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Рентабельность капитала как драйвер экономического роста*

Аннотация. В статье предложена простая модель экономического роста, основанная на описании 
динамики накопления основного капитала. Особенность полученного фундаментального урав-
нения экономического роста состоит в явной увязке показателей темпа роста ВВП и уровня рен-
табельности капитала, что позволяет не только получить неравенство Т. Пикетти, но и строго 
определить условия его выполнения. Своеобразие фундаментального уравнения экономиче-
ского роста заключается в постулировании первичности процесса круговорота капитала, кото-
рый при определенных условиях может обеспечить режим экономического роста. Основным 
отличием авторской модели от более ранних построений является агрегирование большинства 
факторов роста в один параметр – норму прибыли (рентабельность капитала), выступающую 
в качестве главного драйвера расширения экономики. Для усиления объяснительной способ-
ности фундаментального уравнения экономического роста рассмотрено два сектора экономи-
ки – обычный (с низкой рентабельностью капитала) и особый (с очень высокой доходностью 
капитала). Такой подход позволяет разделить режим экономического роста на раннюю и зрелую 
стадии, которые радикально различаются величиной макроэкономических параметров. Показа-
но, что ранняя стадия характерна для периода выхода экономики из мальтузианской ловушки и 
перехода от производственной депрессии к устойчивому росту. Экспериментальные расчеты по 
модели свидетельствуют, что для преодоления ловушки бедности необходимо существование в 
национальной экономике особого сектора с годовой доходностью капитала в сотни процентов. 
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Введение
Вряд ли будет большим преувеличением ут-

верждение о том, что современная экономиче-
ская наука является преимущественно наукой 
об экономическом росте, который, в свою оче-
редь, отождествляется с цивилизационным раз-
витием. Такое значение феномена экономиче-
ского роста связано со многими причинами.  
В их числе и тот факт, что он не является «есте-
ственным» природным режимом существова-
ния человечества, а насчитывает от силы 250–
300 лет. До этого на протяжении примерно  
10 тыс. лет человечество пребывало в режиме 
так называемой мальтузианской ловушки, или 
ловушки бедности. Таким образом, смена эко-
номического режима сама по себе представля-
ет собой экстраординарное явление. По этому 
поводу имеется весьма симптоматичное выска-
зывание Д. Норта: «Экономический рост был 
исключением, а правилом – стагнация и упа-
док…» [1, с. 193].

В словах Норта недвусмысленно заложено 
предположение о том, что в будущем человече-
ство, скорее всего, снова вернется к режиму 
стагнации. Однако исследователь не одинок в 
своем мнении. Например, Р. Лукас констати-
рует следующее: «Современные теории устой-
чивого роста… абстрагируются от изучения 
предложения земли и вообще от ограничен-
ных ресурсов. Подобные теории могут объ-
яснять и объясняют длинные экономические 
ряды достаточно хорошо, но это не сможет 
продолжаться долго»; «…Становится все бо-
лее очевидным то, что наследие неравенства, 
побочный продукт роста, является истори-
чески преходящим»1. Еще более категоричен  
Т. Пикетти, считающий, что представление о 

1 Лукас Р.Э. Лекции по экономическому росту. М.: 
Изд-во Института Гайдара, 2013. 288 с. С. 253, 256.

«нормальности» экономического роста с годо-
вым темпом в 3–4% – это типичная «иллюзия 
как с исторической, так и с логической точки 
зрения» [2, с. 107]. Следовательно, многие ав-
торитетные экономисты современности выска-
зывают сомнения относительно продолжения 
длительного и интенсивного роста мирового 
производства.

В последнее время набирает обороты на-
правление исследований, связанных с «концом 
роста». Например, Р. Хейнберг доказывает, что 
экономический рост достиг физического преде-
ла и на его пути стоят три непреодолимых пре-
пятствия: истощение важных природных ре-
сурсов; ухудшение экологической обстановки; 
перенакопление государственной и негосудар-
ственной задолженности [3]. Тем самым обще-
ство находится на пороге совершенно иного 
режима экономического развития, предпола-
гающего не количественное увеличение массы 
благ, а их качественное усовершенствование.

Учитывая сказанное, цель работы состоит 
в рассмотрении простой макромодели эконо-
мического роста, которая поможет понять ме-
ханизм выхода из мальтузианской ловушки 
и перехода к режиму экономического роста, 
а также позволит определить те проблемы, с 
которыми придется столкнуться человечеству 
при возвращении к состоянию экономической 
стабильности. Данные вопросы непосред-
ственно связаны с источниками и условиями 
роста, позволяющими запустить ускоренное 
экономическое развитие. Новизна предложен-
ного подхода состоит в рассмотрении эконо-
мического роста как следствия процесса кру-
говорота капитала. Важным достоинством 
построенной модели выступает явная увяз-
ка темпов экономического роста с величиной 
рентабельности капитала.

Такой результат согласуется с имеющимися историческими данными о прибыльности экономи-
ческих операций на переломном этапе развития – при смене феодального уклада на капитали-
стический. Расчеты также показали, что для зрелой стадии экономического роста столь высокие 
требования к прибыльности бизнеса не предъявляются, а тезис о необходимости существования 
особого сектора теряет свое значение. Помимо прочего, фундаментальное уравнение экономи-
ческого роста позволяет очертить контуры конечной стадии капиталистического способа хозяй-
ствования.

Ключевые слова: экономический рост, рентабельность капитала, мальтузианская ловушка.
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Описание экономического роста: обзор  
ключевых идей

Исследования экономического роста на-
столько многочисленны и разнообразны, что 
охватить их полностью невозможно. В связи с 
этим рассмотрим лишь некоторые аспекты дан-
ной проблемы, которые имеют непосредствен-
ное отношение к дальнейшим модельным по-
строениям.

Факторы экономического роста. Общая ли-
ния исследований факторов экономического 
роста была задана Р. Солоу еще в 1956 году мо-
делью, в которой совокупный выпуск зависел 
от объема капитала, трудовых ресурсов и техно-
логического прогресса [4]. Последующие поко-
ления экономистов уточняли модель Солоу за 
счет введения фактора человеческого капитала 
[5], затрат на исследования и разработки [6], 
степени вовлеченности страны в глобальную 
экономику [7] и т. п. 

