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Konjunktur kihlt sich weiter ab,
da positive Schocks abklingen

Die armenische Wirtschaft befindet sich mit einem
Wachstum von 8,7% im Jahr 2023 nach wie vor in einer
guten Lage, vor allem da sie weiterhin vom starken Zu-
strom russischer Migranten aus dem Jahr 2022 profi-
tierte. Allerdings lasst der Effekt langsam nach und das
BIP-Wachstum geht allmahlich zuriick. Fiir 2024 prog-
nostiziert der IWF ein reales BIP-Wachstum von 5,0%.
Die Inflation schwachte sich deutlich ab und soll 2024
wieder zum Inflationsziel von 4,0% zuriickkehren. Der
Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar blieb weitge-
hend stabil. Im AuBenhandel ist Armeniens Re-Export-
geschaft nach wie vor ein wichtiger Faktor. Wahrend
die starken Re-Exporte von Autos nach Russland Ende
2023 deutlich zuriickgingen, gibt es nun erhebliche Im-
porte von Gold und Diamanten aus Russland, die wie-
derum in die Vereinigten Arabischen Emirate re-expor-
tiert werden. Nach der Eskalation des Konflikts in Berg-
Karabach im September 2023 steht Armenien vor der
Herausforderung, mehr als 100.000 Fliichtlinge zu in-
tegrieren, was sich auch im angestiegenen Haushalts-
defizit niederschligt. Dies konnte sich jedoch 2024
auch zu einem Wachstumstreiber entwickeln. Ein gro-
Res Risiko ist hingegen eine mégliche Verschlechterung
der wirtschaftlichen Beziehungen zu Russland.

Wirtschaftslage normalisiert sich allmahlich

2023 wuchs Armeniens Wirtschaft um 8,7%, was das
zweite Jahr in Folge mit starkem Wachstum ist. Dank
der anhaltenden Starke des Dram stieg das BIP pro Kopf
in US-Dollar damit seit 2021 um 74%. Der positive Mig-
rationsschock klingt jedoch allmahlich ab. Es gab jedoch
keine gravierende Trendwende, da die meisten Russen,
die nach Armenien gekommen sind, weiterhin im Land
bleiben.

Reales BIP-Wachstum
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Flir 2024 prognostiziert der IWF ein BIP-Wachstum von
5%, was weiteres Abklingen des Migrationsschocks und
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das Fehlen neuer Wachstumsimpulse widerspiegelt. Au-
Rerdem ist Armeniens Wirtschaft mit groRen Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit der Integration von
100.000 Flichtlingen aus Berg-Karabach und einer mog-
lichen Verschlechterung der Wirtschaftsbeziehungen zu
Russland konfrontiert.

Auf sektoraler Ebene ist das Abklingen des Migrations-
schocks ebenfalls spirbar. Die Aktivitat des Finanzsek-
tors schrumpfte um8 % zum Vorjahr und kehrt damit
langsam auf das Niveau von vor dem Schock zuriick. Die
Dynamik im IKT-Sektor sowie im Handel und Bauge-
werbe, die von dem Schock profitiert haben, bleibt je-
doch stark. Im Gegensatz dazu entwickelten sich das
verarbeitende Gewerbe und der Agrarsektor schwach.

Sektorale Dynamik
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Quelle: Armstat; Daten fiir 2023; Anmerkung: Sortiert von links nach
rechts nach dem Anteil am BIP in absteigender Reihenfolge

Inflationsdruck hat deutlich nachgelassen

Die Inflation ging im Laufe von 2023 rasch zuriick und
lag zum Jahresende bei -0,6%, was durch einen starken
armenischen Dram und sinkende Preise fir importierte
Lebensmittel und Brennstoffe begiinstigt wurde.
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Der abnehmende Inflationsdruck ermdglichte der Zent-
ralbank, den Leitzins seit Mai 2023 um insgesamt 200
Basispunkte zu senken (Jan-24: 8,75% p.a.). Fliir 2024
wird ein Anstieg der Inflation auf 3,1% erwartet, wobei
der geldpolitische Kurs weiter gelockert werden soll.

Armenischer Dram blieb stabil

2023 blieb der Wechselkurs des armenischen Drams ge-
geniiber dem US-Dollar weitgehend stabil. Lediglich im
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Oktober 2023 kam es aufgrund der Eskalation des Kon-
flikts in Berg-Karabach zu einer leichten Abwertung
(4,3% zum Vormonat). Seitdem blieb der Dram jedoch
stabil — auf einem Niveau, welches immer noch deutlich
Uber dem von Anfang 2022 liegt.

