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Was ist noch übrig nach dem Ende 
des armenischen „Goldrausches“? 

Eine Änderung der Besteuerung russischer Goldex-

porte ermöglichte ein temporäres Geschäftsmodell, 

welches es russischen Goldproduzenten erlaubte, Steu-

ern zu sparen, indem sie ihre Exporte über Armenien 

leiteten. Dies löste den so genannten „Goldrausch“ 

aus, der zu einem sprunghaften Anstieg im armeni-

schen Gold- und Schmuckhandel führte. Zwischen    

Oktober 2023 und Mai 2024 – dem Zeitraum, in dem 

der russische Goldausfuhrzoll in Kraft war – wurden 

Gold und Schmuck im Wert von rund 6,9 Mrd. USD aus 

Armenien exportiert, hauptsächlich in die Vereinigten 

Arabischen Emirate. Obwohl dies ein sehr erheblicher 

Handelsschock war, blieb nicht viel davon in Armenien. 

Da hinter dem „Goldrausch“ keine nennenswerte 

Wertschöpfungskette stand, gab es – anders als bei 

den Reexporten von Autos – keine spürbaren wirt-

schaftlichen und steuerlichen Impulse.    

Ursprung des „Goldrausches“ 

Nach dem Ausbruch des Krieges in der Ukraine und den 

anschließenden westlichen Sanktionen mussten die rus-

sischen Goldproduzenten nach neuen Exportmärkten 

suchen, die sie in den Vereinigten Arabischen Emiraten, 

China und Hongkong fanden. Darüber hinaus wurden sie 

ab Oktober 2023 mit der Einführung vorübergehender 

Ausfuhrzölle auf Gold für alle Exporte in Länder außer-

halb der Eurasischen Wirtschaftsunion (EAEU) konfron-

tiert. Da die Zölle, die zwischen 4% und 7% (je nach 

Wechselkurs) lagen, ihre Gewinne weiter geschmälert 

hätten, bestand ein starker Anreiz, nach möglichen Um-

gehungen zu suchen. Um die Ausfuhrzölle zu vermei-

den, begannen die russischen Produzenten, ihre Goldex-

porte über Armenien zu leiten – ein Mitglied der EAEU, 

das keine Ausfuhrzölle auf Gold erhebt. Dies war der Be-

ginn des so genannten „Goldrausches“. 

Boom im armenischen Gold- und Schmuckhandel 

Ab Oktober 2023 begannen armenische Unternehmen 

damit, im großen Umfang Gold aus Russland zu impor-

tieren und es dann entweder direkt wieder zu exportie-

ren oder es zunächst zu Schmuck zu verarbeiten. Infol-

gedessen stiegen die armenischen Importe und Exporte 

von Gold parallel an und erreichten 2023 beide einen 

Wert von 1,8 Mrd. USD, mit sieben- bzw. vierfachen 

Wachstumsraten im Vergleich zu 2022. Der „Gold-

rausch“ verstärkte sich 2024 weiter, wobei die Goldim-

porte und -exporte in 9M 2024 ein noch nie dagewese-

nes Niveau von 4,9 Mrd. USD bzw. 5,2 Mrd. USD er-

reichten. Was die Destinationen betrifft, so stammten 

alle Importe aus Russland, während etwa zwei Drittel 

des Goldes in die Vereinigten Arabischen Emirate expor-

tiert wurden, während der Rest hauptsächlich nach 

Hongkong und China ging. Letztere entsprechen auch 

den neuen Zielmärkten, die russische Goldexporteure 

nach der jüngsten Verlagerung aufgrund der westlichen 

Sanktionen für sich entdeckt haben.  

Armenische Einfuhren und Ausfuhren von Gold 

 
Quelle: Armstat; HS 7108 

Da Gold auch zu Schmuck verarbeitet wurde (z. B. in 

Form von massiven Goldketten), war auch ein deutli-

cher Anstieg der Schmuckexporte zu beobachten. Wenn 

auch in geringerem Umfang, erreichten die Schmuckex-

porte 2023 einen Wert von 500 Mio. USD und beliefen 

sich in 9M 2024 auf 776 Mio. USD. Hauptziel waren er-

neut die Vereinigten Arabischen Emirate. Im Gegensatz 

zu Gold gab es jedoch keinen Anstieg der Importe. 

Armenische Importe und Exporte von Schmuck 

 
Quelle: Armstat; HS 7113 

Es ist auch offensichtlich, dass der „Goldrausch“ seit Mai 

2024 seine explosive Dynamik verloren hat. Grund dafür 

war die Ankündigung der russischen Regierung, die Aus-

fuhrzölle auf Gold ab Juni 2024 abzuschaffen. In der Pra-

xis bedeutete dies das Ende des Geschäftsmodells hin-

ter dem „Goldrausch“: Exporte über Armenien boten für 

russische Goldproduzenten keine steuerlichen Anreize 

mehr. Nichtsdestotrotz gehen die Gold- und Schmuckex-

porte über Armenien bis heute weiter, allerdings auf ei-

nem deutlich niedrigeren Niveau – vermutlich aufgrund 

noch ausstehender Verträge. 
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Potenzielle Rente des „Goldrausches“ 

