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введение1

Перед сырьевыми экономиками стоит задача оптимального рас-
пределения ренты от добычи и экспорта природных ресурсов. В боль-
шинстве нефтедобывающих стран эта задача решается не рыночны-
ми, а административными механизмами. Экономическая теория при-
звана дать ответ политикам на вопрос, как распределять ренту меж-
ду потреблением (в виде трансфертов домашним хозяйствам, 
госзакупок) и накоплением капитала (физического капитала и акти-
вов за рубежом).

Простое правило распределения ренты было предложено Хартви-
ком [Hartwick 1977]. Он предположил, что всю ренту можно направ-
лять на накопление капитала. В этом случае уровень потребления на 
душу населения в экономике будет постоянным при условии, что про-
изводственная функция характеризуется постоянной отдачей от мас-
штаба и отсутствует технический прогресс. Вместе с тем в большин-
стве сырьевых стран темпы накопления физического капитала гораз-
до ниже, чем предполагает правило Хартвика [Hamilton et al. 2006] 

Недостатком правила Хартвика, как классического, так и обоб-
щенного, является то, что оно игнорирует рост производительности 
труда в экономике, не обусловленный накоплением капитала. Солоу 
показал, что в долгосрочном периоде экономический рост не может 
быть объяснен накоплением капитала. Правило Хартвика описыва-
ет долгосрочные процессы в экономике и при этом игнорирует вы-
вод Солоу. Это одна из причин того, что правило Хартвика непри-
менимо как инструмент для проведения экономической политики.

Мы строим модель малой открытой экономики с экзогенным тех-
ническим прогрессом. Мы показываем, что правило Хартвика   лишь 
частный случай более общего правила, и не является на практике 
оптимальным, так как не учитывает технический прогресс.

1 Авторы выражают глубокую благодарность Фуаду Алескерову (ГУ ВШЭ), 
Николаю Арефьеву (ГУ ВШЭ) и Бертрану Виньолю (Париж-1, Сорбонна), а так-
же участникам научного семинара лаборатории макроэкономического анализа ГУ 
ВШЭ за ценные замечания на стадии подготовки работы.
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Другой проблемой сырьевых стран является выбор между инве-
стициями в физический и в финансовый капитал. В частности, этот 
выбор был крайне актуален для России 2000-х гг., когда многие тре-
бовали от правительства увеличить инвестиции в физический капи-
тал за счет перераспределения сырьевой ренты. Правительство же 
накапливало финансовые активы (стабилизационный фонд).

Накопление стабилизационного фонда можно рассматривать в 
качестве сбережений из мотива предосторожности или сбережений, 
необходимых для сглаживания расходов на общественные блага 
[Bems, Filho 2009]. В нашей модели накопление финансовых акти-
вов происходит из-за ограниченных инвестиционных возможностей 
экономики.

Мы показываем, что выбор между инвестициями в физический и 
финансовый капитал должен определяться, в первую очередь, не же-
ланием правительства, а состоянием экономики, наличием в ней воз-
можностей для инвестиций. Данный вывод следует из парадигмы Со-
лоу, согласно которой накопление физического капитала не может 
объяснить долгосрочный экономический рост. Таким образом, размер 
сырьевой ренты не должен прямо влиять на накопление физического 
капитала, но должен влиять на накопление финансовых активов.

В первой части работы обсуждаются результат Хартвика и его со-
временные модификации, во второй части рассматривается модель 
открытой сырьевой экономики. В третьей части выводим оптималь-
ное правило накопления капитала в рамках модели. В четвертой ча-
сти рассматриваем детерминанты выбора между физическим и фи-
нансовым капиталом. В Заключении подводятся итоги.

1. правило Хартвика и его современные модификации

В сырьевой экономике возникает рента от добычи и экспорта при-
родных ресурсов. При распределении ренты при помощи рыночных 
механизмов привлекательность инвестиций в несырьевые сектора 
снижается, и возникают условия для темпов замедления роста в бу-
дущем. Данное явление носит название голландской болезни и опи-
сано в ряде эмпирических и теоретических исследований [Аuty 2001; 
Sachs, Warner 1995, 2001]. При вмешательстве государства в процесс 

распределения ренты создаются предпосылки для рентоориентиро-
ванного поведения, что может повлиять на устойчивое развитие эко-
номики в будущем. Доходы от экспорта сырья искажают стимулы в 
экономике и способствуют закреплению неэффективных институ-
тов [Isham 2003; Salai-i-Martin, Полтерович 2007]. В большинстве сы-
рьевых экономик значительная часть ренты изымается государством. 
Таким образом, можно поставить вопрос, по какому принципу сле-
дует выбирать объем государственных инвестиций в физический ка-
питал и размер инвестиционного фонда.

Хартвик [Хартвик 1977, 1978] нашел правило сбережений-
инвестиций для закрытой экономики, при котором уровень потре-
бления будет постоянным на длительном временном горизонте. Со-
гласно данному правилу рента от добычи природного ресурса полно-
стью тратится на инвестиции в капитал, и если выполняется ряд усло-
вий, а именно: 

1) производственная функция в экономике характеризуется по-
стоянной отдачей от масштаба, 

2) технический прогресс отсутствует, 
3) темп роста населения равен нулю, 

то потребление остается постоянным в течение времени. Доказательство 
классического правила Хартвика представлено в Приложении 1.

