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Diese Arbeit ist eine eigenstindige
journalistische und analytische Syn-
these. Das mathematische Framework
stammt vollstindig aus den verdffent-
lichten Arbeiten von Olah, Huth und
Lohr (nachf. OHL). Interpretative Ver-
bindungen, Einordnungen in die inter-
nationale Literatur und iibergreifende
Synthesen stammen vom Autor.

Worum es geht

Thomas Piketty hat ein hartndckiges
Muster sichtbar gemacht. In kapitalis-
tischen Volkswirtschaften iibersteigt
die Rendite auf Kapital (r) dauerhaft
das Wachstum der Wirtschaft (g).
Alsor > g . Aus dieser Liicke entsteht,
langsam und unaufhaltsam, jene Un-
gleichheit, die heute fast jede demo-
kratische Ordnung belastet. Pikettys
Analyse beschreibt das Problem. Sie
sagtjedoch nicht, wie es sich aufldsen
liee. Was wadre notig, damit r gleich
g wird? Und wie sdhe eine Wirtschaft
aus, in der diese Bedingung tatsach-
lich erfiillt ist?

Auf diese zweite Halfte der Frage gibt es
eine erstaunlich prdazise Antwort. Drei
deutsche Okonomen — Norbert Olah,
Thomas Huth und Dirk Lohr — haben sie
zwischen 2020 und 2025 in der Zeit-
schrift fiir Sozialokonomie hergeleitet.
Die vier zentralen Beitrage erschienen
zwischen 2020 und 2024; eine ergdn-
zende Arbeit von Léhr und Olah aus
dem Jahr 2025 vertieft die Bodenfrage.
Ihr gemeinsames theoretisches Funda-
ment ist die Goldene Regel der Kapital-
akkumulation, die 1947 von Maurice
Allais erstmals hergeleitet und unab-
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Die Formel fiir Gerechtigkeit et

Wenn der Zins das Wachstum iibersteigt, zahlt jemand die Rechnung

Eine kritische Synthese der Arbeiten von Norbert Olah, Thomas Huth & Dirk Léhr,
Zeitschrift fiir Sozialokonomie, 2020-2025
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hangig davon 1961 von Edmund Phelps
sowie 1962 von Carl Christian von Weiz-
sacker reformuliert wurde. Aus den
Standardwerkzeugen der Wachstums-
theorie, der 6ffentlichen Finanzwissen-
schaft und der Geldnachfragetheorie
folgt: Wenn r = g, dann finanziert das
Arbeitseinkommen den Konsum und
das Kapitaleinkommen die Investition.
Niemand lebt auf Kosten anderer. Die
Preise sind stabil, der AuBenhandel
ist ausgeglichen, und der vielzitierte
Wachstumszwang verschwindet — das
ist vielleicht die folgenreichste Kon-
sequenz. Nullwachstum hort auf, ein
Krisenzustand zu sein. Es entsteht ein
stabiles Gleichgewicht.

Eine Gleichung steht im Zentrum:
C-W=(r-g)-K

Die Liicke zwischen Konsum und Ar-
beitseinkommen entspricht der Ab-
weichung des Zinssatzes von der
Wachstumsrate, multipliziert mit dem
Kapitalstock. Wenn r = g, ist die Liicke
null. Solange r Uber g liegt, flie3t Ein-
kommen aus der Arbeit ab, ohne dass
ein entsprechender realer Transfer zu-
riickgeht. Das ist eine wertfreie, for-
male Definition dessen, was sonst als
»Ausbeutung“ bezeichnet wird — und
sie kommt ohne politisches Bekennt-
nis aus.

Was die Mathematik dariiber hinaus
zeigt, ist eine Konvergenz, mit der
kaum jemand gerechnet hétte. Die bei-
den Instrumente, die das Gleichgewicht
herstellen — eine Haltegebiihr auf Geld
und eine Bodenwertsteuer —, lassen
sich gleichermafien aus Silvio Gesells
Geldreform und aus Milton Friedmans

monetaristischer Theorie ableiten.
Zwei Okonomen aus entgegengesetz-
ten Ecken des Spektrums kommen zu
derselben politischen Schlussfolge-
rung. Dies ist keine zufillige Uberein-
stimmung, sondern eine mathemati-
sche Notwendigkeit.

Die Arbeiten von Olah, Huth und Lohr
sind in deutscher Sprache verfasst
und in der ,,Zeitschrift fiir Sozialokono-
mie“ erschienen. Diese pflegt ein the-
oretisches Reformerbe, das im inter-
nationalen Mainstream der Okonomik
selten Raum findet. lhre Ergebnisse
sprechen unmittelbar einige der aktu-
ell drédngendsten Debatten der Wirt-
schaftswissenschaft unmittelbar an:
die Postwachstumsfrage, die Ungleich-
heitsfrage, die Geldreformfrage und das
aufkommende Feld der regenerativen
Okonomie. Eine breitere Auseinander-
setzung damit ist Uiberfallig.

