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Introduction

A la suite de son indépendance en 1991, I’Arménie a di
faire face a plusieurs défis pour réorienter son économie
planifiée vers une économie de marché. Le pays a adopté
une stratégie de transition rapide. Il a introduit, dans un
délai trés court, une série de réformes permettant la
libéralisation des prix et du commerce, et a implémenté
une politique monétaire rigoureuse contrdlant I'inflation
et réduisant les dépenses publiques. Ainsi, entre 1994 et
2008, le taux de croissance annuelle moyen s'éleve a
presque 9 %. Au cours de cette période, le pays a connu
des avancées sociales considérables mais des enjeux
sociaux et démographiques majeurs demeurent. Le
taux de chdmage est élevé et pres d’un tiers de la popu-
lation vit en dessous du seuil de pauvreté. Conséquence
de I'absence de débouchés sur le marché du travail et du
conflit au Haut-Karabagh, les vagues migratoires se sont
succédé et la population arménienne a significativement
baissé au cours des dernieres années.

L’économie arménienne, extrémement corrélée a
I'activité économique russe et aux cours des matieres
premieres, est tres vulnérable aux chocs exogenes. Le
ralentissement de |'activité russe depuis 2014 pése sur
la croissance, en lien notamment avec la diminution
drastique des transferts des migrants dont plus de 80 %
proviennent de Russie. En dépit d'un taux de croissance
projeté a 6 % en 2019, on constate un affaiblissement
de I'’économie arménienne lié a une conjoncture inter-
nationale pesant sur les pays partenaires (notamment
la faiblesse de la croissance russe), aux incertitudes
politiques internes ainsi qu'a une contraction des inves-
tissements publics.

Depuis la mi-avril 2018, I'’Arménie est en outre engagée
dans une période de transition politique, marquée par
une vague de manifestations (mouvement dénommé
« Révolution de velours », en référence a celle du méme
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nom en Tchécoslovaquie fin 1989) qui a conduit, fin avril
2018, Serzh Sargsyan a démissionner de son poste de
Premier ministre auquel il venait d'étre élu par le Parle-
ment apres avoir été président de la République de 2008
a2018. En mai 2018, Nikol Pachinian, figure emblématique
de la contestation, est nommé au poste de Premier ministre.

Cette étude présente une analyse croisée des enjeux
sociaux et macroéconomiques de I’Arménie. Elle s’ar-
ticule autour de cinq parties. La premiére partie traite du
contexte sociopolitique de I’Arménie. La deuxieme partie
aborde les évolutions structurelles du modele de crois-
sance. La troisieme partie examine I'évolution récente des
finances publiques. Quant a la quatrieme partie, celle-ci
dresse un état des lieux du systéme bancaire arménien.
Le diagnostic est enfin complété par une analyse des
équilibres extérieurs, qui met en exergue les vulnérabi-
lités du pays aux chocs exogenes (cinquieme partie).
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1/ Des enjeux sociaux importants
dans un contexte de transition institutionnelle

m Une jeune nation en pleine transition
institutionnelle

111, Une accession récente a l'indépendance

La déclaration officielle de I'indépendance de I’Arménie est
adoptée le 23 ao(it 1990 par le Parlement. La décision est alors
prise de tenir un référendum dans le territoire de la République,
le 21 septembre 1991, pour sortir de I'URSS et proclamer ['in-
dépendance. Le 23 septembre 1991, se référant aux résultats
du référendum, le Conseil supréme déclare I’ Arménie comme
un Etat indépendant.

Le 16 octobre 1991, les premieres élections présidentielles
populaires ont lieu. Levon Ter-Petrossian est élu premier pré-
sident de la République d’Arménie. Le 8 décembre 1997, les
dirigeants des trois Etats slaves, a savoir la Russie, I'Ukraine
et la Biélorussie, signent les accords de Minsk mettant fin a
I'existence de I'URSS et annoncent en méme temps la créa-

tion d’un nouveau sujet du droit international, la Communauté
des Etats indépendants (CEI). Cet accord achéve le processus
de dissolution de I'URSS et de I'accession a I'indépendance
des républiques soviétiques. Peu apres la déclaration d'in-
dépendance, la République d’Arménie est reconnue par la
communauté internationale. La construction de I'Etat armé-
nien indépendant se met en marche. L'un des événements
marquants de la vie politique et sociale de la République
d’Arménie est I'adoption de la Constitution de la République
d’Arménie, le 5 juillet 1995. Elle pose les bases pour la transi-
tion d’un régime totalitaire a un Etat démocratique. Entre 1991
et 2018, Levon Ter-Petrossian (1991-1998), Robert Kotcharian
(1998-2008) et Serzh Sargsyan (2008-2018) se sont succédé
au poste de président (schéma 1). Le président était jusqu’en
2018 élu au suffrage universel pour un mandat de cing ans,
renouvelable une fois. Depuis 2018, le président est élu au
suffrage universel indirect pour un mandat de sept ans, non
renouvelable.

L. Schéma 14
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11.2. Des turbulences politiques et institutionnelles
récentes a la suite de la réforme de la Constitution

Les amendements constitutionnels entrés en vigueur apres
la fin du second mandat de Serzh Sargsyan (président de la
République de 2008 a 2018), ont été adoptés par référendum
en décembre 2015, provoquant des manifestations de protes-
tation. Le président en place avait cumulé deux mandats et ne
pouvait donc se représenter (la Constitution prévoyait expres-
sément une limite de deux mandats). Il a alors fait voter une
évolution institutionnelle donnant, entre autres, plus de pou-
voir au Premier ministre. Le président sortant a ainsi pu se faire
élire au poste de Premier ministre en avril 2018.

Ce scrutin était le premier depuis I'abolition, en 2015, du suf-
frage direct a la présidentielle et la transformation du pays en
république parlementaire. En accord avec la nouvelle Consti-
tution, I'ancien ambassadeur d’Arménie en Grande-Bretagne,
Armen Sarkissian, seul candidat et dont la candidature était
proposée par le parti au pouvoir, est élu président de la Répu-
blique d’Arménie par I’ Assemblée nationale, en mars 2018.
Parallélement, I"élection du Premier ministre est organisée par
I'’Assemblée nationale, a la suite de quoi, le 17 avril 2018, Serzh
Sargsyan est élu Premier ministre. Cependant, a la suite du
mouvement d’opposition lancé en avril, la « Révolution de
velours », ce gouvernement n‘aura duré que sept jours.

Le 8 mai 2018, le leader de la coalition parlementaire d’oppo-
sition, Nikol Pachinian, est élu Premier ministre par I'’Assemblée
nationale d’Arménie. Malgré son élection, Nikol Pachinian ne
peut exercer de contréle sur le Parlement, encore largement
acquis au parti républicain de I'ex-président Serzh Sargsyan,
raison pour laquelle il souhaite organiser des élections anti-
cipées et démissionne de son poste de Premier ministre. Le
1¢" novembre 2018, apres deux échecs des députés a tenter
d’élire un successeur a Nikol Pachinian, le Parlement est dis-
sous et le scrutin est fixé au 9 décembre, conformément a la
Constitution arménienne.

La coalition menée par le Premier ministre arménien Nikol
Pachinian triomphe aux élections législatives anticipées de
décembre 2018. La victoire de I'Alliance « Mon pas » est écra-
sante. L’Alliance réunit a elle seule plus de 70 % des suffrages
exprimés, soit loin devant les autres partis dont deux seule-
ment ont franchi le seuil électoral des 5 %. Les observateurs
déployés par I'Organisation pour la sécurité et la coopération
en Europe (OSCE) ont fourni |'évaluation la plus positive,
jamais réalisée par une mission de surveillance dirigée par
I’Occident, sur les principales élections tenues en Arménie.

Les élections se sont déroulées dans le calme, toutes les étapes
ayant été évaluées positivement par presque tous les observa-
teurs, indiquant ainsi le respect général du processus électoral.

@ Des enjeux socioéconomiques
qui demeurent importants

1.2.1. Une lente amélioration des conditions de vie

L’Arménie a connu des avancées sociales considérables mais
doit faire face a des enjeux sociaux et démographiques majeurs.

