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𝑙𝑛𝑌𝑐 = 𝜑0 + 𝛼 ∙ 𝐹𝑐 + 𝛽 ∙ 𝑃𝑐 + 휀𝑐

𝑌𝑐

𝐹𝑐

𝑃𝑐

𝑌𝑐

𝐹𝑐 = 𝛾1 + 𝛿1𝐼𝑐 + 𝜂1𝑂𝑐 + 𝑢1𝑐

𝑃𝑐 = 𝛾2 + 𝛿2𝐼𝑐 + 𝜂2𝑂𝑐 + 𝑢2𝑐

𝐼𝑐
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∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑖, 𝑡)
=  𝛽1 ∗ ∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒(𝑖, 𝑡) + 𝛽2 ∗ ∆𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑖, 𝑡) + 𝛽3

∗ ∆𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡(𝑖, 𝑡) + 𝛽4 ∗ ∆𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠(𝑖, 𝑡) +  𝛽5

∗ ∆𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠(𝑖, 𝑡)
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Ереванском государственном университете по адресу г. Ереван, 0025, ул. Абовяна 52. 

 

РЕЗЮМЕ 

За последние десятилетия глобальная финансовая среда претерпела серьезные 

изменения, отмеченные внедрением сложных финансовых инструментов и 

требованием регулирующих органов иметь соответствующий гибкий инструментарий 

реагирования на экономические потрясения. Эти события привели к формированию 

еще более комплексной системы механизмов взаимодействия финансовых рынков и 

реальной экономики, оказав влияние на важнейшие вопросы финансовой стабильности 

и экономического роста. В результате господствовавшая в экономической науке на 

протяжении столетий точка зрения, согласно которой, финансовый сектор не оказывает 

существенного влияния на реальные макроэкономические переменные, игнорируя в 

задачах моделирования экономики шоки, имеющие место на кредитно-финансовом 

рынке, по всей вероятности, устарела, особенно после Великой депрессии в начале 20-

ого века и финансово-экономического кризиса 2008 года. В результате, в задачах 

моделирования современной экономики все больше внимания стало уделяться 

финансовому сектору, и в условиях несовершенства последнего, расширению 

воздействия реальных макроэкономических шоков. Указанная теория получила 

существенное развитие и была интегрирована в динамические стохастические модели 

общего равновесия под названием «Финансовый акселератор» демонстрируя пути, по 

которым колебания на финансовых рынках углубляют и распространяют 

макроэкономические шоки и оказывают влияние на реальный сектор.  

Оценка влияния финансового сектора на реальный сектор и, в частности, изучение 

несовершенства кредитных рынков сейчас особенно актуальны в Армении в условиях 

неразвитости рынков капитала и рассмотрения организациями кредита в качестве 

основного источника  финансирования. 

В то же время теория утверждает, что во время экономических потрясений 

финансовые посредники склонны кредитовать организации с более стабильными 

балансовыми показателями и предлагающие более крупное и ликвидное залоговое 

обеспечение. В этом контексте залоговое обеспечение организаций оказывает большое 

влияние на привлечение необходимых финансовых ресурсов для их деятельности, 

осуществление инвестиций и, в конечном итоге, обеспечение выпуска. При этом на 

залоговое обеспечение кредита напрямую влияет рыночная стоимость залога. 

Учитывая это обстоятельство, исследование моделей ценообразования активов также 

представляет важность и является одним из краеугольных камней теории влияния 

финансового сектора на реальные экономические  переменные.  
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Отмечая предпочтение финансовых посреднических организаций в Армении 

рассматривать недвижимость в качестве залогового обеспечения, а также высокую 

волатильность цен, наблюдаемую на рынке недвижимости в РА в последние годы, 

особого внимания заслуживает изучение моделей ценообразования на недвижимость, 

раннее выявление пузырей, и применение правильной политики реагирования со 

стороны регулирующих органов. 

Актуальность темы диссертации и значимость исследования определяются оценкой 

взаимосвязи реального и финансового секторов, исследованием институционального 

влияния финансовых посреднических компаний на экономический рост, изучением 

проблем распознавания, измерения и реагирования регуляторов на пузыри цен на 

активы. 