Изучение вклада основных факторов произ-
водства в рост экономики привело к осознанию 
значимости эластичности замещения труда ка-
питалом как меры уровня развития всей эко-
номической системы [8]. В частности, масштаб 
влияния этого параметра был использован для 
объяснения дисперсии среднедушевого дохода 
[9], различий в уровне экономического разви-
тия стран [10], а также направления техноло-
гической модернизации [11]. В целом, соглас-
но неоклассической традиции, экономический 
рост представляет собой следствие процесса 
аккумулирования основного капитала [12]. На 
выборке из крупнейших мировых экономик за 
период с 1870 по 1979 год было установлено, 
что наибольший эффект от ускоренного нако-
пления капитала наблюдается при догоняющем 
развитии, когда требуются обильные средства 
для запуска новых производств [13].

Подчеркнем, что уже ранняя модель Солоу 
базировалась на так называемом тождестве для 
валовых инвестиций, что, в свою очередь, по-
зволило установить золотое правило накопле-
ния, зависящее от величины капиталовоору-
женности. На основе данных об американской 
экономике за 1909–1949 гг. Солоу показал, что 
рост ВВП в этот период детерминировался как 
технологическим прогрессом, так и увеличе-
нием капитала [14]. Таким образом, тради-
ция описания экономического роста восхо-
дит к учету динамики накопления основного  

капитала. Этот тезис в дальнейшем будет ис-
пользоваться в качестве отправного.

Учет технологического прогресса. Уже в са-
мых ранних моделях роста был введен постулат 
о зависимости производительности труда от ка-
питаловооруженности [15; 16; 17]. Более того, 
эта функциональная зависимость имела сте-
пенной вид с коэффициентом, меньшим 1. Од-
ним из эмпирических подтверждений данного 
подхода служит сравнение динамики экономик 
США и Великобритании: в период с 1840 по 
1910 год при сохранении приблизительно рав-
ных страновых значений совокупной фактор-
ной производительности в США наблюдался 
более быстрый рост производительности тру-
да, что объясняется их почти полуторакратным 
превосходством в величине капиталовооружен-
ности [18].

Позднее однофакторная модель успешно 
применялась в прикладных исследованиях. В 
частности, она использовалась с целью класте-
ризации отраслей экономики Китая по прин-
ципу достаточности капиталовооруженности 
[19]. Аналогичным образом на примере Китая 
была показана динамика зависимости произво-
дительности труда от капиталовооруженности 
на разных временных интервалах [20]. Похо-
жая модель с учетом потока, а не запаса капи-
тальных ресурсов использовалась в целях оцен-
ки периодов избыточного инвестирования для 
марокканской экономики в период с 1970 до 
начала 2010-х гг. [21]. Таким образом, простота 
однофакторной модели не умаляет ее диагно-
стической ценности и позволяет получить со-
держательные результаты.

Впоследствии большую популярность полу-
чила модель эндогенного технологического 
прогресса Агьона – Ховитта. В ней было дано 
теоретическое описание процесса смены раз-
ных поколений технологий [22; 23]. При этом 
степенная функция сохраняется, но дополни-
тельно вводится специальный оператор техно-
логического прогресса, учитывающий смену 
поколений производственных технологий [22].

Очередная эмпирическая проверка гипоте-
зы о нелинейной связи производительности 
труда и капиталовооруженности была предпри-
нята в 2020 году. Она показала, что только в Ка-
наде, США, России, Франции и Финляндии 
искомый степенной коэффициент значимо 
больше 1. Это говорит о наличии в них техно-
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логического эффекта масштаба; в других госу-
дарствах, попавших в выборку, такой эффект не 
обнаружен [24]. Следовательно, традиция опи-
сания экономического роста предполагает так-
же и представление о степенной зависимости 
производительности труда от технологической 
оснащенности рабочего места, т. е. от капита-
ловооруженности производства. Далее данный 
тезис будет взят на вооружение.

Выход из мальтузианской ловушки. Помимо 
моделирования экономического роста как та-
кового, особый интерес представляет процесс 
перехода от многовековой перманентной де-
прессии к режиму экономического роста. Так, 
одна из первых моделей, изучающих стадии 
мальтузианской ловушки и условия выхода из 
нее на основе анализа зависимости между тру-
довыми ресурсами и реальной заработной пла-
той, была предложена в 1980 году [25]. Впослед-
ствии она расширялась и уточнялась [26; 27; 28; 
29]. Однако, пожалуй, наиболее фундаменталь-
ной работой в указанном направлении считает-
ся модель Арцруни – Комлоса, учитывающая 
взаимообусловленное демографическое и эко-
номическое развитие Мир-Системы на про-
тяжении последних 10 тыс. лет. Преодоление 
мальтузианской ловушки, по мнению ее авто-
ров, стало возможно в результате индустриаль-
ной революции, достаточного накопления ка-
питала (темпы роста которого превышали 5% за 
декаду) и замедления темпов роста населения 
(не более 5% за декаду) [30].

Впоследствии моделирование процесса вы-
хода из мальтузианской ловушки продолжилось 
в трудах как зарубежных [31; 32 и др.], так и оте-
чественных исследователей [33; 34 и др.]. В 
этом отношении можно считать знаковой рабо-
ту 2012 года [35], в которой автор говорит о воз-
можности двух способов преодоления мальту-
зианской ловушки: западные страны достигли 
этого путем разрушения традиционных инсти-
тутов (общины) и перехода к более эффектив-
ным индивидуалистическим институтам, тогда 
как страны Азии смогли сохранить коллектив-
ные ценности и институты за счет их грамот-
ной модернизации. Такая трактовка перехода 
к росту позволяет автору сделать весьма инте-
ресный прогноз: к странам, которые в будущем 
продемонстрируют успешное догоняющее раз-
витие, можно отнести Турцию, Иран, Египет и 
Индию, тогда как Россия, страны Латинской 

Америки и Африки южнее Сахары будут от-
ставать [35]. В другой работе предложено урав-
нение экономического роста, увязывающее в 
явном виде темпы прироста ВВП с рентабель-
ностью капитала (нормой прибыли) [36]. Про-
веденные авторами экспериментальные расче-
ты показали, что для получения положительных 
темпов роста необходимо наличие в экономи-
ке особого сектора, обладающего чрезвычайно 
высокой прибыльностью, исчисляемой сотня-
ми и тысячами процентов. Данное положение 
получило название теоремы об особом секторе, 
где под особым понимается сектор экономики 
с рентабельностью, превышающей 100% годо-
вых. Впоследствии этот тезис был эмпирически 
подтвержден большим числом стилизованных 
примеров из истории Нового времени [37]. Та-
ким образом, можно говорить о традиции по-
строения моделей экономического роста, ко-
торые одновременно позволяли бы раскрыть 
механизм и условия возникновения самого ро-
ста. Указанный принцип будет использоваться 
в дальнейших построениях.