[Dixit, Hammond 1980] обобщили результат Хартвика в классе про-
изводственных функций с постоянной отдачей от масштаба и нашли 
все возможные способы поддержания потребления на постоянном 
уровне. Их вывод таков: для поддержания постоянного уровня по-
требления необходимо, чтобы дисконтированный поток чистых ин-
вестиций равнялся постоянной величине, не обязательно нулю.

И классическое, и обобщенное правило Хартвика не учитывает рост 
производительности труда в экономике, не обусловленный накоплени-
ем капитала. Таким образом, несмотря на то что правило Хартвика опи-
сывает долгосрочные процессы в экономике, оно игнорирует вывод Со-
лоу, согласно которому экономический рост не обусловлен накоплением 
капитала. [Солоу 1986] замечает, что появление технического прогресса 
в модели Хартвика приведет к тому, что простое правило Хартвика будет 
гарантировать рост потребления с постоянным темпом. 

По этой же причине правило Хартвика не является оптимальным 
и в открытой экономике, так как не учитывает положительный эф-
фект от изменения условий торговли. [Asheim 1986] показывает, что 
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если с ростом редкости ресурса он постоянно дорожает (данный ре-
зультат носит название правила Хотеллинга [Hotelling 1931], то опти-
мальный размер инвестиций должен быть меньше, чем предсказы-
вает правило Хартвика.

[D’Autume, Schubert 2008] вывели оптимальное правило инвести-
рования в модели, в которой запас ресурса включен прямо в функ-
цию полезности. Они показали, что в случае, когда агенты ценят за-
пас сырья, траектории потребления, накопления капитала и исполь-
зования ресурса выглядят реалистичнее: выпуск и потребление растут 
во времени.

Правило Хартвика должно учитывать инвестиции во все виды ка-
питала, физический капитал, финансовые активы за рубежом, чело-
веческий капитал и т.д. 

Ряд исследований ставит задачу оценить объем «истинных» ин-
вестиций в капитал, т.е. инвестиций за вычетом стоимости истрачен-
ного запаса природного ресурса. С точки зрения классического пра-
вила Хартвика, объем «истинных» инвестиций должен равняться 
нулю. Оценки истинных инвестиций в отдельных странах, а также в 
группах стран приведены в книге [Auty et al. 2001, сh. 2], а также в 
статье [Arrow et al. 2004], они показывают, что большинство сырье-
вых стран живет в условиях отрицательных истинных инвестиций. 
Вместе с тем данные оценки игнорируют такой вид инвестиций, как 
инвестиции в финансовые активы за рубежом. Наша модель пока-
зывает, что в условиях низких темпов роста инвестиции в иностран-
ные активы могут значимо превышать накопление капитала внутри 
страны. Простой анализ платежных балансов также показывает, что 
сальдо счета текущих операций для большинства сырьевых эконо-
мик значимо больше нуля на протяжении десятилетий. 

Оценка правила Хартвика только для физического капитала при-
ведена в статье [Hamilton et al. 2006]. В большинстве сырьевых стран 
инвестиции в физический капитал значительно ниже, чем предска-
зывает правило Хартвика. При этом разброс велик: в Нигерии и Ве-
несуэле разрыв между целевым и фактическим значением составля-
ет 250%, в Алжире и Конго лишь 50–60%.

[Okumura, Cai 2007] рассмотрели оптимальное правило накопле-
ния капитала в ресурсной экономике, при условии, что существует 
возможность инвестирования не только в физический, но и в фи-
нансовый капитал (покупка активов на международном рынке). 

В этом случае по мере истощения необходимого в производстве ре-
сурса страна накапливает финансовый капитал и впоследствии ста-
новится государством-рантье, в котором основным источником до-
хода являются проценты от вложений в иностранные активы. Одна-
ко они использовали стандартную гипотезу об отсутствии техниче-
ского прогресса. Мы модифицируем модель Okumura — Cai, включив 
в нее предпосылку о существовании экзогенного технического про-
гресса. Мы показываем, что наличие технического прогресса в мо-
дели с двумя видами активов — физическим и финансовым капита-
лом — существенно меняет результаты. Модель государства-рантье 
является оптимальной лишь в случае низких темпов прироста тех-
нического прогресса.

2. Базовая модель

Рассмотрим малую открытую экономику, производящую один од-
нородный товар. В производстве используется физический капитал 
и исчерпаемый ресурс. Экономика малая, так как ставка процента 
задается извне. Экономика открытая, так как она имеет доступ на 
международные товарные рынки и рынки капитала. Существует воз-
можность обменивать однородный товар на финансовый актив, в то 
же время торговля природным ресурсом отсутствует. 

Производственная функция в экономике имеет вид Кобба — Ду-
гласа: 

 β γ −β−γ= = 1( , , )Y AF K R L AK R L , 

где А — экзогенный технический прогресс, К — капитал, R — при-
родный ресурс, L — труд.

Величина трудовых ресурсов постоянна и равна единице. Тогда 
производственная функция демонстрирует отрицательную отдачу от 
масштаба и выглядит как 

 
β γ= =( , )t tY AF K R AK R β + γ <1 . (1)

Предпосылка об убывающей отдаче от масштаба связана с тем, 
что количество труда неизменно. 
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Производственная функция обладает стандартным набором 
свойств. 

