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Schatzung der wahren Grdl3e der chinesischen
Goldreserven

27.02.2023 | Jan Nieuwenhuijs

Meiner Analyse zufolge besal die chinesische Zentralbank am 31. Dezember 2022 insgesamt 4.309 Tonnen
Gold, also mehr als das Doppelte der offiziell ausgewiesenen Menge. Nach meiner Schatzung ware China
damit das Land mit den zweitgréRten Goldreserven nach den USA. Der chinesische Privatsektor besitzt
23.745 Tonnen, so dass sich die Gesamtmenge an Gold in China auf 28.054 Tonnen belauft. China und die
europaischen Lander sind sich einig, ihre Goldbestande im Verhéaltnis zum BIP anzugleichen, um einen
globalen Goldstandard vorzubereiten.

Einleitung

Um die wahre GroRRe der Goldreserven der chinesischen Zentralbank (People's Bank of China, PBoC) zu
schatzen, mussen wir zunachst eine klare Unterscheidung zwischen monetarem Gold (im Besitz einer
Zentralbank) und nicht-monetarem Gold (im Besitz des privaten Sektors) treffen. Ohne hier auf die genauen
Mechanismen des chinesischen Goldmarktes eingehen zu wollen, genligt es zu sagen, dass nur
nicht-monetére Goldimporte nach China 6ffentlich bekannt gegeben werden.

Diese Einfuhren missen zunachst Uiber die Shanghai Gold Exchange (SGE) verkauft werden, und aus
steuerlichen und Liquiditatsgriinden wird praktisch das gesamte sonstige Angebot (Minen- und
Recyclinggold) in China ebenfalls Uber die SGE verkauft. Auf der Nachfrageseite erwerben die privaten
Marktteilnehmer Gold an der SGE. Es ist unwahrscheinlich, dass die PBoC bei der SGE kauft.

Jede Analyse der Goldreserven der PBoC, die auf den bekannten Importzahlen und dem inlandischen
Minenangebot beruht, ist daher fehlerhaft. Es stimmt zwar, dass die PBoC in der Vergangenheit der
wichtigste Goldhandler in China war - sie hatte das Monopol als GroRBhandelsk&aufer und -verkaufer -, aber
das hat sich geandert, seit der chinesische Goldmarkt mit der Einfuhrung des SGE im Jahr 2002 liberalisiert
wurde. Dies sind die Griinde, warum die PBoC kein Gold Uber das SGE kauft:

1. Die PBoC mdchte ihre Devisenreserven - die zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts mehr als 3
Billionen Dollar wert sind - diversifizieren, indem sie Gold hauptséchlich mit US-Dollar kauft. Gold an der
SGE wird ausschlief3lich in Renminbi notiert: nicht geeignet fiir die PBoC.

2. Wie wir sehen werden, zieht es die PBoC vor, Gold im Verborgenen zu kaufen. Wenn sie Gold im Ausland
mit US-Dollar kauft, wird das monetéare Gold beim Grenzibertritt nicht in den internationalen Zolldaten
erfasst (nicht-monetéres Gold ist nicht befreit). Der Kauf im Ausland ermdglicht es der PBoC, Gold zu kaufen
und zu repatriieren, ohne Spuren in der Offentlichkeit zu hinterlassen.

3. Gold wird an der SGE oft mit einem Aufschlag gehandelt. Es ist wahrscheinlicher, dass die PBoC Gold
kauft, das im Ausland zu einem niedrigeren Preis gehandelt wird.

4. Im Jahr 2015 stand ich in Kontakt mit einem Edelmetallhéandler einer gro3en chinesischen Staatsbank. Er
erzahlte mir, dass die PBoC Gold Uber chinesische Bevollmachtigungsbanken, wie die, fur die er arbeitete,
auf dem globalen OTC-Markt von Goldbullionbanken und Scheideanstalten in z. B. Stidafrika und der
Schweiz kauft. Nicht bei der SGE.

Eine andere Person, mit der ich 2015 Gelegenheit hatte, mich zu unterhalten, nennen wir sie Mister-X,
arbeitete bei einer der groRen Beratungsfirmen. Er war in der Branche gut vernetzt. Ahnlich wie meine
chinesische Quelle erzahlte er mir, dass die PBoC Proxys verwendet, um Gold auf dem Londoner
OTC-Goldmarkt zu kaufen. Anfang 2017 traf sich der Autor und Goldkommentator Jim Rickards mit drei
Leitern der Edelmetallabteilungen grof3er chinesischer Banken.

