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Kommentar zu: Reifner, Udo, Das Geld 1: Ökonomie des Geldes – 
Kooperation und Akkumulation  
Geld als Mittel der Kooperation und Akkumulation (Reifner 2017a) spielt in den Standard-
Lehrbüchern der Volkswirtschaftslehre (kurz: VWL) keine Rolle, zumindest wird man beide 
Begriffe dort vergeblich suchen. Allerdings heißt „Kooperation“ in der Sprache der 
Ökonomen „Arbeitsteilung“, und „Akkumulation von Geld“ könnte auch „Nachfrage nach 
Geld“ lauten. Mit der Erklärung von Geld als Instrument zur Erleichterung von Arbeitsteilung 
und der Geldnachfrage setzen sich alle VWL-Lehrbücher der Geldtheorie auseinander. Die 
„Ökonomie des Geldes“ von Udo Reifner unterscheidet sich von diesen aber nicht nur 
semantisch. Dortige Aussagen werden vielmehr grundlegend hinterfragt und zum Teil vom 
Kopf auf die Füße gestellt (siehe u.a. Tabelle). Wie kommt es zu diesen Gegensätzen und 
welche Implikationen ergeben sich daraus für Theorie und Praxis?  

Geld als Mittel der Kooperation oder Arbeitsteilung 
In den Standard-Lehrbüchern der Geldtheorie wird Geld über seine Funktionen definiert: 
alles, was die Funktionen eines Tausch- oder Zahlungsmittels, Wertaufbewahrungsmittels 
und/oder einer Recheneinheit erfüllt, kann als Geld angesehen werden. Insbesondere die 
Erfüllung der Tauschmittelfunktion erleichtert Arbeitsteilung. Da nicht jeder die von ihm 
benötigten oder gewünschten Konsumgüter oder Dienstleistungen selbst produziert, ist er auf 
den Tausch mit anderen Wirtschaftseinheiten angewiesen. „Eine arbeitsteilige Wirtschaft wird 
deshalb eine Tauschwirtschaft sein. Eine Tauschwirtschaft wiederum erfordert, will sie ohne 
größere Störungen funktionieren, ein allgemein akzeptiertes Zahlungsmedium; sie muss also 
bei fortgeschrittener Arbeitsteilung eine Geldwirtschaft sein“ (Jarchow 1998, S. 1). Oft wird 
argumentiert, dass die Menschen aus Effizienzgründen zur Erleichterung der Arbeitsteilung 
ein allgemeines Tauschmittel vereinbart oder erfunden hätten, um „…die transaktionsbedingt 
engen Grenzen der Naturaltauschwirtschaft“ (Görgens et al. 2014, S. 82) zu überwinden. Dass 
diese Konventionstheorie des Geldes heute als widerlegt angesehen werden kann, wird in 
VWL-Lehrbüchern selten erwähnt (z.B. Issing 2014, S. 1). 
Reifners multidisziplinäre „Ökonomie des Geldes“ dagegen liefert historische und 
ethnologische Belege für die umgekehrte Sichtweise, dass Geld nicht aus dem individuellen 
Tausch, sondern aus der Abgabe für die Gemeinschaft entstand. Geld war vorhanden, bevor 
es das Tauschdenken gab und hat den Tauschhandel erst ermöglicht. „Die Notwendigkeit des 
Geldes entspringt daher nicht dem synallagmatischen Tausch, sondern dieser Tausch 
ermöglicht es, das für die Abgaben notwendige Geld in der Form zu erwirtschaften, wie es die 
Gemeinschaft braucht“ (Reifner 2017a, S. 85). So sei auch die Ansicht der Mainstream VWL, 
dass  Egoismus und Gewinnstreben beim Tausch in der Natur des Menschen liegen, falsch. 
Denn diese haben sich wohl erst mit der wirtschaftlichen Entwicklung herausgebildet, wobei 
das Individuum zunehmend an die Stelle der Gemeinschaft trat. Selbst zu Lebzeiten Adam 
Smiths gab es noch keine Wettbewerbsmärkte, da die Handwerker an Zünfte gebunden waren. 
Das in VWL-Lehrbüchern gepriesene Gewinnstreben als Triebfeder von Metzger, Brauer und 
Bäcker beschreibt nicht die Realität dieser Zeit, sondern war nur eine idealtypische Annahme 
Adam Smiths. 
So steht auch die Standardannahme der Gewinn- und Nutzenmaximierung in der modernen 
mikroökonomischen Theorie im Gegensatz zu dem eigentlichen, ursprünglichen Ziel des 
Wirtschaftens, dem Streben nach dem guten Leben  (Aristoteles). Reifner kritisiert, dass damit 
Wirtschaft auf durch Geld vermittelte Geschäfte, Tausch auf Besitzindividualismus und die 
menschlichen Interessen auf Gewinnerzielung und Geldgewinn reduziert werden (Reifner 
2017a, S. 87). Zwar ließe sich das Streben nach dem guten Leben mathematisch auch als 
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Maximierung einer nicht nur vom Konsum abhängigen Nutzenfunktion abbilden, jedoch 
würde dies implizieren, dass menschliche Werte quantifizierbar sind. Genau darin sieht 
Reifner ein Problem, denn damit wird unsere Fähigkeit, in Werten zu denken, reduziert. Zwar 
wird „mit dem Begriff der Nachhaltigkeit versucht, etwas von dem verlorenen Terrain 
zurückzugewinnen und den im Tauschdenken nicht fassbaren Werten einen wirtschaftlichen 
Ausdruck zu verleihen. Doch unsere wirtschaftspolitischen Konzepte und Techniken der 
Steuerung hat es noch nicht erreicht. Im Gegenteil, durch den Handel mit 
Verschmutzungsrechten (CO2-Ausstoß) bekam sogar der ethische und moralische Wert der 
Verantwortung für die Zukunft der Menschheit einen Preis und wurde käuflich“ (Reifner 
2017a, S. 89). 
Reifner erkennt zwar an, dass das Tauschdenken mit Inbesitznahme des Geldes die 
Kooperationsmöglichkeiten und damit das Wirtschaftswachstum stark gesteigert hat, kritisiert 
aber die einseitige Sichtweise des dabei verwendeten Tauschbegriffs. „Aristoteles wusste 
noch, dass durch die Verbreitung des Geldes mit dem für ihn moralisch fragwürdigen 
Gegenseitigkeitsprinzip (synallagmatische Wirtschaft) ein der menschlichen Würde 
angemesseneres System kollektiven Gebens und Nehmens (Tauschwirtschaft) verdrängt 
wurde“ (Reifner 2017a, S. 87f.). Reifner fordert deshalb, dass unser Verständnis von 
Wirtschaft nicht auf die Marktwirtschaft reduziert werden, sondern alle Formen praktischen 
Wirtschaftens beinhalten sollte.  