F
K
 > 0, F

R
 > 0, F

KK
 < 0, F

RR
 < 0, F

KR
 > 0,

 → → →∞ →∞= ∞ = ∞ = =0 0  0  0lim , lim , lim , lim ,K K R R K K R RF F F F . 
Темп прироста остатка Солоу (А) постоянен и равен Ag .
Целевой функцией в модели является межвременная аддитивно-

сеперабельная функция полезности

 
[ ]

∞
−δ∫

0

,t
tMax U C e dt

 
где С — потребление. 

Допустим, что мгновенная функция полезности имеет вид CIES 
(constant intertemporal elasticity of substitution):

 

−θ −
=

− θ

1 1

1
( ) tC

U C  (2)

Тогда задача командного оптимума в экономике может быть пред-
ставлена как

 
[ ]

∞
−δ∫

0

t
tMax U C e dt  (3)

при следующих ограничениях

 = + − − ( , )t t t t t tB rB AF K R C I  (4)

 = t tK I  (5)

 = −

t tS R  (6)

 
=


A

A
g

A
 (7)

 

∞

=∫ 0

0

tR dt S  (8)

 
−

→∞
= 0lim ( ) rt

t
B t e  (9)

B
0
, K

0
, S

0
 изначально заданы.

Уравнение (4) представляет собой бюджетное ограничение и опре-
деляет динамику финансовых активов экономики ( tB ). Уравнение 
(5) задает связь между капиталом и инвестициями. Уравнение (6) 
определяет изменение запаса исчерпаемого ресурса ( tS ), уравнение 
(7) задает темп роста остатка Солоу. Уравнение (8) — это ограниче-
ние на количество используемого ресурса. Уравнение (9) представ-
ляет собой условие трансверсальности (условие отсутствия пузыря 
на финансовом рынке). Оно гарантируют единственность оптималь-
ной траектории.

Чтобы решить задачу оптимизации, выпишем гамильтониан

 = + λ + − − + µ − ν( ) ( ( , ) )t t t t t t t t tH U C AF K R rB C I I R , (10)

где λ
t
, µ

t
 и ν

t
 — теневые цены сбережений, чистых инвестиций и при-

родного ресурса.
Тогда условия первого порядка в задаче динамической оптимиза-

ции выглядят как

 

∂ = − λ =
∂

0'( )t t
t

H
U C

C
 (11)

 

∂ = −λ + µ =
∂

0t t
t

H

I
 (12)

 

∂ = λ − ν =
∂

0t t R t
t

H
A F

R
 (13)

 λ = δλ − λ r

 

(14)

 µ = δµ − λ

KA F  (15)

 ν = δν  (16)

При преобразовании уравнений (11) и (14) мы можем выразить 
классическое правило Рамсея — Кейнса оптимальной траектории 
потребления:

 
= − − δ

 '( )
( )

''( )
C U C

r
C U C C

. (17)
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Для мгновенной функции полезности (2) правило Рамсея — Кейн-
са оптимальной траектории потребления можно переписать как2

 = − δ
θ

 1
( )

C
r

C
.
 

 

Оптимальные темпы накопления капитала  
и использования природного ресурса

Из условий первого порядка задачи мы можем получить опти-
мальные темпы накопления капитала ( Kg ) и использования природ-
ного ресурса ( Rg ). 

Из уравнения (12) следует, что λ
t
 и µ

t
 одинаковы. Так как физиче-

ский капитал и финансовый капитал — абсолютные заменители, их 
теневые стоимости совпадают. Тогда из уравнений (15) и (16) следу-
ет, что

 =KАF r  (18)

Предельная доходность физического капитала (внутри страны) и 
доходность финансовых активов (за рубежом) совпадает.

Из уравнения (13)

 
ν=
λRAF  (19)

Производительность природного ресурса совпадает с его теневой 
стоимостью ( ν ) в единицах полезности. Из уравнений (14), (16) и 
(19) следует, что 

 =
( )R

R

AF
r

AF
 (20)

2 В зависимости от наших предположений относительно вида функций полез-
ности, мы получим разные результаты относительно оптимальной траектории по-
требления. Для функции полезности (3), рассмотренной выше, наклон траектории 
зависит от соотношения между процентной ставкой (r) и субъективной нормой 
межвременных предпочтений (ρ). Такой случай Чичильницки назвала «диктатурой 
настоящего», так как потребление будущих поколений учитывается с меньшим ве-
сом в совокупной полезности 

В 1974 г. Солоу предложил использовать в качестве функции полезности функ-
цию maxmin U(C). Для этой функции совокупная полезность определяется полезно-
стью наибеднейшего поколения. [D'Autume, Schubert 2008] показали, что задача (1) 
сводится к задаче maxmin в случае, когда θ → ∞ . 

Производительность ресурса должна расти с темпом роста, рав-
ным процентной ставке. Из уравнений (20) и (18) следует, что пре-
дельный продукт капитала и приращение предельного продукта ре-
сурса совпадают во времени (это аналог правила Хотеллинга). 