Rickards sagte im Gold-Chronicles-Podcast, der am 17. Januar 2017 (25:00) verdéffentlicht wurde: "Was ich
nicht wei3, ist, dass die Verkaufe an der Shanghaier Goldbdrse ziemlich transparent sind, wie viel davon
privat und wie viel davon von der Regierung [PBoC] ist. Ich habe sozusagen 50/50, 70/30 oder so geschéatzt.
Man sagte mir, und diese Leute sind die Handler, dass es zu 100% privat ist. Das heil3t, die Regierung
operiert Uber vollig separate Kandale. Die Regierung operiert nicht tber die Shanghai Gold Exchange. ...
Nichts von dem, was an der Shanghaier Goldbdrse gehandelt wird, geht an die People's Bank of China."
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Schlief3lich sagte der Prasident der SGE-Transaktionsabteilung im Jahr 2014 in einem Interview: "Die PBoC
kauft kein Gold uber die SGE."

Solange ich nicht auf Beweise stof3e, die mich vom Gegenteil Glberzeugen, komme ich zu dem Schluss, dass
die PBoC kein Gold Uber die SGE kauft und daher alle bekannten Angebote in China (Importe,
Minenproduktion, recyceltes Gold) aus unserer Analyse zur Schatzung der tatséchlichen Bestande der PBoC
herausgenommen werden mussen. Hochstwahrscheinlich kauft die PBoC Gold im Ausland und verschifft es
von dort in Tresore in Peking.

Schatzung der PBoC-Goldreserven

Werfen wir zunéchst einen Blick darauf, was die PBoC in der Vergangenheit veréffentlicht hat.

China International Reserves
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Oft gibt es lange Zeitraume, in denen keine Kaufe getatigt werden, und dann einen plétzlichen starken
Anstieg der Reserven, was darauf hindeutet, dass sie meist heimlich kaufen. Im Juni 2015 gab die
chinesische Zentralbank bekannt, dass sie tber 1.658 Tonnen verfligte, gegentiber 1.054 Tonnen im
Vormonat. Offensichtlich wurden 604 Tonnen nicht in einem Monat gekauft.

Einerseits will die PBoC der Welt zeigen, dass sie Gold kauft, um mit dem Westen gleichzuziehen, die
Internationalisierung des Renminbi zu unterstiitzen und sich vom Dollar abzuwenden. Andererseits mochte
sie nicht zu viel preisgeben, da sie sonst den Goldmarkt erschittern und den Preis in die Hohe treiben
wurde, was nicht in ihrem Interesse liegt. Die chinesische Zentralbank ist daran interessiert, Gold fiir sich
selbst zu akkumulieren, aber sie verfolgt auch die Politik, "Gold im Volk zu lagern"”, um Chinas wirtschaftliche
Sicherheit zu starken. Wenn der Preis steigt, kann China als Ganzes weniger Gold kaufen.

Im Marz 2013 erklarte der stellvertretende chinesische Zentralbankgouverneur Yi Gang gegentiber der
Presse: "Wiirde die chinesische Regierung zu viel Gold kaufen, wiirde der Goldpreis in die Héhe schnellen,
was den chinesischen Verbrauchern schaden wiirde. Wir werden Gold immer als eine Option fiir Reserven
und Investitionen im Auge behalten. Wir sind in der Lage, 500 bis 600 Tonnen im Jahr oder mehr zu
importieren, aber wir werden auch einen stabilen Goldmarkt in Betracht ziehen."

Einige Analysten haben die "500 bis 600 Tonnen im Jahr" als die Menge interpretiert, die die PBoC jedes
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einzelne Jahr kauft. Wahrscheinlicher ist jedoch, dass Yi sich auf das Gewicht bezog, das der chinesische
Privatsektor und die PBoC im Jahr 2012 insgesamt importierten. Globale grenziiberschreitende Statistiken
zeigen, dass die Lander 2012 netto 590 Tonnen nicht-monetéres Gold nach China exportiert haben.
Rechnet man die Kaufe der PBoC hinzu, kommt man auf "500 bis 600 Tonnen im Jahr oder mehr".

Ein weiteres Argument, warum die PBoC nicht jedes Jahr 500 Tonnen kauft, ist, dass der Goldmarkt standig
in Bewegung ist. Wenn der Preis steigt, kann die PBoC aus den bereits genannten Griinden nicht viel
kaufen. Wenn der Preis sinkt, kann die PBoC Hunderte von Tonnen auf dem Markt kaufen.

In einem friheren Artikel habe ich erklart, dass der Goldpreis seit mindestens 90 Jahren im Westen
festgelegt wird. Der Osten dampft die Volatilitat, indem er die Kaufe erhéht, wenn der Preis fallt, und die
Ké&ufe verringert, wenn der Preis steigt. Viele Lander in Asien, wie Thailand, werden sogar zu
Nettoverkaufern, wenn der Preis steigt. Diese Analyse deckt sich mit den AuRerungen von Yi aus dem Jahr
2013: Die Chinesen bestimmen nicht den Goldpreis. (Ende 2022 und im Januar 2023 waren die
chinesischen Kaufe stark, wahrend der Preis stieg, aber es ist zu friih, um eine Trendwende zu bestéatigen).