Экономический рост и рентабельность капи-
тала. Гетерогенность национальной экономики 
подвергалась изучению с разных сторон. В част-
ности, этой цели служит огромное разнообра-
зие диффузионных моделей, призванных опи-
сать создание и распространение инноваций. 
Сегодня принято различать два типа участни-
ков инновационного рынка: фирмы-инноваторы 
(лидеры, создающие инновации) и фирмы-ими-
таторы (те, кто заимствует уже появившуюся 
на рынке инновацию). Однако ограниченность 
диффузионных моделей связана с эмпириче-
ским фактом, согласно которому в экономике 
и в отдельных отраслях сосуществуют разно-
эффективные технологии, причем полного пе-
ретекания в сторону самых новых технологий 
не происходит. Для объяснения этого факта в 
1988 году была предложена модель Полтерови-
ча – Хенкина [38]. Впоследствии она не только 
обобщалась [39; 40] и модифировалась [41], но 
и использовалась для прикладных расчетов на 
основе данных о рентабельности предприятий 
черной металлургии СССР за 1976–1988 гг. [42]. 
Модель Полтеровича – Хенкина явилась зна-
ковым достижением, ибо с ее помощью оказа-
лось возможным в рамках одного относительно 
простого уравнения совместить процесс эконо-
мического роста и технологический прогресс с 
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учетом фактора неодинаковой рентабельности 
разных групп предприятий.

На новый уровень проблема связи экономи-
ческого роста и рентабельности капитала была 
поднята в научном бестселлере Т. Пикетти [2]. 
Им было предложено следующее неравен-
ство: g < r, где g – темп экономического роста,  
а r – норма прибыли (рентабельность капита-
ла). Пикетти называет это неравенство третьим 
законом капитализма, который означает, что 
рекапитализация капитала (имущества), нако-
пленного в прошлом, протекает быстрее, чем 
растет производство, что, в конечном счете, 
ведет к углублению социального неравенства 
во всех своих проявлениях. Благодаря такой 
интерпретации эффект Пикетти превращает-
ся, по образному выражению Д. Макклоски, в 
«главное неравенство о неравенстве» [43]. Оно 
подверглось активному обсуждению в научной 
литературе (обзор критики Пикетти см. в [44]). 
В частности, Дж. Гелбрейт высказывал мнение 
о том, что закон Пикетти исчезнет так же бы-
стро, как и появился [45]; более того, он пы-
тался «уточнить» неравенство Пикетти следу-
ющим образом: g < r (1 – u) – h, где u – налог 
на доходы с капитала; h – доля дохода капи-
талиста, отчисляемого на благотворительные 
цели. Однако более поздние построения по-
зволили получить простую модель, в которой 
темпы экономического роста в явном виде свя-
заны с рентабельностью капитала и не наруша-
ют общую макроэкономическую логику. Поми-
мо этого, из построенной модели неравенство 
Пикетти вытекает как некое очевидное след-
ствие, что доказывает его справедливость [36; 
44]. Что касается наблюдения Пикетти о том, 
что на протяжении всей мировой истории до 
1700 года доходность капитала была в 10–20 раз 
выше темпов роста производства [2], то экспе-
риментальные расчеты показали его справед-
ливость, а опасения о чрезмерности подобного 
разрыва в экономических величинах оказались 
преувеличенными [44; 46].

Таким образом, можно констатировать тра-
дицию увязывания в модельных построениях 
темпов экономического роста с рентабельно-
стью капитала, которая будет продолжена в 
дальнейших выкладках.

Рассмотренные выше четыре аспекта моде-
лирования экономического роста задают систе-
му координат, позволяющую осуществлять ана-

литические построения в рамках сложившихся 
традиций, не вступая с ними в противоречия.

Фундаментальное уравнение накопления  
капитала

Для получения простого уравнения, связы-
вающего темпы экономического роста и рента-
бельность капитала, воспользуемся балансовым 
тождеством накопления основного капитала:

1 
 

𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡 = (1 − 𝜈𝜈𝜈𝜈)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑡𝑡, (1)

где: t – период времени (год); K
t
 и K

t–1
 – объем  

основного капитала в национальной экономике  
в году t и t – 1 соответственно; I

t
 – объем инвести-

ций в основной капитал в году t; ν – коэффици-
ент выбытия основного капитала (предполагается  
постоянным).

Теперь воспользуемся традиционным пред-
положением о том, что годовой объем инвести-
ций I определяется средней склонностью к на-
коплению (инвестированию) s (предполагается 
постоянной) и полученным доходом Y. Под по-
следним предполагаем традиционный агрегат 
ВВП, который в соответствии с системой наци-
ональных счетов может определяться по источ-
никам доходов и состоит из валовой прибыли π, 
затрат на заработную плату W и чистых налогов 
на продукты и импорт T. Тогда можно записать 
следующее уравнение: 

1 
 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑠𝑠𝑠𝑠(𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡). (2)

Для удобства предположим, что структура 
ВВП стабильна во времени. В связи с этим,  
введя структурные коэффициенты β  =  W

t   
/π

t
 и  

γ  =  T
t   
/π

t
, уравнение (2) перепишем в следую-

щем виде:

1 
 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾). (3)

Теперь подставим формулу (3) в (1) и разде-
лим получившееся выражение на K

t–1 
. Если вве-

сти обозначения для темпа накопления основ-
ного капитала λ = K

t    
/K

t–1 
– 1 и нормы прибыли 

на капитал r = π
t    

/K
t–1

, а также предположить 
неизменность данных двух переменных во вре-
мени, то в итоге получим выражение, которое 
в дальнейшем будем называть фундаменталь-
ным уравнением накопления капитала (далее – 
ФУНК): 

1 
 

𝜆𝜆𝜆𝜆 = −𝜈𝜈𝜈𝜈 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾). (4)

Насколько нам известно, ранее в таком виде 
динамика капитала не описывалась.
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Значение ФУНК состоит в явном совмеще-
нии скорости накопления основного капитала 
с его прибыльностью и склонностью к инвести-
рованию. Именно такая форма уравнения (4) 
позволяет его использовать в дальнейшем при 
моделировании экономического роста.

