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Gibt es einen Goldrausch bel den
Zentralbanken der Schwellenlander?

21.08.2025

Da die globalen Zentralbanken ihre Engagements in US-Vermdgenswerten diversifizieren, wirft die steigende
Allokation in Gold Fragen hinsichtlich der Sensitivitat ihrer Reserven gegeniiber Goldpreisen und den daraus
resultierenden politischen Auswirkungen auf.

Zwar sind die Zentralbanken insgesamt auf dem besten Weg, im vierten Jahr in Folge 1.000 Tonnen zu
kaufen, doch sind fur die meisten Schwellenlander nicht die erhdhten physischen Bestande der Hauptgrund
fur den Anstieg der Goldreserven, sondern die steigenden Goldpreise. Vor diesem Hintergrund zeigt sich
auch, dass die Reserveabdeckung und Liquiditat der Zentralbanken der Schwellenlander selbst bei einem
plotzlichen, starken Ruckgang der Goldpreise weiterhin ausreichende Puffer gegen externe Risiken bieten
durften.

Konkret deuten die Statistiken der Zentralbankreserven zwar auf eine Zunahme der Goldallokationen in den
letzten Quartalen hin. Immerhin haben die Institutionen in den letzten drei Jahren jeweils Uber 1.000 Tonnen
Gold akkumuliert, gegenuber durchschnittlich 400 bis 500 Tonnen im Jahrzehnt zuvor.

Sowohl Marktberichten als auch Umfragen zufolge dirften die Goldreserven in den nachsten 12 Monaten
aulBerdem weiter steigen. Grund dafir ist, dass die Zentralbanken angesichts wachsender Sorgen Uber den
Handel, geopolitische Risiken und die Rolle des US-Dollars im globalen Finanzsystem den Wunsch nach
einer hdheren Goldallokation signalisieren. Dies wirde ihr Risiko bei einem Riickgang der Goldpreise
erhohen, sollten die kontextuellen Faktoren (z.B. Handelssorgen) nachlassen.

Unsere Analyse zeigt jedoch, dass an einem Goldrausch der Zentralbanken weniger dran ist, als manche
glauben. Fir die meisten von uns analysierten Zentralbanken in Schwellenlandern war der Anstieg der
gemeldeten Goldbestande zwischen 2022 und 2024 in erster Linie auf Preissteigerungen zurtickzufiihren
und nicht auf Neuk&aufe. So haben etwa Bolivien, Kasachstan, die Philippinen und Suriname ihre
Goldbestande reduziert, aufgrund des Preiseffekts ist der Wert der Goldbestande jedoch nur in Bolivien
gesunken.

Zur Veranschaulichung zeigt die folgende Abbildung die Veranderung der Auslandsvermégen, einschlieflich
Gold, fur 40 Schwellenlander zwischen 2022 und 2024 und die daraus resultierende Liquiditatsquote.
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Foreign Assets and Liquidity Ratios (%)
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Source: Haver, Bloomberg, PGIM. As of July 2025.
I

In der Regel halten Zentralbanken Gold als Absicherung gegen Inflation oder aus Diversifizierungsgrinden.
Die Unsicherheit tber die globalen Handelsstrukturen und Sanktionen hat fir einige Zentralbanken ebenfalls
an Bedeutung gewonnen. Fir einige Lander liegen keine Statistiken zu den Goldbestanden vor.

Anekdotischer Evidenz zufolge waren jedoch die russische und die chinesische Zentralbank die intensivsten
Kaufer, da sie aus wirtschaftlichen und geopolitischen Griinden eine Diversifizierung weg von Dollar-Anlagen
anstrebten. Fir andere Schwellenlander kénnten geopolitische Faktoren eine geringere Rolle neben
idiosynkratischen Herausforderungen spielen, sodass sie mdglicherweise liquidere Anlagen bevorzugen.

Die Auswirkungen eines Goldpreisschocks

Da Zentralbanken zunehmend auf Gold als Quelle von Diversifizierung, Stabilitat und Absicherung gegen
Inflation setzen, stellt sich auch die Frage, welche Auswirkungen ein starker Riickgang der Goldpreise auf
die Reserven der Zentralbanken in Schwellenlandern haben kénnte.

Auf Basis einer Untersuchung der vorliegenden Daten kommen wir zu der Schlussfolgerung, dass es einer
extremen Preisbewegung bedurfte, um die Liquiditat dieser Zentralbanken und ihre Fahigkeit negativ zu
beeinflussen, Reserven zur Verringerung von Wahrungs- oder Au3enfinanzierungsrisiken einzusetzen.

© Giancarlo Perasso
PGIM Fixed Income
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