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Alasdair Macleod: Wie der Silberpreis niedrig
gehalten wurde

03.09.2025

Grol3e Kéaufe fern der Markte abwickeln und gleichzeitig die Preise, auf die sich diese Transaktionen
beziehen, kontrollieren. Das war bisher Chinas Strategie. Doch das ist vorbei!

In den vergangenen Jahrzehnten hat China, der flinftgrof3te Halter von Silberreserven weltweit, nicht nur
3.500 bis 4.000 Tonen selbst abgebaut, sondern auch enorme Mengen Silber-Doré zur Weiterveredlung
importiert. Weniger bekannt ist die Rolle der Volksbank von China (PBOC) bei der Verwaltung der
chinesischen Silberreserven, fir viele Menschen in China weiterhin in die Kategorie "Geldmetall" fallen.
Noch vor neunzig Jahren galt in China ein Silberstandard.

Heute ist Gold das wichtigste Wahrungsmetall, wahrend Silber weithin als reines Industriemetall gilt. Seit
1983 ist es aber Aufgabe der PBOC, nicht nur die Goldbestande aufzustocken, sondern auch den Ausbau
der nationalen Silberbestande zu kontrollieren. Zentrales Element dieser Politik ist war dabei Preissteuerung.
Wie das funktionierte, zeigt dieser Artikel.

Einfuhrung

Vor etwa zwolf Jahren hielt ich einen Vortrag auf einer Konferenz in New York, an der etwa ein Dutzend
Silberbergbau- und Explorationsunternehmen teilnahmen. Zu dieser Zeit gab es zahlreiche
Verschworungstheorien Uber JPMorgans Geschéafte am Silbermarkt. Als jedoch Blythe Masters, die
damalige Leiterin des Bereichs Global Commodities bei JPMorgan, bei CNBC auftrat, stellte sie die Rolle
von JPMorgan Klar:

"Spekulationen zu diesem Thema sind insbesondere in der Blogosphare weit verbreitet. Hier ware es meiner
Meinung nach wichtig zu erkennen, dass diese Spekulationen auf einem Missverstandnis hinsichtlich des
Wesens unseres Geschéftsfelds beruhen. Wie bereits erwéhnt, ist unser Geschéaft ein kundenorientiertes
Geschéft, in dem wir im Auftrag unserer Kunden handeln, um deren Finanz- und Risikomanagementziele zu
erreichen. Die Herausforderung fur Kommentatoren besteht darin, dass sie nicht alle diese Aktivitaten
gleichzeitig sehen.

Um lhnen ein einfaches Beispiel zu geben: Wir lagern im Auftrag unserer Kunden erhebliche Mengen an
Rohstoffen, zum Beispiel Silber. Wir betreiben Tresore in New York City, Singapur und London. Wenn
Kunden dieses Metall in unseren Einrichtungen lagern, sichern sie es oft auf Terminbasis Giber JPMorgan ab,
JPMorgan wiederum sichert sich selbst an den Rohstoffmérkten ab.

Wenn man nur die Absicherungsgeschéfte und unsere Aktivitdten am Terminmarkt sieht, aber nichts Gber
die zugrundeliegende Position des Kunden weil3, kdnnte man falschlicherweise annehmen, dass wir eine
groR3e direktionale Position halten. Das ist jedoch Uberhaupt nicht der Fall. Wir haben gegenlaufige
Positionen. Es ist uns egal, ob die Preise steigen oder fallen. Vielmehr halten wir eine flache oder relativ
neutrale Position... [Interviewer unterbricht]."

Von den "Silber-Bullen" wurde sie sofort verurteilt und als Lignerin oder Schlimmeres bezeichnet. Ich war
jedoch Uberzeugt, dass eine Fuhrungskraft in ihrer Position und mit ihrer unstrittigen Kompetenz die
Wahrheit sagen wiirde. Aul3erdem vermutete ich, dass Masters das CNBC-Interview genau deshalb gefihrt
hatte, um die wilden Gerlichte Uber die Silbergeschéafte von JPMorgan zu widerlegen, anstatt sie zu
ignorieren.