Фундаментальное уравнение экономического 
роста. Следующим шагом к моделированию 
экономического роста является рассмотрение 
однофакторной производственной функции: 

1 
 

𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡 = f𝑡𝑡𝑡𝑡𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡, (5)

где f
t
 – капиталоотдача, т. е. эффективность  

производства основного капитала.

На первый взгляд, функция (5) кажется не-
сколько ограниченной в силу своей однофак-
торности, однако если использовать тождество 
f = P/k, где P = Y/L и k = K/L, L – численность 
занятых в экономике, P – средняя производи-
тельность труда, k – капиталовооруженность 
труда, то в описании (5) будет автоматиче-
ски учитываться и эффективность труда (P),  
и технологическая оснащенность рабочего  
места (k): 

1 
 

𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡 = (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡/𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡𝑡𝑡)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡, (6)

которое в динамической форме с учетом ФУНК 
можно представить следующим об разом:

1 
 

g = 𝜔𝜔𝜔𝜔 − 𝜎𝜎𝜎𝜎 − 𝜈𝜈𝜈𝜈 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾), (7)

где g, ω и σ – темпы прироста выпуска, произво-
дительности труда и капиталовооруженности со-
ответственно.

В дальнейшем соотношение (7) будем назы-
вать фундаментальным уравнением экономиче-
ского роста (далее – ФУЭР), значение которого 
состоит в явной увязке темпа экономического 
роста (g), рентабельности капитала (r), инве-
стиционной активности (s) и параметров тех-
нологического прогресса (ω и σ), что и являлось 
нашей конечной целью. Заметим, что постро-
енная модель (7) предполагает первичность 
процесса накопления капитала, а экономиче-
ский рост становится его следствием. Иными 
словами, исходным феноменом является кру-
говорот капитала, который при определенных 
условиях может порождать режим экономиче-
ского роста.

Отметим, что похожие выкладки были  
выполнены в более ранних работах [36; 44],  

однако в них рассматривались менее удачные  
формы учета полученного дохода и нормы при-
были, а также не учитывался технологический 
прогресс в производственной сфере.

Несложно увидеть, что из уравнения (7) в 
качестве частного случая следует неравенство 
Пикетти g < r, однако его выполнение предпо-
лагает соблюдение определенных условий и не 
является автоматическим и тривиальным. Вме-
сте с тем следует признать, что при реалистич-
ных значениях макроэкономических параме-
тров в ФУЭР неравенство Пикетти почти всегда 
выполняется.

Условие выхода из мальтузианской ловушки
Хотя из ФУЭР (7) можно получить неравен-

ство Пикетти, оно представляет собой лишь  
побочный результат анализа. Более важным  
является определение условий, при кото-
рых обеспечиваются положительные темпы 
экономического роста на начальных этапах  
капитализма. Мальтузианская ловушка, стро-
го говоря, имеет место при условии q = 0,  
где q – темп прироста душевого уровня ВВП  
Q = Y/N, N – численность населения. Если  
ввести темп прироста населения n, то справед-
ливо равенство: 

1 
 

𝑞𝑞𝑞𝑞 = g − 𝑛𝑛𝑛𝑛. (8)

Этого достаточно для исследования усло-
вий, обеспечивающих выход из мальтузианской 
ловушки, когда q > 0. Для этого воспользуемся 
рядом упрощающих предположений, отражаю-
щих специфику периода между двумя эпохами –  
Средневековьем и Новым временем. Будем по-
лагать, что технологический прогресс в этот пе-
риод еще отсутствовал в качестве системного 
явления, т. е. ω = σ = 0. Другое допущение свя-
зано с отсутствием роста населения, т. е. n = 0. 
Третий постулат основан на отсутствии рынка 
рабочей силы, следовательно, и феномена зара-
ботной платы, т. е. W → 0 и β = 0. Действитель-
но, феодальное хозяйство предполагало, что 
каждый его участник выступал в качестве пред-
принимателя и жил не на заработную плату, а на 
доход со своего предприятия. Это не значит, что 
при феодальном строе заработная плата вообще 
отсутствовала, однако ее существование было 
крайне локальным и ограниченным. Для при-
мера рассмотрим сословие моряков. Они по-
лучали определенное жалованье, однако само 
мореходство часто перерождалось, например, 
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в пиратский промысел, который представлял 
собой форму коллективного предприниматель-
ства и предполагал долю каждого участника в 
общей сумме добычи – дохода от бизнес-кам-
пании. На данном примере хорошо видно, что 
в Средневековье заработная плата в основном 
принимала форму чистого дохода ремесленни-
ка или крестьянина. Таким образом, условие 
выхода из мальтузианской ловушки принима-
ет предельно простой вид: r > ν/s (1 + γ ). Ины-
ми словами, экономический рост предполагает 
некий минимальный уровень рентабельности 
капитала.

Для понимания степени жесткости полу-
ченного ограничения осуществим элементар-
ную оценку входящих в него параметров. На-
пример, для экономики России 2008–2018 гг. 
средняя норма выбытия основного капитала 
составляла 10,5% [46, с. 78]; вряд ли в феодаль-
ную эпоху этот показатель сильно отличался 
в ту или иную сторону2. По имеющимся све-
дениям, норма накопления в Англии до 1760 
года не превышала 6% [35, с. 46]. Относитель-
но параметра γ можно строить разные гипо-
тезы, однако, учитывая, что его значение для 
России за период 2011–2019 гг. составляло 30%, 
а в Средневековье помимо церковной десяти-
ны действовало множество акцизов и таможен-
ных пошлин, то вполне правомерно исходить 
из величины γ = 50–70%3. Тогда, как показы-
вают расчеты, рентабельность капитала долж-
на превышать 116,7 и 102,9% соответственно. 
Вполне резонно предположить, что для поздне-
феодальной экономики, в которой уже актив-
но осуществлялись товарно-денежные опера-
ции, столь большая средняя отдача от капитала 
является нереальной. Единственный способ 
устранить противоречие между теоретически-
ми и фактическими цифрами состоит в рассмо-

2 Оговоримся, что понятия, а тем более учета, сред-
ней нормы выбытия основного капитала в средневеко-
вой экономике не было. В этом смысле речь может идти 
о прокси-переменной, представляющей собой величину, 
обратную среднему сроку службы производственного 
оборудования крестьян и ремесленников.

3 Так как в феодальной экономике не существовало 
субсидий производства и импорта определенных товаров, 
а налоги исправно изымались на фоне низкой величины 
прибыли, то правомерно полагать, что в Средневековье 
параметр γ был заметно выше, чем в нестоящее время.  
В отсутствие подобных отчетных данных мы берем наи-
более реалистичное интервальное значение параметра γ.

