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ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ В СТАЦИОНАРНОЙ И НЕСТАЦИОНАРНОЙ ЭКОНОМИКАХ

Глобальный финансовый кризис, охвативший в последние два года наиболее развитые страны мира, во второй половине 2008 года пришел и в нашу страну и создал серьезные проблемы в производственной и банковской сферах, на фондовом рынке, рынке труда и т. д. Несмотря на значительную помощь и даже непосредственное участие в бизнесе государственных структур, ухудшилось кредитование реального сектора и населения, резко затормозил свою деятельность строительный комплекс, снизились реальные доходы и потребление населения, сокращается занятость. Тем не менее, представляется, что трудности, связанные с финансовым кризисом при всей их серьезности носят все же краткосрочный характер и через год-два в нашей стране они будут в основном преодолены. Сложнее обстоит дело с решением фундаментальных социально-экономических проблем, возникших в России, вследствие весьма неэффективно проведенных в 90-е годы реформ по переходу от централизовано-плановой экономики к рыночным методам хозяйствования. При совершенно правильной принятой стратегии необходимости такого перехода реализованная тогда тактика его осуществления «по Чубайсу», т. е. на основе принципов «Вашингтонского консенсуса» ввела страну в глубокий социально-экономический кризис, разобраться с последствиями которого не удалось и за минувшие после дефолта 98 года десять относительно благополучных лет. В итоге сегодня имеется ряд ключевых проблем явно долгосрочного плана, от решения которых нам никуда в России не уйти и которые финансовый кризис только может обострить и усилить. К таким ключевым нерешенным некраткосрочным проблемам, в первую очередь надо отнести следующие: 

1. Борьба с бедностью россиян, определяющая необходимость значительного повышения реальных доходов всех групп населения, резкого сокращения достигшего уже беспрецедентного и социально-опасного уровня дифференциации их благосостояния и др. Следует отметить, что в 2006 г. согласно данным Росстата и независимых экспертных институтов (ИСЭНП РАН, ВЦИОМ и др.) более 15 млн. россиян имели доходы ниже официального фактически нищенского среднероссийского прожиточного минимума 3422 руб. в месяц, а отношение соответствующих децильных коэффициентов по крайним группам (средних доходов 10% наиболее обеспеченных россиян к средним доходам 10% наименее обеспеченных) равнялось по стране 16,  а в столице – 41, 7 Согласно же данным академика РАН Р. Нигматулина в 2008 году указанный выше децильный коэффициент в среднем по России уже был равен 35, в столице же по уточненным данным А.О. Шевякова, директора ИСЭНП РАН, он превысил 70
. Если же учесть еще и обеспеченность или точнее необеспеченность россиян жильем, то в современной России «численность самого обездоленного контингента бедняков, как показали исследования (выполненные во Всероссийском центре уровня жизни - ВЦУЖ,  В.Л.), составляет около 42%, а это более 50 млн. человек»
.
2. Восстановление и развитие на современной основе фактически разрушенного в 90-е годы производственного потенциала страны, форсируя при этом процесс перехода к стадии «экономика знаний» с широким использованием во всех сферах, регионах и отраслях наиболее эффективных для российских условий инновационных технологий ХХI века.
3. Обеспечение благополучия и безопасности будущих поколений россиян, имея в виду при этом весь необходимый комплекс материальных и социальных условий имманентных докризисному уровню и стилю жизни населения благополучных промышленно развитых стран Запада и Востока.
Понятно, что решение всех этих и многих других задач должно носить системный характер с серьезными не только финансовыми и социально-экономическими, но и культурно-моральными компонентами. И все-таки главным является первоочередное решение задачи 2, так как не видно никакого другого надежного и практически осуществимого в приемлемые сроки пути выхода из кризиса и сохранения России как великой державы, кроме пути интенсивного подъема производства путем реализации многих, действительно, эффективных в нашей стране инвестиционных (со значительной долей инновационных) проектов. Задача эта очень непростая. Действительно, неблагоприятный инвестиционный и менталитетный
 климат в стране в 90-е годы и, как следствие, явно недостаточный размер отечественных и иностранных капиталообразующих инвестиций, отсутствие тогда значительных свободных финансовых ресурсов, ослабление роли государства и другие вытекающие из принятой тогда и по существу до сих пор проводимой в России макроэкономической монетаристской концепции реформирования экономики привели к тому, что разумная амортизационная и воспроизводственная политики в период радикальных реформ не проводились. В результате этого оборудование в промышленности и инфраструктуре резко устаревало (табл.1), а износ основных фондов значительно превысил не только нормальные, но и допустимые величины (табл.2). А при такой технико-экономической базе с чрезмерно устаревшим и наполовину изношенным оборудованием вряд ли можно всерьез говорить о том, что мы сможем, продолжая ту же экономическую политику, быстро покончить с все еще сохраняющимся кризисным состоянием производства, на равных конкурировать в производственном плане и на мировом рынке со странами, технологически находящимися уже в ХХI веке, приближаясь к стадии «экономика знаний». 

