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., Geld ist immer Vertrauen”

Smart Investor sprach am Rande der Disseldorfer Wahrungskonferenz
2019 mit den Vordenkern des RealUnit, dem Schweizer Privatbankier
Karl Reichmuth und RealUnit-Geschaftsfiihrer Vahan P. Roth

Karl Reichmuth (rechts) ist seit mehr als
60 Jahren in der Bankbranche titig. Er
war tiber 20 Jabre unbeschrinkt haftender
Gesellschafter der von ihm gegriindeten
Privatbank Reichmuth & Co. Uberzeugt
von der Fehlkonstruktion des Euro ent-
wickelte er im Jahre 2000 das Konzept
der Substanzwihrung RealUnit. Vahan
P. Roth (links) ist seit iiber zehn Jahren
in der Bankbranche sowie der Finanzbe-
ratung titig und arbeitet gemeinsam mit
Karl Reichmuth seit 2009 an der Idee des
RealUnit. Er ist aktuell Geschiftsfiibrer
der RealUnit Schweiz AG.
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Smart Investor: Herr Reichmuth, was
hat Sie auf die Idee mit dem RealUnit
gebracht?

Reichmuth: Mein Vater wurde im Jahr
1900 geboren und hat als junger Milch-
mann noch die Lateinische Miinzunion
miterlebt. Vier Liter Milch entsprachen
einer Drachme, einem Schweizer Franken,
einer Lira oder einem franzésischen Fran-
ken. Als ich 1971 einmal nachrechnete,
hitte man fiir eine Drachme keinen Trop-
fen Milch mehr bekommen, fiir die Lira
noch ein Zehntel von einem Deziliter,
fiir einen franzdsischen Franken noch fast
einen Deziliter und fiir einen Schweizer
Franken noch gut einen Liter. AufSerdem
hat er erlebt, wie in den Jahren 1923 und
1948 das Geld in Deutschland komplett
kaputtging. Als er dann einem meiner
ilteren Briider seinen Schweinestall {iber-
schrieb, wollte er als Rente den Gegenwert
von einer schlachtreifen Sau im Monat.
Ich habe mich damals als ganz junger
Banker bei dem Notartermin verkrochen,
weil ich mich fiir diese Forderung meines
Vaters so geschimt hatte. Dabei hatte er
nur nach einer Verankerung fiir das Geld
gesucht, ganz natiirlich, aber ohne grofle
Theorien.

Smart Investor: Nun erkennen ja viele,
dass sich der Geldwert im Zeitablauf
systematisch verfliichtigt — aber nur we-
nige werden aktiv. Gab es bei Ihnen einen
Ausléser?

Reichmuth: Ein Schweizer hat die Macht
nie gerne beim Staat. Die Geldmacht aber
ist indirekt Staatsmacht, und diese Staats-
macht zu begrenzen ist unser Anliegen.
Ich habe immer gedacht: Was niitzt die

- Hintergrund

Analyse, wenn ich keine Lésung finde?
Allerdings gab es friiher nicht diese Mog-
lichkeiten durch die Technologie, die heu-
te dank Fintech méglich sind. Die Um-
setzung macht Vahan Roth; das kann ein
inzwischen 80-Jihriger nicht mehr.
Roth: Wir glauben daran, dass man die
Zentralbanken in Schranken halten muss.
Der Staat hat immer wieder bewiesen, dass
er unfihig ist und dass er das Geld miss-
braucht. Karl Reichmuth selbst hat die
erste indexierte Anleihe in der Schweiz
herausgegeben. Das Buch ,Indexierung
des Geldes“ war seine erste Publikation im
Wihrungsbereich. Die Grundidee: Zwar
kénnen wir im Zahlungsverkehr das no-
minelle Geld verwenden, aber die Riick-
zahlungsverpflichtung miissen wir an die
Inflation binden. Ein weiterer Kernpunkt
von RealUnit ist, dass wir tendenziell zu
nationalen Wihrungen zuriickkehren
miissen und dass diese einen Bezug zur
jeweiligen Realwirtschaft haben miissen.
Der RealUnit war auch von der Einsicht
inspiriert, dass das Euroexperiment lang-
fristig nicht gutgehen kann.

Smart Investor: Gibt es weitere Motive?
Reichmuth: Wenn man Anhinger eines
starken Mittelstands ist — und das ist die
Basis der Demokratie —, dann muss man
zusehen, dass dieser Mittelstand nicht
betrogen wird. Mit der Vermdgenspreis-
inflation passiert aber genau das, weil der
Normalanleger in nominellen Anlagen
gefangen ist. Entsprechend leidet er unter
dieser einseitigen Betrachtung der Infla-
tion als reine Konsumentenpreisentwick-
lung; die Vermégenspreisinflation wird
vollkommen aufler Acht gelassen. Das ist



meines Erachtens eine der grofSten Fehl-
entwicklungen fiir eine stabile demokra-
tische Basis in der Gesellschaft. Das
Ganze ist bei mir auch ein gesellschafts-
politisches Anliegen.

Smart Investor: Auf welche Weise 16st
der RealUnit diese Aufgaben?

Roth: Urspriinglich starteten wir mit ei-
nem Fonds. Dort waren wir jedoch mehr
oder weniger gezwungen, irrsinnige An-
lagebeschrinkungen einzuhalten, wie
beispielsweise den Kauf von Anleihen mit
einer negativen Rendite. Auch eine To-
kenisierung ist bei einem Fonds wesentlich
schwieriger als bei einer Aktie. Als wir
den Fonds im Jahr 2010 gegriindet hatten,
dachten wir zwar auch schon in Richtung
Wihrung, aber Blockchain war damals
noch kein Thema. Die Idee ist, Wertauf-
bewahrung handelbar zu machen.

