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Аннотация 
В макроэкономических моделях долгосрочный 

экономический рост всегда рассматривается 

как положительная величина. Однако есть ос-

нования полагать, что в долгосрочном плане 

рост должен стать нулевым. В статье рас-

сматриваются способы введения нулевого ро-

ста в модели, и к каким последствиям это 

должно привести. Наиболее радикальным обра-

зом это скажется на стоимости капитала и, 

как следствие, на формулировке условия транс-

версальности, долговых механизмах финансиро-

вания и стоимости активов. 
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Abstract 
Macroeconomic models always consider long-term 

economic growth as a positive value. However, 

there are reasons to believe that it should be zero in 

the long run. The paper discusses the ways to intro-

duce zero growth in the model, and what conse-

quences this has tu lead to. This will have a strong 

effect on the cost of capital and therefore on the for-

mulation of the transversality condition, debt fi-

nancing mechanisms and the value of assets. 
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Введение 

Долгосрочный экономический рост является неотъемлемым атри-

бутом экономики и экономической теории. Положительные темпы ро-

ста являются элементом практически всех макроэкономических моде-

лей. Технической сложностью выступает то, что он всегда описывается 

экспоненциальной функцией. Трудно вообразить себе процесс, который 

развивается по экспоненте на сколь угодно длительном отрезке вре-

мени. 

С одной стороны, эмпирически наблюдаемая экономическая дина-

мика до сих пор “неплохо” смотрится в логарифмической шкале. С дру-

гой стороны, хорошо наблюдаемым стилизованным фактом является за-

медление темпов экономического роста в развитых странах, начиная 

с последней четверти XX в. [1]. Реально экспоненциальную траекторию 

роста мы можем наблюдать только у стран догоняющего развития. 

Замедление темпов экономического роста часто рассматривается 

как одно из главнейших условий устойчивого развития, под которым 

может пониматься как чисто экологическая повестка [5], так и стремле-

ние избежать дефицита природных ресурсов [6]. Такая точка зрения ха-

рактерна не только для последних десятилетий, но и для времён более 

чем сорокалетней давности. При этом нулевой рост может связываться 

как апокалиптическими сценариями роста безработицы, социального 

расслоения и ужесточения конкуренции за всё более дефицитные ре-

сурсы [4], так и более взвешенной точкой зрения, что снижение темпов 

роста может стать естественным устойчивым процессом [7].  

Следует заметить, что всё вышеприведённое представляет собой 

аргументацию экологов и специалистов по устойчивому развитию. Она 

во многом внесла свой вклад в формирование идеи “вековой стагнации” 

и для экономистов[2]. Прежде всего, это образ “высоко висящих пло-

дов” [10], рисующий переход к менее доступным и более затратным эко-

номическим ресурсам. К нересурсным концепциям можно отнести ха-

рактерные особенности зрелых рынков труда, порождающих “встреч-

ные ветры” для экономического роста [11] в виде демографических, об-

разовательных факторов и неравенства, а также сокращения отработан-

ных часов из-за усиления эффекта дохода в развитых странах [9]. 

Все эти концепции объединяет то, что замедление темпов роста 

рассматривается как временное или переходное явление, допускающее 

восстановление темпов в средне- или долгосрочной перспективе. Зада-

чей настоящей статьи является выявление фундаментальных механиз-

мов снижения и даже остановки темпов долгосрочного экономического 

роста, которые можно назвать эндогенными, в силу их связанности 

с продуктивностью факторов производства. Соответственно требуют 

рассмотрения и последствия для экономики функционирования в таких 

режимах. 
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Экономический рост в классической теории 

Обратимся к классическим представлениям об экономическом ро-

сте. Под этим будем понимать признанные модели с неоклассическими 

предпосылками для производственной функции: 

 

𝑌 = 𝐹(𝐾, 𝐴𝐿),
𝜕𝐹

𝜕𝐾
> 0,

𝜕2𝐹

𝜕𝐾2 < 0,
𝜕𝐹

𝜕𝐿
> 0,

𝜕2𝐹

𝜕𝐿2 < 0. (1) 

 

В качестве таковой, в частности, может выступать функция 

Кобба–Дугласа 𝑌 = 𝐾𝛼(𝐴𝐿)1−𝛼, где K — запас капитала, L — труда 

(можно приравнивать к численности населения), A — уровень развития 

технологий, 0 < 𝛼 < 1 – эластичность замены труда и капитала. 