Nachdem ich nun schon seit einigen Jahren den wahren Umfang der Goldbestande der PBoC erforscht
habe, bin ich zu dem Schluss gekommen, dass es nur einen Ansatz gibt, um an die tatséchlichen Bestande
heranzukommen: durch Informationen von denjenigen, die mit der PBoC zu tun haben: Goldbanker und
Mitarbeiter von Scheideanstalten und sicheren Logistikunternehmen in aller Welt. Die folgende Analyse
stitzt sich ausschlieB3lich auf Quellen aus der Branche.

Der World Gold Council (WGC) veroffentlicht vierteljahrlich den Bericht Gold Demand Trends (GDT), der von
Metals Focus (MF) zur Verfligung gestellte Statistiken tber die Minenproduktion, das Schrottangebot, den
Verkauf von neu hergestelltem Schmuck, die Nachfrage des Einzelhandels nach Barren, die
Bestandsveranderungen der ETFs usw. enthalt.

In diesen Berichten wird eine einzige Summe fir den offiziellen Sektor veroffentlicht: die Nettok&ufe oder
-verkaufe aller Zentralbanken und internationalen Finanzinstitutionen wie der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Europaischen Zentralbank
(EZB) zusammen. Dabei handelt es sich um eine Schatzung auf der Grundlage der Feldforschung von MF,
die nicht unbedingt mit den offenen Angaben der Zentralbanken Ubereinstimmt.

Vom WGC: "Zentralbanken - Nettokdufe (d. h. Bruttokaufe abziglich Bruttoverkaufe) durch Zentralbanken
und andere Institutionen des offentlichen Sektors, einschlieRlich supranationaler Einrichtungen wie dem IWF.
Swaps ... sind ausgeschlossen. Eine ... wichtige Quelle sind vertrauliche Informationen [der MF] tber nicht
aufgezeichnete Verkaufe und Kaufe."

Wenn MF - ein Beratungsunternehmen, das in engem Kontakt mit Edelmetallbankern und Mitarbeitern von
Scheideanstalten und Sicherheitslogistikunternehmen auf der ganzen Welt steht - beispielsweise schatzt,
dass die PBoC im ersten Quartal 2023 50 Tonnen gekauft hat, wird diese Menge in ihrem jeweiligen
GDT-Bericht dem offiziellen Sektor zugerechnet.

Durch den Vergleich der MF-Schéatzungen des offiziellen Sektors mit dem, was der offizielle Sektor
veroffentlicht, kbnnen wir ableiten, was heimlich gekauft wurde. Personen, die mit der Angelegenheit vertraut
sind, es aber vorziehen, anonym zu bleiben, sagten mir, dass der Grofteil dieser heimlichen Kéufe der
chinesischen Zentralbank zugeschrieben werden kann. Auch Saudi-Arabien ist fur seine heimlichen Kaufe
bekannt.

Nehmen wir an, dass 80% der Differenz zwischen den MF-Daten und den vom IWF veroffentlichten
offiziellen Zahlen auf Kéufe der PBoC zurtickzufihren sind. Seit 2010, als die MF-Schéatzungen begannen,
ist die Bruttodifferenz auf 1.945 Tonnen angewachsen, wie aus dem nachstehenden Chart hervorgeht.
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Official Sector Purchases (in Tonnes, Accumulated)
— As Reported by IMF -~ Based on Metals Focus Data
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Die PBoC hélt also mindestens 1.556 Tonnen (80% von 1.945 Tonnen) mehr als die im Dezember letzten
Jahres gemeldeten 2.010 Tonnen, was insgesamt 3.566 Tonnen ergibt. Aber woher wissen wir, was vor
2010 geschah, als die Daten von MF begannen?

Mister-X sagte mir 2015, dass es fir sein Unternehmen sehr schwierig sei, zu Protokoll zu geben, was sie
wirklich glauben, dass die chinesische Zentralbank besitzt. Die PBoC ist sehr einflussreich, und sie zu
verargern, wirde die Geschéaftstatigkeit seines Unternehmens auf dem Festland unmdéglich machen. Er
erzahlte mir jedoch, dass die PBoC im Juni 2015 insgesamt 1.658 Tonnen meldete, sein Unternehmen aber
schéatzte, dass sie in Wirklichkeit doppelt so viel (3.317 Tonnen) besaf.

