії в реалізації його завдань щодо за-
безпечення фінансової стабільності з урахуванням необ-
хідності підтримки економічної політики уряду щодо під-
тримки економічного зростання та зайнятості [20].

Таким чином, сучасна структура регулювання фінан-
сового сектору Великобританії та нагляду за ним включає:

– Комітет монетарної політики (MPC);
– Комітет з фінансової стабільності (FPC);
– Управління пруденційного регулювання (PRA);
– Управління нагляду за бізнес-поведінкою фінан-

сових установ (FCA);
– спеціальний підрозділ антикризового (санацій-

ного) управління (рис. 1).
Сфера діяльності FPC, окрім сприяння фінансовій ста-

більності, полягає в ідентифікації, моніторингу та вжитті 
заходів щодо попередження виникнення системних ри-
зиків з метою забезпечення стійкості фінансової систе-
ми. Головні повноваження FPC полягають у розроблен-
ні рекомендацій та наданні відповідних розпоряджень.  
Так, наприклад, FPC розробляє рекомендації та надає розпо-
рядження Управлінню пруденційного регулювання (PRA) 
та Управлінню нагляду за бізнес-поведінкою (FCA) щодо 
вжиття заходів з метою зниження ризиків. При цьому слід 
зазначити, що виконання рекомендацій не є обов’язковим, 
однак діє принцип «дотримуйся або пояснюй» (“comply or 
explain”), тобто в разі неприйняття рекомендацій FPC необ-
хідним є надання аргументованого обґрунтування такого 
рішення. Крім того, з метою підвищення рівня обґрунто-
ваності та об’єктивності прийнятих рішень FPC має право 
проводити консультації з широким колом установ та екс-
пертів з питань забезпечення стійкості фінансової системи.

У своїй діяльності FPC підзвітний Раді директорів 
Банку Англії, Міністерству фінансів і Парламенту, що 
свідчить про високий рівень контролю за його роботою.

FPC складається з 11 членів, 10 з яких мають право го-
лосу: Голова Банку Англії, який очолює FPC; заступники 
Голови Банку Англії з фінансової стабільності, монетар-
ної політики і пруденційного регулювання (він же очолює 
й Управління пруденційного регулювання); виконавчий 
директор Банку Англії з фінансової стабільності; виконав-
чий директор FCA і чотири незалежні (зовнішні) члени, 
що є представниками фінансового сектору. Представник 
Міністерства фінансів Великобританії не має права голо-
су у FCA з метою обмеження політичного впливу уряду.

Всі засідання FPC відбуваються відповідно до зазда-
легідь оголошеного на офіційному сайті Банку Англії роз-
кладу щоквартальних засідань. Щоквартальний цикл ді-
яльності FPC складається з чотирьох етапів:

1) попередній огляд поточного стану фінансової 
системи (“Briefing”);

2) обговорення ключових питань сприяння стабіль-
ності фінансового сектору Великобританії (“FPC issues 
meetings”);

3) засідання з питань розроблення політики та при-
йняття рішень (“FPC policy meeting”);

4) оголошення рішень FPC, зокрема Протоколу FPC 
(“Communication”).

Відповідно до нової інституційної структури Управ-
ління пруденційного регулювання (PRA), яке відповідає 
за мікропруденційне регулювання всіх фінансових рин-
ків, включене до складу Банку Англії.

Головною метою діяльності PRA є сприяння надій-
ності та забезпечення стійкості фінансових установ, ді-
яльність яких він регулює. Для досягнення цієї мети PRA 
розробляє заходи щодо мінімізації ризиків, які можуть 
вплинути на фінансову систему Великобританії, а також 
сприяє здійсненню фінансовими установами своєї діяль-
ності таким чином, щоб уникнути негативного впливу на 
функціонування фінансової системи загалом.

Управління PRA є автономним структурним підрозді-
лом Банку Англії. Загальна кількість співробітників PRA 
складає близько тисячі осіб. У складі PRA функціонують 
чотири підрозділи, а саме підрозділи політики; нагляду за 
банками і страховими компаніями; забезпечення нагляду; 
внутрішнього аудиту (supervisory oversight). PRA здійснює 
мікропруденційне регулювання системно важливих фінан-
сових установ, зокрема банків, кредитних спілок, страхо-
вих компаній та окремих системно важливих інвестиційних 
компаній, перелік яких визначає самостійно. PRA підзвіт-
ний Раді директорів Банку Англії, Міністерству фінансів, 
Парламенту Великобританії та Національному аудиту.

Таким чином, можна зробити висновок, що цілі діяль-
ності PRA та сфера його повноважень щодо регулювання 
діяльності фінансових установ та нагляду нею доповню-
ють діяльність Банку Англії.