Уравнения динамики модели базовой модели Солоу [13] задаются 

темпами роста: 

 

�̇�/𝐿 = 𝑛 −  темп роста населения,  

�̇�/𝐴 = 𝑎 −  темп развития технологий, 
�̇�/𝐾 = 𝑠𝑌/𝐾 − 𝛿 −  темп роста запаса капитала,  

где 0 < 𝑠 < 1 — норма сбережения, 𝛿 — норма амортизации, тогда 𝑠𝑌 = 𝐼 — 

инвестиции в основной капитал, 𝛿𝐾 — выбытие капитала.  

 

Тогда динамика модели описывается уравнением траектории сба-

лансированного роста 

�̇� = 𝑠𝑓(𝑘) − (𝑛 + 𝑎 + 𝛿)𝑘 (2) 

где 𝑓(𝑘) = 𝑌/𝐴𝐿 — выпуск и 𝑘 = 𝐾/𝐴𝐿 — капитал в интенсивной форме (на 

единицу эффективного труда). 

  

Обозначим темп роста переменной X как 𝑔𝑋 = �̇�/𝑋. Учтём также, 

что для темпов роста переменных X и Z справедливо 𝑔𝑋𝑍 = 𝑔𝑋 + 𝑔𝑍 

и 𝑔𝑋/𝑍 = 𝑔𝑋 − 𝑔𝑍. Тогда в стационарном режиме при �̇� = 0 из (2) полу-

чим 

𝑔𝐾 = 𝑔𝑌, (3) 

 

𝑔𝐾 = 𝑔𝐴 + 𝑔𝐿 , (4) 

 

Следовательно, подставив (3) в (4), получим, что темп роста дохо-

дов на душу населения равен темпу развития технологий, который опре-

деляет темп роста производительности труда: 

 
𝑔𝑌/𝐿 = 𝑔𝐴. (5) 

 

Все параметры модели Солоу являются экзогенными, поэтому она 

объясняет только процесс накопления капитала (2), а также связь эконо-

мического роста и развития технологий (5), где ключевыми факторами 

являются n и a. Поэтому следующее поколение моделей, призванных 

раскрыть внутренние причины экономического роста, принято называть 

моделями эндогенного роста. 
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Ключевой среди таковых является модель Ромера [3] как развитие 

модели Солоу. В ней темп роста технического прогресса определяется 

как 

�̇� = 𝐴𝜃𝐿𝑅
𝜑 (6) 

где 𝐿𝑅 – исследователи, 𝐿𝑌 — трудовые ресурсы в сфере производства (𝐿𝑅 +
𝐿𝑌 = 𝐿), 0 < 𝜑 < 1 — параметр эффективности исследователей (𝜑 < 1 

означает дублирование усилий, когда разные исследователи предлагают 

схожие разработки), 0 < 𝜃 < 1 — параметр увеличения сложности раз-

работок (𝜃 < 1 означает, что последующие разработки даются труднее 

предыдущих, т.е. 𝜕𝑔𝐴/𝜕𝐴 < 0).  

 

Тогда траектория сбалансированного роста (2) существует только 

при условии 

𝑎 ≡ 𝑔𝐴 =
𝜑𝑛

1 − 𝜃
(7) 

где 𝑛 = 𝑔𝐿 = 𝑔𝐿𝑅
.  

 

Поэтому в долгосрочном плане темпы развития технологий опре-

деляются в конечном итоге темпами роста количества исследователей, 

т.е. населения. Увеличение доли исследователей может дать только 

краткосрочный эффект. 

 

 
Источник: расчёты авторов по данным МВФ. 

 
Рис. 1. Снижение темпов роста ВВП в развитых странах 

 

Здесь мы видим, что ключевым фактором долгосрочного экономи-

ческого роста становится темп роста населения n. Заметим, что термин 

“долгосрочный” в контексте рассматриваемых моделей означает такой 

горизонт времени, на котором все экономики находятся на фронтире 

развития технологий. Это не предполагает распространения результатов 

на страны догоняющего развития, заимствующих уже имеющиеся тех-

нологии. На рис. 1 мы видим, что развивающиеся страны имеют в сред-

нем более высокие темпы роста ВВП, чем развитые, что объясняется за-

имствованием технологий, а не их более успешным созданием. По-
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этому, примеривая выводы к действительности, следует брать в рас-

смотрение только страны технологического фронтира. 