Найдем темпы роста капитала и объема используемого природ-
ного ресурса, и выразим их через параметры модели. Используя урав-
нения (19) и (20) и то, что

 
β− γ= β 1

KF K R , 

 
β γ−= γ 1

RF K R , 

получаем следующие выражения:

 
+ β − + γ =

 

1 0( )A

K R
g

K R
 (21)

 
+ β + γ − =

 

1( )A

K R
g r

K R
. (22)

Отсюда темпы роста капитала и добываемого ресурса:

 

− γ
= =

− β − γ



1
A

K

g rK
g

K
 

 (23)

 

− − β
= =

− β − γ

 1

1

( )A
R

g rR
g

R
 (24)

 
− =
 K R

r
K R

. (25)

Оптимальный уровень инвестиций в физический капитал зависит 
от темпов роста остатка Солоу и процентной ставки. Чем выше темп 
роста остатка Солоу, тем выше должны быть инвестиции. Этот вы-
вод является существенным, правило Хартвика предполагает, что уро-
вень инвестиций определяется размером сырьевой ренты. На прак-
тике страны с высоким уровнем сырьевой ренты не осуществляют 
значимых инвестиций в физический капитал [Hamilton et al. 2006]. 
Вероятно, это просто не является для них оптимальной политикой. 
Примечателен пример Нигерии: c 1965 г. по 2000 г. средние темпы 
прироста физического капитала составляли 6,5%, в то время как сред-
ние темпы прироста общей факторной производительности состав-
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ляли –1,2% (!). Темпы роста ВВП на душу населения были близки к 
нулю в течение 35 лет. [Sala-i-Martin, Sabramanian 2003]. Пример Ни-
герии — это явный пример неоптимальной политики. При этом зна-
чительная часть природной ренты шла на государственные инвести-
ции в физический капитал, значительная часть которого, согласно 
исследованию тех же авторов, не используется. 

Действительно, согласно парадигме Солоу, инвестиции в физи-
ческий капитал определяются не сырьевой рентой, но другими фак-
торами, влияющими на остаток Солоу: техническим прогрессом и 
инновациями, ожиданиями относительно будущего, наличием ин-
формации о конкурентных преимуществах экономики и т.д.

Другой фактор, помимо темпа роста остатка Солоу, влияющий на 
оптимальное накопление физического капитала, это процентная став-
ка по финансовым активам. Чем выше процентная ставка, тем ниже 
должны быть инвестиции в физический капитал, так как более вы-
годными становятся вложения в финансовые активы за рубежом.

Из производственной функции (1) темп роста выпуска в эконо-
мике ( Yg ) равен

 = + β + γY A K Yg g g g . 
Тогда темп роста экономики совпадает с темпами накопления ка-

питала

 
= β + γ + =
   

K

Y K R A
g

Y K R A
. (26)

Уравнения (23), (24) задают оптимальные темпы роста капитала 
и добываемого ресурса, которые зависят от темпа роста экзогенно 
заданного технического прогресса. В связи с этим мы можем рассмо-
треть разные случаи, когда капитал и ресурс будут характеризовать-
ся положительной и отрицательной динамикой. Найдем два возмож-
ных уровня технического прогресса, при которых темпы роста капи-
тала (ресурса) равны нулю: 

 = γL
Ag r  

 = − β1( )H
Ag r . 

Всегда выполняется следующее неравенство

 
L

Ag < H
Ag , 

так как в модели производственная функция характеризуется убы-
вающей отдачей от масштаба: β + γ <1 .

Тогда если < L
A Ag g , темпы роста капитала и ресурса будут отри-

цательными. Если L
Ag < Ag < H

Ag , то темп роста капитала и выпуска 
положительный, а темп роста ресурса — отрицательный. Наконец, 
при > H

A Ag g  темпы роста капитала и ресурса будут положительны-
ми. В последнем случае ресурсное ограничение не выполняется, так 
как ресурс исчерпаемый.

рис. 1. Взаимосвязь между темпом роста остатка Солоу, накоплением 
капитала и использованием ресурса

При этом из уравнения (4) мы можем выразить оптимальный уро-
вень потребления в начальный момент времени. (Подробный вывод 
дан в Приложении 2)

 

∞
−= − − +∫

0

0 0( ) ( )( [ ( , ) ] ( ))rs
CС r g AF K R I e ds B . (27')

3. Оптимальное правило сбережений-инвестиций

В нашей модели существует два типа активов: физический капи-
тал и финансовый капитал. Уравнение (34) описывает оптимальные 
для экономики темпы накопления лишь физического капитала, но 
не учитывает инвестиции в финансовые активы за рубежом. Для по-
лучения оптимального правила сбережений-инвестиций для малой 
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полуоткрытой экономики с экзогенным техническим прогрессом, 
продифференцируем по времени уравнение (4):

 = + − − ( , )t t t t t tB rB AF K R C I  

 
      B rB AF K AF R AF K R C IK R= + + + − −( , ) . (28)

Переставим слагаемые в уравнении (28)

 + − = + + −       ( , )R KB I AF R rB AF K AF K R C . (29)

Учитывая выражения (5), (18), (20) и то, что

 
= + +  

( )R
R R R

d AF R
AF R AF R AF R

dt
, (30)

проделаем с выражением необходимые преобразования.
Учитываем уравнение (18) и правило Хотеллинга (20): 