Mit diesem Beitrag soll das Framework,
das Theoriegebdude der drei Autoren,
einem breiteren Publikum zuganglich
gemacht werden. Im Vorfeld dieses Bei-
trags wurde eine unabhadngige Formel-
fur-Formel-Priifung aller vier zentralen
Arbeiten durchgefiihrt, die 78 Kernglei-
chungen umfasst. Sie ist im Dialog zwi-
schen mir und einem Kl-gestiitzten
Analysewerkzeug entstanden, das die
Ableitungen Schritt fiir Schritt rekons-
truiert hat. Die Dokumentation der Prii-
fung ist auf Anfrage zugdnglich. Die Ma-
thematik stammt vollstandig aus den
veroffentlichten Arbeiten von Olah, Huth
und Lohr. Die interpretativen Verbindun-
gen zu Piketty, zur Postwachstumsdko-
nomik, zur regenerativen Okonomie und
zu praktischen Koordinationssystemen
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stammen hingegen von mir. Wo ich {iber
das hinausgehe, was in den Originalar-
beiten steht, mache ich das kenntlich.

Die folgende Synthese stellt das Theo-
riegebdude geschlossen dar. Wer die
Formeln iiberspringen mochte, kann
dies tun, ohne etwas fiir das Gesamt-
argument zu verlieren — die Sprache
zwischen den Formeln tragt. Wer sich
auf sie einldsst, findet eine ungewdhn-
lich klare Ableitung dessen, was die
Reformtradition der Freiwirtschaft seit
tiber hundert Jahren fir richtig halt.
Und einiges, was dariiber hinausweist.

1. Das Kernergebnis:
Eine Gleichung,
die alles verandert

Betrachten wir das einfachstmogli-
che makrodkonomische Modell, ndm-
lich eine geschlossene Volkswirt-
schaft mit einer Produktionsfunktion
Y=F(AK), die neoklassische Stan-
dardeigenschaften aufweist: positive,
aberabnehmende Grenzprodukte, kon-
stante Skalenertrdge und Inada-Bedin-
gungen. Daraus ergibt sich das folgen-
de Kernergebnis: Das Volkseinkommen
ldsst sich auf zwei Arten zerlegen:
Y=C+1 (nach Verwendung:
Konsum plus Investition) (1)
Y=W+Q=w-A+r-K (nach
Entstehung: Arbeitseinkommen plus
Kapitaleinkommen) 2)

Dabei ist C der Konsum, I die Investi-
tion, W = w - A das gesamte Arbeits-
einkommen (Lohnsatz mal Arbeit)
und Q =r-K das gesamte Kapital-
einkommen (Zinssatz mal Kapital-
stock). Die Wachstumsrate ist defi-
niertals g = I/K.

Zwei Optimierungsbedingungen wir-
ken gleichzeitig. Unternehmen maxi-
mieren ihren Gewinn, indem sie Kapi-
tal einsetzen, bis dessen Grenzprodukt
dem Zinssatz entspricht:

JdF/0K=r 3)

Haushalte maximieren ihren Konsum
unter der Bedingung des Giitermarkt-
gleichgewichts S = I und der Definition
g = I/K. Die konsummaximierende Ka-
pitalintensitat erfordert:

oF/0K=g @

Die Gleichungen (3) und 4) zusammen
ergeben die Goldene Regel:
r=g (5)
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Dies ist das Allais-Phelps-Theorem: Bei
der konsummaximierenden Kapitalin-
tensitdt entspricht das Grenzprodukt
des Kapitals der Wachstumsrate. Es
handelt sich um Standard-Lehrbuch-
okonomie, obwohl ihre vollen Implika-
tionen selten vollstdndig ausgearbeitet
werden.

Nun folgt der Schritt, der dies von einer
theoretischen Kuriositdt in eine Aussa-
ge liber Gerechtigkeit verwandelt. Set-
zenwirQ =r-Kund I = g-Kin die
beiden Zerlegungen des Volkseinkom-
mens ein, so erhalten wir:
C-W=(r-g)-K (6)

Dies ist der analytische Kern des ge-
samten Frameworks. Die Liicke zwi-
schen dem, was die Gesellschaft kon-
sumiert, und dem, was Arbeitende
verdienen, entspricht exakt der Abwei-
chung des Zinssatzes von der Wachs-
tumsrate, multipliziert mit dem Kapital-
stock. Wenn r = g, ist die Liicke null:
W=C und Q=I (7)

Arbeitseinkommen finanziert Konsum
und Kapitaleinkommen finanziert In-
vestition. Niemand lebt auf Kosten an-
derer. Es herrscht eine prézise Symme-
trie: Jedes Faktoreinkommen entspricht
seiner korrespondierenden Verwen-
dung.