Цель исследования – оценить на примере РА взаимосвязь между финансовым 

сектором и реальными макроэкономическими переменными (в частности, 

экономическим ростом), а также влияние механизма акселератора в условиях 

финансового несовершенства.  Для достижения указанной цели в диссертации были 

поставлены и решены следующие задачи исследования: 

• Изучить теоретические подходы и наиболее значимые исследования, связанные 

с выявлением взаимодействия финансового и реального секторов; 

• Изучить институциональную теорию экономического роста и исследования в 

данной сфере, оценить целесообразность рассмотрения влияния финансовых 

институтов в рамках указанной теории; 

• Изучить теории и модели ценообразования на активы, в частности, 

распознавание и реагирование на пузыри цен на активы; 

• Проанализировать динамику экономического роста стран с разным уровнем 

развития и поведение ее распределения во времени; 

• Определить переменные, измеряющие развитие институтов (в частности 

финансовых) и проанализировать их динамику для разных стран; 

• Проанализировать факторы, влияющие на способность организаций привлекать 

финансовые ресурсы в РА, уделяя особое внимание роли залогового обеспечения; 

• Проанализировать динамику цен на рынке недвижимости РА и факторы, которые 

могут на нее повлиять; 

• Оценить влияние институтов на экономический рост, уделяя особое внимание 

финансовым институтам; 

• Оценить наличие микрофундаментов финансового акселератора в РА; 

• С помощью статистических моделей оценить наличие пузырей цен на активы, 

ориентируясь на рынок недвижимости РА; 

• На примере экономики РА оценить влияние механизма финансового 

акселератора на реальные макроэкономические переменные; 

• Представить рекомендации, направленные на улучшение политики, вытекающие 

из результатов выявления упомянутых воздействий. 

 

Основные результаты и научная новизна диссертации выражена в следующих 

основных положениях: 

• Проведена оценка статистических/эконометрических моделей, измеряющих 

влияние институтов на валовой внутренний продукт стран, и обосновано 

статистически значимое влияние институтов на экономический рост; 
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• В качестве отдельного комплекса институтов, оценено влияние финансовых 

институтов на экономический рост стран и обосновано статистически значимое 

влияние финансовых институтов на экономический рост; 

• На основании информации, полученной из банковской системы РА, посредством 

эмпирического анализа на микроуровне обосновано наличие механизма 

финансового акселератора в финансовой системе Республики Армения; 

• На основе оценки важности влияния залогового обеспечения как части 

механизма акселератора на финансовую систему были разработаны/внедрены 

модели статистического тестирования пузырей цен на недвижимость; 

• Была проведена калибровка модели динамического стохастического общего 

равновесия (DSGE) в предположении финансового акселератора и 

доминирующей иностранной валюты, оценена реакция валового внутреннего 

продукта и других макроэкономических переменных на шоки денежно-

кредитной и налогово-бюджетной политики, а также обосновано на макроуровне 

наличие влияния механизма финансового акселератора в РА. 
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ABSTRACT 

 

Over the past decades, the global financial environment has undergone major 

transformations, marked by the introduction of complex financial instruments and the need 

for regulators to have an appropriate flexible toolkit to respond to economic shocks. These 

developments have led to the formation of an even more comprehensive system of interaction 

mechanisms between financial markets and the real economy, having an impact on such 

critical issues as financial stability and economic growth. As a result, the view that has been 

dominant in economics for centuries, according to which the financial sector does not have a 

significant impact on real macroeconomic variables and ignoring the shocks occurring in the 

credit and financial markets in economic models, is obviously becoming outdated, especially 

after the Great Depression and the Global financial crisis of 2008. 

 As a result, in the modern economic modeling problems, more and more attention began 

to be paid to the financial sector, and to the expansion of the impact of real macroeconomic 

shocks in case of financial sector imperfections. This theory was significantly developed and 

integrated into dynamic stochastic general equilibrium models, called the Financial 

Accelerator, which demonstrated the ways in which fluctuations in financial markets deepen 

and spread macroeconomic shocks and have an impact on the real sector. 