Ich bin versucht, Mister-X zu glauben, denn diese Menge ware sinnvoller als die offizielle Zahl im Verhaltnis
zu Chinas riesigen Devisenreserven. Wenn wir davon ausgehen, dass die PBoC im Juni 2015 insgesamt
3.317 Tonnen besaf3, und wir 80% der heimlichen Investitionen addieren, die MF seither getatigt hat,
kommen wir auf 4.309 Tonnen am 31. Dezember 2022.

Uberprifen wir diese Zahlen anhand der von der London Bullion Market Association (LBMA) veréffentlichten
Daten Uber den gesamten (monetéaren und nicht-monetéren) Goldbestand in London und stellen deren
Veranderungen den britischen Goldhandelsstatistiken gegentber, die die nicht-monetéaren Stréme
beschreiben. Das Ergebnis entspricht dem monetéaren Gold, das in die oder aus den Londoner Tresoren
fliel3t, wobei wiederum die PBoC der Hauptverdachtige ist, wenn Metall abgezogen wird.

Die LBMA verdéffentlicht seit Juli 2016 eine monatliche Aktualisierung des in London in Tresoren gelagerten
Goldes. Vor 2016 hat die LBMA sporadisch eine Bruttoschétzung des Londoner Grof3handelsbestands auf
dieser Webseite veroffentlicht. Anhand von Stichproben auf der Webseite im Internet Archive schéatze ich,
dass Londons Bestande im Juni 2015 bei 7.000 Tonnen lagen.

Bis Ende Dezember 2022 wurden in London 9.053 Tonnen in Tresoren gelagert, was einem Anstieg von
2.053 Tonnen gegentiber 7.000 Tonnen im Juni 2015 entspricht. Die Handelsstatistiken von His Majesty's
Revenue and Customs (HMRC) zeigen, dass seit Juni 2015 netto 2.698 Tonnen nicht-monetéares Gold in das
Vereinigte Konigreich eingefiihrt wurden. Die Differenz von 646 Tonnen (2.698 - 2.053) ist monetéres Gold,
das auRRerhalb des Geltungsbereichs der HMRC-Veroffentlichungen repatriiert wurde.

Die PBoC hat hochstwahrscheinlich Gold in London gekauft und es aus dem Land gebracht. (Ich ignoriere
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andere Zentralbanken, die Metall nach London oder aus London gebracht haben kdnnten, wie die
Osterreichische Zentralbank, die Gold aus London repatriiert hat, und die tirkische Zentralbank, die Metall
nach London gebracht hat, da sich diese bekannten Strome ungeféhr ausgleichen). Wir nehmen 80% des
"fehlenden Goldes" als verdeckte Kéufe der PBoC an, was 517 Tonnen entspricht.

Insgesamt 80% der von MF gemessenen heimlichen Kaufe seit Juni 2015 (der Teil der PBoC) belaufen sich
auf 993 Tonnen. Meine Berechnungen deuten also darauf hin, dass die PBoC seit 2015 etwa 52% ihres
Goldes in London gekauft hat (517 von 993 Tonnen). Dieser Prozentsatz ergibt Sinn, wenn man bedenkt,
dass eine meiner Quellen von London und die andere von der Schweiz und Sudafrika spricht. Ich wurde
sagen, dass diese Ubung meine Analyse bestéatigt, obwohl ich vermute, dass die PBoC seit dem Krieg in der
Ukraine, der Anfang 2022 begann, viel direkt von Russland kauft.

Wie viel Gold hat die PBoC vor 2010 im Geheimen gekauft? Nach meinen Berechnungen haben sie von den
1980er Jahren, als die PBoC 395 Tonnen besal3, bis 2010* insgesamt 1.700 Tonnen in nicht gemeldeten
Ké&ufen erworben.

Je weiter man in der Zeit zurlickgeht, desto interessanter wird es. Nachdem Chinas strenger
kommunistischer Fuhrer Mao Zedong 1976 gestorben war, wurde unter der Leitung von Deng Xiaoping eine
starker marktorientierte Wirtschaft aufgebaut. Im Jahr 1978 wurde das individuelle Schirfen von Gold
erlaubt, allerdings musste die gesamte Produktion an die PBoC verkauft werden. Im Jahr 1983 exportierte
die Bank of China - der kommerzielle Arm der PBoC, der fiir Auslandsgeschéfte zustandig war - 120 Tonnen
des Goldes der PBoC, das aus inlandischen Minen stammte, nach London, um es gegen Dollar
einzutauschen.