Smart Investor: Wie ist der aktuelle
Stand? Kann man mit dem RealUnit
schon bezahlen?

Roth: Wir arbeiten hier mit dem Unter-
nehmen CoreLedger zusammen, das die
Maéglichkeit anbietet, die Aktien zu to-
kenisieren. Wir werden spitestens Anfang
2020 auf Basis der Ethereum-Blockchain
einen entsprechenden Token herausgeben,
damit man effektiv in RealUnit Zahlun-
gen titigen kann.

Smart Investor: Sie haben also jetzt mit
der Aktiengesellschaft mehr Freiheits-
grade. Welche Gewiihr hat der Anleger,
dass auch eine sinnvolle Anlagepolitik
betrieben wird?

Roth: Wir haben natiirlich ein Anlagen-
reglement und ein renommiertes Anla-
gekomitee, das sich mindestens einmal
im Quartal trifft. Egal, was passiert:
Unsere Anlagen befinden sich immer
mehrheitlich in Realwerten und ebenfalls
mehrheitlich auflerhalb des Bankensys-
tems. Wenn man eine langfristig robuste
Wihrung fir die Menschen schaffen will,
dann darf man nicht nur an Schénwet-
terszenarien denken. Deshalb brauchen
wir eine gewisse Flexibilitit.

Smart Investor: Wie weit ist Ihre Anla-
gepolitik skalierbar, falls ein grofler An-
sturm einsetzt?

Roth: Ab ein paar Hundert Milliarden

miissten wir schauen, aber auf absehbare
Zeit ist es tiberhaupt kein Problem.

Smart Investor: Wie muss man sich die
Zahlfunktion vorstellen — es handelt sich
doch um Namensaktien?

Roth: Wir arbeiten hier strike mit Whitelists.
Personen, die am Zahlungsprozess teilneh-
men wollen, durchlaufen den normalen
KYC-Prozess [KYC = Know Your Customer;
Anm. d. Red.], damit alle Regularien, auch
zu den Geldwischegesetzen, eingehalten
werden. Der RealUnit ist kein anonymes
Zahlungssystem. Zwischen den angeschlos-
senen Teilnehmern kann die Ubertragung
dann jederzeit frei erfolgen. Obwohl wir
von der Blockchain-Technologie sehr an-
getan sind, kdnnen wir stets auch nachwei-
sen, wer die rechtmifSigen Figentiimer sind.

Die Idee ist,
Wertaufbewah-
rung handelbar
zu machen.

Smart Investor: Der Teilnehmerkreis wird
am Anfang vermutlich sehr iiberschaubar
sein. Wie funktioniert da eigentlich die
Kursbildung?

Roth: Aktuell publizieren wir die Preise nur
zweimal im Jahr. Mit der Tokenisierung
mochten wir aber auch — soweit méglich
— Realtime-Preise auf unserer Website an-
bieten. Das ist ein schrittweiser Prozess.
Wir streben ein langsames organisches
Wachstum an.
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Smart Investor: Auch gute Aktien kénnen
in einer Paniksituation weit unter Wert
handeln. Gibt es dagegen eine Vorsorge?
Reichmuth: Wer in einer Panik verkauft,
ist letztlich selber schuld. Das ist und
bleibt zwar ein gewisser Nachteil, aber
die Eigenverantwortung nimmt einem
niemand ab, ganz sicher nicht der Staat.
Dennoch ist die Transparenz vollumfing-
lich gegeben. Geld ist immer Vertrauen
— und wenn jemand weif3, welche Werte
im RealUnit stecken, dann wird er besser
etwas anderes verkaufen.

Smart Investor: Gold fiillt einem ja immer
als Erstes ein, wenn man an Wertaufbe-
wahrung denkt. Fiir den Krisenfall hat
es zumindest die charmante Eigenschaft,
dass es mit anderen Anlagen kaum kor-
reliert ist. Wie sehen Sie das?
Reichmuth: Gold hat keine Gegenpartei-
risiken und ist auch das ,,ultimative Zah-
lungsmittel in Krisenfillen. Deshalb
halten auch wir jetzt ca. 30% in Gold.
Das korreliert am wenigsten und gibt die
meiste Stabilitit.

Roth: Unser Grundgedanke ist, dass die
Preisstabilitit falsch definiert wird, und
zwar nicht nur im Hinblick auf Inflation
und Vermégenspreise. Wir sehen es als
Preisstabilitit an, wenn eine Wihrungs-
einheit {iber lange Zeitriume den pro-
zentual gleichen Anteil einer Volkswirt-
schaft erwerben kann. Das ist unser
mittelfristiges Ziel.

Smart Investor: Wenn die Wirtschaft iiber
ein paar Jahre schrumpft, dann schrumpft
also auch der Wert des RealUnit?

Roth: Das, was Griechenland mit dem
Euro durchlitt, hitte es mit einem grie-
chischen RealUnit nicht gegeben. Mit
einem Zahlungsmittel, das mit der Volks-
wirtschaft des Landes hoch korreliert ist,
wiirde sich der Auflenwert dieser Wih-
rung automatisch korrigieren; die Léhne
hitten sich damit im AufSenverhiltnis
auch automatisch angepasst, ohne Inter-
ventionen von Regierungen oder Zent-
ralbanken. Im Ergebnis fiihrt ein solches
Geld zu einer Glattung des Konjunktur-
zyklus.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre

Ausfiihrungen.
Interview: Ralph Malisch
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