Wenn r>g ist, bricht die Symmet-
rie. Kapitalbesitzer konsumieren dann
mehr als das gesamte Arbeitseinkom-
men der Wirtschaft hergibt. Die GroRe
R=(r-g) K- von den Autoren als
Quasirente bezeichnet — misst gleich-
zeitig den Abstand vom Allokations-
optimum und das Ausmafl der Ver-
teilungsungerechtigkeit. Sie ist das
zentrale Diagnoseinstrument des ge-
samten Frameworks und wird im wei-
teren Verlauf mehrfach Thema sein. Sie
ist kein von aufen herangetragenes
Werturteil. Sie folgt aus der Optimie-
rungsmathematik: Jeder Zustand mit
r#+ g ist gemdf der internen Logik der
Wirtschaft suboptimal.

Zur Veranschaulichung: Die deutsche
Wirtschaft wies in den vergangenen
Jahren durchschnittliche reale Wachs-
tumsraten in der Gréf3enordnung von
rund einem Prozent auf, wahrend die
Realrenditen auf das gesamtwirt-
schaftliche Anlagevermogen - also
die Renditen nach Abzug der Inflation
— bei rund drei Prozent lagen. Bei ei-
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nem Bruttoanlagevermdgen von rund
22 Billionen Euro ergibt sich eine Qua-
sirente von R=(0,03-0,01) x 22 Bil-
lionen ~ 440 Milliarden Euro pro Jahr.
Dabei handelt es sich um Einkommen,
das von der Arbeit zum Kapital flieft,
ohne dass ein entsprechender realer
Ressourcentransfer stattfindet.

2. Wie ausbeutungsfreier
Austausch aussieht

Die Autoren vertiefen das Verteilungs-
ergebnis, indem sie Konsum- und Spar-
quoten nach Einkommensquelle dif-
ferenzieren. Arbeitende konsumieren
einen Anteil ¢’ und sparen einen Anteil
s ihres Arbeitseinkommens; Kapital-
besitzer konsumieren c® und sparen
s® ihres Kapitaleinkommens. Die Be-
dingung fiir ausbeutungsfreien Aus-
tausch lautet:

c®-Q=s"-W @®)

Was Kapitalbesitzer konsumieren, wird
exakt durch das finanziert, was Arbei-
tende sparen. Im Gegenzug erhalten
Arbeitende reales Kapital in Form von
physischer Ausriistung, Gebduden
und Infrastruktur. Es gibt einen echten
zweiseitigen Transfer.

Wenn r> g ist, verschwindet dieses
Gegenstiick. Die Kapitalbesitzer kon-
sumieren dann mehr, als die Erspar-
nisse der Arbeitenden decken kdnnen.
Die Differenz kommt nicht von unge-
fahr — oder genauer: von jemandem.
Sie stammt von den Arbeitenden, die
mehr reale Ressourcen beitragen, als
sie zuriickerhalten. Dies ist die forma-
le Definition von Ausbeutung, die das
Framework liefert. Sie steht in einer
wissenschaftlichen Tradition, die der
amerikanische Okonom John Roemer
Anfang der 198oer Jahre begriindet
hat: Ausbeutung als rechnerisch nach-
weisbarer Tatbestand, nicht als mora-
lisches Urteil. Sie erfordert weder eine
Klassentheorie noch ein politisches
Bekenntnis. Sie erfordert lediglich die
Feststellung, dass die Wirtschaft nicht
an ihrem eigenen Optimum ist.

3. Kann der Markt
das allein schaffen?

Eine wichtige Frage ist, ob wettbewerb-
liche Méarkte von sich aus gegenr=g
konvergieren wiirden. Die Antwort er-
fordert eine Stabilitdtsanalyse der
Quasirente. Die Konvergenzbedingung
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dR/R < 0 - die Quasirente muss iiber
die Zeit schrumpfen — ergibt:
(I/r)-(or/o) <g/r-1 ©)

Der Zinssatz muss hinreichend elas-
tisch auf Investitionen reagieren. Wenn
die Investitionen steigen, muss der
Zinssatz geniigend sinken, um die Li-
cke zwischen r und g zu schlieBen.
Hierzu stellt das Framework seine erste
institutionelle Diagnose: Konventionel-
les Geld verfiigt liber eine strukturelle
Eigenschaft, die diese Konvergenz ver-
hindert.