Таблица 1. Возрастная структура оборудования в России*
	Годы
	1970
	1980
	1990
	1995
	1998
	1999
	2000

	Все оборудование
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Из него возраст (лет):
	
	
	
	
	
	
	

	 0-5
	40,8
	35,5
	29,4
	10,1
	4,1
	4,1
	4,7

	 6-10
	30,0
	28,7
	28,3
	29,8
	20,1
	15,2
	10,6

	 11-15
	14,0
	15,6
	16,5
	21,9
	25,3
	25,7
	25,5

	 16-20
	6,9
	9,5
	10,8
	15,0
	18,9
	20,1
	21,0

	 Более 20 лет
	8,3
	10,7
	15,0
	23,2
	31,6
	34,8
	38,2

	Средний возраст (лет)
	8,42
	9,47
	10,8
	14,25
	17.0
	17,89
	18,7


 
* Источник Госкомстат России, 2008
Таблица 2. Степень износа основных фондов в промышленности, в %.*

	Годы
	1970
	1980
	1990
	1995
	1998
	1999
	2000

	Промышленность – всего
	25,7
	36,2
	46,4
	48,5
	52,9
	51,9
	51,3

	Электроэнергетика
	23,2
	31,6
	40,6
	45,7
	49,4
	50,4
	51,6

	Топливная промышленность
	34,7
	43,4
	46,7
	51,2
	54,7
	52,6
	50,2

	Черная металлургия
	25,8
	38,0
	50,1
	46,9
	53,1
	53,0
	53,5

	Цветная металлургия
	29,9
	37,8
	46,9
	47,5
	52,0
	49,1
	44,5

	Химическая
	22,1
	35,8
	56,3
	57,6
	62,6
	60,9
	60,2

	Машиностроение
	25,3
	34,4
	47,5
	47,4
	53,2
	53,3
	55,3

	Лесная, деревообрабатывающая, целлюлозно-бумажная
	29,3
	38,5
	48,3
	50,2
	55,2
	51,6
	48,7