трении двух секторов экономики: обычного –  
с нормой прибыли r** ≈ 5%, являющейся  
типичной для истории человечества с 1700 г. [2], 
и особого – с нормой прибыли, намного превы-
шающей r* > 100% годовых [37]; соответствен-
но доля основного капитала в особом секторе 
невелика и составляет ζ = K*/K, тогда как обыч-
ный сектор занимает всю остальную часть эко-
номики – 1–ζ: r = ζr*+r**(1–ζ); r*= π*

t   
/K*

t-1 
;  

r** = π**
t   
/K**

t-1
; K = K*+K**, где K* и K** – 

объем основного капитала в особом и обычном 
секторах соответственно. В этом случае ФУНК 
принимает вид: 

1 
 

𝜆𝜆𝜆𝜆 = −𝜈𝜈𝜈𝜈 + 𝑠𝑠𝑠𝑠(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾)[𝑟𝑟𝑟𝑟∗𝜁𝜁𝜁𝜁 + 𝑟𝑟𝑟𝑟∗∗(1− 𝜁𝜁𝜁𝜁)]. (9)

Тогда обобщение ФУЭР будет выглядеть 
следующим образом: 

1 
 

𝑞𝑞𝑞𝑞 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 + 𝑠𝑠𝑠𝑠(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾)[𝑟𝑟𝑟𝑟∗𝜁𝜁𝜁𝜁 + 𝑟𝑟𝑟𝑟∗∗(1 − 𝜁𝜁𝜁𝜁)], (10)

где используется обозначение V = ω–σ–ν–n.

Утверждение о необходимости существо-
вания особого (сверхрентабельного) сектора 
экономики для перехода из мальтузианского 
режима развития к экономическому росту 
и составляет содержание теоремы об особом  
секторе [36]. Как уже отмечалось, более при-
стальное рассмотрение истории Нового време-
ни показало, что такой сектор действительно 
существовал [37].

Указанное обстоятельство имеет огромное 
значение.

Во-первых, оно недвусмысленно говорит о 
том, что переход к режиму экономического ро-
ста требовал в качестве необходимого условия на-
личие возможности получения сверхприбы-
лей. Это требование является крайне жестким,  
но благодаря уникальному стечению обстоя-
тельств – эпохе великих географических от-
крытий, жестокой колонизации европейцами 
Нового и Старого света, серии важных техно-
логических инноваций и т. п. – оно оказалось 
выполненным. Однако, судя по всему, доста-
точным условием для окончательного разруше-
ния мальтузианской ловушки стали личност-
ные качества европейцев, которые В. Зомбарт 
объединил в дух предпринимательства. К ним 
относятся разные человеческие качества – изо-
бретательность, религиозное рвение, гибкая ло-
гика, жажда наживы, агрессивность и жесто-
кость, умение считать и копить и т. д. [47, с. 125]. 
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Объективная возможность и субъективное 
стремление обогащаться совпали для европей-
ских народов на рубеже эпох. Одно без другого 
многократно имело место в истории, но не дало 
никаких плодов. Не оценивая данное обстоя-
тельство, укажем лишь на неизмеримые соци-
альные жертвы, которые потребовались Европе 
для построения капитализма [48].

Во-вторых, ФУЭР (10) демонстрирует, что в 
истории экономического роста имеют место две 
принципиально различные фазы – начальная, 
когда осуществляется первоначальное нако-
пление капитала и только запускается спираль 
роста, и зрелая, когда все макроэкономические 
процессы достигли своего нормального зна-
чения. Чтобы продемонстрировать, насколько 
жесткие требования предъявляет ФУЭР к ве-
личине нормы прибыли в разных фазах роста, 
проведем простейшие расчеты. Так, компонент 
s (1 + β + γ ) в начальной фазе (s = 6%, β = 0,  
γ = 50%) составляет величину 0,09, тогда как в 
зрелой фазе (s = 45%, β = 1,12, γ = 0,30) – 1,089. 
Тем самым данный компонент при переходе 
от первой фазы ко второй увеличивается в 12 
раз, что свидетельствует о кардинальном изме-
нении всего макроэкономического климата и 
требует уже среднюю рентабельность капитала 
национальной экономики не в 116,7%, а всего 
лишь в 9,6%. Таким образом, именно переход-
ный к режиму роста период представляет собой 
масштабную историческую проблему, в то вре-
мя как поддержание стационарного роста уже 
не требует слишком жестких усилий. Если же 
учесть, что в зрелой фазе роста «включается» 
технологический прогресс (ω > 0), то требова-
ния по сохранению национальной экономики 
на экспоненциальной траектории оказываются 
еще более щадящими.

При обсуждении ФУЭР (10) необходимо от-
метить следующее. Строго говоря, данная мо-
дель отражает потенциальный рост экономики, 
т. к. в ней не учтен спрос на выпускаемую про-
дукцию, который может снизить расчетные 
цифры. Тем не менее, для понимания основ-
ных движущих сил экономического роста урав-
нения (10) вполне достаточно. При этом особо 
подчеркнем, что на начальных этапах установ-
ления режима роста производства все аномаль-
но низкие макроэкономические параметры 
компенсируются величиной рентабельности 

капитала, что и является основанием теоремы 
об особом секторе экономики. По мере роста 
других макропараметров «нагрузка» на норму 
прибыли постепенно падает и в национальной 
экономике устанавливаются более естествен-
ные пропорции, позволяющие поддерживать 
стационарный рост в течение длительного вре-
мени без внутреннего напряжения, характерно-
го для начальной фазы.

Преодоление мальтузианской ловушки: тех-
нологический эффект масштаба и рост населения

ФУЭР (10) сконструировано таким образом, 
что демографический рост и рост производи-
тельности труда выступают в качестве экзоген-
ных факторов. Для того чтобы хотя бы в самом 
общем виде отразить существующие обратные 
связи в социальной системе, введем два про-
стых предположения, а именно: рост населения 
нелинейно зависит от уровня его благососто-
яния (душевого уровня ВВП), а производи-
тельность труда нелинейно зависит от уровня 
капиталовооруженности производства. Тогда 
справедливы следующие соотношения: 

1 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝐴𝐴𝐴𝐴[𝑘𝑘𝑘𝑘(𝑡𝑡𝑡𝑡)]𝜃𝜃𝜃𝜃, (11)

1 
 

𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡) = 𝐵𝐵𝐵𝐵[𝑄𝑄𝑄𝑄(𝑡𝑡𝑡𝑡)]𝛼𝛼𝛼𝛼, (12)

где Q = Y/N; A, B, α и θ – параметры-константы.