В модели Ромера темп роста населения остаётся экзогенным фак-

тором. Эндогенным он становится в модели Гэлора [8]. В ней в духе мо-

делей Солоу и Ромера основным производственным фактором высту-

пает человеческий капитал ℎ(𝐸, 𝐴), зависящий от уровня образования E 

и уровня развития технологий A. При этом, уровень образования явля-

ется неоклассическим фактором в смысле (1), а уровень технологий, 

наоборот “обесценивает” человеческий капитал с возрастающей скоро-

стью:  

ℎ = ℎ(𝐸, 𝐴),
𝜕ℎ

𝜕𝐸
> 0,

𝜕2ℎ

𝜕𝐸2
< 0,

𝜕ℎ

𝜕𝐴
< 0,

𝜕2ℎ

𝜕𝐴2
> 0. (8) 

 

Человеческий капитал следующего поколения («детей») формиру-

ется за счёт свободного времени потребителя текущего поколения («ро-

дителей»), т.е. фактически за счёт сбережений. Увеличение требований 

к человеческому капиталу при развитии технологий ведёт к увеличению 

вложений в образование при одновременном сокращении числа потом-

ков. Отсюда следствие, что в долгосрочном плане 𝑛 → 0. 

 

 
Источник: расчёты авторов по данным МВФ. 

 
Рис. 2. Снижение темпов роста населения 

 

По наклону регрессионной прямой видно, что в среднем в бедных 

странах темпы роста выше. Сдвиг регрессионной прямой показывает, 

что со временем темпы роста снижаются во всех странах.  

Модель Гэлора правдиво декларирует, что основным фактором 

снижения темпов роста населения не рост бедности, а наоборот, увели-

чение богатства, ведущее к росту требований к уровню образования. 
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Экономический рост и отдача на капитал 

Проблема нулевого экономического роста важна не сама по себе, 

а в контексте связи экономического роста и нормы отдачи на капитал r. 

Она проявляется в той же модели Солоу, например, в выражении (3), 

справедливом для стационарного режима. В более явном виде это выра-

жается через предельную производительность капитала 𝑓′(𝑘) = 𝑟 + 𝛿. 

Из (2) в стационарном режиме следует, что для производственной функ-

ции Кобба–Дугласа 𝑓(𝑘) = 𝑘𝛼: 

 

𝑓′(𝑘) =
𝛼

𝑠
(𝑛 + 𝑎 + 𝛿) = 𝑟 + 𝛿. (9) 

 

Для оптимальной нормы накопления s в модели Солоу (Золотого 

правила накопления) будет 𝑠∗ = 𝛼 и тогда 

 

𝑟 = 𝑛 + 𝑎. (10) 

 

Следовательно, в долгосрочном плане 𝑟 = 0 в силу озвученных ра-

нее долгосрочных 𝑛 = 0 и 𝑎 = 0. 

Из полученного сразу вытекают важные следствия. 

Первое — это запрет на длительные межвременные замещения. 

Так в задаче межвременного выбора для некоторого актива 𝑏(𝑡), напри-

мер государственного или корпоративного долга, условие трансверсаль-

ности выглядит как 

lim
𝑡→∞

𝑏(𝑡)

(1 + 𝑟)𝑡
= 0. (11) 

 

При 𝑟 > 0 оно позволяет, в частности, не погашать и даже нара-

щивать долг при условии, если темп его роста меньше r. При 𝑟 = 0 долг 

становится обязательным к погашению и бесконечно жить в долг стано-

вится невозможным. 

Второе. Акции перестают быть финансовым активом. Действи-

тельно, условие Модильяни–Миллера (отсутствия арбитража) для ожи-

даемой цены акции 𝐸𝑡𝑞(𝑡) и дивиденда 𝑑(𝑡) записывается как  

 

𝐸𝑡𝑔𝑞 +
𝑑

𝑞
= 𝑟. (12) 

 

Из него следует, что при 𝑟 = 0 цена акции не меняется и дивиденд 

не выплачивается. 