Der starke Dram ermoglichte es der Zentralbank, ihre in-
ternationalen Wahrungsreserven aufzustocken. Seit
September 2023 ist jedoch ein riicklaufiger Trend zu
verzeichnen, der mit betrachtlichen Riickzahlungen von
Auslandsschulden verbunden ist. Insbesondere wurden
187 Mio. USD der Eurobond-Anleihe 2025 zuriickge-
kauft. Im Januar 2024 beliefen sich die Reserven auf

3,6 Mrd. USD. Die Importdeckung ging auf 3,6 Monate
zuriick und liegt nun nur noch leicht tiber dem internati-
onalen Standard von 3 Monaten.

Finanzielle Lage verschlechtert sich leicht

Was den Haushaltssaldo betrifft, so stieg das Defizit
2023 auf 3,1% des BIP. Dies ist vor allem auf unvorher-
gesehene Ausgaben aufgrund des Zustroms von etwa
100.000 Flichtlingen aus Berg-Karabach zurickzufih-
ren, die etwa 3,3% der armenischen Bevoélkerung aus-
machen. Um eine angemessene soziale Unterstiitzung
zu gewadbhrleisten, hat die Regierung mehrere Hilfspro-
gramme flr die Flichtlinge eingerichtet und plant, bis
2024 Mittel in Hohe von rund 1,5% des BIP bereitzustel-
len. Folglich wird das Defizit im Jahr 2024 voraussicht-
lich auf 4,6% des BIP ansteigen.

Entwicklung des Haushaltssaldos
% des BIP
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Die Staatsverschuldung stieg 2023 leicht auf 48,1% des
BIP. Dies ist hauptsachlich auf die anteilige Ubernahme
der Schulden von Berg-Karabach (ca. 550 Mio. USD) zu-
rickzufihren. Flr 2024 wird ein weiterer Anstieg auf
49,3% des BIP erwartet.

Re-Exporte bleiben wichtiger Motor fiir AuBenhandel

Die armenischen Warenexporte stiegen 2023 um 55%
zum Vorjahr und die Importe um 40%, wobei die wich-
tigsten Handelsgliter Maschinen und Fahrzeuge waren.
Die Re-Exporte nach Russland blieben dabei weiterhin
eine wichtige treibende Kraft hinter dem starken
Wachstum. Neue Sanktionen erschweren jedoch das Re-
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Exportgeschaft nach Russland, was zum Riickgang
fUhrte. Russland blieb zwar das wichtigste Exportziel Ar-
meniens, der Anteil an den Gesamtexporten ging 2023
jedoch um 4 Prozentpunkte auf 41% zurtick. Gleichzeitig
stiegen Importe aus Russland seit September 2023 stark
an. Dies ist in erster Linie auf ein neues Re-Exportge-
schaft zuriickzufliihren, bei dem Gold und Diamanten
aus Russland importiert und in die Vereinigten Arabi-
schen Emirate re-exportiert wird.

Entwicklung des Handels mit Russland
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Quelle: Armstat

Zusammenfassung und Ausblick

Der positive Migrations- und Auslandsnachfrageschock
wirkte sich 2023 noch stark positiv aus, aber seine Wir-
kung lasst allmahlich nach. Da keine neuen Wachs-
tumsimpulse in Sicht sind, wird sich die Wirtschaft 2024
abkthlen. Dariiber hinaus steht Armenien derzeit vor
der Herausforderung, 100.000 Gefllichtete aus Berg-Ka-
rabach zu integrieren, was sich auch in einer Verschlech-
terung der Haushaltslage niederschlagt. Andererseits
kdnnte dies bei richtiger Umsetzung auch ein potenziel-
ler Wachstumstreiber fiir die kommenden Jahre wer-
den. Ein weiterer Unsicherheitsfaktor ist eine mogliche
Verschlechterung der wirtschaftlichen Beziehungen zu
Russland, dem nach wie vor wichtigsten Wirtschafts-
partner Armeniens. Sollte dies eintreten, sind gréRere
Probleme im Agrar- und Energiesektor zu erwarten —
das wirtschaftliche Risikopotenzial Armeniens gegen-
Uber Russland ist in beiden Sektoren am héchsten.

Dieser Newsletter basiert teilweise auf der

Finanziert vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz
(BMWK), berdt das German Economic Team (GET) die Regierungen
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