Diese Eigenschaft wird als Liquiditats-
pramie bezeichnet. Geld bietet im Ge-
gensatz zu allen anderen Vermogens-
werten einen Dienst allein dadurch,
dass man es halt. Es wird universell
akzeptiert, ist perfekt liquide und dient
als Versicherung gegen Unsicherheit.
Dieser Liquiditdtsdienst zieht eine Un-
tergrenze unter den Zinssatz. Kredit-
geber werden nicht unterhalb dieser
Grenze verleihen, da das Halten von
Geld bereits lohnend ist. Selbst wenn
die Wirtschaft langsamer wachst und
die Wachstumsrate sinkt, kann der
Zinssatz dieser Entwicklung nicht bis
auf null folgen. Die Liicke r - g bleibt
bestehen. Die Quasirente bleibt be-
stehen. Somit steht die Wirtschaft vor
der Wahl: Entweder sie wachst schnell
genug, um g Uber der Untergrenze der
Liquiditdtspramien zu halten, oder sie
muss die Folgen von r > g tragen — zu-
nehmende Ungleichheit und Instabili-
tat.

Dies ist der formale Ursprung des-
sen, was Postwachstumsforscher als
»Wachstumszwang®“ bezeichnen. Die
Wirtschaft wird nicht durch die Logik
der Markte zum Wachstum gezwungen.
Sie wird durch eine Eigenschaft des
Geldes zum Wachstum gezwungen.

4. Das erweiterte Modell:
Boden und Geld als
Produktionsfaktoren

Im zweiten Papier wird die Produkti-
onsfunktion auf vier Faktoren — Arbeit,
Kapital, Boden und Geld erweitert:
Y =F(A K, L, M). Jeder Faktor verdient
sein Grenzprodukt:
W:Fa,r:FbI']:F],l:Fm (10)

wobei r; die Bodenrente und 1 die Li-
quiditdtspramie ist, die nun explizit als
Grenzproduktivitdt des Geldes model-

s
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liert wird. Das Gesamteinkommen wird
Zu:
Y=w:-A+r-K+n-L+1-M (17)

Die Bodenfrage:
Warum nur eine Steuer neutral ist
Wenn das Modell o6ffentliche Giiter G
einschliefdt, die durch Besteuerung fi-
nanziert werden, ergibt eine Optimie-
rung Uber fiinf mogliche Steuerinstru-
mente (auf Konsum, Arbeitseinkommen,
Kapitalstock, Kapitaleinkommen und
Boden) ein entscheidendes Ergebnis.
Der Vergleich mit dem steuerfreien Opti-
mum zwingt alle Steuern auf3er der Bo-
denwertsteuer auf null:
wc=t"=1%=1"=0 (12)

Nur die Bodenwertsteuer T, =r1; taucht
nicht in den Optimalitdtsbedingungen
der Haushalte auf und ist daher verzer-
rungsfrei. Der Grund dafiir liegt im Boden
selbst: Sein Angebot ist nicht vermehr-
bar. Wer Boden besteuert, verdndert
deshalb nicht, wie viel davon angebo-
ten wird — anders als bei Arbeit, Konsum
oder Kapital, bei denen jede Steuer den
Anreiz mindert, mehr davon bereitzu-
stellen. Hinzu kommt, dass Bodenwer-
te nicht durch die Leistung des Eigen-
tiimers, sondern durch die Leistung der
Gemeinschaft entstehen, die ringsum
Infrastruktur, Schulen, Verkehr und kul-
turelle Einrichtungen schafft. Die Boden-
rente ist also ein gesellschaftlich erarbei-
teter Wertstrom, der privat angeeignet
wird. Sie zuriickzufiihren, ist kein Eingriff
in das Eigentum, sondern die Riickfiih-
rung des gesellschaftlich Erarbeiteten an
seine Quelle. Die Bodenrente finanziert
exakt die optimalen Staatsausgaben:
R=G = T=n (13)

Dies ist eine Version des Henry-George-
Theorems, die hier im Rahmen der Vier-
Faktoren-Optimierung hergeleitet wur-
de. Die Aussage ist zugleich einfach und
radikal: Boden, Wasserzugang, Lagevor-
teile und andere nicht produzierte Res-
sourcen sind Gemeinschaftsgiiter. lhre
Renten gehoren der Offentlichkeit. Sie zu
besteuern ist keine Verzerrung, sondern
die Beseitigung einer Verzerrung.

Die Geldfrage:

Wenn Friedman auf Gesell trifft

Das Framework fiir optimale Geldpolitik
beginnt damit, Geld als Argument in die
Nutzenfunktion aufzunehmen. Damit
wird der Dienst, den Geld allein durch
seine Verfligbarkeit leistet, modelltech-
nisch greifbar. Die Grenzrate der Subs-

titution zwischen Geld und Konsum, er-

weitert um einen Kassenhalte-Zins i,

und die Liquiditatspramie |, ergibt:
Un/Uc=(i-in)/(1+) -1 (14)

Die Anwendung der Friedman-Regel
— also der Bedingung, dass die Geld-
nachfrage optimal ist, wenn der Grenz-
nutzen der Geldhaltung null wird (U,
= () - liefert die optimale Zinsstruktur:

i-ip=1 (15)

Die Differenz zwischen dem Marktzins
und dem Kassenhalte-Zins muss der Li-
quiditdtspramie entsprechen. Wenn der
Marktzins niedrig ist — wie in einer lang-
sam wachsenden oder stagnierenden
Wirtschaft —, wird der optimale Kassen-
halte-Zins negativ. Ein negativer Kas-
senhalte-Zins bedeutet Haltekosten fiir
Geld, also eine Umlaufsicherung.