Le revenu par habitant s’éléve a 4 200 USD (méthode Atlas)
en 2018, ce qui classe I'’Arménie dans le bas de la catégorie des
pays a revenu intermédiaire de la tranche supérieure (PRITS).
Il'a quadruplé entre 2003 et 2015 (alors que celui des pays a
faible revenu [PFR] et des pays a revenu intermédiaire de la
tranche inférieure [PRITI] a seulement doublé en moyenne),
mais stagne depuis 2013. Le taux de pauvreté au seuil national
a fortement diminué entre 2004 et 2009 (passant de 53,5 %
a 34,1 %). Il s’est quasiment stabilisé autour de 30 % depuis
2010 et demeure bien au-dessus du taux des pays voisins. Le
taux de pauvreté est presque identique en milieu rural et
en milieu urbain, en 2016. L'indicateur de Gini, qui mesure les
inégalités de revenu, est en hausse depuis 2006 mais demeure
I'un des plus faibles de la région.
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Sources : Banque mondiale (WDI), calculs IRS/ECO.
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travail a stimulé 'émigration des travailleurs (plus de 7 millions
d’Arméniens vivraient hors d’Arménie). Deux tiers de la popu-

L’espérance de vie a la naissance s’est améliorée de 8 ans , . , o
lation arménienne ne vit pas sur son territoire.

entre 1991 et 2017 (s'élevant a presque 75 ans en 2017), alors
que la mortalité infantile a, dans le méme temps, été divisée
par quatre. En termes d’éducation, le taux d’alphabétisation
est demeuré proche de 100 %. Enfin, en matiére de dévelop-
pement humain, I’Arménie se situe au 83¢ rang (sur 187 pays
selon I'Indice de développement humain - IDH), se position-
nant ainsi parmi les pays a développement humain élevé.

L’Arménie continue de faire face a un taux de chémage élevé
(18,5 % en 2017), ressortant bien plus important que celui des
pays de la région. Le taux de chémage des hommes et des
femmes est sensiblement le méme (respectivement 18,1 % et
18,6 %), mais le taux de chémage est quatre fois plus élevé dans
les villes que dans les zones rurales, et deux fois plus élevé chez
les jeunes (38,6 %) que dans le reste de la population. L'éco-
nomie « grise » (activité informelle) serait estimée a environ
35 % du produit intérieur brut (PIB).

/ Presque 30 ans apres son indépendance, ot en est I’économie arménienne ? / 6
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Si la communauté arménienne de Syrie est progressivement
revenue s'installer en Arménie, pendant le mouvement de
contestation de 2011, le nombre d’émigrants est important et
n’est pas compensé par les retours. Ces migrations écono-
miques et politiques sont souvent motivées par I'envie de
trouver un meilleur avenir ailleurs. Les affrontements réguliers
qui opposent '’Arménie a I'Azerbaidjan poussent également
les plus jeunes a partir.

Selon les données de I'Institut national d’études démogra-
phiques (INED) et de I'Organisation des Nations unies (ONU),
sur 11 millions d’Arméniens, moins de 3 millions seulement
résident en Arménie. lls sont environ 2,2 millions en Russie,
600 000 en Europe et 1,2 million aux Etats-Unis. Ces chif-
fres englobent les Arméniens nés dans les pays d’accueil.

Les échanges (notamment les transferts financiers) qui se
poursuivent entre la diaspora arménienne et les Arméniens
d’Arménie sont un atout majeur pour le pays. L'existence
d’un ministere de la Diaspora, jusqu’en mai 2019 (supprimé
lors de la réforme gouvernementale), est révélateur de I'im-
portance de ces échanges.

1.2.3. Une population décroissante et vieillissante

Les conséquences de ces flux migratoires sont multiples, la
premiére étant le vieillissement de la population (graphique
4). En outre, la population a fortement diminué entre 1991
et 2017, passant de 3,5 millions a 2,9 millions, en lien avec les
flux migratoires et la baisse de la natalité.
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Autre spécificité démographique, la sélection prénatale serait
largement pratiquée en Arménie comme l'illustre la base
de la pyramide des ages. Le rapport de I'lNED de 2013
établissait un rapport de 114-115 hommes pour 100 femmes.
Toutefois, le déséquilibre engendré par cette pratique serait
en partie compensé par I'émigration qui concerne souvent
les jeunes hommes. Ainsi, I'effet de la masculinisation des
naissances en serait atténug.

@ une exposition persistante du pays
aux conflits a ses frontieres

La République d’Arménie est un pays d’Asie occidentale, d’une
superficie de 29 800 km? (équivalant a la Belgique), plus
particulierement en Transcaucasie, une région de I'extréme
sud-est de I'Europe et de I‘Asie occidentale, située entre la
mer Noire et la mer Caspienne, et divisée en deux parties
par les monts du Caucase.

L’Arménie est limitée au nord par la Géorgie, al'est par I'/Azer-
baidjan, au sud par I'lran et la région autonome du Nakhitche-
van (Azerbaidjan), et a I'ouest par la Turquie. Le pays sépare
une partie du territoire de I'’Azerbaidjan au sud. En effet, la
région autonome de I’Azerbaidjan, appelée le Nakhitchevan,
est située a I'ouest des provinces arméniennes de Vayots Dzor
et de Syunik. Par ailleurs, le Haut-Karabagh, reconnu par la com-
munauté internationale comme appartenant a I’Azerbaidjan,
mais majoritairement peuplé d’Arméniens et revendiquant
son indépendance avec le soutien de I’Arménie, na pas de
frontiére commune avec I’Arménie. Des Azéris peuplent le
Nakhitchevan, alors que des Arméniens habitent le Haut-
Karabagh, chacune des deux populations n’ayant en principe
pas de contact avec l'autre cté de la frontiere.

Ainsi, I’Arménie est 'un des pays les plus enclavés au monde,
en partie pour des raisons naturelles, et par manque d'infra-
structures modernes de transports, mais surtout pour des
raisons géopolitiques. Alors que ses frontiéres restent ou-
vertes avec la Géorgie et I'lran mais fermées avec la Turquie et
I’Azerbaidjan du fait du conflit du Haut-Karabagh, I'’Arménie
est trés dépendante de ses relations avec la Russie, tant pour
ses approvisionnements (notamment énergétiques) que pour
les investissements dans des secteurs stratégiques (transports,
télécommunications).

[1] Lamasculinisation des naissances en Europe orientale : wwwined fr/fichier/s_rubrique/18706/population_societes 2013 _506_masculinisation_naissances.frpdf
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1.3.1. L’axe Est-Ouest : des tensions profondes

Les tensions entre I’Arménie et ses deux principaux voisins,
I'’Azerbaidjan et la Turquie, ont conduit a la fermeture des
frontieres a I'Est et a 'Ouest, et a un enclavement du pays.

Avec I'Azerbaidjan. Le Haut-Karabagh est une région qui
fut rattachée a la République socialiste soviétique d'Azerbai-
djan en 1921 (Staline étant alors commissaire du peuple pour
les nationalités), majoritairement peuplée d’Arméniens. A la
fin des années 1980, le Haut-Karabagh, soutenu par I'’Arménie,
réclamait son indépendance, ce qui a donné lieu a un conflit
ouvert entre Erevan et Bakou. Entre 1988 et 1992, quelque
300 000 Arméniens et 350 000 Azéris ont quitté le territoire
des deux Etats. Le Haut-Karabagh a proclamé son indépen-
dance de I'’Azerbaidjan en 1991, reconnue que par I'’Arménie.

Apres le Cessez-le-feu du 12 mai 1994, I'heure est au bilan :
I'’Azerbaidjan n’a pas repris le pouvoir sur le territoire du Haut-
Karabagh, des dizaines de milliers de morts se comptaient de
part et d’autre (entre 30 000 et 60 000), avec plus de 789 000
IDP(Internally Displaced People), soit un Azéri sur huit.L’Arménie
occupe 15 a 20 % du territoire azéri, dont le Haut-Karabagh,
mais également des territoires adjacents a I'Ouest, au Sud et
a I'Est. Le conflit du Haut-Karabagh a été 'un des plus meur-
triers apres |'effondrement du bloc soviétique, et reste non
résolu a ce jour. En avril 2016, une résurgence de ce conflit,
d’une ampleur inédite, appelé parfois « Guerre des 4 jours »
a fait environ 200 victimes. Les affrontements d’avril 2016
ont représenté un point d'inflexion dans les rapports de force
qui prévalaient depuis la signature du cessez-le-feu en 1994
(schéma 2).
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Avec la Turquie. Trois régimes (Abdul Hamid, les Jeunes
Turcs et Kemal Atattirk) ont, de 1894 a 1922, appliqué de dif-
férentes fagons le méme plan d’élimination des Arméniens, a
un point culminant dans les années 1915-1917. Le génocide
arménien a eu lieu d'avril 1915 a juillet 1916 et a co(ité la vie a
1,2 million de personnes, soit les deux tiers de la population
arménienne qui vivaient en Turquie a I'époque. Cent ans plus
tard, cet épisode tragique de I'histoire cristallise toujours des
tensions entre le gouvernement turc, qui refuse de reconnaitre
le génocide en tant que tel, et les Arméniens, qui poursuivent
leur travail de mémoire et d’histoire.

13.2. L’axe Nord-Sud : des partenaires fragiles
mais indispensables

Conséquence de la fermeture des frontiéres et des relations
diplomatiques tendues a I'Est et a I'Ouest, I’Arménie a d(i déve-
lopper ses relations avec ses voisins au Nord (la Géorgie et la
Russie) et au Sud (I'lran).