Из (11) и (12) вытекает, что ω = (θ – 1)σ  
и n = αq, а ФУЭК (10) конкретизируется сле-
дующим образом:

1 
 

𝑞𝑞𝑞𝑞 = [𝑟𝑟𝑟𝑟∗𝜁𝜁𝜁𝜁+𝑟𝑟𝑟𝑟∗∗(1−𝜁𝜁𝜁𝜁)](1+𝛽𝛽𝛽𝛽+𝛾𝛾𝛾𝛾)𝑠𝑠𝑠𝑠+(𝜃𝜃𝜃𝜃−1)𝜎𝜎𝜎𝜎−𝜈𝜈𝜈𝜈
1+𝛼𝛼𝛼𝛼

.  (13)

Из формулы (13) следуют два важных выво-
да. Первый достаточно очевидный и состоит в 
том, что рост населения по мере роста произ-
водства (т. е. α > 0) сам по себе не влияет на эко-
номический рост, но препятствует выходу их 
мальтузианской ловушки; ускоренный же рост 
населения (т. е. α > 1) очень сильно (более чем 
в два раза) тормозит увеличение душевого до-
хода. Второй вывод является менее очевидным 
и означает зависимость динамики производства 
от «зрелости» технологического прогресса: если 
имеет место технологический эффект масштаба 
(т. е. θ > 1), то технологический прогресс ока-
зывает стимулирующее влияние на экономи-
ческий рост; в противном случае он выступа-
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ет в качестве фактора торможения. Последнее 
утверждение кажется парадоксальным, одна-
ко в реальности его интерпретация достаточно 
проста: поток основного капитала стимулиру-
ет экономический рост при условии, что ско-
рость удорожания рабочего места не должна 
быть больше скорости роста производительно-
сти труда (ω > σ). Нарушение этого условия оз-
начает неэффективность вложений в основной 
капитал или, если быть точнее, затраты на со-
вершенствование рабочего места не окупаются 
масштабом экономии затрат на рабочую силу; 
прикладные расчеты показали, что сегодня от-
нюдь не во всех странах действует технологиче-
ский эффект масштаба (θ > 1) [24].

Сказанное предполагает, что на стадии пре-
одоления мальтузианской ловушки внедряемые 
технологические инновации должны приводить 
к массовому вытеснению производственных ра-
ботников, как, например, при внедрении раз-
ных модификаций ткацкого станка. При этом 
желательно, чтобы в этот момент отсутствовало 
демографическое давление, для чего необходи-
мо осуществить «разгрузку» рынка труда. В ев-
ропейских странах она достигалась довольно 
жесткими законами и действиями властей (под-
робнее см. [48]).

Таким образом, теоретические построения 
показывают, что выход из мальтузианской ло-
вушки предполагал крайне жесткие меры на-
рождающегося слоя буржуа против народных 
масс и высокую норму эксплуатации челове-
ка человеком. Именно такое положение дел 
обеспечивало сверхвысокую рентабельность 
экономических операций и позволяло под-
держивать интенсивность накопления капита-
ла, достаточную для запуска экономического  
роста.

Важным элементом построенной модели 
является ее монокаузальный характер. Напри-
мер, имеется большой массив работ, в которых 
процесс перехода от депрессии к росту объяс-
няется генерацией и распространением про-
изводственных технологий, а также ростом 
человеческого капитала в процессе данной  
деятельности4 [49]. Стала популярной идея 
учета распределения богатства среди групп 

4 См.: Веселов Д.А. Переход от стагнации к разви-
тию в теории экономического роста c человеческим ка-
питалом: дис. … канд. экон. наук. М.: НИУ ВШЭ, 2012.

населения и возникающего вследствие него  
политического конфликта [50; 51]. При этом 
практически во всех моделях импульс к измене-
нию режима развития исходит из наличия мно-
жества (или хотя бы двух) гетерогенных секто-
ров экономики или социальных групп, которые 
различаются по множеству параметров (богат-
ство, объем человеческого капитала, экономи-
ческая эффективность и т. п.). Согласно такому 
представлению гетерогенность сегментов эко-
номики инициирует масштабную диффузию 
ресурсов в направлении более эффективных 
элементов системы. В отличие от такого под-
хода ФУЭР для переходного процесса как бы 
схлопывает все различия между структурными 
элементами в один интегральный показатель – 
рентабельность капитала. Что же касается фак-
тора гетерогенности экономики, то он учиты-
вается в ФУЭР максимально просто – путем 
введения двух секторов разной прибыльности, 
а взаимодействие между ними в явной форме 
не предполагается.

Результаты модельных расчетов
Чтобы проверить чувствительность нацио-

нальной экономики к разным параметрам, пре-
жде всего к рентабельности особого сектора, 
рассмотрим 10 сценариев на основе экспери-
ментальных расчетов по формуле (13), в ко-
торой балансирующей переменной выступает 
r*. При этом четыре параметра будем считать 
неизменными: γ = 30,0%; ν = 10,5%; q = 2,0%;  
r** = 5,0%. Остальные параметры меняются в 
направлениях, позволяющих определить мас-
штаб исследуемого явления (таблица).

Сценарий № 1 фиксирует самый неблаго-
приятный вариант развития, когда отсутствуют 
технологический прогресс и сектор наемного 
труда, но имеется демографическое давление, 
ничтожная инвестиционная активность и очень 
ограниченный размер особого сектора. В этом 
случае рентабельность капитала в особом сек-
торе должна достигать четырехзначных цифр 
в процентном исчислении (см. таблицу). Из 
сценария № 2 видно, что снятие демографиче-
ского давления само по себе не может принци-
пиально изменить требования к прибыльности 
особого сектора, однако рост его относитель-
ного размера понижает нижний порог до трех-
значных значений. По-видимому, сценарии 
№ 4 и № 5 наилучшим образом соответству-
ют ситуации, в которой находилась англий-
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ская экономика накануне процесса всеобщей 
капитализации. Как показывают расчеты, су-
ществование довольно солидного сектора эко-
номики с рентабельностью в сотни процентов 
является главным требованием к преодолению 
мальтузианской ловушки в начальной фазе ка-
питалистического строя. Напомним, что под 
особым сектором понимается сегмент эконо-
мики с рентабельностью выше 100% годовых; 
имеющиеся исторические факты убедитель-
но показывают возникновение в Новое время 
большого числа видов бизнеса с фантастиче-
ской нормой прибыли [37].