 =KAF r  

 
=

( )R

R

AF
r

AF
.
 Получим

 
+ − = + + − −    

( )
( , )R

R

d AF R
B I rB rI AF K R rAF R C

dt
. (31)

Выражение + −

RB I AF R  — инвестиции в физический и финансо-
вый капитал за вычетом ренты от использования сырья. Пользуясь тер-
минологией [Arrow et al. 2004], мы будем называть этот показатель «ис-

тинные инвестиции» (genuine investment (GI)). Выражение  B I
d AF R

dt
R t+ −

( )
 

в левой части уравнения (31) — изменение во времени истинных инве-
стиций. Тогда уравнение (31) можно представить как

 = + −  ( , )GI rGI AF K R C. (32)

Для заданной динамики потребления (17) уравнение (32) есть опти-
мальное правило сбережений-инвестиций (аналог правила Хартвика). 

Мы можем найти оптимальную траекторию истинных инвести-
ций, решив уравнение (32) относительно GI . Подробное решение 
представлено в Приложении 3. Оптимальная траектория истинных 
инвестиций выглядит как

 

⋅= −
−
0( ) gY tA

Y

Y g
GI t e

r g
. (33)

Данный результат можно представить в виде простого оптималь-
ного правила.

Доля истинных инвестиций в выпуске должна быть постоянной 
с течением времени:

 = −
−

( ) A

Y

gGI t

Y r g
 (34)

Таким образом, простое правило Хартвика оптимально лишь в 
случае, когда темпы роста технического прогресса отсутствуют = 0Ag  . 
Если в экономике растет общая факторная производительность, то 
наилучшей стратегией будет отрицательное значение истинных ин-
вестиций. При этом доля истинных инвестиций в ВВП постоянна и 
определяется соотношением между темпом роста остатка Солоу и 
процентной ставкой. 

Альтернативная спецификация оптимального  
правила накопления капитала

Полученное правило можно представить в другом виде. Одним из 
видов инвестиций в нашей модели является технический прогресс. 
Прирост остатка Солоу (A) позволяет увеличить выпуск в будущем, 
поэтому показатель «истинных инвестиций» может включать в себя 
и прирост остатка Солоу, умноженный на его теневую стоимость  
( Ap  ):

 = + + − 

A A RGI B I Ap AF R. (35)

Теневая стоимость прироста параметра А на единицу рассчиты-
вается как дисконтированный поток доходов, созданный этим при-
ростом. Увеличение A на единицу приведет к увеличению выпуска 
на ( , )F K R в следующем периоде. Ставка процента постоянна и рав-
на r. Тогда стоимость единицы технологий

 
∞

−= ∫ ( ( ), ( )) rs
А

t

p F K s R s e ds . (36)

Для стоимости технологий выполняется следующее арбитражное 
уравнение:
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 + + = ( , )A A A Ap F K R g p rp . (37)

Вложение в технологию позволяет получить доход от выпуска боль-
шего количество товара в будущем и доход от изменения стоимости 
технологии, а также доход от изменения количества технологии. Сум-
марный доход от вложения в технологию должен совпадать с альтер-
нативным доходом от вложения в финансовый актив.

Тогда границу производственных возможностей экономики мы 
можем охарактеризовать как

 = − 

A AGI rGI C . (38)

Доказательство данного правила мы приводим в Приложении 4.
Для = 0C  оптимальным правилом является правило = 0AGI . Рас-

смотрим полученное правило более подробно.

4. накопление физического капитала и иностранных 
активов в ресурсной экономике

В зависимости от темпов роста экзогенного технического про-
гресса, выводы относительно оптимального накопления физическо-
го капитала и финансовых активов будут существенно различаться. 
Рассмотрим по отдельности три случая: 

1) Прирост общей факторной производительности отсутствует 
(частный случай модели):

 = 0Ag . 
2) Положительные темпы роста общей факторной производитель-

ности не способны компенсировать истощение природных ресурсов:

 < <0 L
A Ag g . 

3) Темпы роста общей факторной производительности достаточ-
но высоки для того, чтобы компенсировать истощение природных 
ресурсов:

 < <L H
A A Ag g g . 

случай 1: = 0Ag
Данный случай подробно описан в [Okumura, Kai 2006]. Если тех-

нический прогресс отсутствует, выполняется простое правило Харт-
вика. При = 0Ag  выражение (43) выглядит как = − GI rGI C . Это озна-
чает, что для поддержания постоянного потребления истинные ин-
вестиции должны расти с темпом роста, равным процентной ставке. 
Таким образом, при отсутствии технического прогресса мы получа-
ем обобщенное правило Хартвика, выведенное Дикситом и Хаммон-
дом (1980): 

 
−+ − =( ) rt

t t R tB I F R e const . 
Приведенная стоимость инвестиций в физический и финансовый 

капитал, за вычетом ренты от добычи сырья, должна быть постоян-
ной величиной, не обязательно равной нулю.

Если принять во внимание то, что истинные инвестиции не долж-
ны расти слишком быстро, при условии, что пузырь на рынке акти-
вов отсутствует, 

 
−

→∞
= 0lim rt

t
GIe .

 

Тогда обобщенное правило Хартвика задает единственную опти-
мальную траекторию для истинных инвестиций:

 = 0GI  

 + =( ) ( ) ( ) ( )RB t I t F t R t .  