Avec I'lran. Du fait du blocus mis en place par la Turquie et
I'’Azerbaidjan, I'Arménie s’est fortement rapprochée de I'lran.
Les relations économiques entre les deux pays se sont inten-
sifiées. En octobre 2017, le Premier ministre arménien, Karen
Karapetian, s’était rendu a Téhéran pour signer plusieurs
accords sur le gaz, I'agriculture, les transports ou encore les

sciences. Ces partenariats commerciaux traduisent des rela-
tions pacifiques entre les deux pays. Chacun y trouve son
compte ; I'’Arménie n’est plus dépendante du seul gaz pro-
venant de Russie et I'lran consolide ses relations avec I'Union
économique eurasiatique (UEE). Le renforcement des sanctions
américaines contre I'lran depuis I'automne 2018 inquiete
Erevan, notamment en ce qui concerne son approvisionne-
ment énergétique.

Avec la Géorgie. Siles relations avec la Géorgie se sont
nettement améliorées ces derniéres années, elles n’en restent
pas moins tres fragiles. L'Arménie a tout intérét a pacifier ses
relations avec la Géorgie, puisqu’a cause du blocus, celle-ci
reste toujours le principal, sinon 'unique moyen de transit
terrestre pour les produits venant ou sortant d’Arménie.
De plus, la Géorgie est le seul passage du gazoduc qui relie
Vladikavkaz (Ossétie-du-Nord-Alanie) et Erevan. Les enjeux
sont donc importants pour I’Arménie, d’autant plus que les
Géorgiens restent eux aussi tres attentifs a la situation dans le
Haut-Karabagh, a méme de bouleverser la stabilité régionale,
ainsi qu‘a la situation interne, d'importantes minorités armé-
niennes et azéries €tant présentes sur son territoire.

La Russie. L’Arménie a établi un partenariat stratégique
avec la Russie, tout en cherchant a développer ses relations avec
I'lran, la Chine et I'Union européenne (UE). La Russie a des inté-
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réts stratégiques a soutenir I'’Arménie. L’Arménie héberge a
Gyumri la seule base militaire russe dans le Sud-Caucase.
Gyumri reste ainsi le dernier point d’appui au sud de la Russie,
dans une région sous tension. Erevan fait partie d’'une alliance
militaire dirigée par la Russie (Organisation du traité de sécu-
rité collective, OTSC!?') et a récemment rejoint I'UEE. Du point
de vue de la Russie, les liens économiques entre les deux pays
servent avant tout a consolider la dépendance stratégique
d’Erevan envers Moscou. Les livraisons de gaz russe a des prix
largement inférieurs au marché vont dans ce sens.

1.3.3. Forte militarisation en réponse aux tensions
régionales

Etant donné le conflit persistant avec I'Azerbaidjan, la sécurité
de la population du Haut-Karabagh et la préservation de
I'indépendance de I'Etat national arménien sont devenues
des priorités pour les autorités arméniennes, dont la garantie
ne pouvait étre assurée que par la création d’'une armée solide.
A la suite de la fusion de la milice d’auto-défense avec les pre-
miers conscrits en 1991, 'armée nationale réguliere est créée.
L’Arménie est le troisieme pays le plus militarisé au monde
(sur 155 pays), selon le Global Militarization Index — GMI(2017),
calculé par le Bonn International Center for Conversion (BICC).
Ce classement repose sur les trois parametres suivants :
(i) la part des dépenses militaires dans le PIB, (ii) la part de
la population engagée dans ce secteur, et (iii) le nombre
d’armements lourds par téte.

[2] Organisation a vocation politico-militaire fondée le 7 octobre 2002. Elle regroupe I'Arménie, la Biélorussie, le Kazakhstan, le Kirghizistan, la Russie et le Tadjikistan.
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2 / Une croissance volatile tres vulnérable
aux chocs exogenes

@ Une trajectoire de croissance heurtée
par les chocs exogenes

La croissance économique de I'’Arménie a été élevée en
moyenne (6,2 % entre 1993 et 2017), mais aussi trés heurtée.
Cette volatilité du rythme de croissance (graphique 5) est li¢e
a un contexte politique et économique particulier.

211 Lindépendance et la transition vers une économie
de marché

Avant la chute de I'URSS, I"économie arménienne reposait
principalement sur le secteur industriel. La production était
essentiellement constituée de biens de capital et de biens de
consommation intermédiaires (machines, électronique, etc),
les matériaux bruts étant importés, et les biens intermédiaires
exportés vers les autres régions de I'URSS. L’Arménie accede
a I'indépendance dans un contexte difficile : le pays peine a
se relever du violent séisme de 1988 et le conflit armé avec
I’Azerbaidjan est en cours.

A la suite de son indépendance en 1997, et au cours des
premiéres années de transition, ’Arménie a dd faire face a
trois principaux chocs :

e les entreprises manufacturieres arméniennes, dont les dé-
bouchés étaient essentiellement constitués par les régions
de I'URSS, perdent leur principal marché. Une part de la
baisse de la production est inévitable pour permettre la
transition économique du pays. Le tremblement de terre de
1988 avait également détruit un nombre important d'unités
de production ;

e les termes de |'échange se détériorent significativement.
Le prix des importations de I’Arménie augmente avec la
sortie de 'URSS, bien plus rapidement que le prix de ses
exportations. La dépendance énergétique du pays et I'aug-
mentation du prix de I'énergie importée pénalisent for-
tement le pays ;

o la guerre de Nagorno-Karabakh pése sur I'économie. Les
conflits entrainent la fermeture des frontieres avec la
Turquie et I'Azerbaidjan. Le pays garde un étroit corridor au
sud avec I'lran et au nord avec la Géorgie. La Géorgie doit
quant a elle faire face a plusieurs difficultés : des conflits
internes et un faible systtme de transport.

La Banque mondiale et le FMI ont financé des 1994 de larges
programmes pour accélérer la transition vers I'économie de
marché avec un modus operandi conceptualisé sous |'expres-
sion de Consensus de Washington. Cette transition se fait dans
un contexte d'économie fermée, avec des colits de transport
et de transaction élevés. Conséquence de I'ensemble de ces
éléments, le PIB se contracte de 47 % entre 1990 et 1993
(la mesure du PIB réalisée par I'ex-URSS en 1990 est toutefois
a prendre avec précaution). Au cours de cette période, le
chémage augmente, de méme que le niveau de pauvreté,
engendrant une importante vague d’émigration.

La composition de la production est complétement refacon-
née avec la contraction des secteurs les moins productifs (tel
que le secteur manufacturier), en lien avec la disparition du
commerce régional vers 'URSS. Les travailleurs du secteur
manufacturier se tournent alors vers le secteur agricole. Une
réforme agraire est initiée en 1991 et fin 1993 : presque 90 %
des terres agricoles sont alors privatisées (sous le régime
soviétique, I'’économie centralisée de la république exclut la
propriété privée). Dans le contexte de I'effondrement de la
structure économique (perte du marché soviétique et conflit
avec |'Azerbaidjan), le secteur agricole devient l'un des rares
secteurs fonctionnant « correctement ». Ainsi, la productivité
moyenne du travail a diminué au début des années 1990.

L’Arménie a adopté une stratégie de transition rapide. Elle
a introduit, dans un délai trés court, une série de réformes
permettant la libéralisation des prix et du commerce tout en
implémentant une politique monétaire rigoureuse contrélant
Iinflation et réduisant les dépenses publiques. En 1995, a la suite
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de la mise en place d’une politique monétaire et budgétaire
restrictive, I'nyperinflation est stoppée (graphique 6). Le taux
d'inflation est ramené de 5 000 % en 1994 a 175 % en 1995,

Entre 1996 et 1999, I’Arménie réussit avec succes a stabiliser
les prix et a maintenir I'inflation a 1% en 1999, avec une crois-
sance moyenne de 5 % sur la période.
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2.1.2. Une croissance économique fortement impactée
par les crises russes

L’économie arménienne est extrémement dépendante de
celle de la Russie. Les chocs et crises économiques russes se
répercutent directement mais avec un temps de retard sur
la croissance arménienne (graphique 7).
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Entre 1998 et 2003, I'’Arménie s’est orientée vers une stratégie
de promotion des exportations, avec un premier groupe de
produits comme le diamant taillé et industriel qui représente
plus de 30 % de ses exportations. L'industrie agro-alimentaire
se développe également ; 23 % de la production est exportée.
L’Arménie est frappée par la crise russe d’ao(it 1998. En 1998,
la baisse de la demande russe réduit significativement les ex-
portations d’Arménie vers la Russie. En outre, la baisse de la
croissance russe (-5 % en 1998) affecte également les transferts
des migrants. La croissance arménienne passe de 7 % en 1998
a3 % en 1999. La baisse des recettes budgétaires et le report
des réformes budgétaires font croitre le déficit budgétaire
(2 5% en 2000). Parallelement, I'incertitude politique est source
d'inquiétude et pénalise fortement I'activité économique.
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A partir de mi-2000, la stabilité économique a pu étre restaurée
et le gouvernement entreprend une série de réformes. Ces
réformes permettent & I’Arménie, entre 1998 et 2008, d’enre-
gistrer une croissance économique exceptionnelle, le PIB/habi-
tant ayant plus que triplé sur la période. La croissance atteint
son pic en 2003 (a 14 %). Entre 2004 et 2008, la croissance
réelle a trés largement dépassé la croissance potentielle. Au
cours de cette période, les secteurs des biens non marchands,
et en particulier le secteur de la construction, ont été particu-
lierement dynamiques, alimentés par les transferts des migrants
(graphique 8) et, dans une moindre mesure, par les investis-
sements directs étrangers (IDE). Le secteur de la construction
progresse alors de 28 % en moyenne par an entre 2002 et 2008
(avec la réalisation de nombreux projets d'infrastructures), et
explique presque un tiers de la croissance au cours de cette
période.