	Промышленность строительных материалов
	24,7
	34,5
	42,1
	46,5
	53,6
	54,2
	53,7

	Легкая промышленность
	25,1
	32,8
	40,2
	47,7
	54,9
	55,7
	54,2

	Пищевая
	25,7
	38,9
	40,7
	42,8
	44,5
	39,9
	38,3


*Источник Госкомстат России,  2008 

Резко и почти монотонно возраставшие с 2000 до середины 2008 года мировые цены на продукцию российского экспорта (так цена барреля сырой нефти «Brent» c 10 USD в 1998 году увеличилась к июлю 2008 года на мировом рынке более чем до 140 USD, потом в несколько раз снизилась) привели к созданию в нашей стране огромных - порядка 600
 млрд. долл. - золотовалютных резервов, третьих в мире после Китая и Японии по величине. При этом потенциально возникли реальные возможности, наконец, перейти от экономики по существу типа «голландской болезни» к инновационному пути развития, на котором и следовало решать перечисленные выше, действительно важнейшие для России проблемы. К сожалению, как уже отмечалось, проводимая нашими государственными экономическими и финансовыми службами (Минфин РФ, Минэкономики РФ) с 1992 года политика фактически исключила использование основной массы этих средств на развитие инвестиционного потенциала России, что неоднократно предлагалось делать рядом известных экономистов (Е..М.Примаков, Н.Я.Петраков и др.). Авторская аналогичная позиция и более развернутая ее аргументация по этому вопросу изложены в монографии
. Настоятельная необходимость такого изменения определяется и тем, что ситуация с износом основных фондов и в прошедшие после 2000 годы в стране не улучшилась даже при имевшем место интенсивном росте экономики, о чем свидетельствуют данные табл. 3. 

Таблица 3. Динамика ВВП и износа фондов в 1992-2007гг. [1]

	
	1992
	1995
	2000
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Валовый внутренний продукт в млрд. руб. (до 2000 г. в трлн. руб.) 
	 19
	1429
	7306
	10831
	13243
	17048
	21625
	26680
	32987

	Степень износа основных фондов

экономики России, в %
	40,6
	38,6
	39,4
	44,0
	42,2


	42,8
	44,3
	45,4
	46,3


Сегодня как будто есть понимание и, хочется думать, что не только у научной общественности (там это неоднократно звучало в 2005-2007 гг. на конференциях в ЦЭМИ, ИЭ РАН в выступлениях акад. А.Г.Аганбегяна, Д.С.Львова и др.), что главным направлением и средством решения стоящих перед Россией социально-экономических проблем, в том числе и инновационный подъем и диверсификация производства, является проведение эффективной инвестиционной политики, т. е. реализация множества необходимых эффективных инвестиционных проектов во всех отраслях и регионах. Но для этого, как минимум, надо 

1) проводить расчеты эффективности предлагаемых к реализации инвестиционных проектов и 

2) проводить эти расчеты корректно с учетом специфики рассматриваемых инвестиционных проектов, внутренних и внешних условий их реализации. 

Следует отметить, что эта специфика – и макроэкономическая, и микроэкономическая весьма сильная и по существу, можно говорить о разных типах экономики – на Западе о стационарной рыночной экономике, а у нас о нестационарной
 переходной, где действуют иные факторы (или иначе действуют), где иной характер зависимостей между ними и т.д. и поэтому мероприятия, вполне эффективные там могут оказаться неэффективными у нас или наоборот. Понятно, что при этом и теория оценки эффективности инвестпроектов может и должна в определенных аспектах различаться, так как существенно различно проявляются в стационарных и нестационарных условиях ключевые факторы, влияющие на эффективность инвестиционных проектов. Об этом можно судить по содержанию табл.4., непосредственно отражающемуся в содержании и критериальных моделях оценки эффективности проектов. 

Таблица 4. Специфика стационарных и нестационарных экономических систем.

	Фактор
	Тип системы

	
	Стационарная
	Нестационарная

	Динамика макропоказателей
	1.1 Динамика спокойная, отвечающая нормальному рыночному циклу.

1.2.Обычно растущий тренд и соответственно согласованные с ним объемы инвестиций. 

1.3 Близкие к рациональным соотношения значений макропоказателей.
	1.1.Носит неспокойный и часто нерегулярный характер.

1.2. Имеет место значительный спад производства, резкое сокращение производственных инвестиций

1.3.Заметно отличающиеся от стационарной экономики соотношения значений макропоказателей


	2. Фискальная система
	2.1.Сбалансированная в соответствии с фазами рыночного цикла бюджетная политика и политика заимствований, рациональная структура государственных расходов

2.2 Рациональная сложившаяся и относительно редко меняющаяся система налогообложения

2.3 Нормально - низкий уровень неденежных расчетов
	2.1.Нерациональная структура государственных расходов, значительный размер затрат по обслуживанию долга

2.2. Сложная нерациональная и нестабильная налоговая система

2.3. Высокий уровень неплатежей и суррогатов используемых «денег»

	3. Риски
	3.1 Стабильная структура рисков, отсутствие или весьма низкий уровень вариационных несистематических рисков

3.2 Отсутствие (или малая величина) рисков криминальных, политических и др.