Управління нагляду за бізнес-поведінкою фінансових 
установ (FCA) також є окремою (автономною) структу-
рою у складі Банку Англії. Його головна мета полягає 

Рис. 1. Нова інституційна структура регулювання фінансового сектору Великобританії  
та нагляду за ним (діє з 1 квітня 2013 р.)

Джерело: складено на основі джерела [20]
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у захисті прав споживачів фінансових послуг і підвищенні 
рівня довіри суб’єктів ринку до фінансової системи Вели-
кобританії. Для досягнення цієї мети FCA сприяє свободі 
вибору на ринку фінансових послуг і реалізації належної 
бізнес-поведінки на фінансових ринках; забезпечує за-
хист прав споживачів фінансових послуг; вживає заходів 
щодо мінімізації ризиків використання фінансових уста-
нов з метою відмивання грошей, одержаних незаконним 
шляхом («автономне зобов’язання» FCA).

FCA відповідає за регулювання всіх фінансових уста-
нов і нагляд за ними щодо їх бізнес-поведінки на ринку, 
а також здійснює мікропруденційне регулювання тих фі-
нансових установ, які не підлягають регулюванню з боку 
PRA. Крім того, FCA здійснює нагляд за торговельною 
інфраструктурою фінансової системи (крім платіжних сис-
тем і клірингових палат, за які відповідає Банк Англії); ви-
пуском цінних паперів, включаючи процедуру їх лістингу; 
здійснює оверсайт біржових і позабіржових фінансових 
ринків з метою попередження зловживань [21, с. 65].

FCA підзвітна Міністерству фінансів Великобританії, 
Парламенту, Національному аудиту і зовнішнім комісіям, 
до складу яких входять представники фінансового секто-
ру, малого і середнього бізнесу, фінансового ринку та спо-
живачі фінансових послуг.

У своїй діяльності Управління нагляду за бізнес-пове-
дінкою фінансових установ керується відповідними прин-
ципами, до яких належать:

– ефективність і економія, що передбачає необхід-
ність ефективного використання ресурсів [22, с. 41];

– роль менеджменту (старше керівництво фінансової 
установи відповідає за свої дії та гарантує, що бізнес відпо-
відає законним вимогам, а всі внутрішні процеси належним 
чином перевіряються і контролюються); реалізація цього 
принципу дає змогу уникнути надмірного втручання регуля-
тора у справи фінансової установи [23, с. 92; 24, с. 89];

– пропорційність, що передбачає, що обмеження, 
які регулятор накладає на фінансові установи, мають бути 
пропорційними очікуваним вигодам [25, с. 8];

– інноваційність – надання фінансовим установам 
можливості використовувати різні способи застосування 
правових норм з метою впровадження нових фінансових 
продуктів і послуг [26, с. 41];

– міжнародний характер діяльності, який реалізу-
ється на основі співробітництва із зарубіжними регулято-
рами з метою узгодження стандартів і моніторингу ефек-
тивності діяльності компаній і ринків, що має сприяти 

підтримці конкурентних позицій Великобританії на світо-
вих фінансових ринках;

– конкуренція – необхідність мінімізації неспри-
ятливого впливу застосування регуляторних правил і ре-
гуляторної практики на конкуренцію між фінансовими 
установами [27].

Таким чином, ключовими особливостями сучасної ін-
ституційної моделі регулювання фінансового сектору Ве-
ликобританії та нагляду за ним є:

– законодавче закріплення відповідальності за за-
безпечення фінансової стабільності за Банком Англії;

– створення при Банку Англії підрозділу, відпові-
дального за макропруденційну політику, а саме Комітету 
з фінансової стабільності (FPC);

– створення у складі Банку Англії автономного 
підрозділу, який відповідає за мікропруденційне регулю-
вання фінансових установ, а саме Управління пруденцій-
ного регулювання (PRA);

– створення окремого органу, головною функцією 
якого є здійснення регулювання бізнес-поведінки фінан-
сових установ та нагляд за нею (FCA);

– закріплення «багатовекторної» підзвітності всіх 
органів регуляторів фінансового сектору (рис. 2).

Висновки. Проведений аналіз практики регулювання 
фінансового сектору Великобританії і нагляду за ним дає 
змогу зробити висновок, що з метою уникнення проци-
клічності центральний банк як орган регулювання фінан-
сового сектору та нагляду за ним, що має найвищий рівень 
незалежності, повинен відігравати головну роль у реалі-
зації макропруденційної політики. Якщо в країні, згідно 
з національною юрисдикцією, повноваження щодо регу-
лювання та нагляду розподілені між кількома регуляторами  
(як в Україні), то, відповідно до рекомендацій G-30, відпо-
відальність за макропруденційну політику повинна бути 
покладена на центральний банк [28, с. 18; 29, с. 58].