La crise économique de 2008-2009 a mis en exergue les vulné-
rabilités de I'économie arménienne. Le canal de transmission
de la crise en Arménie, comme dans I'ensemble du Caucase et
de I'Asie centrale, a été la baisse conjointe des transferts unila-
téraux de revenus recus de Russie et des exportations :

e des le début de la crise, les transferts des migrants et les
entrées de capitaux se sont fortement réduits. Le pouvoir
d’achat s’est rapidement contracté, impactant significati-
vement la consommation et I'activité dans le secteur de la
construction (-40 % en 2009). Le secteur de la construction
représentait 27 % du PIB avant la crise, soit le principal
moteur de la croissance économique. Les transferts des
migrants constituent une source de financement essentielle
pour l'acquisition immobiliere des ménages arméniens.
Ainsi, a la suite de la crise et de la baisse des transferts, le
secteur de la construction et le prix de I'immobilier ont
fortement diminué ;

e lesindustries exportatrices, telles que les activités minieres
et métallurgiques, ont été également fortement impac-
tées par la baisse des cours et la faiblesse de la demande
mondiale.
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En 2009, la croissance économique s’est ainsi contractée de
14,1 % (soit la deuxieme plus forte contraction durant la crise,
apres 'Ukraine). Le gouvernement a di mettre en place des
politiques de soutien pour limiter I'impact social de la crise, ce
qui a induit un creusement du déficit, une augmentation de
la dette publique et une diminution des réserves. L'inflation a
plus que doublé entre 2012 et 2013 (de 2,6 a 5,6 %), traduisant
principalement I'impact de I'augmentation du prix de I'énergie.

La croissance a également fortement souffert de la crise russe
de 2014 (0,2 % en 2016 contre 3,2 % en 2015). L’escalade des
tensions entre la Russie et I'Ukraine en 2014, conjuguée a la
forte baisse des transferts (14 % du PIB en 2015 contre 20 %
en 2013) et du cours du cuivre, principale exportation de
I’Arménie, ont fortement pesé sur la croissance et affecté
les finances publiques.

Encouragée par une amélioration de I'environnement externe
et un accroissement de la demande intérieure, la croissance
du PIB a été soutenue en 2017, a +7,5 %, soit le taux de crois-
sance le plus élevé de la décennie. La consommation des
ménages a profité d’une hausse des transferts, en lien avec la
reprise de I'activité russe. La reprise de I'activité s'est accom-
pagnée d’'une hausse de I'inflation et de la croissance des
crédits au secteur privé, encouragée par une politique moné-
taire accommodante (baisse des taux directeurs). Du coté
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de la production, I'ensemble des secteurs de I'économie ont
contribué a la croissance : le commerce (+16 %), I'industrie
(+10 %) et les services (+9 %). Le secteur de la construction a
faiblement progressé (+3 %) et le secteur agricole s'est con-
tracté (-4 %) a la suite de mauvaises conditions climatiques.

€® Un déclin des secteurs traditionnels
rapidement compensé par une rapide
tertiarisation de I'économie

La structure économique de I'’Arménie s’est profondément
réformée aprés son accession a I'indépendance, passant d’une
économie d'industrie lourde a une économie tournée vers
I'agriculture et les services. La part des secteurs manufacturier
et industriel s’est contractée au début des années 1990 au
profit du secteur agricole. Le secteur manufacturier (10 % du
PIB en moyenne depuis 2008) diminue depuis les années 1990
(en lien avec la dissolution de I'URSS et 'entrée de I’Arménie
dans une économie de marché). A partir de 1995, la part du
secteur agricole dans le PIB tend a se réduire au profit princi-
palement des services et, dans une moindre mesure, du secteur
industriel (graphiques 9 et 10).
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L'indépendance du pays et la période post-conflit ont donné
lieu a une transformation structurelle de I’Arménie, qui s’est
accompagnée d’une augmentation tendancielle de I'inves-
tissement (graphique 13). Ainsi a la fin de la décennie 2000,
I’Arménie figurait parmi les pays du Sud-Caucase qui enre-
gistraient les meilleurs taux de croissance de la productivité
(graphique 12). Le rythme de croissance a ralenti depuis la crise
de 2008 mais demeure proche de celui des pays de la région
(Géorgie et Azerbaidjan). Dans un contexte de diminution de
I'accumulation des facteurs travail (vieillissement et baisse de la
population, hausse du taux de chémage) et capital (réduction
de l'investissement, notamment de I'investissement productif),
le maintien de taux de croissance soutenus a été possible grace
a la réalisation de gains de productivité.
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L'agriculture est essentielle pour I'économie arménienne. Elle
constituait 19 % du PIB en 2017 et employait un tiers de la
population active (graphique 11). Le secteur est tres largement
informel. Environ 76 % des travailleurs du secteur occupent
des emplois informels. En Arménie, le secteur agricole souffre
d’'un faible taux de mise en culture des terres arables (30 %
des terres ne sont pas utilisées), de ressources limitées et d’'un
faible potentiel de croissance. Des petites parcelles de terre
morcelées sont utilisées pour 'agriculture vivriere. On dénom-
bre environ 340 000 petites fermes disposant en moyenne de
1,4 hectare. En volume, les principales cultures sont celles de la
pomme de terre, de la tomate, du raisin, du froment et du
melon. Les cultures du tabac et du coton sont les principales
cultures industrielles. Au total, 60 % de la production agricole
est générée par la culture et 40 % par I'élevage.

Apres s'étre fortement accrue entre 1995 et 2008 (jusqu’a
40 % de la création de la valeur ajoutée en 2007), la part du
secteur industriel a diminué. En 2017, I'industrie représentait
29 % du PIB (dont un cinquieme est a mettre au compte du
secteur du batiment), I'économie reposant largement sur I'ex-
ploitation des minerais (cuivre, diamants) qui représentent plus
de 50 % des exportations. L’Arménie dispose de gisements
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de cuivre, de molybdéne, de bauxite, de zinc, de plomb, de fer,
d’or et de mercure, qui fournissent les matiéres premieres de
I'industrie des produits chimiques, et constituent le pilier de ses
exportations. En 2017, 16 % de la population active travaillait
dans l'industrie. La joaillerie, important secteur dans le passé,
ne représente plus que 2 % du secteur manufacturier.

Le secteur des services a été le principal moteur de I'activité
depuis 1995, avec 'augmentation du commerce de détalil, la
restructuration du secteur bancaire et I'ouverture de ce
secteur aux marchés étrangers. La part des services dans la
création de la valeur ajoutée est passée de 30 % en 2000 a
plus de 50 % en 2017. Le secteur concentre également plus de
50 % de la population active, regroupant principalement les
activités commerciales, les services financiers et les activités
de loisir et d'art. La part de la population travaillant dans le
secteur public est demeurée stable au cours des dernieres
années (25 % de la population active). Une part importante
dusecteur des services reléve du secteur informel. L'économie
informelle joue un réle important en Arménie. Elle représen-
tait environ 35 % du PIB en 2018 (un des taux les plus élevés
d’Asie centrale et du Caucase).
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J A la suite de la crise de 2008-2009, la structure de I'économie
a été redessinée (graphique 15 et tableau 1). Ainsi, le commerce
extérieur a partiellement pris le relais comme moteur de la
croissance (58 % du PIB en 2007 a 87 % en 2017), I'investis-
sement connaissant une baisse significative (de 43 % du PIB
en 2008 a 24 % du PIB en 2017) et la consommation privée
demeurant sensible au ralentissement de I'économie russe.
La contribution des exportations de biens a la croissance éco-
nomique a, au cours de la derniere décennie, été significative.

Source : FMI (WEO).