Chinas neues Wirtschaftsmodell trug bald Friichte. Anstatt die inlAndische Minenproduktion zu verkaufen,
um Devisen zu beschaffen, kaufte die PBoC 1992 in London Gold von der niederlandischen Zentralbank
(DNB). Ein Artikel in der niederlandischen Zeitung NRC Handelsblad vom 27. Mérz 1993 Uber einen Verkauf
von 400 Tonnen Gold von der DNB ist sehr aufschlussreich:

"Fur Handler auf dem internationalen Goldmarkt besteht kein Zweifel, dass die People's Bank of China
(PBoC) einen Teil der 400 Tonnen Gold gekauft hat,... die die DNB Ende letzten Jahres [1992] unter gro3ter
Geheimhaltung verkauft hat. "Mit 99%iger Sicherheit wissen wir, dass die People's Bank of China einer der
Kéaufer des niederlandischen Goldes war", sagte Philip Klapwijk von Goldfields Mining Services...

Auch andere Londoner Goldbullionhandler haben den starken Verdacht, dass China an den Goldverkaufen
der DNB beteiligt war. "Wir haben festgestellt, dass die chinesische Zentralbank in den letzten Monaten Gold
gekauft hat", sagte John Coley vom Londoner Goldbullionhandler Sharps Pixley und Sprecher der London
Bullion Market Association.

Am 29. September sandte Duisenberg [Prasident der DNB] ein Schreiben an Kok [niederlandischer
Finanzminister], in dem er erlauterte, dass der Verkauf dazu dienen sollte, "unsere Goldbestande im
Vergleich zu anderen wichtigen goldhaltenden Nationen auszugleichen”. Kok stimmte am 2. Oktober zu, und
im Herbst folgten mehrere Verkaufstransaktionen auf dem Londoner Terminmarkt. Die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) fungierte als Vermittler.

Duisenberg erlauterte die Goldverkaufe auf einer BIZ-Sitzung am 12. Januar 1993. Der Verkauf hatte bereits
stattgefunden, nur das Gold musste noch geliefert werden. Nicht alle Mitglieder der BIZ begrif3ten den
niederlandischen Schritt, und sie wurden auch nicht zu seiner Entscheidung konsultiert.

Es ist unmoglich, dass die DNB selbst in den Goldmarkt einsteigt, denn das wirde in der geschlossenen
Welt des Goldhandels sofort auffliegen. Die wenigen verbliebenen niederlandischen Akteure auf dem
Goldmarkt sind winzig. In London gibt es vier groRe Goldhandler: Sharps Pixley, Samuel Montague, Mase
Westpac und Rothschild. Laut John Coley, Sprecher der London Bullion Market Association, war es
offensichtlich, dass die DNB die BIZ als Vermittler nutzen wirde.

Duisenberg ist in Basel sehr bekannt, da er von 1988 bis 1990 Prasident des Verwaltungsrats der BIZ war.
"Ein Teil des Verkaufs wurde aul3erhalb des Marktes abgewickelt", sagt Philip Klapwijk... Er meint, er sei zu
diesem Schluss gekommen, weil der Goldpreis im letzten Jahr zwar leicht gesunken ist, aber viel grof3ere
Schwankungen hétte aufweisen missen, wenn 400 Tonnen auf dem Markt verkauft worden waren...

Wahrscheinlich hat die BIZ die Volksbank von China als Kaufer kontaktiert. Warum die Volksrepublik China?
"Die Chinesen lieben Gold", sagt ein Experte und verweist auf die riesigen taiwanesischen Goldkaufe im
Jahr 1987. Zweitens hat China aufgrund seines spektakularen Wirtschaftswachstums grof3e
Dollariberschiisse. Und drittens hat China angekindigt, dass es an der Aufstockung seiner Reserven
arbeitet, um sie starker an die Grof3e des chinesischen BIP anzupassen.

Vermutlich wird der Anstieg der chinesischen Goldreserven niemals sichtbar sein. Die vom IWF fir China
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erstellte Statistik weist seit einem Jahrzehnt die gleiche Menge Gold aus [395 Tonnen] .... China-Experten
wissen jedoch, dass die Volksbank Uber zuséatzliche geheime Goldreserven verfigt, die nicht in den
Statistiken auftauchen ... Wenn ein Teil der Goldreserven der DNB zu diesen Reserven hinzugekommen ist,
wie viele vermuten, wird das offiziell nie jemand erfahren."

NRC Handelsblad ist eine angesehene Zeitung in den Niederlanden. Das Wissen von Brancheninsidern Uber
verdeckte Kéufe der PBoC bereits im Jahr 1992 kdnnte erklaren, wie die chinesische Zentralbank bis 2015
insgesamt 3.317 Tonnen angehauft hat. Zur Veranschaulichung: Die DNB verkaufte 1992 etwa 400 Tonnen
und in den folgenden Jahren weitere 700 Tonnen.

Andere européische Zentralbanken verkauften in diesem Zeitraum weitere 3.000 Tonnen (“zur Angleichung
... der Goldbestande im Vergleich zu anderen wichtigen goldhaltenden Nationen”). Nicht alles konnte von der
PBoC gekauft werden, aber immerhin. In den 1990er Jahren war der Goldpreis ricklaufig, so dass es mehr
Verkaufer als Kéaufer gab: eine Situation, die die PBoC wahrscheinlich ausgenutzt hat.

