
дит к снижению экономической активности и к снижению уровня инф­
ляции.

Канал обменного курса является работоспособным, реакция мак­
роэкономических переменных на шок обменного курса значительна.

Обесценение национальной валюты (положительный шок обменно­
го курса) вызывает расширение денежной массы, приводит к сокраще­
нию импорта и росту экспорта, повышению уровня инфляции. В рам­
ках борьбы с инфляцией Национальный банк прибегает к повышению 
процентной ставки, что в свою очередь негативно влияет на потребле­
ние и инвестиции. Сжатие внутреннего спроса перекрывает рост чисто­
го экспорта, что ведет к падению темпов экономического роста.

В целом полученные результаты соответствуют теоретическим 
представлениям о монетарной трансмиссии, что позволяет говорить 
о том, что данное направление является одним из перспективных для 
исследования и может быть широко применимо для оценки эффектив­
ности монетарной политики, монетарного режима и экономического 
прогнозирования.
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КАПИТАЛИЗАЦИЯ
МЕЖДУНАРОДНЫХ КОМПАНИЙ-ЕДИНОРОГОВ

Согласно данным Wall Street Journal, в среднем 3 из 4 стартапов, 
инвестируемых из венчурных фондов, не окупают вложенные в них 
средства. В этой связи венчурные фонды тщательно выбирают тот един­
ственный стартап, отдача от финансирования которого сможет покрыть 
убытки от финансирования других трех. Важнейшими критериями для 
анализа являются: рынок, на который нацелен стартап, его команда, 
создаваемый продукт, способность к росту и удержанию целевую ауди­
торию. Согласно данным критериям стартапы принято делить на 4 ка­
тегории (см. рисунок).

Особый интерес представляют «единороги» (англ. un icorn), отличи­
тельным признаком которых, среди прочих, является капитализация 
в 1 млрд дол. «Единороги» впервые были названы так в 2013 г. в статье 
Alieen Lee из венчурного фонда Cowboy Venture [2] из-за их редкости. 
Действительно, на тот момент «единороги» были редким и уникальным
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Классификация стартапов по способности к росту и удержанию аудиторию [1]

явлением, имевшем место только в США: лишь 1 из 1538 интернет или 
ИТ-компаний относились к данному типу стартапа. Среди первого по­
коления «единорогов» были Fab.com, Instagram, Climate Corp, Tumblr, 
Box, Evernote, Airbnb, Square, Uber, Twitter. Однако с каждым годом 
количество «единорогов» увеличивается (по данным The Crunchbase на 
25.09.2017 г. их насчитывается 267 [3]), как и скорость, с которой стар­
тапы достигают этого статуса. Кроме того, «единороги» расширили ге­
ографию своего обитания и теперь возникают и в Азии, особенно час­
то — в Китае (по данным The Crunchbase на 25.09.2017 г. более 30 % те­
кущих «единорогов» основаны именно в Китае [3]). В данной связи ак­
туальным является вопрос: оправдана ли такая быстрая капитализация 
«единорогов» ? Поиск ответа на данный вопрос составляет цель исследо­
вания.

Для достижения цели исследования был проведен анализ 32 «еди­
норогов» первого поколения на предмет: сохранен или утрачен статус 
«единорога» (в случае утраты — причины такового); последняя оценка 
размера капитализации; имеет ли место IPO; размер недо-/переоценки 
величины капитализации.

В результате исследования выявлено, что из 32 «единорогов» перво­
го поколения лишь 7 сохранили этот статус. Из 25 бывших «единоро­
гов» 14 выбыли из-за IPO, остальные 11 были куплены другими компа­
ниями. Не имея работоспособной стратегии монетизации, некоторые 
компании-«единороги» привлекают инвестиции под расплывчатые це­
ли: диверсификация, выход на новые рынки, масштабирование, — под­
купают инвесторов ради высокой оценки капитализации, откладывают 
IPO с целью сохранять финансовую отчетность в тайне. Тот факт, что 
более 50 % «единорогов» при первичном размещении своих акций на 
бирже не оправдывали оценку инвесторов, а почти 20 % «единорогов» 
куплены за сумму меньше 1 млрд дол. подтверждает, что оценка инвес­
торами «единорогов» бывает завышена или преждевременна.
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РАЗВИТИЕ РЫНКА IT-УСЛУГ В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Уровень развития информационных технологий (далее — IT) сегод­
ня является одним из наиболее важных показателей экономического и 
социального благополучия государства. Поэтому продвижение этой 
сферы, а в том числе и полная информатизация экономики — одна из 
ключевых задач нашей страны.

С подписания в 2005 г. декрета «О Парке Высоких Технологий» 
в Республике Беларусь началась стремительно развиваться 1Т-инду- 
стрия. Постепенно начал формироваться рынок IT-услуг. С 2006 по
2017 гг. экспорт услуг информационных технологий вырос более чем 
в 30 раз на фоне более низкого роста импорта, что отражено на рисунке.
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Ис т о ч н и к :  [1].

В 2017 г. объем экспорта составил 1332 млн дол. США. По прогнозу 
Международной финансовой корпорации, к 2020 г. доход 1Т-отрасли 
Беларуси может достигнуть 3 -4  млрд дол. США.
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