Общая сумма инвестиций равна ренте от природного ресурса в 
каждый момент времени. Если подставить в правую часть выраже-
ния производственную функцию, то оно примет следующий вид:

 + = γ( ) ( ) ( )B t I t Y t
 
для всех t. 

Рассмотрим теперь подробнее динамику инвестиций в физиче-
ский капитал и инвестиций в финансовый капитал, при условии, что 
технический прогресс отсутствует. По мере истощения ресурса объ-
ем ренты от использования сырья будет снижаться. В то же время 
капитал будет сокращаться, и по мере истощения капитала инвести-
ции в физический капитал также будут стремиться к нулю. Наконец, 
по мере истощения природной ренты инвестиции в финансовый ка-
питал также будут стремиться к нулю. 
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рис. 2. Оптимальные траектории потребления, дохода от вложений  
в финансовые активы, прироста финансовых активов, при условии, что g

A
 = 0

Все численные примеры представлены для следующих параметров модели:
S = 1000, β = 0,3, γ = 0,3, r = 0,03. А(0) = 1, B(0) = 0 Начальный уровень 

капитала и потребления ресурса определяется исходя из условий первого порядка.

Данная ситуация предполагает, что выпуск, инвестиции в физиче-
ский капитал и в финансовый капитал постепенно упадут до нуля, и 
экономика будет иметь единственный источник доходов в виде про-
центов от вложений в финансовые активы. Такая ситуация может ха-
рактеризовать только экономики, у которых нет внутренних источни-
ков (стимулов) для роста. Эта ситуация означает, что экономика пере-
стает искать возможности избежать ресурсного проклятия и переходит 
в фазу государства-рантье, вкладывающего сырьевую ренту в активы 
за рубежом. Данный частный случай, на наш взгляд, не может подой-
ти для описания всех сырьевых экономик. Перейдем к рассмотрению 
ситуации, когда в экономике существует технический прогресс.

случай 2: < <0 L
A Ag g

В этом случае положительный темп прироста остатка Солоу все еще 
не может компенсировать истощение природного ресурса. Поэтому ин-
вестиции в физический капитал не являются выгодными и, как и в преды-
дущем случае, происходит замещение физического капитала финансо-
выми активами. Оптимальной политикой остается модель государства-
рантье, которое накапливает финансовые активы по мере истощения 

природного ресурса, для того чтобы финансировать потреб ление в бу-
дущем. Тогда данная экономика должна иметь продолжительное время 
положительное сальдо счета текущих операций (как это происходит в 
Иране, Венесуэле, странах Персидского залива).

Если следовать классическому правилу Хартвика = 0GI , то в слу-
чае наличия технического прогресса потребление не будет постоянным, 
оно будет увеличиваться со временем. Действительно, из уравнения 
(32) следует, что правило = 0GI приводит к положительным темпам 
роста потребления: = AC g Y . По мере сокращения выпуска потреб-
ление будет прирастать все меньшими темпами. 

Если поставлена задача гарантировать постоянный уровень потреб
ления, то оптимальное правило сбережений-инвестиций будет вы-
глядить как 

 = −
−

( ) A

Y

gGI t

Y r g  
В отличие от случая, когда технический прогресс отсутствует, при 

наличии технического прогресса экономика должна поддерживать 
постоянную отрицательную долю истинных инвестиций в выпуске. 
По мере сокращения выпуска размер истинных инвестиций устрем-
ляется к нулю, и в пределе выполняется простое правило Хартвика

 → 0Y   → 0GI  

рис. 3. Динамика оптимальных инвестиций в физический и финансовый 
капитал, в случае когда 0 < g

A
 < gL

A
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На рис. 3 представлена динамика основных переменных модели, 
в случае когда < <0 L

A Ag g . Как и в предыдущем случае, экономика 
отказывается от физического капитала в пользу финансового капи-
тала, только теперь истинные инвестиции могут быть отрицатель-
ными в течение некоторого периода времени.

случай 3: < <L H
A A Ag g g

В этом случае наличие технического прогресса позволяет преодо-
леть истощение природных ресурсов, наращивать физический капи-
тал и выпуск. Данный случай наиболее реалистичен, так как в мно-
гих ресурсных экономиках темпы экономического роста являются 
положительными:

 
= −

−
( ) A

Y

gGI t

Y r g
.
 

Чем выше темпы роста остатка Солоу, тем меньше будет (отрица-
тельная) доля истинных инвестиций в выпуске. 

В этом случае положительные инвестиции в физический капитал 
могут осуществляться за счет заимствований на международном рынке 
капитала (рис. 4). Таким образом, эта модель предполагает не экономику-
рантье, как в предыдущем случае, а экономику, заимствующую средства 
на международном рынке для финансирований внутренних инвести-
ций. Экономика может иметь продолжительное время отрицательное 
сальдо счета текущих операций (Чили, Австралия).

рис. 4. Динамика инвестиций в физический и финансовый капитал  
при условии, что < <L H

A A Ag g g

Заключение

Ресурсные экономики часто сталкиваются с выбором: инвести-
ровать сырьевую ренту в проекты внутри страны или же направлять 
ее на накопление финансовых активов (фонда будущих поколений). 
Некоторые страны активно инвестировали сырьевую ренту в произ-
водственные мощности (Нигерия), другие активно накапливали фи-
нансовые активы (Саудовская Аравия, Норвегия).