[3] Banque mondiale (2013), Republic of Armenia: Accumulation, Competition, and Connectivity, Poverty Reduction and Economic Management Unit Europe and Central Asia
Region, April, Washington D.C.
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Toutefois, le secteur exportateur arménien est doublement
exposé, en raison de la concentration primaire des produits
exportés (constitué a hauteur de 60 % de produits miniers) et
de la faible diversification de ses partenaires commerciaux
(CEl et Chine principalement).
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Contribution moyenne des facteurs
de la demande a la croissance du PIB

Tableau . 1

(en %)

1995-2000 | 2001-2010 | 2011-2017
Consommation privée 58 59 16
Con§ommation 02 08 04
publique
FBCF 06 34 -09
Commerce extérieur 14 -20 32
Variation des stocks -0,2 0,0 03
% croissance réel, PIB 73 81 4,6 j

Sources : WD), calculs IRS/ECO.

2.3.1. Les perspectives de croissance

Malgré une bonne orientation de la croissance au 1°" trimestre
2018 (environ +9 % en glissement annuel), la croissance a
décéléré jusqu’a la fin 2018 et s’est établie a 5 % sur I'année.
L'arrét de la production de deux mines, conjugué aux turbu-
lences politiques, expliquerait en grande partie le ralentis-
sement observé. Les secteurs de la construction et manufactu-
rier (textile) demeuraient quant a eux bien orientés. Le nombre
de touristes ressortait en hausse en 2018 (+10 % en glissement
annuel), (graphique 16), avec trois principaux événements :
le 100¢ anniversaire de la premiére république (en mai),
le 2800 anniversaire d’Erevan (en septembre) et le sommet
de la Francophonie (en octobre).
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Source : Institut des statistiques d’Arménie (ARMSTAT).

En dépit d’un taux de croissance projeté a 6 % en 2019, on
constate un affaiblissement de I'’économie arménienne affec-
tée par une conjoncture internationale pesant sur les pays
partenaires (notamment la faiblesse de la croissance russe), des
incertitudes politiques internes qui ont duré plus de douze
mois et enfin une contraction des investissements publics
en 2018. Le gouvernement souhaite relancer l'activité éco-
nomique et inciter au développement de certains secteurs
présentant des avantages comparatifs (nouvelles technologies
de l'information et de la communication — NTIC, viticulture,
industrie légere, tourisme).
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3/ Une évolution progressive du cadre budgétaire
susceptible de freiner I'endettement public

@ Une dynamique d’endettement
sensible aux chocs exogenes

Alors que la dette du gouvernement central s’élevait a plus
de 40 % du PIB au début des années 2000, celle-ci s’est
fortement réduite, dans un contexte de taux de croissance
supérieurs a 10 %, jusqu’a atteindre 14,6 % du PIB fin 2008
(graphique 17). Entre 2008 et 2017, 'Etat arménien s'est ré-
endetté a un rythme rapide.

En 2018, la dette du gouvernement central s’élevait a 51,4 % du
PIB, représentant une hausse de 25 points de PIB en I'espace
de 10 ans. A cette date, la dette publique totale (incluant la

Graphique | 17 ™
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Sources : ministére de I'Economie et des Finances, FMI (WEO).

dette de la Central Bank of Armenia — CBA) atteignait 55,8 %
du PIB. La dette de la CBA, essentiellement externe, repré-
sentait ainsi 4,4 % du PIB en 2018. Elle est détenue par des
bailleurs de fonds multilatéraux et bilatéraux : a hauteur de
47 % par le Fonds monétaire international (FMI), 23 % par la
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), 'Agence d’aide au
développement allemande, 20 % par la Banque européenne
d'investissement (BEI), 8 % par la Banque internationale pour
la reconstruction et le développement (BIRD) et 2 % par la
Banque asiatique de développement (BAsD). A noter que
la dette des municipalités est quasiment nulle (& I'exception
de celle, tres récente, d’Erevan, elles n’ont pas le droit de
s’endetter en direct).
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Source : ministére de I'Economie et des Finances.

@ © AFD / Macroéconomie & Développement / Novembre 2019



3/ Une évolution progressive du cadre budgétaire susceptible
de freiner I’endettement public

La part de la dette du gouvernement central libellée en monnaie Graphique _ 20 ™\

locale (dram arménien — AMD) est encore faible et représente
moins de 10 % du PIB (soit 22 % de la dette publique totale).
Ainsi, la dette publique est libellée pour 78 % en devises (dont
44 % en USD) et s'avére donc tres sensible a une dépréciation M Bailleurs multilatéraux
du dram (graphique 19). Ce risque de change s'est matérialisé : Ea‘”esrs zlatéraux

en 290?, lors de la dépréciation Flu dram vis-a-vis du dollar - B:;Zu22commerciales
américain (USD), et dans une moindre mesure en 2014 (gra-

phique 17). Ceci s’est ainsi traduit par une hausse de I'encours
de dette et, partant, a renchéri le colt du service de la dette.

Structure de la dette publique externe
(en % dette publique externe)

1%
23 %

Les autorités, conscientes de ce risque de change, souhaitent
désormais privilégier I'endettement en dram sur le marché
domestique plutot que dans des devises étrangeres fortes por-
teuses d'un risque de change élevé. En 2019, le gouvernement
prévoit de couvrir ses besoins de financement a hauteur de
43,3 % via des financements internes (émissions d’obligations
et emprunts aupres des banques locales) et 56,7 % via des
emprunts externes (dont 39,4 % proviendraient de Russie)'*'.

16 %

La dette publique interne, tout comme la dette publique ex-
terne, se caractérise par des maturités longues (graphique 18). - J
Fin 2018, la dette publique arménienne était essentiellement Source : ministére de IEconomie et des Finances

de long terme (99 % du stock de dettes).

Graphique 19 I La dette externe est principalement contractée aupres de

Répartition de la dette publique externe bf'iille.:urs multilatéraux (BIRD, Intgrnqtiona/ D?velopm?nt /,4550-
selon la devise (en %) ciation — IDA et BAsD). Les principaux bailleurs bilatéraux
sont la Russie, le Japon et I’Allemagne (graphique 20).
SDR H US dollar Euro M Autres
100 En septembre 2013 a eu lieu la premiére émission d’eurobonds
9% libellée en dollars pour 700 M USD a un taux de 6,25 % et une
20 maturité de 7 ans. 500 M USD de ces 700 M USD ont permis
70 le remboursement d’un prét russe contracté dix ans aupara-
60 vant. La seconde émission a été réalisée en mars 2015 pour un
50 montant de 500 M USD a un taux de 7,25 % et une maturité
40 de dix ans. L'Eurobond de 2013 arrivant a échéance en 2020,
30 le gouvernement devra assurer son remboursement (plu-
20 sieurs possibilités de financement possibles : nouvelle émis-
10 sion d’eurobonds, d’obligations, etc.). Les deux Eurobonds émis
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ représentaient environ 15 % de la dette totale du gouverne-
L 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018/ ment central en 2018 (soit 10 % du PIB).

Source : ministére de I'Economie et des Finances.

[4] 2019 Annual Borrowing plan : http://wwwminfinam/website/images/files/ Tarekan_poxarutyunneri_cragir 2019_en,pdf
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L'analyse de viabilité de la dette (AVD) du FMI de 2019 met en
évidence d'importantes vulnérabilités en lien avec une dette
publigue externe élevée et une part croissante de la dette de
court terme. De méme, la part élevée de dette publique en
devises fait peser un risque élevé pour la soutenabilité de la
dette. Toutefois, la stabilisation du dram depuis 2014 modere
le risque a court terme.

Le stock de garanties est faible, inférieur a 1,4 % du PIB en
2016. Selon, le Budget System Law (BSL), le montant total des
garanties au cours d’une année fiscale ne peut excéder 10 %
des recettes fiscales de I'année fiscale précédente (a I'excep-
tion des garanties contractées dans le cadre de traités inter-
nationaux).

Les engagements de I'Etat dans le cadre des partenariats
public-privé (PPP) sont par ailleurs considérables, s’établissant
a environ 10,2 % du PIB. Actuellement quatre PPP opeérent en
Arménie : Armenian Railway, I'aéroport international Zvartnots
(Erevan), Véolia Eau et Assainissement et 'aéroport interna-
tional Shirak (Gyumri). L’exposition de I'Etat dans le cadre
de ces contrats PPP n’est pas mesurée. Seuls deux d’entre eux
(Véolia Water /sewerage et Armenian Railway) ont fait I'objet
d’une analyse dans le document budgétaire de 2018 et
pourraient donner lieu a la matérialisation d’un risque pour le
bilan de I'Etat. Un projet de loi est en cours de rédaction afin
de répertorier de fagon précise I'ensemble des PPP, les paie-
ments dus dans le cadre de ces contrats et in fine mesurer
I'exposition de I'Etat.