 The assessment of the impact of the financial sector on the real sector and particularly the 

study of imperfections in the credit markets is now especially relevant in Armenia, in the 

conditions of the underdevelopment of capital markets and organizations considering credit 

as the main source of financing. 

At the same time, the theory posits that during economic breakdowns financial 

intermediaries tend to finance the organizations with more stable balance sheets and larger 

and more liquid collateral. In this context, the collateral presented by the organizations has a 

huge impact on attracting the financial resources necessary for the activity, investments and 

finally, the production. Meanwhile, the collateral coverage ratio of the loan is directly affected 

by the market value of the collateral. Considering this, the study of asset pricing models 

presents its importance and is one of the cornerstones of the theory of influence of the financial 

sector on real economy. 

Taking into consideration the preference of financial intermediary organizations to 

consider real estate as collateral, as well as the high volatility of real estate market prices in 

recent years in the RA, the study of real estate pricing models, early recognition of bubbles, 
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and the application of the correct response policy to the latter by regulators, deserves special 

attention in the case of Armenia. 

The evaluation of the interactions between the real and financial sectors, the investigation 

of the institutional influence of financial intermediary companies on economic growth, the 

study of the problems of recognition, measurement and response of the regulators to asset 

price bubbles and the presentation of recommendations substantiated the relevance of the 

dissertation topic and the importance of the research. 

The purpose of the research is to assess the relationship between real macroeconomic 

variables (in particular, economic growth) and the financial sector, as well as the impact of 

the accelerator mechanism in conditions of financial imperfections, using the example of RA. 

Based on the defined goal, the following problems have been put forward and solved in the 

dissertation: 

• study the theoretical approaches and the most significant researches related to the 

identification of interactions between the financial and real sectors; 

• study the institutional theory of economic growth and assess the expediency of 

considering the impact of financial institutions within this framework; 

• study the asset pricing theories and models, in particular, the recognition and response 

to asset price bubbles; 

• analyze the dynamics of economic growth of countries with different levels of 

development and their distribution behavior over time; 

• define variables measuring the development of institutions (especially financial) and 

analyze their dynamics for different countries; 

• analyze the factors affecting the ability of organizations to attract financial resources in 

RA, focusing on the role of collateral; 

• analyze the real estate market price dynamics in RA and the factors potentially impact 

ing it; 

• assess the impact of institutions on economic growth, focusing on financial institutions; 

• assess the presence of Financial Accelerator microfundamentals in RA; 

• using statistical models to test the hypothesis of the presence of asset price bubbles, 

focusing on the RA real estate market; 

• evaluate the impact of the financial accelerator mechanism on real macroeconomic 

variables, on the example of the RA; 

• make recommendations aimed at improving the economic policy arising from the 

identification of the mentioned impacts. 

 

The main results and sceintific novelty of the dissertation are as follows: 

• An evaluation of statistical/econometric models measuring the impact of institutions on 

the gross domestic product of countries was carried out, and the statistically significant 

impact of institutions on economic growth was substantiated; 

• As a separate set of institutions, the impact of financial institutions on the economic 

growth of countries was assessed and the statistically significant impact of financial 

institutions on economic growth was substantiated; 

• According to data obtained from the banking system of the Republic of Armenia, 

empirical analysis has confirmed the existence of the financial accelerator mechanism 

within the country's financial system at the micro level; 
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• Statistical models for detecting bubbles in real estate prices were 

developed/implemented based on the assessed significance of collateral security within 

the financial system of the Republic of Armenia as part of the accelerator mechanism; 

• Calibration of the dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model under the 

assumption of a financial accelerator and a dominant currency was carried out, the 

response of the gross domestic product and other macroeconomic variables to monetary 

and fiscal policy shocks was evaluated, and the presence of the influence of the financial 

accelerator mechanism in RA was substantiated at the macro level. 