Крайний случай политики — направлять всю ренту на инвести-
ции внутри страны, другой крайний случай — аккумулировать всю 
ренту в фонде будущих поколений и использовать для инвестиций 
лишь текущие процентные доходы этого фонда.

Мы вывели простое оптимальное правило инвестиционной поли-
тики в открытой ресурсной экономике. Мы показали, что ключевыми 
факторами, определяющими уровень инвестиций в физический и фи-
нансовый капитал, является темп роста остатка Солоу (технический 
прогресс) и процентные ставки на международном рынке.

В отличие от правила Хартвика, связывающего инвестиции в эко-
номике и размер сырьевой ренты, в нашей модели внутренние ин-
вестиции определяются темпом роста остатка Солоу, т.е. наличием 
инвестиционных возможностей. Размер сырьевой ренты влияет лишь 
на темпы накопления финансовых активов. Таким образом, опти-
мальная политика инвестирования предполагает, что размер сырье-
вой ренты не должен влиять на уровень инвестиций в физический 
капитал.

Ресурсные экономики с низкими темпами роста остатка Солоу 
вынуждены строить модель государства-рантье, аккумулировать фи-
нансовые активы для обеспечения потребления в будущем. Ресурс-
ные экономики с высокими темпами роста остатка Солоу могут вы-
ступать заемщиками на международных рынках капитала, а также 
расходовать сырьевую ренту на инвестиционные проекты.
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приложение 1.  
вывод правила Хотеллинга и правила Хартвика

Рассмотрим задачу динамической оптимизации для экономики с 
исчерпаемым ресурсом.

Целевая функция представляет собой дисконтированный поток 
полезности, зависящей от текущего потребления (С):

 
Max U C e dtt

t[ ]
∞

−∫
0

δ . (A1)

Ограничениями в модели служат ограничение на накопление ка-
питала и на запас ресурса (S):

 = − ( , )K F K R C   (A2)

 tt RS −= . (A3)

Текущий запас капитала и сырья задан.

 K
0
, S

0
 — заданы. (A4)

теорема 1. (правило Хотеллинга)
Теневая стоимость исчерпаемого ресурса растет с темпом, равным 

ставке дисконтирования в экономике (Hotelling, 1931).

Доказательство
Выпишем функцию Гамильтона в задаче динамической оптими-

зации.

 = + λ − + µ −( ) ( ( , ) ) ( )H U C F K R C R , (A5)

где λ , теневая стоимость одной единицы инвестиций, показывает 
цену единицы нового капитала в единицах текущей полезности, а 
µ  — теневая стоимость одной единицы потраченного сырья.

Тогда условия первого порядка в задаче динамической оптимиза-
ции будут выглядеть как

 = λ'( )U C  (A6)

 λ = µ'RF  (A7)

 λ = ρλ − λ 'KF  (A8)

 µ = ρµ . (A9)

Условие (A9) носит название «правило Хотеллинга». Теорема до-
казана.

лемма 1
Если уровень потребления постоянный, то выполняется условие

 =( ' ) ' 'R K RF F F . (A10)

Доказательство
Из уравнения (A6) 

 − ⇒ − ⇒ λ −'( )C const U C const const . (A11)

Тогда из уравнения (A8)

 = ρ'( )F K . (A12)

Из уравнения (A7)

 µ = ⋅'RF const. (A13)

Из уравнения (A9) и (A12)

 =( ' ) ' 'R K RF F F . (A14)

Лемма доказана.

теорема 2. правило Хартвика
Если производственная функция обладает свойством постоянной 

отдачи от масштаба, то для задачи (1) выполняется следующее пра-
вило: если вся рента от использования ресурса будет целиком и пол-
ностью тратиться на накопление капитала, то потребление будет по-
стоянным на бесконечном временном горизонте.

Доказательство
Выпишем условие (2) и продифференцируем его по времени, учи-

тывая тот факт, что производственная функция обладает постоянной 
отдачей от масштаба.
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 = + −   ' 'K RК F K F R C  (A15)

Вся рента от использования ресурса идет на накопление капита-
ла. При постоянной отдаче от масштаба доля ренты в выпуске со-
ставляет 'RF R . Тогда выполняется условие

 = 'RК F R. (A16)

Отсюда

 = + −  ' ' 'K R RК F F R F R C. (A17)

Дифференцируем уравнение (A16) по времени. Получаем

 = +  ( ' ) 'R RК F R F R. (A18)

Приравниваем уравнение (A17) и уравнение (A18):

 + = + −   ( ' ) ' ' ' 'R R K R RF R F R F F R F R C  (A19)

Тогда 

 = − ( ' ) ' 'R K RF R F F R C. (A20)

Лемма 1 гарантирует, что при постоянном потреблении уравнение 
(A20) выполняется как тождество. Теорема доказана.

    

приложение 2  
вывод функции потребления в базовой модели

Из бюджетного ограничения экономики (1) найдем оптимальный 
уровень потребления:

 

B rB AF K R C I= + − −( , ) .
 