@ Une progressive consolidation
des finances publiques

Le niveau des recettes fiscales a peu évolué depuis I'indépen-
dance du pays et se situe autour de 20 % depuis 2007. Les
prélevements sont équirépartis entre les taxations indirectes
(TVA, droits d’accises) et les impots directs (impots sur les
sociétés et les revenus). Les droits de douanes représentent
1% du PIB. Au total, les recettes publiques exprimées en pour-
centage de PIB se situent a un niveau bien en deca de celui des
pays de la région (graphique 21).
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Source : WEQ, recettes publiques incluant les dons.

Les recettes fiscales représentaient 20,8 % du PIB en 2017,
proches du niveau de 2008 (a 20,3 % du PIB). Toutefois, la com-
position des recettes fiscales a évolué au cours des dix der-
nieres années. L'impdt sur les revenus constituait 27 % de ces
recettes en 2017 contre 7 % en 2008. Inversement, la part de
la TVA et des paiements de sécurité sociale s’est quant a elle
contractée (graphique 22).
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Le systéme fiscal arménien est en pleine évolution et les autori-
tés ont annoncé la mise en application de réformes d'ici 2020.
L'imp6t sur le revenu ne sera plus progressif (constitué ancien-

transmuter en taxes indirectes. Le gouvernement arménien
voit dans la réduction de la charge fiscale un moyen d‘attirer
des investisseurs étrangers et de favoriser ainsi I'activité éco-

nement de trois taux : 23 %, 28 % et 36 %). Un seul taux sera
appliqué, quel que soit le niveau de revenu, a 23 % (I'objectif
étant de I'abaisser a 20 % au cours des prochaines années).

nomique. Par ailleurs, le gouvernement anticipe également un
meilleur recouvrement des imp6ts dans le cadre de sa lutte
contre la corruption et I'évasion fiscale. En 2018, les recettes
Une évolution de I'impét sur les sociétés est également pré- fiscales représenteraient 18,8 % du PIB, soit en baisse par

vue afin de réduire la charge fiscale des entreprises et de la rapport a 2017, dans un contexte de transition (tableau 2).

LELIEEVPRY Opérations financiéres de I'Etat (en % du PIB)

2008 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
budget programmé

22,0 237 232 231 222 2011 224
Recettes fiscales 203 22,0 212 213 208 18,8 210

— dont taxe sur la valeur ajoutée 89 91 84 77 73 6,6 -

— dont droits d’accises 13 10 10 12 15 16 -

— dont imp6t sur le revenu 15 6,0 6,2 6,6 6] 53 -

— dont imp6t sur les sociétés 24 21 21 25 20 25 -
Transferts officiels 04 04 0,6 06 03 02 038
Autres revenus 12 13 14 12 12 11 0,6
EErEEEEEEEEE o | 5 | o | = | o | me |
Dépenses courantes 201 228 24,6 253 22,7 19,4 214

— dont salaires 17 25 28 28 26 23 25

— dont dépenses en biens et services 38 49 51 32 28 23 24

— dont subventions 25 06 07 24 20 17 19

— dont paiement d'intéréts 03 13 15 19 22 21 24

— dont transferts 23 29 30 31 24 19 15

— dont dépenses sociales 58 72 78 80 74 64 68

— dont autres dépenses 36 35 37 38 34 28 4,0
Dépenses d'investissements 26 28 34 33 43 22 33

Source : ministére de I'Fconomie et des Finances.
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Les dépenses d'investissement demeurent a un niveau tres
faible. Elles avaient augmenté de 36 % en 2017, principalement
pour l'achat de machines et de biens d’équipement (1/3 des
dépenses d'investissement a été affecté a I'achat d’équipe-
ments militaires a la Russie en fin d’année). En 2018, les dépenses
d’investissement s'établissaient a 2,2 % du PIB contre 4,3 % en
2017, soit en dessous des objectifs du gouvernement. Cette
sous-exécution budgétaire résulte en partie des turbulences
politi-ques observées au cours de I'année. Par ailleurs, I'affec-
tation des ressources budgétaires vers 'armement et la défense
(20 % des dépenses du gouvernement en 2017) pénalise des
secteurs essentiels tels que la santé (graphique 23).
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Source : ministére de I'Economie et des Finances.

La part des dépenses courantes s'est significativement contrac-
tée en 2017 et la tendance s’est poursuivie en 2018 (19,4 % du
PIB en 2018). La masse salariale est demeurée quasiment stable
entre 2014 et 2017 (2,6 % du PIB avec une diminution prévue
a2,3 % du PIB en 2018), les effectifs de la fonction publique
sont en légere baisse sur les dernieres années. Les intéréts
sur la dette publique ont augmenté progressivement et s'éle-
vaient a 2,1% du PIB en 2018 (contre 0,3 % en 2008). A moyen
terme, la charge d'intérét devrait augmenter, compte tenu
du passage de I’Arménie dans la catégorie des PRITS, ce qui
devrait se traduire par un recours accru a de la ressource
moins concessionnelle.

A la suite du choc économique de 2074, la dette du gouver-
nement central a dépassé en 2016 le seuil de 50 % et, lors de
la préparation budgétaire de 2017, le gouvernement a di se
conformer a 'application du critere d’ajustement automatique
instauré en 2008 (impliquant un déficit budgétaire inférieur a
3% sile taux d’endettement dépassait les 50 %). Ainsi, le déficit
budgétaire se réduit depuis 2016, engendrant un ralentis-
sement du rythme d’endettement public. Le déficit budgétaire
est relativement contenu en 2018 et se situe a un niveau infé-
rieur @ 2 % du PIB (dons compris) (graphique 24). Il est estimé
a1,6 %, en dessous de I'objectif budgétaire du gouvernement
de 2,7% pour 2018, et en nette contraction par rapport a 2017
(-4,8 %),

Afin de permettre davantage de flexibilité pour mener des
politiques contracycliques, les regles budgétaires ont été ajus-
tées en 2017. La regle fiscale en vigueur jusqu’alors impliquait
un ajustement budgétaire drastique en cas de dépassement
des 50 % d’endettement (ce qui pouvait avoir un impact pro-
cyclique dans un contexte de croissance atone). En 2018, la
dette du gouvernement central se maintient au-dessus du
seuil de 50 %, mais la révision du BSL, fin 2017, n‘impose plus
un déficit budgétaire inférieur a 3 %. Le gouvernement a pré-
senté un plan d’action correctif afin que la dette du gouver-
nement central repasse en dessous du seuil de 50 % d'ici
2023, ce qui, selon le FMI, serait possible en maintenant un
déficit budgétaire inférieur a 2 %.
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Graphique | 24 ™ Le dernier programme de prét du FMI a I’Arménie, The

Evolution du déficit public (en % du PIB) Extended Fund Facility — EFF (mécanisme élargi de crédit),
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4 / Un secteur bancaire dynamique
et en cours d’assainissement

m Un secteur dynamique et fortement
dollarisé

Le secteur financier arménien regroupe 209 établissements,
comprenant notamment 17 banques conventionnelles (totali-
sant 85 % des actifs), 35 sociétés de crédit (avec 10 % des actifs),
7 compagnies d’assurance, 9 compagnies d'investissement et
139 autres organisations financieres (dont des préteurs sur
gage). L’actif bancaire total, qui représentait 78 % du PIB en
2017, était peu concentré (les trois premiéres banques regrou-
paient 32 % de l'actif).

La concurrence entre les nombreuses banques du pays a incité
ces dernieres a préter a des taux relativement attractifs.
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L’augmentation des exigences reglementaires en termes de
capital, annoncée en 20714 et entrée en vigueur début 2017 a
conduit a la fusion de quatre banques depuis 2015. La part du
secteur non bancaire, naissante mais croissante, représentait
8,5 % du PIB en 2017. La mise en place de la réforme des
retraites, initiée en 2011 et appliquée en juillet 2018, a vu la
création de deux fonds gérés par la CBA.

Le secteur bancaire arménien est fortement dollarisé : en 2018,
plus de 60 % des dépots des ménages, incluant leur compte
d’épargne, est en devise (du fait notamment des transferts
des migrants) et plus de 80 % des préts aux entreprises et
30 9% des préts aux ménages (principalement des hypotheéques)
sont libellés en dollar (graphiques 25 et 26).

Graphique | 26 ™
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4 / Un secteur bancaire dynamique et en cours d’assainissement

L’Arménie déploie une politique monétaire de ciblage de Graphique 28 ™\

I'inflation (4 % +/- 1,5 point). En outre, dans le contexte dé- Evolution du taux directeur (en %)
flationniste, la CBA a diminué entre mi-2015 et début 2017
son taux directeur (passant de 10,5 % a 6 %), ce qui a permis — Taux directeur réel (ajusté de finflation) (%)
de stimuler le crédit au secteur privé (graphique 27). La CBA a - Eﬁii:i;e:;r;;nml )
de nouveau abaissé son taux directeur de 25 points de base » '
fin janvier 2019, du fait du contexte faiblement inflationniste
de I'année 2018 (a 1,8 %). Ainsi, la croissance des crédits au 2 -
secteur privé a repris en 2016 (graphique 28) et les crédits au 10
secteur privé représentaient 51% du PIB en 2017 (contre 14 % 8
en 2008). Depuis 2016, le taux de croissance des préts libellés .
en dram (+40 % en glissement annuel en novembre 2018) est
supérieur au taux de croissance des crédits libellés en dollar 4
(+9 % sur la méme période), résultant d’une confiance accrue 2
dans la monnaie locale, étant donné la stabilisation du taux 0
de change. 5
4 T T [ T
Graphique , 27 2014 2015 2016 2017 2018
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ga. : en glissement annuel.

