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Dmitry Chervyakov
Wachstum trotz Iran-Konflikt

weiterhin robust

Die armenische Wirtschaft bleibt auf einem robusten
Wachstumspfad, wenngleich sich die Dynamik nach
dem starken Anstieg in 2025 etwas abschwacht. Fir
2026 erwartet der IWF ein BIP-Wachstum von 5,3%,
das vor allem vom privaten Konsum sowie dem expan-
dierenden Dienstleistungssektor getragen wird. Insge-
samt blieben die Auswirkungen des Iran-Konflikts auf
Armenien bisher gering, da der Festpreisvertrag fiir
Gas mit Russland den GroRteil des Energiepreisschocks
abfedert. Aufgrund der starken Abhangigkeit von im-
portierten Lebensmitteln wird es jedoch zu einem An-
stieg der Inflation auf 3,6% in 2026 kommen. Der ar-
menische Dram ist weiterhin stark, wihrend die Wah-
rungsreserven im Juni 2026 mit 5,9 Mrd. USD ein neues
Allzeithoch erreichten. Das hohe Leistungsbilanzdefizit
soll im laufenden Jahr leicht auf 6,0% des BIP zuriickge-
hen. Auch der AuBBenhandel ist bislang nur begrenzt
vom Iran-Konflikt betroffen. Héhere Energieimportkos-
ten und das russische Einfuhrverbot fiir Lebensmittel
diirften jedoch die Handelsdynamik belasten. Eine wei-
tere Verschlechterung der Wirtschaftsbeziehungen zu
Russland sowie eine langere Dauer des Iran-Konflikts
sind die Hauptrisiken fiir die Prognose.

Iran-Konflikt dampft globales Wirtschaftswachstum

Der wichtigste Wirkungskanal des Iran-Konflikts ist der
globale Anstieg der Energiepreise. Durch die Blockade
der StraBBe von Hormus, durch die laut dem IWF rund
25-30 % des weltweiten Ol- und LNG-Handels abgewi-
ckelt werden, kam es zu einer Verknappung des Ange-
bots an Ol und Gas. Dadurch sind die Preise fiir Rohdl,
Olprodukte und Gas stark angestiegen und bleiben aktu-
ell auf einem hohen Niveau. Auch die Preise fiir Dlinge-
mittel sind gestiegen. Allerdings diirfte die kurzfristige
Auswirkung begrenzt sein, da ein GroRteil des Bedarfs
flir die aktuelle Saison bereits gedeckt ist. In der Folge
kam es nur zu einem moderaten Anstieg der globalen
Lebensmittelpreise. Im Vergleich zum Krieg in der Ukra-
ine hat der Iran-Konflikt keine groReren Lieferengpédsse
fir Lebensmittel ausgeldst. Je langer der Konflikt andau-
ert, desto groBer und struktureller wird jedoch seine
Wirkung auf die Weltwirtschaft ausfallen. In seinem Re-
ferenzszenario, das die Grundlage fir die hier referier-
ten Prognosen bildet, rechnet der IWF bereits mit einem
globalen Riickgang des Wachstums um 0,5%. Aktuell na-
hern wir uns jedoch bereits dem Negativszenario, das
einen Riickgang um 1,5% prognostiziert.
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Energiepreisschock hat kaum Wirkung auf Armenien

Da der Energieschock der Hauptwirkungskanal ist, han-
gen die wirtschaftlichen Auswirkungen des Iran-Kon-
flikts stark vom Energiemix ab. In Armenien macht Gas
rund 57% des Primdrenergieverbrauchs aus; weitere
16% entfallen auf Olprodukte. Kernkraft (19%) und er-
neuerbare Energiequellen (7%) sind vom Energiepreis-
schock im Zuge des Iran-Konflikts nicht direkt betroffen.
Da Armenien weder Ol noch Gas selbst férdert, miissen
beide Rohstoffe importiert werden. Bereits bei einer
kurzen Konfliktdauer (IWF-Annahme: Gas- und Olpreise
steigen im Jahresmittel um 23% bzw. 21% im Vgl. zum
Vj.) wiirden die Importkosten deutlich zunehmen. Je-
doch hat Armenien einen langfristigen Festpreisvertrag,
zu dem es Erdgas aus Russland bezieht. Dies passiert zu
einem sehr geringen Preis von 165 USD/tcm, welcher
auch nicht aufgrund des Konflikts angepasst wurde. So-
mit nehmen wir an, dass ein GroRteil des Energiepreis-
schocks keine Auswirkungen auf Armenien hat.

Schatzung des Energieschocks

Olprodukte* Erdgas Gesamt
Importe 2025

(Mio. USD) 623 466 1.089
als % des BIP 2,1% 1,6% 3,7%
Preisdnderung 0%

21%

2026 vs. 2025 (Annahme)
Zusatzliche Kosten 131 0 131
(Mio. USD)

als % des BIP 0,4% - 0,4%

Quelle: Eigene Berechnung auf der Grundlage von ARMSTAT (2026a,b)
und IWF (2026); Anmerkung: Annahmen der Preiséinderungen basie-
rend auf IWF (2026), *einschlieflich Fliissiggas (LPG)

Im Jahr 2025 beliefen sich die armenischen Gas- und Ol-
produktimporte auf rund 1.089 Mio. EUR, was 3,7% des
BIP entspricht. Dies ist ein deutlich geringerer Anteil als
in Moldau (9,2% des BIP), wo Gas zum Marktpreis bezo-
gen wird. Ein illustratives Szenario verdeutlicht das po-
tenzielle AusmafR der Auswirkungen des Iran-Konflikts
auf Armenien: Insgesamt schatzen wir, dass die Import-
kosten um etwa 131 Mio. USD zunehmen, was nur 0,4%
des BIP entspricht. Dies spricht flir eine eher geringe
Wirkung des Energieschocks.