3.3 Достаточно хорошая прогнозируемость рисков 
	3.1. Сложная структура рисков, включающая и систематические и 

несистематические риски, причем последние особенно значительные

3.2.Высокие и переменные риски всех видов: политические, криминальные и др.

3.3.Плохая прогнозируемость рисков

	4. Рынки
	4.1Сформировавшиеся, развитый эффективный, близкий к безарбитражному фондовый рынок, позволяющий путем диверсификации элиминировать значительную часть несистематического риска.

4.2 Высокий уровень объективности рыночной стоимости активов, близость ее к «справедливой стоимости».
	4.1.Неустановившиеся, в особенности фондовый рынок, возможность операций

с большим эффектом арбитража.

4.2.Существенные различия между «справедливой стоимостью» ценных бумаг, недвижимости и т.д. и их рыночной стоимостью.

	5. Инфляция
	5.1.Относительно низкая, достаточно однородная, (в том числе по различным ресурсам, продуктам и видам используемых валют).

5.2 Стабильная с низким трендом и малыми циклическими отклонениями от него.
	5.1. Достаточно высокая, временами вплоть до гиперинфляции,

неоднородная, многовалютная.

5.2. Переменная во времени со значительными изменениями по шагам 

	6. Кредитно-денежная система
	6.1.Фактически одновалютная.

6.2 Устойчивая

6.3 Стабильное финансовое, в том числе налоговое законодательство

6.4 Нормальные, определяемые рисковыми характеристиками, соотношения между стоимостями разных видов капитала 

6.5 Стабильные процентные ставки, нормы дисконта, и т. д.


	6.1.Фактически многовалютная (рубль, доллар, суррогаты)

6.2. Неустойчивая

6.3. Нестабильное финансовое положение

(процентные ставки банков и др.) и соответствующее законодательство, в том числе налоговое

6.4. Высокий уровень стоимости капитала, порою инверсные соотношения стоимостей собственного, заемного и др. видов капитала

6.5. Изменяющийся темп падения ценности денег (норм дисконта).


Хотя оба указанных выше курсивом метатребования, естественно, справедливы в условиях как стационарных, так и нестационарных, они на практике у нас далеко не всегда соблюдаются.. Нередко, причем на довольно высоком уровне властных структур генерируются, а иногда и приступают к реализации весьма дорогих многомиллиардных инвестиционных предложений, не имея еще никакого инвестиционного проекта и никаких обоснований, кроме ссылок на здравый смысл, который часто оказывается совсем нездравым, и зарубежный опыт, который иногда можно, а чаще нельзя тождественно переносить на нашу почву. Проверка этих «можно» и «нельзя» довольно нетривиальна, так как проводить расчеты эффективности надо для инвестиционных проектов, реализуемых чаще всего в условиях переходной нестационарной российской экономики с учетом указанных в табл.4 особенностей. Следует заметить, что общая методология таких расчетов достаточно разработана и в конце прошлого века в июне 1999 года были утверждены в виде официального документа «Методические рекомендации ….»
. Имеется по существу и подробный комментарий к ним в виде монографии
. Однако, в силу сложности таких проектов и нестационарности российских условий их реализации, а также нетривиальности некоторых пунктов методологии при практических расчетах эффективности инвестиционных проектов допускается немало ошибок, относящихся как к самой постановке задачи эффективности и принципам ее оценки, так и к выбору критериев эффективности, алгоритмов и процедур ее проведения. В монографии приводится систематизированный перечень тридцати типов таких наиболее распространенных на практике ошибок.