Welche Rolle spielte JPMorgan also tatséachlich in diesem Markt? Hier ging es eindeutig um Vermittlung im
Auftrag des Kunden und nicht um das Etablieren einseitiger Positionen in Eigenregie. Wie Masters verriet,
ging die Bank nur Derivatepositionen ein, um ihre Geschéfte mit Kunden abzusichern.

Die Konferenz in New York gab mir die Gelegenheit, hier nachzuhaken. Ich fragte die etwa ein Dutzend
anwesenden Silberunternehmen, wie sie das Silber aus den eigenen Minen zu Geld machten, um ihre
Kosten zu decken.

Alle Unternehmen erklarten, dass am Anfang des Prozesses die Bewertung des Silber-Dorés durch einen
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spezialisierten Gutachter steht, in der Regel durch die Firma Glencore, welche anschliel3end auch die
Zahlung und den Versand an eine Raffinerie veranlasste. Alle Bergbauunternehmen gaben zu, dass sie
nicht wissten, wohin das Doré zur Weiterveredlung transportiert wurde. Das ginge sie nichts mehr an. Die
allgemeine Annahme war aber, dass es wahrscheinlich nach China ging.

Glencore ist ein groRer Rohstoffhandler, der sowohl fiir groRe Bergbauunternehmen als auch fir die
kleineren Bergbauunternehmen, die ich interviewt habe, tétig ist. Was die Zahlungsabwicklung angeht,
arbeiteten sie offensichtlich mit einer Grof3bank zusammen, und hier wirde JPMorgan ins Spiel kommen.
Sobald das Doré verschifft war, wurden die Cashflow-bedurftigen Bergbauunternehmen, auf Grundlage der
Gutachterbewertung, durch JPMorgan bezahlt. Wahrscheinlich wurde es "FOB" (free on board) geliefert,
was bedeutet, dass das Doré zum Zeitpunkt der Verschiffung in chinesischen Besitz tiberging.

Vermutlich wies China (in diesem Fall die PBOC) JPMorgan an, den Silberpreis an der Comex oder in
London abzusichern, um den Preis rechtzeitig zu driicken. Beachten Sie, dass JPMorgan hier nicht als
Auftraggeber auftrat, sondern nur im Auftrag der chinesischen Kunden handelte.

China war nicht nur selbst ein gro3er Bergbauproduzent, es veredelte auch importiertes Doré in grof3en
Mengen, da einige westliche Raffinerien aus Umwelt- und Kostengriinden schlossen. Alle tiber JPMorgan
abgewickelten Absicherungsgeschéfte hatten also ausreichend Wirkung entfalten kénnen, um den Kurs zu
steuern.

Im Kontext einer normalen Handler-Kunden-Beziehung kénnte man sogar so weit gehen zu sagen: Da
Handler und Kunde zusammenarbeiten, kann dem Handler im Rahmen der Erreichung der Handelsziele
auch ein gewisses Mal3 an Ermessensspielraum eingeraumt werden.

Was also kdnnten diese Ziele gewesen sein?

Als GrofRabnehmer von Doré ware es im Interesse Chinas gewesen, den Preis so niedrig wie méglich zu
halten. Der Leerverkauf von Derivaten ware fir China das Mittel gewesen, um aus geldpolitischen Griinden
umfangreiche Silberreserven akkumulieren zu kdnnen, so wie China es schon bei Gold getan hatte.

In diesem Zusammenhang weisen wir auf die urspriingliche Fassung der chinesischen Vorschriften zur
Kontrolle von Gold und Silber aus dem Jahr 1983, in denen u.A. die Rolle der Volksbank von China benannt
wird:

Artikel 4.

Die Volksbank von China ist die staatliche Behorde, die fiir die Kontrolle von Gold und Silber in der
Volksrepublik China zusténdig ist.

Die Volksbank von China ist fur die Kontrolle der staatlichen Gold- und Silberreserven verantwortlich; sie ist
fur den Kauf und Verkauf von Gold und Silber zustéandig und arbeitet mit der fir Rohstoffpreise zustandigen
Behodrde zusammen, um einen Kauf- und Verkaufspreis fur Gold und Silber festzulegen und anzuwenden
[meine Hervorhebung].