—— Taux de croisance des crédits (en %, ga) Source :FMI (Article IV)
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— Taux de croissance des crédits en devises (en %, ga.) @ Une amélior’ation I’écente
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40

Le taux des préts non performants (PNP) a fortement diminué
(8 % en 2015 contre 4,7 % fin 2018, selon la CBA) en lien
avec le « nettoyage » du bilan des banques et I'apurement
de certaines créances douteuses (tableau 3 et graphique 29).
Quelques banques ont toutefois un taux de PNP supérieur a
10 % (secteurs du commerce, de la construction et de I'indus-
trie). De facon peu surprenante le ratio des PNP est plus
important pour les préts en dollar, sensibles a une dépréciation
TV - du dram. En effet, les ménages et les entreprises empruntant
en dollar et bénéficiant ainsi d’'un taux d'intérét souvent plus
-10 i i i i i bas, ne se couvrent pas systématiquement contre le risque de

30

20

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 change supporté.

\_ /

ga. : en glissement annuel.
Source : FMI (Article IV).
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QELIEEVPREY Indicateurs de solidité et de performance du systéme bancaire arménien (en %)

Ratio de solvabilité

Rentabilité
Rendement de Iactif (ROA, %) 1 -05 gl 12 12
Rendement des fonds propres (ROE, %) 6,4 -35 7 77 76

Composition et qualité de I'actif

Taux de préts non performants (% des préts)

63 78 67 55 48

Taux de provisions (en % du taux de PNP)

43 429 52 515 56,6

Liquidité

Actifs liquides sur total des actifs (%)

251 280 325 3211 273

Source : FMI (Article 1V).

Le ratio d’adéquation des fonds propres (177 % fin 2018) ex-
cede les 12 % réglementaires. La plupart des banques armé-
niennes se sont mises en conformité avec la multiplication par
six des exigences de fonds propres minimum, mais le secteur
pourrait encore se consolider.

Graphique | 29 N
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Source : FMI (Article IV).

La profitabilité des banques reprend progressivement apres la
crise observée en 2075 (en lien avec la crise russe et le ralentis-
sement de |'activité), comme en témoigne le niveau du rende-
ment moyen sur les actifs (1,2 %) et du rendement moyen sur
les fonds propres (7,6 %) (graphique 30). Dans ce contexte,
I'agence de notation internationale Moody’s a modifié la
notation du systéme bancaire arménien, la faisant passer de
« stable » a « positive » en mars 2019.

Graphique | 30 ™
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4 / Un secteur bancaire dynamique et en cours d’assainissement

Bien quappliquant des regles prudentielles pour I'évaluation IFRS 9, entrée en vigueur au niveau international en janvier
de la liquidité, la CBA n’applique pas les ratios de Bale Il pour 2018, est progressivement mise en place. Enfin, malgré la mise
le ratio structurel de liquidité a long terme (Net Stable Funding ceuvre du systtme AML/CFT (Lutte contre le blanchiment
Ratio — NSFR) et le ratio de liquidité a court terme (Liquidity de capitaux/Financement du terrorisme — LBC/FT) en 2015,
Coverage Ratio — LCR). L’application de la nouvelle norme I’Arménie a des difficultés quant a I'exécution des procédures.
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5/ Des equilibres extérieurs structurellement
fragiles et fortement exposés aux chocs
externes

@ Primarisation du secteur exportateur,
dépendant de la Russie et des cours
internationaux

Conséquence du contexte géopolitique de I’Arménie, le com-
merce extérieur est rendu possible grace a 'ouverture de la
frontiere géorgienne par laquelle transitent les échanges de
biens avec la Russie. Les échanges avec I'lran demeurent encore
faibles. L'aéroport international Zvartnots (Erevan) géré par la
société argentine Corporation America impose des taxes tres
élevées qui pénalisent les relations extérieures. Ainsi, le degré
d’ouverture (inférieur a 90 % du PIB) se situe parmi les plus
faibles de la région (Géorgie 112 % et Biélorussie 134 % du PIB)
(graphique 31).

Graphique | 31 ~

Taux d’ouverture (en %)
I Importations de biens et services (échelle de gauche)
W Exportations de biens et services (échelle de gauche)
— Taux d'ouverture (échelle de droite)
50 100
90
25 | 80
70
0 60
50
-25 40
30
-50 20
— 10
-75 0
1995 2000 2005 2010 2015

Source : FMI (WEQ).

Le déficit du compte courant s'est fortement réduit depuis
2008 (graphique 32) pour sétablir autour de 3 % entre 2015 et
2017 (2,3 % en 2017 ; en excluant la transaction militaire de fin
2017, le déficit du compte courant s'éléve a 2 %). Toutefois, en
2018, le déficit est estimé a 9,1 % du PIB (ce qui le situe au
niveau de celui de 2014), du fait de I'augmentation beaucoup
plus rapide des importations par rapport aux exportations,
en raison des difficultés du secteur minier, liées notamment
a la fermeture temporaire de deux usines pour raisons environ-
nementales.

Les recettes du compte courant de la balance des paiements
proviennent essentiellement des exportations de biens et des
transferts des migrants.

Graphique | 32 ™
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Source : FMI (WEQ et BOPS).

@ © AFD / Macroéconomie & Développement / Novembre 2019



5 / Des équilibres extérieurs structurellement fragiles et fortement
exposés aux chocs externes

511 Des exportations extrémement sensibles
a la demande russe et au cours des matieres
premieres

La balance commerciale des biens est structurellement
déficitaire (15 % du PIB en moyenne sur la période 2012-2017)
du fait du poids des importations et des fragilités du
modele exportateur arménien.

Les minerais, minéraux, métaux et pierres précieuses couvrent
environ 50 % des exportations de I'’Arménie : les minerais et
concentrés de cuivre représentent 26 % des exportations, les
pierres et les métaux précieux (principalement or et diamants)
13 %, enfin d’autres métaux (tels I’aluminium, le cuivre non
affiné) 10 %.

L'augmentation des prix sur le marché mondial des matieres
premigres, particulierement du cuivre, et la reprise de la crois-
sance russe ont permis un accroissement de 25 % des expor-
tations en 2017, Les exportations de cuivre ont augmenté de
64 % en valeur en glissement annuel (20 % en volume).

Les produits agricoles et agro-alimentaires représentent 28 %
des exportations de I’Arménie (majoritairement des boissons
alcoolisées et non alcoolisées). Les exportations de vin (brandy)
ontaugmenté de 76 % (11% des exportations en 2017), sachant
que 90 % des exportations de vin sont destinées au marché
russe. A noter également I'importance du tabac et du textile
dont la part cumulée augmente a 15 % en 2017,

Les importations arméniennes sont assez diversifiées et consti-
tuées, pour prés de 37 %, de matieres premieres (les importa-
tions de gaz ont représenté 8,6 % du total des importations

du pays et celles du pétrole 58 %). Les produits agricoles
représentent environ 14,7 % du total des importations, les
voitures et équipements automobiles 7 %, enfin les produits
agro-alimentaires 10%, taux qui se maintient depuis 2016.

512. La Russie constitue le principal partenaire
commercial de I’Arménie

En 2017, la part des exportations a destination de la Russie
et de 'Union européenne s'éléve respectivement a 25 % et
28 %. L’Allemagne, pays avec lequel s’effectuent 53 % des
échanges commerciaux, est le troisieme partenaire commer-
cial de '’Arménie, apres la Chine, deuxiéme partenaire, avec
14 % des échanges.

Les deux principaux clients de I’Arménie sont également ses
principaux fournisseurs (graphique 33) :

* la Russie est le premier fournisseur de I’Arménie (27 % des
importations en 2017, contre 20 % en 2007). De Russie,
I'’Arménie importe principalement des matiéres premiéres
énergétiques et des céréales. Extrémement dépendante de
la Russie, elle importe au total 75 % de ses matieres pre-
mieres énergétiques (la part de I'lran augmentant). En 2017,
les importations demeurent élevées et croissantes, en lien
avec I'importation de biens d’équipements militaires russes
au dernier trimestre de 'année ;

e la Chine, avec Hong Kong, est le deuxieme fournisseur de
I'’Arménie (19 % des importations en 2017, contre 12 % en
2007). Les importations arméniennes en provenance de la
Chine sont variées. Elles sont constituées notamment de
machines électriques et mécaniques.