Mit der Goldenen Regel (r = g) und der
Definition T, = -iy, ergibt sich:
Tm=1-g (16)

Die optimale Umlaufsicherungsrate ent-
spricht der Liquiditatsprdmie minus der
Wachstumsrate. Dieses Ergebnis ver-
dient Nachdruck, denn es reprasentiert
eine Konvergenz, die wenige vorherge-
sagt hdtten. Silvio Gesell schlug zu Be-
ginn des 20. Jahrhunderts Haltekosten
auf Geld vor, um Hortung zu verhindern
und den Umlauf zu sichern. Milton Fried-
man, der am anderen Ende des ideolo-
gischen Spektrums stand, leitete seine
Regel der optimalen Geldmenge her, um
sicherzustellen, dass die Geldnachfra-
ge ihr Wohlfahrtsoptimum erreicht. Das
formale Framework zeigt, dass Fried-
mans Regel und Gesells Umlaufsiche-
rung zum selben politischen Ergebnis
fiihren, wenn Geld als Produktionsfaktor
in einem Wachstumsmodell modelliert
wird. Dies ist keine zufillige Uberein-
stimmung, sondern eine mathematische
Notwendigkeit. Es ist diese Konvergenz,
die die Goldene Regel von einer Position
in der ideologischen Auseinanderset-
zung in einen Punkt verwandelt, an dem
sich Traditionen treffen, die einander
sonst meiden.

Die vollstdndige Zuordnung

Das Vier-Faktoren-Optimum ergibt eine

symmetrische Zuordnung von Faktorein-

kommen zu gesellschaftlichen Zwecken:
W=C Q=I, R=G, A=T (17)

Arbeitseinkommen finanziert Konsum.
Kapitaleinkommen finanziert Investiti-
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on. Die Bodenrente finanziert 6ffentliche
Giiter. Der Ertrag des Geldes (A=1- M)
deckt die Transaktionskosten (T). Jeder
Produktionsfaktor hat ein Einkommen,
eine Produktivitdt und eine optimale
Verwendung. Die Stérung eines einzigen
Elements — etwa die Besteuerung der
Arbeit zur Finanzierung des Staates statt
der Abschdpfung der Bodenrente — fiihrt
zu kaskadierenden Verzerrungen iber
das gesamte System.

5. Die offene Volkswirtschaft:
Was an der Grenze
geschieht

Das dritte Papier 6ffnet das Modell fiir
internationalen Handel und Kapital-
strome. Ausgehend von der gedeckten
Zinsparitat und der dynamischen Kauf-
kraftparitat leiten die Autoren die Eigen-
zinsparitdt her. Dabei handelt es sich
um eine Verallgemeinerung, die Liquidi-
tatspramien einschlief3t:
(i-ia)-(m-ma)+(-la)=¢. (18

Diese Gleichung verkniipft Zinsdiffe-
renzen, Inflationsdifferenzen und Li-
quiditatspramiendifferenzen zwischen
Landern mit der realen Wechselkurséan-
derung €. Bei neutralerinlandischer Li-
quiditat (1 = 0) gilt:

1=0 2 e=-a (19)

Ein Land, das seine Liquiditdtspramie
neutralisiert, erlebt eine Aufwertung
seiner Wahrung um die ausldndische
Liquiditatspramie. Kassakursspekula-
tion gegen diese Wahrung wird unpro-
fitabel. Weit davon entfernt, ein Nach-
teil zu sein, schafft die Geldreform eine
Form von Wettbewerbsvorteil: Das Re-
formland wird zum sicheren Hafen.

Setzt man die Goldene Regel (r = g in
beiden Landern) in die Realzinsparitat
ein, so ergibt sich die Wachstumsparitat:

g-ga=g& (20)

Reale Wechselkurshewegungen spie-
geln optimal die Wachstumsdifferenzen
zwischen Landern wider. Im Sattigungs-
gleichgewicht, wo r=g=1=0 gilt,
wird die Wahrung des Reformlandes um
die volle ausldndische Realrendite plus
auslandische Liquiditatspramie aufge-
wertet. Zusammen mit der Marshall-Ler-
ner-Bedingung ergibt sich daraus ein
auflenwirtschaftliches  Gleichgewicht
mit stabilen Wechselkursen und aus-
geglichenen Leistungsbilanzen. Dieses
Gleichgewicht entsteht als Folge der In-
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landsreform und muss nicht als separa-
tes politisches Ziel verfolgt werden.