Das Denken der Ökonomen sollte sich auch nicht am Haben, sondern an der Nutzung von 
Geld orientieren. Eine Lehre, die das Streben nach Geld als natürlich vermittelt, erschwert uns 
z.B. zu erkennen, dass sich Finanzkrisen nicht nur durch ein Mehr oder Weniger an Geld, 
sondern auch durch eine veränderte Art seines Gebrauchs lösen lassen. „Geldvermehrung ist 
kein Zweck sondern nur Mittel von Wirtschaft“ (Reifner 2017c, S. 10). Die Realwirtschaft 
darf nicht primär als Investitionsobjekt für die Geldbesitzer verstanden werden, da erst durch 
sie Kooperation im Sinne einer produktiven Arbeitsteilung entsteht, woraus Geld geschöpft 
wird. Dabei kommt es weniger auf die Kooperation durch Tausch zu einem Zeitpunkt, 
sondern vielmehr auf „die ungleichzeitige Kooperation der Menschen zur Erreichung eines 
guten Lebens“ (Reifner 2017c, S. 9) an, die durch Kreditvergabe und –aufnahme, auch 
interpretierbar als Vermietung und Miete von Geld erreicht wird. Ohne Schuldner gibt es kein 
Geld, welches nichts anderes als eine zirkulationsfähige Forderung darstellt, deren Wert von 
der Nutzung des Geldes durch den Schuldner abhängt. Kredite sind wichtig, um produktive 
Investitionen zu ermöglichen, an deren Erträgen die Geldbesitzer teilhaben können. Die 
Gläubigerperspektive muss durch die Schuldnerperspektive ersetzt werden. „Dabei gibt es 
wohl kaum ein weniger gemeinnütziges Instrument als den verzinslichen Kredit, bei dem mit 
der festen Verzinsung die Produktivität unwiderleglich vermutet und die Verlustbeteiligung 
der Geldbesitzer ausgeschlossen ist“ (Reifner 2017b, S. 189). Eine produktive Kreditvergabe 
wiederum erfordert professionelle, am Gewinnprinzip orientierte Banken. Non-for-profit 
Alternativen wie das außerhalb des Bankensystems betriebene ideologisch motivierte 
Microlending, welches dies verkennen, sind dagegen zum Scheitern verurteilt. Dass diese 
Allokationsfunktion, d.h. Zuordnung von Kapital zu produktiven Verwendungen die 
wichtigste Aufgabe des Finanzsektors darstellt, wird in VWL-Lehrbüchern selten betont (z.B. 
Gischer et al. 2012). Dabei hatte bereits Schumpeter (1926) im Kredit den Motor der 
wirtschaftlichen Entwicklung gesehen. 