Die PBoC hatte jahrzehntelang die Mdglichkeit, betrachtliche Mengen an Gold auf dem Markt und auRerhalb
des Marktes zu kaufen. Es ist jedoch nicht ersichtlich, dass all dieses Gold zu den geheimen
Wahrungsreserven hinzugefiigt wurde. Die im Jahr 2002 eingeleitete Liberalisierung des chinesischen
Goldmarktes wurde erst 2007 abgeschlossen. Der Vorsitzende der SGE, Shen Xiangrong, erklarte im Jahr
2003: "Obwohl vier grof3e inlandische Banken bereits 2002 die Genehmigung fur den Import und Export von
Gold erhielten, haben sie mit diesen grenziiberschreitenden Aktivitdten noch nicht begonnen, und die PBOC
ist nach wie vor die einzige Briicke, die den internationalen Goldmarkt mit China verbindet."

Jedes Defizit im inlandischen Bergbau- und Altmetallangebot zur Deckung der privaten Nachfrage auf dem
Festland wurde seit 1982, als die Kommunistische Partei erstmals den Verkauf von Schmuck erlaubte, bis
mindestens 2003 durch Goldimporte der PBoC erganzt. Selbst wenn wir genau wissten, wie viel die PBoC
seit 1992 importiert hat, wissten wir nur die Menge, die sie fur sich selbst angehéauft hat, nachdem sie diese
Kaufe mit den Angebotsdefiziten auf dem Inlandsmarkt verrechnet hat.

Schatzung der privaten Goldreserven Chinas

Wie die chinesische Bevolkerung 23.745 Tonnen angehauft hat. Laut dem China Gold Market Report 2010,
der von der PBoC mitverfasst wurde, wurde China irgendwann in den 1990er Jahren zum Nettoimporteur
von Gold. Das bedeutet, dass die inlandische Minenproduktion Chinas seither keine Grenze mehr
Uberschritten hat.

(I11) Gold imports

China has been a gold importer since the 1990s.

Table 6—2 China's gold supply structure in 2010

Proportion Gains/ Gains/losses
c Amount in the total | losses over| overthe
ategory ; , e
(tons) supply the previous|previous year
(percent) | year (tons) (percent)
Mineral
gold 340.88 40.72 26.90 8.57
Scrap gold 256.32 30.62 22.43 9.59
Gold selling of 0 0
the ceniral bank = e
Others 240.00 28.67 20583 491.64
Total 837.20 100 246,76 41.79

Quelle: China Gold Market Report 2010

Precious Metals Insights (PMI) schétzt, dass die Bevélkerung auf dem chinesischen Festland 1994
insgesamt 2.500 Tonnen Gold besal3, was die "Schmuckbasis" darstellt, mit der wir beginnen werden. Im
Jahr 2004 wurde das formale Verbot des Goldbesitzes fur Chinesen aufgehoben, und die privaten
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Investitionen nahmen Fahrt auf. Im Jahr 2007 funktionierte der chinesische Goldmarkt wie von der PBoC
beabsichtigt, da in diesem Jahr zum ersten Mal das gesamte Angebot und die gesamte Nachfrage Uber das
SGE abgewickelt wurden. Im Jahrbuch 2007 der China Gold Association (CGA) heif3t es (Seite 39):

"Im Jahr 2007 betrug das Goldlagerungsvolumen an der Shanghai Gold Exchange 394,855 Tonnen, d.h. das
tatsachliche Goldangebot in diesem Jahr ..."

"Die aus den Lagern der Shanghai Gold Exchange im Jahr 2007 entnommene Goldmenge, d.h. die gesamte
Goldnachfrage des Jahres, betrug 363,194 Tonnen."

"Daher gab es im Jahr 2007 insgesamt 31.661 Tonnen nicht ausgelieferte [SGE-]Bestande..."

Den CGA-Goldjahrbiichern zufolge wurden vor 2007 nicht das gesamte Angebot und die gesamte
Nachfrage Uber das SGE abgewickelt, was darauf hindeutet, dass die PBoC immer noch an der Zuteilung
des Metalls beteiligt war. Wir gehen davon aus, dass die PBoC ab 2007 nicht mehr in den Markt eingreift.
Um die privaten Reserven zu berechnen, habe ich die jahrliche Minenproduktion und die nicht-monetéaren
Importe seit 1994 zur Schmuckbasis addiert.