6. Preisstabilitdt als
Gleichgewichtsergebnis

Das vierte Papier behandelt die Preis-
stabilitdt. Aus der Quantitdtsgleichung
M-V =P-Yfolgt nach logarithmischer
Differenzierung:

p+v=m+y 1)

wobei 1 das Geldmengenwachstum, v
die Veranderung der Umlaufgeschwin-
digkeit, 1 die Inflationsrate und y
das Produktionswachstum ist. Preis-
stabilitat (t = 0) erfordert, dass das
Geldmengenwachstum dem Produkti-
onswachstum entspricht und die Um-
laufgeschwindigkeit konstant ist:
m=0 = p=y und v=0 (22

Die optimale Zinsstruktur aus Glei-
chung (715) stabilisiert die Geldnach-
frage und gewdhrleistet v = 0, was
als monetaristischer Kanal bezeichnet
werden kann.

Das Framework adressiert aber auch
nachfrageseitige Inflation durch keyne-
sianische Einkommenstheorie. Die Er-
weiterung der Einkommensgleichung
um Quasigewinne Q, — Zufallsgewinne
aus Ungleichgewichten — ergibt:
Qu=(1-S)+ (Ex-Im)+ (G-T) (23)

Quasigewinne entstehen aus drei For-
men des Ungleichgewichts: der Inves-
titions-Spar-Liicke, dem Handelsiiber-
schuss und dem Haushaltsdefizit. Im
simultanen Gleichgewicht verschwin-
den alle drei.

Fir den Kostenkanal ergibt sich die

Einkommenskomponente des Preisni-

veaus unter der Goldenen Regel:
Po.=w/a+r/b=c+s=1 (24)

Lohnstiickkosten plus Kapitalstiickkos-
ten summieren sich auf eins. Das Preis-
niveau ist konstant. Fiir Kosteninflation
gibt es unter Wettbewerbsbedingungen
keinen Raum, wenn r = g gilt.

Die vollstdandige Preisstabilitdtsbedin-
gung kombiniert die Einkommens-, die
Boden- und die Geldkomponente:
AP,=0AAP,=0AAP,=0
= AP=0 (25)

Preisstabilitdt ist kein separates politi-
sches Ziel. Sie ist eine automatische Fol-
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ge des Wohlfahrtsoptimums. Das einzi-
ge sinnvolle Inflationsziel ist null — nicht
als willkiirliche Wahl von Zentralban-
kern, sondern als abgeleitetes Ergebnis
der Gleichgewichtsbedingungen. Dies
ist eine Synthese monetaristischer und
keynesianischer Einsichten, die in der
Literatur selten erreicht wird.

7. Nullwachstum
als stabiler Zustand

Fiir Postwachstumsforscher ist das fol-
gende Ergebnis moglicherweise das
folgenreichste: Im Sattigungsgleichge-
wicht, wenn die Kapitalakkumulation
ihren Lauf genommen hat, ndhert sich
die Nettowachstumsrate null:

g, =0=>r,=0,r=4§ (26)

Der Nettozinssatz fallt auf null; der Brut-
tozinssatz fallt auf die Abschreibungs-
rate 8. Nullwachstum ist kein Krisenzu-
stand. Es ist ein stabiles Gleichgewicht
— vorausgesetzt, der Zinssatz kann der
Wachstumsrate nach unten folgen. Der
Wachstumszwang entsteht nicht aus
der Struktur der Marktwirtschaft an
sich, sondern aus der Liquiditatspramie
des Geldes, die verhindert, dass r auf
g sinkt. Beseitige die Liquiditdtspramie
durch Umlaufsicherung, und der Wachs-
tumszwang verschwindet.

Dies beantwortet unmittelbar die von
Tim Jackson gestellte zentrale Frage,
ob Wohlstand ohne Wachstum struk-
turell moglich ist. Die Antwort des for-
malen Frameworks lautet: Ja — unter
der Bedingung r = g. Das Framework
liefert auch die institutionelle Spezi-
fikation, die Jacksons qualitative Ana-
lyse offenldsst. Was genau muss sich
andern, damit Nullwachstum tragfdhig
wird? Die Antwort sind zwei Instrumen-
te — Umlaufsicherung und Bodenwert-
steuer —, die nicht als politische Pra-
ferenzen, sondern als mathematische
Erfordernisse flir das Wohlfahrtsopti-
mum hergeleitet werden.