Geldakkumulation oder -nachfrage 
In den Standard-Lehrbüchern der Geldtheorie wird Geldnachfrage definiert als Wunsch, einen 
bestimmten Geldbetrag als Kasse oder unverzinsliche Sichteinlagen zu halten (z.B. Issing 
2014, S. 22). Die theoretischen Ansätze zur Erklärung dieser Geldnachfrage unterscheiden 
sich danach, ob sie Geld eher als Tausch- oder eher als Wertaufbewahrungsmittel sehen. Die 
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Klassiker der Nationalökonomie sahen Geld nur in seiner Funktion als Tausch- oder 
Zahlungsmittel, das sich wie ein Schleier über die Wirtschaft legt und für die Realwirtschaft 
neutral ist. Langfristig führt danach zu viel Geld nur zu einem Werteverfall des Geldes, d.h. 
Inflation. Diese Sichtweise setzt sich in makroökonomischen Modellen der Standard-VWL 
fort (z.B. Burda und Wyplosz 2009, S. 174ff.). So ist in den neoklassischen 
Gleichgewichtsmodellen Geld nur eine Art Schmiermittel zur Abwicklung 
realwirtschaftlicher Transaktionen, welches die Realwirtschaft nicht berührt. Auch die 
wesentlichen Grundlagen der mikroökonomischen Theorie kommen deshalb ohne Rückgriff 
auf ein Geldgut aus (Gischer et al. 2012, S. 83). 