Von dieser Summe habe ich die von der PBoC offen deklarierten Zugange aus der Zeit vor 2007 abgezogen,
da diese vermutlich zum Teil aus inlandischen Minen stammten. Meine Methodik ist nicht perfekt, aber sie ist
ausreichend. Der nachstehende Chart ist das Ergebnis meiner Berechnungen zu Chinas offiziellen und
privaten Reserven von 1994 bis 2022. Alle Blautone sind private Reserven; rot sind die Reserven der
Zentralbank.

Estimated Private & Official Chinese Gold Reserves
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Schlussfolgerung

Alles in allem sind 4.309 Tonnen fur Chinas offizielle Goldreserven die beste Schéatzung, mit der ich
aufwarten kann. Das ist nicht unrealistisch, denn von dem Moment an, als Chinas Wirtschaft in den 1990er
Jahren zu expandieren begann und das Land einen anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss erzielte,
verflgte es Uber ausreichende Devisenreserven, um damit Gold zu kaufen, und es gab ein Bestreben, mit
anderen grof3en Volkswirtschaften gleichzuziehen.

Meiner Meinung nach besteht kein Zweifel daran, dass die PBoC 1992 Gold von der DNB kaufte. Zusatzlich
zu den Beweisen im NRC Handelsblad wird im Jahresbericht 1992 der DNB angefihrt, dass "die Nachfrage
im Fernen Osten stark war", als sie 400 Tonnen verkaufte.

Ich habe auf diesen Seiten bereits gezeigt, dass sich die européischen Zentralbanken seit den 1970er
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Jahren auf einen globalen Goldstandard vorbereitet haben, indem sie ihr Gold-BIP-Verhaltnis anglichen.
Angeglichene Gold-BIP-Verhaltnisse werden den Ubergang zu einem Goldstandard (oder einem
Goldpreiszielsystem) erleichtern, wenn das derzeitige internationale Wahrungssystem tber seine Grenzen
hinaus gedehnt wird. Die Chinesen waren seit den 1990er Jahren an diesem Plan beteiligt.

China teilte 1993 mit (Quelle, NRC Handelsblad), "seine [Gold-]Reserven aufzustocken, um sie starker an
die GroRe des chinesischen BIP anzupassen". Die Bedeutung dieser Aussage liegt darin, dass sie nicht
isoliert betrachtet werden kann. Gold ist ein international gehandelter Rohstoff, und sein Preis ist Uberall
gleich hoch. Die Chinesen haben nicht gesagt: "Wir streben Goldreserven im Wert von 10% unseres BIP
an", denn sie kdnnen Gold kaufen und ihre Wirtschaft wachsen lassen, denn letztendlich ist es der
Goldpreis, der das Verhaltnis von Gold zum BIP bestimmt. Was China implizit sagte, war, dass es sein
Gold-BIP-Verhaltnis starker an das anderer Lander angleichen will.

Im Jahresbericht 1992 der DNB heif3t es: "Innerhalb der EG [Europédische Gemeinschaft] waren und sind die
Niederlande, wenn man die Goldreserven mit dem BIP vergleicht, eines der Lander mit dem groé3ten
Goldbestand. Auf dieser Grundlage hat die Bank [DNB] ihren Goldbestand im Herbst 1992 von 1.707
Tonnen auf 1.307 Tonnen gesenkt." Wir wissen, dass die DNB ihre Reserven schlie3lich auf 612 Tonnen
senkte und sich damit dem européischen Durchschnitt annéherte (derzeit 4% des BIP).

In den friihen 1990er Jahren waren sowohl die Niederlande als auch China offen dafir, ihre Goldreserven im
Verhéltnis zum BIP international anzugleichen. Als ich jedoch die DNB im Jahr 2020 nach dem Grund fur die
vergangenen Goldverkaufe fragte, wich sie dem Thema aus.

Meine Frage: "Stimmt es, dass die DNB mit den Verkaufen ihres Goldes seit 1992 eine ausgewogenere
Verteilung der offiziellen Goldreserven weltweit erreichen wollte?"

Antwort: "De Nederlandsche Bank (DNB) wégt mehrere Faktoren ab, um sich eine Meinung Uber die
Gesamtmenge an Gold in ihrem Besitz zu bilden .... Wir glauben, dass ... die derzeitige Menge [derzeit]
ausgeglichen ist. Dartiber hinaus haben wir keinen Einblick in die Motivation anderer Zentralbanken, um
Aussagen uber ihre Goldreserven und ihre Goldpolitik machen zu kénnen."

Eine unsinnige Antwort, denn wir wissen, dass die Goldverk&ufe in Europa koordiniert wurden und die
Ubergreifende Politik darin bestand, die Reserven auszugleichen. Warum wurde dies ein Geheimnis?
Duisenberg muss die USA aufgeregt haben, als er auf der BIZ-Sitzung am 12. Januar 1993 die Verkaufe der
DNB an China erlauterte. Im NRC Handelsblad lesen wir: "Nicht alle Mitglieder der BIZ begrii3ten den
niederlandischen Schritt..."