О различиях задач оценки эффективности инвестиционных проектов в стационарных и нестационарных макроэкономических условиях вкратце можно судить по информации приведенной в табл.5., составленной согласно
 в рамках гипотезы - мотивация участника проекта (бизнеса и др.) при его реализации заключается в получении наибольшего интегрального эффекта, т. е. в частности для бизнеса в том, чтобы максимизировать за расчетный период (жизненный цикл проекта) величину правильно подсчитанной чистой экономической прибыли. При этом имеется в виду в рамках правильно подсчитанной прибыли учет и неравноценности денег во времени, и уплату всех необходимых налогов, и упущенную выгоду (альтернативную стоимость) от материализованных и денежных активов при использовании их в проекте и т. д.

Таблица.5. Характеристика задач проектного анализа в различных экономиках

	№ п/п
	
	Стационарная экономика
	Нестационарная (переходная)

	
	Задача
	централизованная
	рыночная
	экономика рыночного типа

	1
	Разбиение расчетного периода на отдельные временные шаги.
	Как правило, регулярное. Обычно длительность каждого шага равна году.


	Как правило, нерегулярное, часто различная длительность шагов - более короткие в начале периода, более длительные - в конце.

	2
	Характеристика взвешивающей функции, используемой для учета временной ценности денег.
	Темп падения ценности денег во времени принимается постоянным Взвешивающая функция - однопараметрическая экспоненциального вида.


	Темп падения ценности денег во времени часто приходится принимать переменным. Соответственно, модифицируется взвешивающая функция..

	3
	Основной параметр взвешивающей функции дисконтирования - ставка (норма) дисконтирования
	 Принимается постоянным и определяется из моделей оптимального народнохозяйственного планирования или экспертным путем.
	Принимается постоянным и равным сумме эффективности безрисковых вложений и рисковой премии. В расчетах интегрального эффекта нередко используются постоянные базисные (текущие) цены.
	Принимается переменным в соответствии с изменением временной ценности денег для безрисковых вложений, динамики риска проекта. Расчет показателей интегрального эффекта обычно производится на основе предварительного дефлирования прогнозных значений оценок результатов и затрат (притоков и оттоков денег). Оценка же финансовой реализуемости производится в прогнозных ценах.

	4
	Инфляция
	Чаще всего в расчетах игнорируется или принимается на плановом уровне.
	Принимается однородной и относительно низкой. При расчетах в постоянных ценах не требуется учитывать при оценке интегрального эффекта
	Переменная, высокая, неоднородная и, как правило, многовалютная. Обязательно требуется ее учитывать как при оценке финансовой реализуемости проекта, так и при расчете интегрального эффекта.

	5
	Распределение оценок затрат и результатов в течение шага.
	Обычно не учитывается - принимается либо в конце шага, либо в начале. Иногда смешанное - результаты - в конце, затраты - в начале.

.
	В ряде случаев возникает необходимость достаточно строго учитывать неравномерность распределения денежных оценок затрат и результатов внутри шага (смещение на величину лагов притоков и оттоков денег).

	6
	Учитываемые участники инвестиционных проектов.
	В основном народное хозяйство и предприятие.
	Чаще всего, общество и фирма, генерирующая проект, и банк, являющийся кредитором.
	В ряде случаев широкий спектр участников на трех иерархических уровнях: верхний (общество, федеральный бюджет), средний (регион, отрасль, ФПГ, региональный бюджет) и низший (фирмы, акционеры, банки, строители и др.)

	7
	Виды рассчитываемого интегрального эффекта (виды эффективности).
	Народнохозяйственная, хозрасчетная.
	Экономическая (с позиций общества) и коммерческая (с позиций фирмы и проекта в целом).
	Соответствующие каждому из участников виды эффективности, в том числе для проекта в целом - общественная и коммерческая, для участников - финансовая, бюджетная, региональная и др.

	8
	Используемые в расчетах интегрального эффекта цены.
	Установленные государством при расчете хозрасчетной эффективности и расчетные (оптимальные) при оценке народнохозяйственной эффективности
	Рыночные - при оценке коммерческой эффективности и специальные теневые - при оценке экономической эффективности.
	Рыночные - при оценке финансовой и бюджетной эффективности и специальные теневые - при расчете общественной и региональной эффективности.