(B1)

Для этого решим дифференциальное уравнение (1). Общее реше-
ние линейного однородного уравнения выглядит как

 = rtB ce . (B2)

Используем метод вариации постоянной (с):

 = +



rt rtB ce cre . (B3)

Приравниваем (B3) и (B1) и выражаем с

 c AF K R C I e rt= − − −[ ( , ) ] . (B4)

Тогда 

 c t AF K R C I e ds Hrs
t

( ) [ ( , ) ]= − − +−

−∞
∫  (B5)

и частное решение уравнения (B1) выглядит как

 
B e AF K R C I e ds Hrt rs

t

= − − +− −

−∞
∫( [ ( , ) ] ). (B6)

Теперь используем условие отсутствия пузыря на рынке финан-
совых активов:

 
−

→∞
= 0lim rt

t
Be . (B7)

Устремляем выражение (B6) к бесконечности и находим H:

 H AF K R C I e dsrs= − − −

−∞

∞

∫ [ ( , ) ]  (B8)

Тогда впередсмотрящее решение для выражения (B1)

 
B t e AF K R C I e dsA

rt rs

t

( ) ( [ ( , ) ] )= − −− −
∞

∫ . (B9)
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Теперь найдем выражение для С(0), потребления в начальный мо-
мент времени. Для этого выпишем уравнение (B9) для начального 
момента времени:

 B AF K R C I e dsrs( ) ( [ ( , ) ] )0
0

= − − −
∞

∫ . (B10)

Преобразуем теперь уравнение (B10):

 C t e dt AF K R e ds Brt rs( ) [ ( , )] ( )−
∞

−
∞

∫ ∫= +
0 0

0 . (B11)

Согласно правилу Рамсея — Кейнса потребление растет с посто-
янным темпом, определяемым параметрами модели:

 = = − δ
θ

 1
( )C

C
g r

C
. (B12)

Тогда из уравнения (11)

 

∞
−= − − +∫

0

0 0( ) ( )( [ ( , ) ] ( ))rs
CС r g AF K R I e ds B . (B13)

 

приложение 3.  
вывод оптимального правила  

сбережений-инвестиций

Решим дифференциальное уравнение (C1): 

 = +

AGI rGI g Y . (C1)

Общее решение однородного уравнения выглядит как

 = rtGI ce . (C2)

Подставим уравнение (C2) в уравнение (C1). Получим

 
ce cre cre g Yrt rt rt

A+ = + . (C3)

Тогда

 −= rt
Ac g Ye . (C4)

Решение уравнения (C4) есть

 −

−∞

= +∫( )
t

rs
Ac t g Ye ds H . (C5)

Из условия отсутствия пузыря (C6) получим (C7)

 − −

→∞
= 0( )lim r g t

t
GIe  (C6)

 
∞

−

−∞

= − ∫ rs
AH g Ye ds. (C7)

Тогда частное решение уравнения (C1) при условии отсутствия 
пузыря выглядит как

 
∞

−= − ∫( ) rt rs
A

t

GI t e g Ye ds. (8)

Вычислим интегралы в уравнении (C8):

 

GI t e g Y e ds e g Y e ds

e g Y

rt
A

gY r s

t

rt
A

gY r s

t

rt
A

( ) ( ) ( )= − = − =

= −

−
∞

−
∞

∫ ∫0 0

00 0
01 1

g r
e Y g e

g r

Y g

r g
e

Y

gY r t

t

A
gY t

Y

A

Y

gY t

−






=
−

= −
−

−

∞

⋅ ⋅( ) .

 (C9)
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Темп роста выпуска в модели постоянный и определяется пара-
метрами модели (раздел 2).

Доля чистых инвестиций в выпуске определяется как

 
=

−
( ) A

Y

gGI t

Y r g
. (C10)

приложение 4.  
вывод оптимального правила сбережений-инвестиций  

в альтернативной спецификации

Доказательство
Продифференцируем по времени выражение для истинных ин-

вестиций в интенсивной форме (D1):

 = + + − 

A A RGI B I Ap AF R  (D1)

 = + − + +     

( )A R A AGI B I AF R p A p A. (D2)

Учитывая, что

 
= + +  

( )R
R R R

d AF R
AF R AF R AF R

dt
, (D3)

произведем ряд преобразований в продифференцированном по вре-
мени выражении динамики активов (38) :

 = + + + − −      

R KB rB AF AF R AF K I C  (D4)

 + = + + + −      

RB I rB AF AF R rK C  (D5)

 + − = + − + −     ( )R RB I AF R rB AF rAF R rI C. (D6)

Добавим с правой и левой стороны выражения (D6) + 



A Ap A p A, а 
также справа прибавим и вычтем 

Arp A:



       



 

p A p A B I AF R rB AF rAF R rI C

p A p

A A R R

A A

+ + + − = + − + − +

+ +

( )

AA rp A rp AA A+ − .

Получим

 = + + + − −     



A A A A AGI rGI AF p A p A rp A C . (D7)

Используем арбитражное уравнение (D8) и, сократив слагаемые, 
получим (D9)

 + + = ( , )A A A Ap F K R g p rp  (D8)

 − =  0( )A Ap A Ag , так как = 

AA Ag . 

В результате мы получили оптимальное правило сбережений-
инвестиций в интенсивной форме:

  = − 

A AGI rGI C . (D9)
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