Der sprunghafte Anstieg der Exporte zeigt, dass die rus-

sischen Goldproduzenten in der Lage waren, die sich 

ihnen bietende Gelegenheit zu nutzen. Betrachtet man 

den Gesamtumfang des „Goldrausches“, so sprechen 

wir von armenischen Schmuck- und Goldexporten im 

Wert von 6,9 Mrd. USD im Zeitraum zwischen Oktober 

2023 und Mai 2024 (Gültigkeitsdauer der russischen 

Goldausfuhrzölle). Wären diese Exporte zum gleichen 

Satz wie in Russland besteuert worden (Durchschnitts-

zollsatz von 5,3%), hätten die russischen Goldexpor-

teure 352 Mio. USD zusätzlich zahlen müssen. Diese 

Zahl kann auch als „potenzielle Rente“ der Umleitung 

der Exporte über Armenien interpretiert werden. Ist et-

was von diesem Geld in Armenien geblieben? Betrach-

tet man nur die Durchschnittspreise der Goldimporte 

und -exporte nach und aus Armenien, so betrug die Ge-

winnspanne im Goldhandel durchschnittlich 3,3%. Ange-

sichts des Ausmaßes des „Goldrausches“ würde sich der 

Betrag auf 180 Mio. USD belaufen. Somit könnte knapp 

mehr als die Hälfte der potenziellen Rente auf armeni-

scher Seite verblieben sein. 

Wirtschaftliche und fiskalische Auswirkungen 

Um die wirtschaftlichen und fiskalischen Auswirkungen 

auf Armenien zu analysieren, müssen sektorale Daten 

herangezogen werden. Auf der Grundlage von ausführli-

chen Interviews mit Beteiligten und investigativen Re-

cherchen Dritter wurde deutlich, dass die meisten Un-

ternehmen, die auf armenischer Seite am „Goldrausch“ 

beteiligt waren, in der Schmuckbranche registriert wa-

ren. Daher konzentriert sich unsere Analyse auf diesen 

Sektor. 

Wirtschaftliche Aspekte 

Der „Goldrausch“ hatte zwar ein beträchtliches Ausmaß, 

aber es stand keine wirkliche Wertschöpfungskette da-

hinter, auch wenn eine gewisse Verarbeitung in Arme-

nien stattfand. Infolgedessen gab es weder positive Aus-

wirkungen auf die Beschäftigung noch einen direkten 

Beitrag zum Wachstum. Dies steht im starken Gegensatz 

zu den jüngsten Reexporten von Autos, bei der ein Teil 

der Wertschöpfungskette in Armenien geschaffen 

wurde und somit positive Auswirkungen sowohl auf die 

Beschäftigung als auch auf das BIP zu verzeichnen wa-

ren. Darüber hinaus hat die Umklassifizierung der am 

„Goldrausch“ beteiligten Unternehmen von Schmuck-

herstellern zu Exporteuren von Metallen zu einer Ab-

wärtskorrektur des BIP für 2023/2024 geführt. Dies lag 

technisch daran, dass die angenommene Wertschöp-

fung im Schmucksektor deutlich höher ist. 

 

Fiskalische Aspekte 

Der Umsatz der Unternehmen in der Schmuckbranche 

ist erheblich gestiegen. Dies hat sich jedoch noch nicht 

in nennenswerten zusätzlichen Steuereinnahmen nie-

dergeschlagen. Wir gehen zwar davon aus, dass ein er-

heblicher Teil der potenziellen Rente in Armenien ver-

bleibt, doch hat sich dies noch nicht in höheren Gewin-

nen der armenischen Unternehmen niedergeschlagen. 

Zur weiteren Untersuchung dieser Frage werden Daten 

für das gesamte Steuerjahr 2024 benötigt.   

Umsatz und Steuerabgaben in der Schmuckbranche 

 
Quelle: SRC; *2M 2024 für Nettoumsatz 

Schlussfolgerungen 

Nachdem das Geschäftsmodell des „Goldrausches“ zu 

Ende gegangen ist, bleibt die Frage, ob dieser große 

Handelsschock für Armenien signifikante Vorteile ge-

bracht hat. Aus wirtschaftlicher Sicht erzeugte der 

„Goldrausch“ keine zusätzliche Wertschöpfung und 

hatte somit keine positiven Auswirkungen auf Beschäfti-

gung und Wachstum. Gleichzeitig führte er zu erhebli-

chen Reputationsrisiken und irreführenden BIP-Schät-

zungen. Und obwohl die beteiligten Unternehmen an-

scheinend Gewinne erzielen konnten, hat sich davon 

bisher nicht viel in Form von Steuereinnahmen bemerk-

bar gemacht. Der „Goldrausch“ hat jedoch einmal mehr 

gezeigt, wie schnell sich die armenischen Unternehmen 

an kreative Lösungen anpassen können. Um in Zukunft 

von solchen kurzlebigen Schocks profitieren zu können, 

sollte die Regierung Fälle wie den „Goldrausch“ sorgfäl-

tig prüfen und gegebenenfalls Anpassungen in der Steu-

erpolitik vornehmen. 

 

Dieser Newsletter basiert teilweise auf der Policy Study Arme-

nia's "gold rush": reasons and economic implications. 
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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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