Сценарии № 6–8 демонстрируют, что в зре-
лой фазе капитализма, для которой характерен 
существенный рост нормы накопления, требо-
вание к прибыльности особого сектора суще-
ственно уменьшается вплоть до потери самого 
смысла особого сектора, когда его рентабель-
ность падает до двузначных значений. Если же 
к умеренно высокой инвестиционной актив-
ности добавить развитый сектор наемного тру-
да и скромный технологический прогресс, то, 
как показывают сценарии № 9–10, даже рост 
населения оставляет требование к прибыльно-
сти небольшой части экономики на вполне ре-
алистичном уровне. Несмотря на это, сегодня 
по-прежнему имеется достаточно обширный 
рыночный сегмент, в котором рентабельность 
производства достигает трехзначных цифр [37]. 
В целом же на стадии зрелой фазы капитализ-
ма нижний порог рентабельности экономики 
снижается примерно на порядок по сравнению 
с начальной фазой.

Модель роста для многосекторной экономики 
Выведенное ФУЭР (10) имеет большое зна-

чение, т. к. показывает, что гетерогенность на-
циональной экономики сама по себе может вы-
ступать в качестве фактора экономического 
роста. Однако в уравнении (10) для простоты 
рассматривалось только два сектора – низко- 
и высокорентабельный. На самом деле секторы 
реальной экономики (отрасли, предприятия и 
т. п.) образуют определенную иерархическую 
последовательность в зависимости от уровня 
их эффективности. Более того, как показано в 
[38; 39], установившееся распределение сохра-
няется в течение неопределенно долгого време-
ни. В связи с этим уравнение (10) предполагает 
очевидное обобщение, которое в дискретной 
форме выглядит следующим образом:

1 
 

𝑞𝑞𝑞𝑞 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 + 𝑠𝑠𝑠𝑠(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾)∑ 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝜁𝜁𝜁𝜁𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 , (14)

где: r
i
 – рентабельность капитала i-го сектора  

экономики; ζ
i
 – доля основного капитала в i-ом 

секторе экономики; m – число секторов в нацио-
нальной экономике.

В непрерывной форме уравнение (14) будет 
выглядеть аналогично:

1 
 

𝑞𝑞𝑞𝑞 = 𝑉𝑉𝑉𝑉 + 𝑠𝑠𝑠𝑠(1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾)∫ 𝑟𝑟𝑟𝑟(𝑖𝑖𝑖𝑖)𝜁𝜁𝜁𝜁(𝑖𝑖𝑖𝑖)𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚
1 , (15)

где используются аналогичные обозна чения.

В такой форме ФУЭР позволяет увязать не-
равномерность развития экономики с темпом 
экономического роста. Более того, нижний по-
рог рентабельности экономики, обеспечиваю-
щий положительные темпы роста ВВП, и ниж-

Результаты экспериментальных расчетов по модели (13)

Сценарий  
экспериментальных расчетов

Модельные параметры
α β θ σ s ζ r*, %
Начальная фаза капитализма

Сценарий № 1 1,0 0,00 1,02 0,00 0,06 0,1 1814,0
Сценарий № 2 0,0 0,00 1,02 0,00 0,06 0,1 1607,6
Сценарий № 3 0,0 0,00 1,02 0,00 0,06 0,2 806,3
Сценарий № 4 0,0 0,00 1,02 0,00 0,06 0,3 539,2
Сценарий № 5 0,0 0,00 1,02 0,00 0,06 0,4 405,6

Зрелая фаза капитализма
Сценарий № 6 0,0 0,00 1,02 0,00 0,15 0,3 218,7
Сценарий № 7 0,0 0,00 1,02 0,00 0,30 0,3 111,8
Сценарий № 8 0,0 0,00 1,02 0,00 0,45 0,3 76,2
Сценарий № 9 0,0 1,12 1,02 0,00 0,30 0,3 62,4
Сценарий № 10 1,0 1,12 1,40 0,03 0,35 0,3 57,3
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ний порог низкорентабельных производств 
автоматически задают нижний уровень не-
равномерности развития отдельных секторов. 
Главное же достоинство уравнений (14) и (15) 
состоит в том, что они позволяют представить 
национальную экономику в виде многоуровне-
вой системы, в которой каждый уровень име-
ет свои характеристики эффективности и мас-
штаба.

Драйвер экономического роста на ранних ста-
диях развития общества

Согласно ФУЭР в форме (14) и (15) нацио-
нальная экономика представляет собой иерар-
хическую систему, что позволяет по-новому по-
смотреть на источники экономического роста. 
В частности, становление капитализма при-
вело к закреплению в качестве главного ме-
рила и критерия успешности любой экономи-
ческой деятельности отдачу (рентабельность) 
капитала или, что то же самое, норму прибы-
ли (процент). Однако процент в разных фор-
мах существовал и задолго до капитализма, но 
не способствовал запуску экономического ро-
ста. Данный факт нуждается в системном объ-
яснении, которое может быть дано в терминах 
уравнения (14).

Так, из уравнения (7) следует общее положе-
ние: только достаточно большая средняя норма 
прибыли способна обеспечить положительные 
темпы экономического роста. Лишь при пере-
ходе количества в качество указанный пара-
метр начинает играть роль драйвера тотального 
роста производства. Однако достаточно высо-
кий доход с капитала не только обеспечивает 
поток инвестиций, необходимый для поддер-
жания экономического роста, но и выступа-
ет в качестве стимула для больших масс лю-
дей браться за рискованные виды деятельности. 
Этот момент является ключевым для психологии 
предпринимателя: нужна не просто прибыль, а 
сверхприбыль, для того чтобы породить неуга-
саемый интерес у больших групп населения к 
бизнесу и заставить их перейти к активной де-
ятельности, несмотря на возможные угрозы и 
препятствия.

Именно сверхприбыль рождает жажду нажи-
вы, которая, в свою очередь, выступает драйве-
ром бизнес-активности. Вряд ли состоялись бы 
завоевания конкистадоров, если бы на кону 
стоял доход с капитала в 10–15% годовых. 

