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Abklingen positiver externer 
Schocks dämpft die Konjunktur 

Mit dem allmählichen Abklingen der positiven exter-

nen Schocks kühlt sich die armenische Wirtschaft wei-

ter ab. Das reale BIP-Wachstum wird für 2024 auf 6,0% 

im Vergleich z. Vj. prognostiziert und verlangsamt sich 

weiter auf 4,9% im Jahr 2025. Der Konsum bleibt die 

wichtigste Stütze des Wachstums, während der Beitrag 

der Nettoexporte ins Negative umgeschlagen ist. Die 

Inflation ist nach wie vor niedrig und dürfte trotz eines 

langsamen Anstiegs bis Ende 2024 deutlich unter dem 

Inflationsziel von 4,0% bleiben. Auf der Seite der öf-

fentlichen Finanzen wird die Lockerung fortgesetzt, da 

zusätzliche Ausgaben für die Aufnahme von Flüchtlin-

gen aus Berg-Karabach und die Einführung eines uni-

versellen Krankenversicherungssystems das Haushalts-

defizit vergrößern und die Staatsverschuldung erhö-

hen. Der armenische Dram und die Währungsreserven 

haben sich stabilisiert, während sich das Leistungsbi-

lanzdefizit aufgrund der schwachen Auslandsnachfrage 

vergrößert. Insgesamt bleibt die Wirtschaft in einer gu-

ten Verfassung, insbesondere vor dem Hintergrund der 

hohen geopolitischen Unsicherheit. Neue Wachs-

tumsimpulse könnten von einer Verbesserung der Be-

ziehungen zu den Nachbarländern ausgehen.    

Wirtschaftswachstum lässt nach, bleibt aber robust 

Nach zwei aufeinanderfolgenden Jahren mit einem 

deutlichen Wachstum über dem Potenzial kühlt sich die 

Wirtschaft allmählich ab. Hauptgrund hierfür ist das Ab-

klingen positiver externer Schocks, die das Wachstum in 

den vergangenen Jahren angetrieben haben – insbeson-

dere der Zustrom russischer Migranten. Allerdings gab 

es auch keine abrupte Umkehrung der damit verbunde-

nen Trends, sodass das Wachstum selbst in einem Um-

feld mit hoher geopolitischer Unsicherheit robust blieb. 

Für 2024 wird ein reales BIP-Wachstum von 6,0% z. Vj. 

prognostiziert, das sich bis 2025 auf 4,9% abschwächt.  

Beitrag zum realen BIP-Wachstum 

 
Quelle: IWF, *Schätzung/Prognose 

 

Während der Konsum die Hauptstütze des Wachstums 

bleiben wird, hat die Verlangsamung der Auslandsnach-

frage den Beitrag der Nettoexporte ins Negative ge-

dreht. Aus sektoraler Sicht gibt es immer noch ein er-

hebliches Wachstum in Sektoren wie Finanzen, Immobi-

lien, Handel und Konsum, die alle noch von den positi-

ven externen Schocks profitieren. Allerdings wird das 

Ausklingen dieser Schocks deutlich, wenn man den IKT-

Sektor betrachtet, der in der ersten Hälfte des Jahres 

2024 um 10% geschrumpft ist, nachdem er in den Jah-

ren 2023 und 2022 um 37% bzw. 51% gewachsen war.  

Sektorale Dynamik (6M2024) 

 
Quelle: Armstat; Anmerkung: Sortiert von links nach rechts nach dem 
Anteil am BIP für 6M2024 in absteigender Reihenfolge 

Inflation zieht langsam an 

Die Inflation ist in der jüngsten Vergangenheit deutlich 

zurückgegangen, da der vom externen Sektor ausge-

hende Inflationsdruck nachließ. Darüber hinaus blieb 

der armenische Dram, abgesehen von der kurzen Phase 

der Abschwächung nach der Eskalation in Berg-Karab-

ach, weiterhin stark und hielt somit die Inflation niedrig. 

Gleichwohl treibt der Anstieg der saisonalen Lebensmit-

telpreise und die Lockerung der Geldpolitik die Inflation 

aktuell wieder nach oben.  

Inflationsrate 

 
Quelle: IWF, *Schätzung/Prognose; Anmerkung: Ende des Zeitraums 

Für Ende 2024 wird mit einer Inflation von 1,0% gerech-

net, die damit unter dem Ziel der Zentralbank von 4,0% 

bleiben wird. Erst Ende 2025 wird die Inflation 3,9% er-

reichen und sich damit dem Ziel annähern. Der geldpoli-

tische Zinssatz lag im September 2024 bei 7,5%, was ei-

ner Senkung um insgesamt 125 Basispunkte im Jahr 

2024 entspricht. Zwar scheint es noch etwas Spielraum 
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für weitere Lockerungen zu geben, doch dürfte sich der 

Zyklus seinem Ende nähern. 