Graphique | 33
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Source : CBA.

L’Arménie a rejoint en 2014 I'UEE dirigée par la Russie.
Néanmoins, I'Union européenne (UE) et I’Arménie ont signé
un accord de partenariat global et renforcé (CEPA) en
novembre 2017 qui, contrairement a |'accord russe, n’est pas
une union douaniere.

51.3. Des transferts des migrants considérables
mais dépendants de I'activité russe et du marché
des changes

Avec une population arménienne a |'étranger, estimée a plus
de trois millions de personnes, les transferts nets ont repré-
senté 5 % du PIB en 2018, apportant une contribution subs-
tantielle a la balance des paiements courants (graphique 34).
La CBA comptabilise les transferts liés aux rémunérations des
salariés (cela correspond notamment aux rémunérations du
travail saisonnier des Arméniens a I'étranger) et les transferts
des ménages entre résidents et non-résidents. Les transferts
des migrants, majoritairement en provenance de Russie, sont
étroitement corrélés a l'activité russe. Ainsi, avec le ralentis-
sement de I’économie russe, les transferts ont diminué de
moitié entre 2013 et 2018 (respectivement 593 M USD et
289 M USD), et leur part dans le PIB a également reculé au
cours de la méme période, de 13 % a 5 %.

L'appréciation et la dépréciation du taux de change a aussi un
impact sur les transferts de fonds. Ainsi, la dépréciation de la
monnaie du pays d’origine par rapport a celle du pays
d’accueil se traduit par un effet de richesse et par un effet
de substitution. L'effet de richesse est lié a la hausse de la
valeur d’'une unité monétaire (pouvoir d’achat), tandis que
I'effet de substitution reflete le comportement de I'émigré

qui commence a envoyer moins en termes nominaux, tout en
conservant un montant réel constant. Les variations du cours
du dollar vis-a-vis du rouble ont des impacts sur la décision
d’effectuer des transferts et sur les montants envoyés. L'ap-
préciation du dollar par rapport au rouble s’est traduite par
une diminution des transferts russes en 2014 (graphique 35).
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5 / Des équilibres extérieurs structurellement fragiles et fortement
exposés aux chocs externes

Graphique , 35 ~ €D Un besoin de financement externe

partiellement couvert par les capitaux

Transferts nets des migrants et taux de change
entrants

— Transferts nets de Russie en millions USD (échelle de gauche)
—— Taux de change Dram/USD (échelle de gauche)
— Taux de change Rouble/USD (échelle de droite)

Les flux d’IDE se sont maintenus au cours des années 2000-
2010 et ce méme au cours des périodes de crise (graphique 36).

1600 L'affectation des IDE a évolué vers les secteurs a plus forte
1400 valeur gjoutée. Jusqu’en 2014, les IDE étaient principalement
1200 destinés au secteur de l'industrie miniére, des services et des
communications. Depuis 2014, la part des IDE dans les secteurs
1000 des services financiers, des énergies renouvelables et des NTIC
800 a fortement augmenté. Les flux d'IDE se sont contractés depuis
co0 2013 (2 % du PIB en moyenne entre 2013 et 2018, contre 6 %
du PIB entre 2006 et 2012) et sont les plus faibles des pays

400 de la région.
200 Les investissements de portefeuille correspondent aux émis-
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —Jo sions d’eurobonds réalisées en 2013 et 2015 (respectivement
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 700 M USD et 500 M USD). Les autres investissements sont

/ essentiellement constitués de I'endettement externe de I'Etat
(incluant le prét militaire recu fin 2017 de la Russie) et, dans
une moindre mesure, des banques commerciales. Les erreurs
et omissions de la balance des paiements sont élevées, et

Graphique | 36 ~ représentaient 3 % du PIB en 2018, traduisant les faiblesses

du systéme statistique pour la collecte des données. Selon

Sources : CBA, FM), Banque centrale de Russie.

Financement du déficit courant (en % du PIB) la Banque centrale, il pourrait s’agir de fuites de capitaux
B Erreurs et omissions liées au taux élevé de dollarisation, conduisant les ménages
Investissements de portefeuille a épargner de facon informelle une partie de leurs économies

B Autres investissements 3 I’étranger[S].

M IDE = Solde du compte courant

@ La liquidité et la solvabilité externe
demeurent sensibles a la conjoncture

Depuis 2014, les pressions sur le taux de change ont été limitées
et les réserves se sont peu a peu reconstituées (graphique 37).
A la suite des événements politiques d’avril et de mai 2018,
la CBA est intervenue sur le marché des changes pour éviter
une dépréciation trop importante du dram. La liquidité en
devises est fragile et les réserves de change diminuent, attei-
gnant 2,25 Md USD fin 2018, soit 3,6 mois d'importations de
biens et services.

5 8% 3 2 E & 2 ¥ oo > @
S 2 € R R 8 8 8 % R 8 %8 La CBA a continué d'implémenter un taux de change flexible
- J (de facto) avec des interventions limitées aux périodes de
Source - ministére de Economie et des Finances fortes fluctuations (graphique 38). Le FMI considere le niveau

des réserves adéquat étant donné le régime de change
implémenté.

[5] CBA(2018), Errors and Omissions in Armenia’s Balance of Payments: Possible Reasons and Solutions, Central Bank of Armenia, June 2018.
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La dette externe totale a été multipliée par 4 entre 2008 et
2018 (486 % du PIB en 2018). Elle est majoritairement publique
(dette du gouvernement central et de la Banque centrale), a
hauteur de 52 % de la dette externe totale, et essentiellement
concessionnelle. 16 % de la dette externe correspond a de
I'endettement d’entreprises aupres de leurs maisons meres a

Graphique | 39 ™
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I'étranger, et 23 % a de I'endettement du secteur bancaire
envers I'extérieur (50 % de dépdts des non-résidents et 50 %
de préts aupres de banques étrangeres) (graphique 39). Con-
cernant la maturité, la dette externe de long terme représente
77 % du PIB (graphique 40).

Graphique 40 ~
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Liste des sigles et abréviations

AMD Dram arménien IFRS International Financial Reporting Standards
(monnaie nationale de I’Arménie) (nouvelles normes comptables internationales)
ARMSTAT Institut des statistiques d’Arménie INED Institut national d’études démographiques
AVD Analyse de viabilité de la dette IRS Innovation, recherche et savoirs
(direction de I'AFD)
BAsD Banque asiatique de développement
Kfw Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
BEI Banque européenne d'investissement (Agence d’aide au développement allemande)
BICC Bonn International Center for Conversion LBC/FT  Lutte contre le blanchiment de capitaux /
] i . Financement du terrorisme
BIRD Banque internationale pour la reconstruction
et le développement LCR Liguidity Coverage Ratio
BOPS Balance of Payments Statistics (FMI) LT Long terme
BSL Budget System Law M Million(s)
CBA Central Bank of Armenia Md Milliard(s)
CEl Communauté des Etats indépendants NSFR Net Stable Funding Ratio
CEPA Accord de partenariat global et renforcé NTIC Nouvelles technologies de I'information
et de la communication
cT Court terme
) o . . . ONU Organisation des Nations unies
ECO Diagnostics économiques et politiques publiques
(département de I'AFD) OSCE Organisation pour la coopération et la sécurité
o en Europe
EFF The Extended Fund Facility (FMI)
. o OTSC Organisation du traité de sécurité collective
FBCF Formation brute de capital fixe
o ' PFR Pays a faible revenu
FMI Fonds monétaire international (classement Banque mondiale)
ga. En glissement annuel PIB Produit intérieur brut
GMI Global Militarization Index PME Petites et moyennes entreprises
IDA International Development Association PNP Préts non performants
(Groupe Banque mondiale)
PNUD Programme des Nations unies
IDE Investissements directs étrangers pour le développement
IDH Indice de développement humain (ONU) PPA En parité de pouvoir d’achat
IDP Internally Displaced People PPE Personne politiquement exposée

(personnes déplacées dans leur propre pays)
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PPP

PRI

PRITI

PRITS

RDB
ROA
ROE
RSS

SBA

Partenariat public-privé

Pays a revenu intermédiaire
(classement Banque mondiale)

Pays a revenu intermédiaire de la tranche
inférieure (classement Banque mondiale)

Pays a revenu intermédiaire de la tranche
supérieure (classement Banque mondiale)

Revenu disponible brut

Return on Assets

Return on Equity

République socialiste soviétique

Stand-By Arrangement (FMI)

SDR

TCAM
TVA
UE
UEE

URSS

usD

WDI

WEO
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Special Drawing Rights
(droits de tirage spéciaux — DTS), FMI

Taux de croissance annuel moyen
Taxe sur la valeur ajoutée

Union européenne

Union économique eurasiatique

Union des républiques socialistes soviétiques
(ou I'Union soviétique)

Dollar américain

World Development Indicators
(Banque mondiale)

World Economic Outlook (FMI)
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