8. Vom Modell zur Diagnose:
Eine Gleichung fiir drei
Reformen

Bis hierhin haben wir gesehen, dass im
Wobhlfahrtsoptimum nicht nur r = g gilt,
sondern auch zwei weitere Bedingun-
gen: Die Bodenrente wird durch die Bo-
denwertsteuer voll abgeschopft (T, =17),
und die Liquiditatsprdmie wird durch eine
Geldsteuer neutralisiert (t,,, =1). Diese
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drei Bedingungen wirken im Modell si-
multan. In der politischen Praxis werden
Reformen jedoch sequenziell eingefiihrt,
und es stellt sich die Frage, was bei par-
tieller Erflillung passiert — und ob es eine
sinnvolle Reihenfolge gibt.

Setzt man die Bilanzgleichungen fiir
Verteilung und Verwendung des Volks-
einkommens im Vier-Faktoren-Modell
gleich und ordnet die Terme, so er-
gibt sich die verallgemeinerte Abwei-
chungsgleichung:

C-W=(r-g)-K+

(rl'Tl)'L+(l-Tm)'M (27)

Diese Gleichung erweitert die Quasi-
rente aus Gleichung (6) auf das vollstén-
dige Vier-Faktoren-Modell. Die Liicke
zwischen Konsum und Arbeitseinkom-
men zerféllt in drei Komponenten,
die jeweils einer eigenen Reformbau-
stelle entsprechen. Die Kapitalabwei-
chung (r - g) - Kist die bereits bekann-
te Quasirente. Die Bodenabweichung
(r-T) - L misst, welcher Teil der Bo-
denrente noch privat verbleibt. Die mo-
netdre Abweichung (1-1,) - M misst,
welcher Teil der Liquiditatspramie
noch nicht internalisiert ist. Jede die-
ser Komponenten verschwindet, wenn
die zugehorige Optimalitdtsbedingung
erfullt ist. Die gesamte Abweichung
verschwindet jedoch erst, wenn alle
drei Bedingungen erfiillt sind.

Was diese Zerlegung leistet, ldsst
sich an einer stilisierten Modellrech-
nung fiir eine entwickelte Volkswirt-
schaft veranschaulichen, die mit den
in der Wachstumstheorie ({blichen
GroBenordnungen arbeitet. Wir set-
zen ndherungsweise einen Realzins
von 4 Prozent, eine Wachstumsra-
te von 1,5 Prozent, eine Bodenrendite
von 3 Prozent, eine Liquiditdtspramie
von 2 Prozent, eine effektive Boden-
wertsteuer von 0,5 Prozent und eine
praktisch nicht existente Geldsteuer
an. Beim Kapitalstock unterstellen wir
300 Prozent des Volkseinkommens,
beim Bodenvermdgen 150 Prozent und
bei der Geldmenge 80 Prozent.

Dann ergeben sich die drei

Abweichungen:
A/Y=(0,04-0,015)-30=75%
A/Y=(0,03-0,005)-1,5=3,75%
AL/Y=(0,02-0)-08=16%

Gesamt: A/Y = 12,85 %
Rund dreizehn Prozent des Volksein-
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kommens flieBen aus Arbeit in Kon-
sum aus anderen Quellen. Diese Zahl
selbst ist stilisiert und ersetzt keine
empirische Schatzung, zeigt jedoch
eine GrofRenordnung, die mit gangigen
Befunden zur Funktionalverteilung ver-
traglich ist.

Aufschlussreich ist die Zusammenset-
zung. Die Kapitalabweichung domi-
niert mit Abstand. Sie ist aber nicht die
eigentliche Ursache, sondern eine Fol-
ge: Die Liquiditatspramie halt den Zins
Uiber der Wachstumsrate. Die moneta-
re Abweichung ist mit 1,6 Prozent zwar
die kleinste Komponente, hat aber die
groBte Hebelwirkung im System. Wer
den Zins dazu zwingen will, der Wachs-
tumsrate zu folgen, muss sich zuerst
um die Liquiditdtsprdmie kimmern.
Die Reformsequenz ergibt sich also
nicht aus politischer Prdferenz, son-
dern aus derinneren Mechanik des Mo-
dells. Dies wird im ndchsten Abschnitt
ndher erldutert.

9. Was sich andern muss:
Drei Instrumente in einer
Reihenfolge

Aus der Abweichungsgleichung er-
geben sich drei Reforminstrumente,
deren Wirkungen ineinandergreifen:
1. Neutralisierung der Liquiditatspra-
mie, 2. Abschopfung der Bodenrente
und 3. selektive Kreditpolitik. Sie sind
nicht beliebig kombinierbar. Es gibt
eine Reihenfolge, in der jeder einzel-
ne Schritt die Voraussetzungen fiir den
ndchsten schafft.