John Maynard Keynes (1936) dagegen sah in seiner Theorie der Liquiditätspräferenz Geld 
nicht als neutral an. Da Geld auch eine Wertaufbewahrungsfunktion erfüllt, hängt die 
einzelwirtschaftliche Nachfrage nach Geld von der Höhe der Verzinsung alternativer Anlagen 
wie festverzinslicher Wertpapiere ab. Eine Ausdehnung der Geldmenge würde bei gegebenem 
Volkseinkommen den Wertpapierzins senken, womit realwirtschaftliche Investitionen 
angeregt werden, deren Rendite („Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals“) mindestens so hoch 
ist. Mikroökonomische Weiterentwicklungen der klassischen und keynesianischen 
Geldnachfragetheorien (Neoquantitätstheorie, postkeynesianische Portfoliotheorie des 
Geldes) haben Geld schließlich als Vermögensobjekt betrachtet, das in Konkurrenz zu allen 
anderen Anlageobjekten in der Finanz- und Realwirtschaft steht. In diesen 
Geldnachfragetheorien wird die von Reifner kritisierte Geldbesitzer- oder 
Gläubigerperspektive eingenommen: Geld wird nur genutzt oder gehalten, um den Konsum 
oder Geldbesitz zu vermehren. So wird z.B. in einem Standardlehrbuch der Geldtheorie eine 
wichtige Funktion des Geldes darin gesehen, „… als temporäres 
Kaufkraftaufbewahrungsmittel zu dienen und damit ein zeitliches Auseinanderfallen von 
Verkaufsakt und Kaufakt zu ermöglichen….“ (Jarchow 1998, S. 9). „Geld dient zwar als 
Wertaufbewahrungsmittel; andere Formen der Vermögensanlage spielen in diesem 
Zusammenhang jedoch eine wichtigere Rolle. So kann man Kaufkraft auch akkumulieren, 
indem man Sparguthaben unterhält, Wertpapiere kauft oder Sachvermögen (z.B. Land und 
Häuser) erwirbt…“ (Jarchow 1998, S. 3). Bei der einzelwirtschaftlichen Analyse von Kasse 
und Portfeuille (Jarchow 1998, S. 20ff) steht dann auch der Gesichtspunkt der 
Kostenminimierung, also die Effizienz der Vermögensanlage aus der Sicht des Gläubigers im 
Mittelpunkt. Der Ertrag aus der Nutzung des Geldes durch Kooperation zwischen Gläubiger 
und Schuldner wird nicht thematisiert, da die Verzinsung der alternativen 
Anlagemöglichkeiten als gegeben unterstellt wird. 
Dass Geld aus der Kreditvergabe entsteht, wird in der Geldangebotstheorie der VWL-
Lehrbücher erklärt.  Dabei wird aber ebenfalls nicht die Nutzung des Geldes durch die 
Kreditnehmer betrachtet, sondern vielmehr das gesamtwirtschaftliche Geld- und 
Kreditschöpfungspotential von Bankensystemen aus der Perspektive einer Zentralbank mit 
dem Ziel der Geldwertstabilität. Spekulative Blasen durch Abkopplung des monetären Sektors 
vom realwirtschaftlichen Sektor werden entweder im Hinblick auf die Geldpolitik (z.B. 
Görgens et al. 2014, S. 201) oder die Effizienz von Kapitalmärkten (z.B. Burda und und 
Wyplosz 2009, S. 453ff.) behandelt, aber nicht im Hinblick auf unproduktive Kreditvergabe 
oder Schädigung der Kreditnehmer. 

Schlussfolgerungen: Umdenken in Theorie und Praxis! 