З цією метою при центральному банку повинен бути 
створений Комітет, який відповідає за розроблення та ре-
алізацію макропруденційної політики, з обов’язковим на-
данням йому статусу автономності. Склад такого Комі-
тету повинен формуватися з урахуванням необхідності 
забезпечення участі в його роботі всіх зацікавлених сто-
рін, а саме регуляторів, уряду, представників фінансового 
сектору та експертів, що дасть змогу знизити ризики по-
літичного втручання. Одним із базових принципів розро-
блення та реалізації макропруденційної політики повинен 
бути принцип «дотримуйся або пояснюй».

Рис. 2. Підзвітність органів регулювання фінансового сектору Великобританії та нагляду за ним
Джерело: складено на основі джерел [2; 16; 27]
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З метою забезпечення ефективної діяльності Комітету, 
що відповідає за розроблення та реалізацію макропруденцій-
ної політики, в організаційній структурі Національного бан-
ку України доцільно створити управління макропруденцій-
ної політики та макропруденційної стратегії. З урахуванням 

того, що макропруденційна політика є проміжною ланкою 
між монетарною політикою і мікропруденційним регулю-
ванням, таке управління має бути самостійним підрозділом 
і не входити до складу вже наявного департаменту монетар-
ної політики або департаменту банківського нагляду.
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ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ОСНОВЫ МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ 
ФИНАНСОВОГО СЕКТОРА ВЕЛИКОБРИТАНИИ И НАДЗОРА НАД НИМ

Аннотация. В статье исследованы особенности формирования и развития институциональных основ регулирова-
ния финансового сектора Великобритании и надзора над ним. Выделено четыре модели институционального механиз-
ма регулирования и надзора, которые характеризуют условия реализации макропруденциальной политики, определены 
их преимущества и риски, связанные с использованием. Определены главные факторы, обуславливающие выбор мо-
дели регулирования финансового сектора и надзора за ним. Охарактеризована роль органов государственной власти 
и отдельных регуляторов финансового сектора в процессе реализации макропруденциальной политики. Обоснованы 
возможности использования опыта Великобритании в Украине на основе усиления институционной способности НБУ 
путем создания в его структуре Комитета макропруденциальной политики с предоставлением ему автономного статуса.

Ключевые слова: финансовый сектор, макропруденциальная политика, Банк Англии, финансовое учреждение, ре-
гулирование, надзор, регулятор, финансовая стабильность.

INSTITUTIONAL FRAMEWORK MACRO PRUDENTIAL REGULATION AND SUPERVISION  
OF THE FINANCIAL SECTOR IN THE UK

Summary. In the article the features of formation and development of institutional bases of regulation and supervision of 
the financial sector of Great Britain are investigated. Four models of the institutional mechanism of regulation and supervision 
that characterize the conditions for the implementation of macro prudential policies are singled out; their advantages and risks 
are identified. The main factors that determine the choice of the regulation and supervision model for the financial sector 
are identified. The role of public authorities and individual financial sector regulators in the process of implementing macro 
prudential policy is described. The possibility of using the UK experience in Ukraine on the basis of strengthening the NBU’s 
institutional capacity and establishing a macro prudential policy in its structure with the granting of its autonomous status is 
substantiated.

Key words: financial sector, macro prudential policy, Bank of England, financial organization, regulation, supervision, 
regulator, financial stability.
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ВПЛИВ МІЖНАРОДНОГО ПОШИРЕННЯ ТЕХНОЛОГІЙ  
НА ЗРОСТАННЯ ПРОДУКТИВНОСТІ: ТЕСТУВАННЯ МОДЕЛІ  

ДЛЯ КРАЇН ЦЕНТРАЛЬНОЇ ТА СХІДНОЇ ЄВРОПИ І СНД

Анотація. У статті досліджено вплив міжнародного поширення технологій на зростання продуктивності для країн 
Центральної і Східної Європи (ЦСЄ) та СНД за період 1997–2016 років. Наші результати засвідчують, що технологічно 
інтенсивний імпорт, зовнішні ефекти іноземної науково-дослідної діяльності та людський капітал є головними факто-
рами зростання продуктивності в країнах ЦСЄ та СНД. Продуктивність країн ЦСЄ, а особливо СНД, більше залежить 
від технологічно інтенсивної торгівлі, ніж інших країн, що розвиваються. Для економічної політики нашої країни ці 
результати засвідчують важливість стимулювання технологічно інтенсивної торгівлі.

Ключові слова: міжнародне поширення технологій, зростання продуктивності, країни Центральної та Східної Єв-
ропи, країни СНД, міжнародна торгівля, сукупна продуктивність факторів.