Beachten Sie, dass die PBOC auch fir die Kontrolle des Silberpreises zustandig ist.

Wie wir wissen oder wissen sollten, ist die PBOC in der Zeit zwischen 1983 bis 2002 (als die Shanghai Gold
Exchange schlieB3lich unter der Kontrolle der PBOC ins Leben gerufen wurde) in der Lage gewesen, riesige
Goldmengen heimlich anzuhaufen. Zu dieser Zeit steckte Gold in einer schweren Baisse, die durch
amerikanische und europaische Finanzkreise befeuert wurde, welche ihre Goldbestéande zugunsten des
US-Dollars liquidierten. Ich glaube, dass China in diesem Zeitraum heimlich bis zu 20.000 Tonnen erworben
hat, was durch die Verteilung auf verschiedene staatliche Stellen verschleiert wurde.

Fur die Aufstockung der Silberreserven, die angesichts des Preisverhaltnisses zwischen beiden
Geldmetallen in ganz anderen GréRenordnungen geschehen musste, galten diese giinstigen Bedingungen,
wie sie beim Ausbau der Goldreserven vorlagen, nicht. Hier musste die PBOC andere Taktiken anwenden.
Um riesige Silbermengen anhaufen zu kénnen, war es praktischer, selbst zum weltweit fihrenden Veredler
zu werden, um dann den Preis zu steuern — und zwar in erster Linie indem als gedeckter Leerverkaufer die
Kurse an den Papierméarkten niedrig hielten.

Blythe Masters hatte keinen Grund beziiglich der Rolle von JPMorgan in dieser Angelegenheit zu ligen. Mit
Glencore und China als Kunden hatte JPMorgan wesentlich dazu beigetragen, dass China die angestrebten
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Ziele erreichen konnte.

Dieses Puzzle hat aber noch ein weiteres Teil, das nur selten erwahnt wird. Im oben genannten Artikel 4, der
der PBOC das Mandat erteilt, wird kein Unterschied zwischen Gold und Silber gemacht. Im Sinne der hier
gemachten Vorschriften ist Silber ebenso Geld wie Gold — eine Reserve zur allgemeinen Wéahrungsdeckung,
die von der Zentralbank kontrolliert wird.

Wir haben uns bereits ins Gedéachtnis gerufen, dass China noch bis 1935 einen Silberstandard hatte. Die
einfachen Leute hauften Silber als Vermégen an und die Banken hielten Silberreserven. Fir die chinesische
Bevolkerung war Silber Geld, so wie im Westen Gold als Geld galt. Es ist also mehr als gerechtfertigt, dass
in den Vorschriften gerade Silber der gleiche Status wie Gold eingeraumt wurde.

Wird China die Preise weiterhin driicken? Wahrscheinlich sind diese Zeiten vorbei. China hat mit ziemlicher
Sicherheit enorme Silberreserven angehauft, die mehr als ausreichend sein durften, um die monetare
Funktion von Gold zu unterstiitzen. Die monetéren Silberreserven des Staates werden wahrscheinlich
sauber vom Bereich der industriellen Produktion getrennt werden, da diese zu einer unkontrollierbaren
Nachfragequelle geworden ist.

Ganz offensichtlich versteht die PBOC die Rolle von Geldmetallen, die letztlich darin besteht, den Wert von
Krediten zu sichern. Sie weil3, dass der Wert von Gold und Silber im Allgemeinen stabil ist und dass es die
Kredite sind, die an Wert verlieren. Die Tatsache, dass die chinesische Zentralbank US-Dollars zugunsten
von Gold veraufRert und dies ganz 6ffentlich tut, zeigt uns, dass sie die Goldpreise nicht mehr driickt. Und
was fur ihren Umgang mit Gold gilt, muss auch fur ihren Umgang mit Silber gelten.

© Alasdair Macleod
Matterhorn Asset Management AG
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