Wachstum kaum vom Iran-Konflikt betroffen

Im Jahr 2025 ist die armenische Wirtschaft um starke
7,2% zum Vj. gewachsen. Auch wenn sich diese Dynamik
in 2026 etwas abschwécht, wird das Wachstum mit
5,3% zum Vj. weiterhin sehr robust bleiben. Der anhal-
tend starke private Konsum sowie der expandierende
Dienstleistungssektor (vor allem IKT) tragen das Wachs-
tum. Die Auswirkungen des Iran-Konflikts bleiben dabei
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sehr gering. Der IWF hat seine Prognose im Vergleich zu
vor dem Beginn des Krieges nur leicht um 0,2 Pp nach
unten korrigiert.

Reales BIP-Wachstum
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf IWF (2026), IWF Artikel IV Be-
richt vom Dez-25 (IWF, 2025); Anmerkung: *Prognose/Schédtzung
Allerdings setzen die aktuellen Prognosen einen kurzle-
bigen Konflikt voraus. Sollte dieser langer andauern,
sind starkere Auswirkungen wahrscheinlich. Dartiber
hinaus ist das Jahr auch von einer deutlichen Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Beziehungen zu
Russland gepragt. Die im Mai 2026 eingefiihrten Ein-
fuhrverbote flr armenische Lebensmittel (Fisch, Ge-
mise, Obst, alkoholische Getréanke) sowie Blumen blei-
ben auch aktuell noch bestehen und schwachen die ar-
menischen Exporte.

Inflation steigt jedoch leicht an

Auch wenn die weltweiten Lebensmittelpreise nur leicht
gestiegen sind, hat dies signifikante Auswirkungen auf
Armenien. Dies liegt vor allem daran, dass der Waren-
korb der Verbraucher zum gréRten Teil (39%) aus Le-
bensmitteln besteht. So hat der IWF aufgrund des Iran-
Kriegs seine Inflationsprognosen fiir Armenien um

0,6 Pp angehoben. Somit wird fiir 2026 mit einem An-
stieg der Verbraucherpreise um 3,6% gerechnet.

Inflationsrate
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Quelle: IWF (2026, 2025), Anmerkung: Jahresdurchschnitt; *Prog-
nose/Schdtzung

Die Inflation bleibt damit aber weiterhin innerhalb des
Inflationsziels von 3% = 1 Pp und somit unter Kontrolle.
Der Leitzins steht bei 6,5% p.a. und wurde seit Dezem-
ber 2025 nicht verdndert.
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AuBenwirtschaftssektor bleibt resilient

Der armenische Dram wertete 2026 leicht auf, wahrend
die Wahrungsreserven im Juni 2026 auf ein Allzeithoch
von 5,9 Mrd. USD kletterten. Damit steigt auch die Im-
portdeckung auf 4,8 Monate — ein komfortabler Wert,
um als Puffer gegen externe Schocks zu fungieren. Fiir
das Leistungsbilanzdefizit wird ein Riickgang auf 6,0%
des BIP prognostiziert. Zwar hat der IWF auch hier seine
Prognose angepasst. Das liegt jedoch vor allem daran,
dass friihere Handelsschocks unbericksichtigt waren.

Auch der AuRenhandel ist kaum vom Iran-Konflikt be-
troffen. Aufgrund des erwarteten Anstiegs der Energie-
preise ist lediglich mit einem leichten Anstieg der Im-
portkosten zu rechnen. Auf der Exportseite sind hinge-
gen keine positiven Effekte zu erwarten, da Armenien
keine Guter exportiert, die von hdheren Energiepreisen
profitieren. Zudem dirfte die schwache globale Nach-
frage die Exportentwicklung belasten. Zwar ist Russland
der wichtigste Handelspartner Armeniens, der aktuell
vom Energieschock profitiert. Jedoch ist keine zusatzli-
che Nachfrage nach armenischen Exporten zu erwarten.
Im Gegenteil belasten die aktuellen Einfuhrverbote fiir
armenische Waren die Handelsbeziehungen.

Ausblick

Insgesamt sind die Auswirkungen des Iran-Konflikts auf
die armenische Wirtschaft bisher begrenzt. Dies liegt
vor allem daran, dass der Festpreisvertrag fiir Gas einen
Grol3teil des Energiepreisschocks abfedert. Nichtsdes-
totrotz hat der Iran-Konflikt noch kein Ende gefunden.
Halt die Blockade der StralRe von Hormus noch langer
an, werden die negativen Auswirkungen auf Armeniens
Wirtschaft starker ausfallen als bislang angenommen.
Hinzu kommt die Verschlechterung der wirtschaftspoliti-
schen Beziehungen zu Russland — ein weiterer Hauptrisi-
kofaktor fiir die Prognose. Positive Impulse kdnnten
durch weitere Fortschritte bei den Verhandlungen zur
Grenzoffnung mit der Turkei entstehen.
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