Следует заметить, что упомянутое Золотое правило накопления, 

для которого 𝑠∗ = 𝛼, также исключает выплаты дивидендов как потреб-

ление из продукта капитала. Действительно, для функции Кобба—Ду-

гласа продукт труда должен полностью потребляться: 

 

𝐹𝐿
′𝐿 = (1 − 𝛼)𝐾𝛼(𝐴𝐿)−𝛼𝐴𝐿 = (1 − 𝑠∗)𝑌, (13) 
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а продукт капитала – полностью инвестироваться: 

 

𝐹𝐾
′ 𝐾 = 𝛼𝐾𝛼−1(𝐴𝐿)1−𝛼𝐾 = 𝑠∗𝑌. (14) 

 

В качестве промежуточного итога можно сказать: 

1. Нулевой экономический рост приводит к нулевой отдаче на ка-

питал. 

2. Нулевая отдача на капитал полностью блокирует инвестицион-

ный процесс, а вместе с ним и фундамент рыночной экономики. 

3. Все выводы получены из классических моделей экономического 

роста и ценообразования активов. 

4. Выводы получены для оптимального режима накопления капи-

тала модели Солоу (Золотого правила накопления). 

Последний пункт является слабым звеном в этой логической це-

почке, поскольку в модели Солоу отсутствует агент-выгодополучатель 

процесса накопления. Такой агент имеется в модели Рамсея [14], кото-

рая в современной интерпретации тесно связана с моделью Солоу. Это 

позволяет уточнить параметры оптимального режима накопления.  

В модели Рамсея домохозяйства максимизируют долгосрочную 

полезность от потребления 𝑢(𝑐(𝑡)), дисконтированную по ставке 𝜌, 

субъективной норме межвременных предпочтений домохозяйства. В ре-

зультате оптимальная норма накопления выражается как  

 

𝑠∗∗ = 𝛼
𝑛 + 𝑎 + 𝛿

𝜌 + 𝑛 + 𝑎 + 𝛿
, (15) 

 

откуда видно, что 𝑠∗ = 𝑠∗∗ = 𝛼 при 𝜌 = 0 и 𝑠∗ > 𝑠∗∗ при 𝜌 > 0. Из (9) 

видно, что снижение нормы потребления приводит к 𝑟 > 0. Более точно, 

в стационарном режиме потребления из уравнения Эйлера (межвремен-

ной динамики потребления) следует 𝑟 = 𝜌. Таким образом, при наличии 

потребителя со своим “мнением” о полезности выражение (10) преоб-

разуется в выражение 

𝑟 = 𝜌 + 𝑛 + 𝑎. (16) 

 

Возникает вопрос, какое из них принять за верное? Ответ может 

быть диалектическим, если допустить гипотезу о двухсекторной эконо-

мике. В секторе производства базовых непотребительских благ (произ-

водственном секторе) должно быть верно (10), а в потребительском сек-

торе (16). Тогда в производственном секторе можно говорить о постро-

ении экономики, основанной на межотраслевом балансе, а в потреби-

тельском – на рыночной конкуренции. В этом случае долгосрочные ре-

жимы накопления капитала органично сочетаются с базовыми факто-

рами экономического роста. 
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Выводы и обобщения 

Классические модели экономического роста показывают, с одной 

стороны, что базовыми факторами выступают темпы роста населения 

и производительности труда. С другой стороны, эндогенное включение 

этих параметров приводит к их нулевому значению в долгосрочном 

плане. В модели Солоу мы получаем развитие технологий как основной 

фактор долгосрочного роста, в модели Ромера развитие технологий 

определяется темпом роста количества исследователей, а значит, роста 

населения, а в модели Гэлора получаем нулевое ограничение сверху на 

их величину. 

Нулевой долгосрочный рост определяет нулевую норму отдачи на 

капитал и, как следствие, элиминирование коммерческих мотивов раз-

вития экономики. Единственным фактором, формирующим положи-

тельную отдачу на капитал, остаётся субъективная ставка дисконтиро-

вания потребителя. 

Если не пытаться выбрать из двух сформировавшихся решений 

(с нулевой и ненулевой отдачей на капитал) единственное верное, то 

можно предложить их сочетание в виде двухсекторной экономики. То-

гда сектор производства базовых промежуточных благ должен быть 

ориентирован на нулевую норму отдачи на капитал и фактически дей-

ствовать в рамках некоммерческой этики. Зато сектор производства ко-

нечных потребительских благ имеет возможность быть коммерческим. 
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