Только баснословный по нынешним меркам 
процент с капитала мог разжечь в людях дух 
предпринимательства. Однако уточняющее по-
ложение, вытекающее из уравнения (14), состо-
ит в том, что сказочное обогащение возможно 
только в некоторых видах бизнеса, тогда как 
другие отрасли вынуждены довольствоваться 
гораздо более скромными доходами. Напри-
мер, торговля пряностями с нормой прибы-
ли в 600–700% годовых стимулирует корабле-
строение, а оно требует строительства портов 
и складских помещений и т. д. Иными слова-
ми, от самой доходной деятельности бизнес- 
импульсы расходятся по всем остальным сек-
торам экономики, вплоть до рутинных и не-
рентабельных производств. Таким образом, 
при наличии иерархии секторов экономики по 
уровню прибыльности возникает своеобразный 
эффект мультипликатора, благодаря которому 
бизнес-активность распространяется по всей 
экономике сверху вниз – от сверхрентабельных 
видов деятельности до бесприбыльных пред-
приятий.

Еще раз подчеркнем, что в феодальной эко-
номике даже ростовщики и спекулянты город-
скими облигациями могли рассчитывать в луч-
шем случае на десятки процентов прибыльно-
сти своих вложений, тогда как эпоха великих 
географических открытий, совместившаяся с 
ранней индустриализацией, позволила поя-
виться таким видам производства и торговли, 
рентабельность которых достигала сотен и ты-
сяч процентов [37]. Не менее важным является 
и то, что феномен сверхприбыльности бизнеса 
в ранней капиталистической экономике имел 
массовое распространение. Именно стремле-
ние больших групп людей к быстрому обога-
щению и выступило в качестве драйвера эко-
номического роста. В дальнейшем борьба за 
сохранение монополии на сверхприбыльные 
ниши экономики послужила непосредственной 
причиной многочисленных жестокостей и зло-
употреблений европейцев по отношению друг 
к другу и другим народам. Как показал Дж. Ар-
риги, с этого момента контроль нормы прибы-
ли стал главной задачей системы капиталисти-
ческого управления [52].

Заключение
История показывает, что феномен экономи-

ческого роста, капиталистический строй, устой-
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чивый технологический прогресс и цивилизо-
ванный институт частной собственности, 
включая интеллектуальную собственность, воз-
никли одновременно. Это позволяет предполо-
жить, что распад указанной системы из четырех 
составляющих будет также происходить одно-
временно и означать конец капитализма как 
такового. Полученное в предыдущих разделах 
ФУЭР содержит в себе параметры всех назван-
ных явлений и тем самым отражает сущностные 
аспекты роста экономики. Кроме того, из урав-
нения (7) следует не только неравенство Пикет-
ти, но и строгие условия его выполнения.

Сказанное, помимо всего прочего, позволя-
ет подойти к конструктивному обсуждению за-
вершающей фазы капитализма. Например, 
имеющееся перенакопление капитала и умень-
шение его доходности вплоть до введения бан-
ковской системой многих стран отрицатель-
ного процента составляют большую проблему 
для поддержания экономического роста. По-
добного обесценения капитала раньше не было. 
Кроме того, в США и странах Европы вводят-
ся законы, разрешающие бездомным людям 
занимать чужое пустующее жилье. Такого от-
рицания основополагающего права частной 
собственности ранее никогда не наблюдалось. 

Если же предположить, что опасения Пикетти 
в отношении грядущего обнуления доходности 
капитала верны, то согласно уравнению (7) рост 
экономики может быть обеспечен только за 
счет очень интенсивного повышения произво-
дительности труда и увеличения срока службы 
производственного оборудования. Подобное 
развитие событий фактически означает стреми-
тельную роботизацию производства, которая, 
судя по всему, представляет собой завершаю-
щую фазу капитализма. Не следует сбрасывать 
со счета и то обстоятельство, что экономиче-
ский рост уже практически достиг своего физи-
ческого предела, когда его сохранение чревато 
полным разрушением среды обитания челове-
ка. Если же учесть, что главенство капитала, 
экономический рост, технологический прогресс 
и право собственности переплетены между со-
бой и друг без друга не существуют, то можно 
говорить о наметившихся признаках конца ка-
питалистического строя.

Вряд ли капитализм уже полностью исчер-
пал себя и человечество готово к совершенно 
иной социальной модели бытия, однако если 
это действительно произойдет, то остается 
лишь гадать, что станет новым драйвером даль-
нейшего экономического развития.
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Return on Equity as an Economic Growth Driver

Abstract. The article presents a simple model of economic growth based on the description of the dynamics 
of fixed capital formation. The main characteristic of the obtained fundamental equation of economic 
growth consists in an explicit link between the indicators of the GDP growth rate and the level of return 
on equity which allows not only obtaining the T. Piketty inequality, but also strictly determining the 
conditions for its implementation. The peculiarity of the fundamental equation of economic growth is in 
the postulation of the primacy of the capital circulation process which can provide an economic growth 
regime under certain conditions. The main difference between the author’s model and earlier constructions 
is the aggregation of most growth factors into one parameter. It is the profit rate (return on equity) which 
acts as the main driver of economic expansion. To strengthen the explanatory power of the fundamental 
equation of economic growth, the author considers two economic sectors – ordinary (with a low return 
on equity) and special (with a very high return on equity). This approach allows dividing the economic 
growth regime into early and mature stages which differ radically in the values of the macroeconomic 
parameters. The article shows that the early stage is typical for the period of the economy’s exit from the 
Malthusian trap and the transition from the industrial depression to sustainable growth. Experimental 
calculations based on the model proves that, in order to overcome the poverty trap, it is necessary to 
have a special sector in the national economy with the annual return on equity of hundreds percent. 
This result is consistent with the available historical data on the profitability of economic operations at 
a critical development stage – the change of the feudal system intto the capitalist one. The calculations 
also demonstrate that, for the mature stage of economic growth, such high requirements for business 
profitability are not imposed, and the thesis about the need for a special sector loses its significance. 
Moreover, the fundamental equation of economic growth allows outlining the final stage contours of the 
capitalist management mode.

Key words: economic growth, return on equity, Malthusian trap. 

Information about the Author

Evgeny V. Balatsky – Doctor of Sciences (Economics), Professor, Director, Center for Macroeconomic 
Research, Financial University under the Government of the Russian Federation (4, 4th Veshnyakovsky 
Lane, Moscow, 109456, Russian Federation; e-mail: evbalatsky@inbox.ru); Chief Researcher, Central 
Economics and Mathematics Institute of the Russian Academy of Sciences (47, Nakhimovsky Avenue, 
Moscow, 117418, Russian Federation) 

mailto:evbalatsky@inbox.ru