Dram stabilisiert sich nach einer Phase der Abwertung 

Nach der Eskalation des Berg-Karabach-Konflikts verlor 

der armenische Dram an Wert. Im April 2024 kehrte er 

jedoch auf das Niveau vor der Eskalation zurück, wel-

ches immer noch deutlich über dem Vorkriegsniveau 

liegt, und ist seitdem stabil. Gleichzeitig haben sich auch 

die internationalen Reserven stabilisiert und beliefen 

sich im September 2024 auf 3,6 Mrd. USD. Dies ent-

spricht jedoch nur einem Importbedarf von etwa 3,2 

Monaten. Zusätzliche Puffer wären wünschenswert, da 

die geopolitische Unsicherheit weiterhin hoch ist.  

Lockerung der Fiskalpolitik setzt sich fort 

Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Unterstüt-

zung der Flüchtlinge aus Berg-Karabach sowie höhere 

Investitions- und Verteidigungsausgaben haben zu einer 

Ausweitung des Haushaltsdefizits auf 4,7% des BIP im 

Jahr 2024 geführt. Es wird erwartet, dass sich die Locke-

rung der Finanzpolitik im Jahr 2025 fortsetzt und das 

Haushaltsdefizit 5,5% des BIP erreicht. Hier werden die 

zusätzlichen Kosten durch die Einführung eines neuen 

universellen Krankenversicherungssystems die öffentli-

chen Ausgaben weiter in die Höhe treiben.  

Haushaltssaldo 

 

Quelle: Finanzministerium von Armenien, *Schätzung/Prognose 

Um den geplanten Ausgabenanstieg zu finanzieren, 

dürfte die Staatsverschuldung in den Jahren 2024 und 

2025 auf 50,5% bzw. 53,7% des BIP ansteigen.  

Außenwirtschaftliche Lage verschlechtert sich 

Die außenwirtschaftliche Lage dürfte sich aufgrund ei-

ner Abschwächung der Auslandsnachfrage (u.a. gerin-

gere Einnahmen aus dem Tourismus und IKT- Exporten, 

sowie geringere Rücküberweisungen) und einer ungüns-

tigeren Haushaltslage verschlechtern. Das Leistungsbi-

lanzdefizit wird sich voraussichtlich auf 4,2% und 4,8% 

des BIP in den Jahren 2024 und 2025 ausweiten.  

 

 

 

Leistungsbilanzsaldo 

 

Quelle: IWF, *Schätzung/Prognose 

Sowohl Exporte (8M2024: +113% z. Vj.) als auch Im-

porte (+59%) von Waren nahmen stark zu. Während das 

Geschäft mit dem Reexport von Fahrzeugen nachließ, 

war seit Oktober 2023 ein deutlicher Anstieg des Gold-

handels zu beobachten. Der so genannte „Goldrausch“ 

wurde durch Anreize für russische Unternehmen ermög-

licht, beim Export ihrer Produkte über Armenien Steu-

ern zu sparen. Infolgedessen stiegen armenische Gold-

importe aus Russland stark an (8M2024: +599% z. Vj.), 

was sich auch im explosionsartigen Anstieg der Goldex-

porte (+602%), hauptsächlich in die Vereinigten Arabi-

schen Emirate, widerspiegelte. Dies führte jedoch nicht 

zu einem signifikanten Mehrwert für die armenische 

Wirtschaft und ist bereits seit Mai 2024 rückläufig.  

Ausblick 

Mit dem Abklingen der positiven externen Schocks kühlt 

sich die armenische Wirtschaft allmählich ab. In Abwe-

senheit neuer Wachstumsimpulse nähert sich das reale 

BIP damit seinem langfristigen Potential. Das Wachstum 

ist jedoch immer noch beträchtlich und die Wirtschaft 

ist trotz der geopolitischen Herausforderungen wider-

standsfähig geblieben. Ganz im Gegenteil finden arme-

nische Unternehmen nach wie vor neue, ungewöhnliche 

Geschäftsmodelle, wie z. B. den jüngsten „Goldrausch“.  

In diesem Zusammenhang bleibt das Hauptrisiko für die 

weiteren Aussichten eine Verschlechterung der wirt-

schaftlichen Beziehungen zu – und die wirtschaftliche Si-

tuation in – Russland. Es besteht jedoch auch ein erheb-

liches Aufwärtspotenzial, wenn sich die Beziehungen zu 

den Nachbarn verbessern. Insbesondere die Wiederer-

öffnung der Grenze zur Türkei dürfte sich deutlich posi-

tiv auf die Wirtschaft auswirken.  

Dieser Newsletter basiert teilweise auf zu der 12. Ausgabe des 
Wirtschaftsausblicks Armenien (erscheint in Kürze). 
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Finanziert vom Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz 
(BMWK), berät das German Economic Team (GET) die Regierungen 
der Länder Ukraine, Belarus*, Moldau, Kosovo, Armenien, Georgien 
und Usbekistan zu wirtschaftspolitischen Fragen. Mit der Durchfüh-
rung der Beratung wurde Berlin Economics betraut. 
*Zurzeit findet keine Beratung in Belarus statt. 
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