	9
	Основной рекомендуемый критерий оценки эффективности.
	Интегральный народнохозяйственный эффект положителен.
	 Интегральный эффект (чистый дисконтированный доход) неотрицателен.
	Те же критерии, что и для стационарной рыночной экономики, но рассчитываемые если это необходимо, с учетом динамики всех параметров - длин шагов, норм дисконта, инфляции цен и ресурсов и т.д.

	10
	Дополнительные критерии оценки эффективности отдельного проекта.
	Хозрасчетный эффект положителен
	а) Индекс доходности больше единицы.

б) Дисконтируемый срок окупаемости лежит в пределах расчетного периода.

в) Внутренняя норма доходности,  если она существует, больше ставки (нормы) дисконта.



	11
	Основной критерий для отбора наилучшего из альтернативных проектов
	Максимизация народнохозяйственного эффекта.
	Максимизация чистого дисконтированного дохода.

	12
	Ошибочные* критерии отбора наивыгоднейшего из альтернативных проектов
	Максимизация хозрасчетного эффекта
	Максимизация внутренней нормы доходности, индекса доходности, минимум срока окупаемости (дисконтированного или простого-недисконтированного),

те же, что и для стационарной, рыночной экономики


* Естественно, что иногда и при использовании ошибочных критериальных показателей проект может быть оценен правильно и выбран наиболее эффективный его вариант. Но речь идет не о случайности, а о регулярной процедуре. Приведенные ошибочные критерии не гарантируют правильную оценку и выбор.

Приведенные в табл. 5. вербальные формулировки наиболее распространенных критериальных показателей, с помощью которых производится оценка эффективности инвестиционных проектов как у нас в стране, так и за рубежом, нетрудно записать в виде приведенных в табл. 6. алгоритмов. Конечно, они в ней указаны при многих упрощениях, главные из которых для условий стационарных рыночных следующие:

- жизненный цикл инвестиционного проекта разбит на составляющие его шаги равной длины;

- временная протяженность каждого шага – 1 год;

- ставка (норма) дисконта по шагам не меняется;

- денежные притоки и оттоки R(t) и C(t) предполагаются осуществляющимися (или необходимым образом уже приведенными) к концу соответствующего t шага;

- величины R(t) и C(t) выражены либо в постоянных, либо в прогнозных, но дефлированных (относительно нулевого шага) ценах;

- рассматривается определенный сценарий будущего развития, т. е. вопросы учета риска и неопределенности вынесены «за скобки»;
- не учитываются особенности предприятия, на котором реализуется проект.

Таблица 6. Характеристика основных методов оценки эффективности проектов 

	Название

критериального показателя
	Алгоритм расчета в стационарной рыночной экономике
	Алгоритм расчета в нестационарной рыночной экономике

	Чистый дисконтированный доход (ЧДД)
	ЧДД= -К+
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где К – первоначальные 

 инвестиции;

 R(t) - приток денег в t году;

 С(t) - отток денег в t году;

T - продолжительность жизненного цикла;

 Е - норма дисконта

Условие эффективности: ЧДД ( 0.
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Условие эффективности: ЧДД ( 0. Выбор оптимального проекта из альтернативных по max ЧДД.

	Внутренняя норма доходности (ВНД)
	ВНД – единственный, если он существует, положительный 

корень уравнения:

-К+
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причем для всех значений E 
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Условие эффективности: ВНД ( Е
	

	Индекс доходности (ИД)
	ИД=
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Условие эффективности: ИД ( 1
	ИД=
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Условие эффективности: ИД ( 1.

	Срок окупаемости

а) без учета дисконтирования (Ток);

б) с учетом дисконтирования (tок)
	Срок окупаемости – минимальный отрезок времени, по истечении которого ЧДД становится и остается неотрицательным.

Условие эффективности: Т ( tок 
	Срок окупаемости – минимальный отрезок времени, по истечении которого ЧДД становится и остается неотрицательным.