Das geforderte Umdenken von der Gläubiger- zur Schuldnerperspektive hat weitreichende 
Implikationen sowohl für die zu lehrende VWL-Theorie als auch für die Praxis der 
Regulierung. Der theoretische Ansatz von Reifner entspricht den geldwirtschaftlichen 
Modellen von Keynes und Schumpeter und steht im Gegensatz zu güterwirtschaftlichen 
Modellen der Neoklassik, in welchem Geld nicht vorkommt. Geld entsteht aus der 
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Kreditaufnahme in der Realwirtschaft und ist damit endogen. Sparen ist für das Geldmarkt-
Gleichgewicht irrelevant, Geld dagegen für das Gütermarkt-Gleichgewicht relevant und damit 
nicht neutral. Die weltweit niedrigen Zinsen lassen sich deshalb nicht durch eine 
Sparschwemme erklären, wie dies von Vertretern des vorherrschenden güterwirtschaftlichen 
Modells angenommen wird, in dem der Sparer im Mittelpunkt steht (ohne Sparen kein 
Investieren). Finanzkrisen und spekulative Blasen auf Finanzmärkten können nur durch das 
geldwirtschaftliche Modell erklärt werden, aus dem sich dann auch Empfehlungen für eine an 
den Ursachen ansetzende Regulierung ableiten lassen. Güterwirtschaftliche Modelle sind 
dagegen “… für die Abbildung der Prozesse in einem modernen Finanzsystem genauso 
überholt wie das Paradigma von Ptolemäus“ (Bofinger 2017). 
Nach Reifner können Finanzkrisen nur dann nachhaltig vermieden werden „…, wenn man 
alle Finanzdienstleistungen als Derivate einfacher Kreditbeziehungen ansieht, die dessen 
Grundprobleme, die Nutzung fremden Kapitals bei hohem Rückzahlungs- und 
Nutzungsrisiko, sichtbar enthalten“ (Reifner 2017c, S.93). Die eigentlichen Opfer der Krise 
waren nicht die Anleger, sondern die Schuldner, welche durch Wucher geschädigt wurden. Im 
weiteren Sinne gehören dazu u.a. Umschuldungen, die Zinsen und Kosten in Kapital 
verwandeln, Ausbeutung Überschuldeter und Verbriefung leerer Forderungen. Die 
gegenwärtige Regulierung verkennt dies, indem sie am Verhalten der Finanzmarktakteure 
ansetzt, ohne die Entstehung wertloser Forderungen durch Wucher und Derivate zu 
verhindern.  Regulatorische Eigenkapitalanforderungen können zwar helfen, risikobehaftete 
Geschäfte zu verteuern und die Verluste daraus durch genügend Geldkapital zu 
kompensieren. Finanzmarktgeschäfte, deren Renditen realwirtschaftlich nicht gerechtfertigt 
sind, sind damit aber weiterhin möglich. Liquiditätsanforderungen setzen an der Menge des 
von Banken gehaltenen Geldes zur Prävention von Liquiditätskrisen bei einem 
Zusammenbruch des Vertrauens in das Finanzsystem an. Sie helfen nicht, dieses Vertrauen 
durch Verbot wertloser Forderungen herzustellen. Eine Begrenzung von Boni oder Kopplung 
von Provisionen am langfristigen Unternehmenserfolg setzen am Geldgewinn und der „Gier“ 
der Manager an, nicht aber an deren Möglichkeit, Kreditnehmer weiter auszubeuten oder leere 
Forderungen herzustellen und zu verbriefen. Wer das Geldsystem dagegen als Kreditsystem 
für die Realwirtschaft versteht, muss zur Einsicht gelangen, dass weniger das Verhalten der 
Finanzintermediäre, sondern vielmehr die Produkte, die sie verkaufen, im Sinne eines 
Wucher- und Glücksspielverbots reguliert werden sollten. Wenn Manager im unregulierten 
Glücksspiel der Finanzmärkte ein Vielfaches der Managergehälter der Realwirtschaft und des 
Staates verdienen, „…dann nehmen sie dieses Geld den Schuldnern dieser Welt weg“ 
(Reifner 2017c, S. 167). 

 VWL-
Standardlehrbücher 

Reifner (2017a, 2017c) 

Definition und 
Funktionen von Geld 

Tauschmittel, 
Wertaufbewahrungsmittel, 
Recheneinheit; Mittel zur 
effizienten Arbeitsteilung 

Zirkulationsfähige Forderung; 
Mittel zur Kooperation 

Natur des Menschen Egoismus und 
Gewinnstreben, 
Tauschdenken  

Kooperation für die 
Gemeinschaft 

Ziel des Wirtschaftens Gewinn- und 
Nutzenmaximierung 

Streben nach dem guten Leben  
(Aristoteles) 

Formen des 
Wirtschaftens 

Marktwirtschaft mit 
Geldtransaktionen 

Auch nicht 
marktwirtschaftliches 
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Wirtschaften 
Rolle des Geldes beim 
Wirtschaften 

Geld besitzen oder 
vermehren, Nachfrage nach 
Geld, Geld als 
Anlageobjekt 

Geld nutzen statt akkumulieren 

Hauptperspektive  Gläubiger, Anleger Schuldner, Kreditnehmer 
Vorherrschendes 
gesamtwirtschaftliches 
Modell 

Güterwirtschaftliches 
Modell (Neoklassik) 

Geldwirtschaftliches Modell 
(Schumpeter, Keynes) 

Krisenprävention Verhaltensregulierung: 
Eigenkapital- und 
Liquiditätsanforderungen, 
Managervergütung 

Produktregulierung: Wucher- 
und Glücksspielverbot  
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