Dass groRRe Volkswirtschaften Goldreserven halten, die im Falle einer Dollarkrise fiir den Ubergang zu einem
neuen Wahrungssystem eingesetzt werden koénnen, ist gelinde gesagt nicht in Amerikas bestem Interesse.
Es ist méglich, dass die Lander, die sich auf einen Ausgleich der Goldreserven geeinigt haben, sich selbst
zum Schweigen gebracht haben, um einen Konflikt mit Uncle Sam zu vermeiden.

Da wir die europdische Politik des internationalen Ausgleichs der Reserven genau kennen, war der Verkauf
von Gold durch die DNB an China im Jahr 1992 sinnvoll, da die Niederlande ber zu viel Gold (1.707
Tonnen) und China uber zu wenig (395 Tonnen) verflgten, wobei das Bruttoinlandsprodukt beider Lander
etwa gleich hoch war.
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Auf der nicht-monetéaren Seite méchte China, dass auch die privaten Goldreserven in einem angemessenen
Verhaltnis zu denen der anderen Lander stehen. Sun Zhaoxue, Prasident der China Gold Association,
schrieb 2012 in der Zeitschrift Qiushi (der wichtigsten wissenschaftlichen Zeitschrift des Zentralkomitees der
Kommunistischen Partei Chinas):

"Als wichtiger Teil von Chinas Goldreservesystem sollten wir auch Privatpersonen ermutigen, in Gold zu
investieren. Die Praxis hat gezeigt, dass private Goldreserven eine wirksame Ergdnzung zu den offiziellen
Reserven darstellen und fur die Aufrechterhaltung der nationalen Finanzsicherheit sehr wichtig sind.
Statistiken des World Gold Council zeigen, dass chinesische Privatpersonen weniger als 5 Gramm Gold pro
Kopf besitzen, was einen erheblichen Unterschied zum weltweiten Durchschnitt von mehr als 20 Gramm
darstellt."

Die Multiplikation von 5 Gramm mit 1,3 Milliarden Menschen (der chinesischen Bevoélkerung im Jahr 2012)
ergibt fast 7.000 Tonnen, was meiner Schatzung der chinesischen Privatreserven von Ende 2011 entspricht.
Meine Schéatzung fur die chinesischen Privatreserven im Jahr 2022 bel&auft sich auf fast 24.000 Tonnen,
geteilt durch 1,4 Milliarden Menschen (die chinesische Bevdlkerung im Jahr 2022), was 17 Gramm pro Kopf
ergibt. Die nicht-monetéaren Goldreserven Chinas liegen nahe am weltweiten Durchschnitt.

Chinas monetéares Gold-BIP-Verhaltnis (berechnet mit 4.309 Tonnen) liegt bei 1,5% und damit immer noch
unter den 2% in den USA und 4% in der Eurozone. Vielleicht ist das der Grund, warum die PBoC im Jahr
2022 schwindelerregende 522 Tonnen kaufte (basierend auf MF-Daten). Erstens, weil Russlands
Dollar-Guthaben aufgrund des Krieges in der Ukraine eingefroren wurde und die Chinesen nicht das gleiche
Schicksal erleiden wollen.

Zweitens, weil die chinesische Bevolkerung inzwischen genug angehauft hat. Erinnern Sie sich, dass Yi
Gang die private Hortung in Betracht zog, als er dariiber nachdachte, wie viel die PBoC im Jahr 2013 kaufen
konnte. Ich denke, dass die PBoC den Goldpreis in den kommenden Jahren stitzen wird. Schlielich waren

18.04.2024 Seite 9/10



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

die offiziellen Goldreserven der Welt nach meinen Schatzungen noch nie so hoch. Im internationalen
Finanzsystem hat sich eine neue Realitat herausgebildet.

Estimated World Official Gold Reserves

Official Data Plus Covert Purchases (inc 2022)
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*Nach den Daten von MF hat die PBoC von Januar 2010 bis Dezember 2022 insgesamt 1.556 Tonnen
gekauft. Das bedeutet, dass die PBoC im Jahr 2010 insgesamt 1.556 Tonnen weniger besal} als 4.309
(meine Schatzung fiir 2022), namlich 2.754 Tonnen. Offiziell besal die PBoC im Jahr 1982 insgesamt 395
Tonnen. Von da an bis 2010 kaufte die PBoC laut offentlichen Aufzeichnungen 659 Tonnen. Die Differenz
zwischen meinen Schatzungen und den offiziellen Angaben zu den Kaufen in diesem Zeitraum betragt 1.700
Tonnen.
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