Условие эффективности: Т ( tок


Конечно нетрудно от приведенных допущений освободиться и это сделано, например, в ранее названном официальном документе и монографии, где величины R(t) и C(t) умножаются в формулах для расчета ЧДД и других критериальных показателей на соответствующие коэффициенты γ(t), учитывающие распределение притоков и оттоков в течение года (или шага), да и длительность шагов принимается разной по длине. При этом, правда, в приведенных для нестационарного случая в 4 столбце табл.5. формулах, естественно, суммирование надо будет вести не по годам, а по шагам и стоящий в знаменателе элемент (1+Es) заменить для каждого шага на (1+Es)δs, где для s шага Es - это переменная среднегодовая ставка дисконта, а δs – переменная длительность шага. 

� Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов: теория и практика. - М., 2008. - 1103 с.; Шевяков А.Ю. Неравенство и социально-экономическая безопасность. // Экономика региона. 2008. - №3. - С. 162-171; Нигматулин Р. Сбалансировать экономику // Наш современник. – М., 2008. - №1. – С. 192 -198.


Дроздов Ю., Илларионов С. Бедность как рычаг управления // Исследования ВЦУЖ. – М., 2008. - С. 166- 175.


� К сожалению эти проблемы сохранились, если не усилились и в период интенсивного роста российской экономики после 2000 года. Поэтому вполне были своевременны предложение и тревожное предупреждение, высказанные еще в докризисном для России первом полугодии 2008 года академиком Р. Нигматулиным (с. 194-196): «Для того чтобы выйти из кризиса, когда растрачиваются ресурсы страны и разрушаются ее производительные силы нужно сбалансировать экономику, перераспределив доход, а именно: надо перевести часть доходов богатых в пользу основной массы бедных граждан России, чтобы сделать их платежеспособными…Вместо того, чтобы значительную часть доходов от газа, нефти и металлов растрачивать на предметы роскоши и заграничные забавы пары сотен российских миллиардеров и мультимиллионеров, Россия должна использовать эти средства на воспитание и образование молодежи, на восстановление рабочего класса, инженерного и научного корпусов страны. Я не предлагаю разорять мультимиллионеров, но уровень их доходов, которые выводятся из отечественной экономики или тратятся на предметы роскоши, неподъемен для страны. Уровень этих доходов должен быть в 3-4 раза сокращен. Иначе неизбежны гибель экономики России и гибель российской цивилизации».


� На 3 сентября 2008 г. их объем составил 595,902 млрд. долл. США, размер стабилизационного фонда 14, 244 трлн. руб. (Коммерсантъ,  № 157 от 03.09.08., с.2)


� Лившиц В.Н., Лившиц С.В. Макроэкономические теории, реальные инвестиции и государственная российская экономическая политика / ИСА РАН. - М.: УРСС, 2008. - 245 с.


� Вопросы идентификации стационарных и нестационарных экономических условий, содержания используемого при этом понятийного аппарата, анализа специфики этих условий и т. д. достаточно подробно рассмотрены в упомянутой выше монографии В.Н. и С.В.Лившиц.


� Например, в 90 - годы и до сих пор отношение М2 к ВВП было в переходной экономике России в несколько раз ниже нормального, присущего странам со стационарной экономикой; да и количество наличных денег, т. е. отношение М0 к М2 у нас было и есть во много раз выше нормального рыночного, так же как инфляция, ставки рефинансирования ЦБ в разы, а иногда и на порядки были гораздо более высокие, чем у «них» и т. д.


� Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов. Вторая редакция. Официальное издание. Утверждены 21 июня 1999 г. Минэкономики РФ, Минфином, РФ, Госстроем РФ,  коллектив авторов. - М.: Экономика, 2000. - 418 с.


� Виленский П.Л., Лившиц В.Н.. Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов: теория и практика.  М.: Дел», 2008. - 1103 с. 


� Лившиц С.В. Сравнительный анализ методов оценки эффективности производственных инноваций в стационарной и нестационарной экономиках. - М.: ЦЭМИ РАН, 2001. - С. 50-.59.
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