Erster Schritt: Neutrale Liquiditat

Die Haltekosten auf Geld in Héhe von
Tm = 1 - g neutralisieren die Liquiditats-
pramie. Dadurch wird die Geldnachfra-
ge stabilisiert, der Zinssatz kann der
Wachstumsrate nach unten folgen, die
optimale Inflationsrate wird null und der
strukturelle Zwang zum Wachstum wird
beseitigt. Die Tatsache, dass die Um-
laufsicherung sowohl aus der Geselliani-
schen Reformtradition als auch aus der
Friedman-Regel folgt, zeigt, dass diese
MaBnahme nicht ideologieabhangig ist.
Sie ist aus der Standard-Optimierungs-
theorie ableitbar. Aufgrund ihrer He-
belwirkung auf die Kapitalabweichung
steht sie am Anfang der Sequenz. Erst
wenn der Zins von seiner Untergrenze
befreit ist, beginnen die anderen Refor-
men zu wirken, ohne destabilisierende
Nebeneffekte zu erzeugen.

Bemerkenswert ist, dass die Not-
wendigkeit eines Nullzinses im Satti-
gungsgleichgewicht zunehmend von
verschiedenen Seiten her abgeleitet
wird. Krdtzig-Ahlert und Fuders haben
jlingst (2026) im American Journal of
Economics and Sociology einen ther-
modynamischen Begriindungsweg
vorgeschlagen: Da sich Exergie — der
arbeitsfahige, also tatsachlich nutz-
bare Anteil einer Energiemenge — nicht
selbst vermehren kdnne, sei auch das
an Exergie gebundene Geld nicht zins-
fahig. Das hat seine eigene Eleganz.
Es bleibt jedoch angreifbar, da Geld
kein physikalisches System, sondern
ein soziales Koordinationsinstrument
ist, in dem Zeitpraferenz, Unsicher-
heit und Risiko eine Rolle spielen, un-
abhadngig davon, woher die Energie in
der Wirtschaft stammt. Der OHL-Weg
gewinnt denselben Schluss aus der
ganz gewdhnlichen Wohlfahrtsékono-
mik. Damit ist er flir den wissenschaft-
lichen Mainstream anschlussfahig,
ohne die methodischen Grundlagen
verlassen zu miissen.

Zweiter Schritt: Bodenwertsteuer

Eine konfiskatorische Bodenwertsteu-
er T, = 17 schopft die volle Bodenren-
te fiir die offentliche Verwendung ab.
Sie finanziert Staatsausgaben, ohne
dass verzerrende Steuern auf Arbeit,
Konsum oder Kapital erhoben werden
miissen. Sie beseitigt die spekulative
Bodenhaltung und verhindert eine Ver-
mogenspreisinflation durch Bodenspe-
kulation. Zudem stellt sie sicher, dass
nicht produzierte Ressourcen, die kein
Individuum geschaffen hat, der Ge-
meinschaft dienen, die sie tragt.

Eine wichtige Klarstellung kommt aus
der jiingeren Arbeit von Léhr und Olah
(2025). Sie zeigen, dass die Bodenren-
ten in die Finanzierung der 6ffentlichen
Infrastruktur und nicht in ein Pro-Kopf-
Grundeinkommen gehdren. Eine Riick-
verteilung der Standortrenten - ein
Vorschlag, der bis auf Thomas Paine
und Silvio Gesell zuriickgeht und in der
freiwirtschaftlichen Tradition immer
wieder auftaucht — wiirde nur die Half-
te der durchschnittlichen Transport-
kosten decken und die gleichen Zu-
gangschancen, die sie verspricht, nicht
herstellen. Die Autoren nennen das
»sufles Gift“: Eine im ersten Moment
einleuchtende Idee, die bei ndherer Be-
trachtung ihre eigenen Ziele unterlduft.
Mit dieser Position distanzieren sich
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Lohr und Olah von einem Teil der eige-
nen Tradition — und das ganz bewusst.
Das spricht fiir die wissenschaftliche
Belastbarkeit ihres Programms.

Dritter Schritt: Selektive Kreditpolitik
Kreditschopfung muss an reale Wert-
schopfung gekoppelt sein. Kredite fiir
das, was die Autoren als ,,kritische Ver-
mogenswerte” bezeichnen - Boden,
Aktien und andere nicht abnutzbare
Werte — stéren das Riickflussprinzip
(Reflux): Geld, das durch Kredite fiir sol-
che Werte geschaffen wird, kann nicht
durch normale Tilgung zuriickflieen.
Das Ergebnis ist Vermdgenspreisinflati-
on, die {iber Portfolio-Umschichtungen
in Konsumpreisinflation iiberschwap-
pen kann. Neutrale Liquiditdt allein ge-
niigt nicht, wenn die Kreditschopfung
systematisch in unproduktive Vermo-
genswerte flieBt. Finanzregulierung
und Geldreform sind komplementare,
nicht alternative Instrumente.

Die Sequenz im Uberblick

Zuerst die Geldsteuer, die den Zins von
der Liquiditdtsprdmie befreit. Anschlie-
Bend die Bodenwertsteuer, die die
groBte verbliebene Einkommensquel-
le des Staates verzerrungsfrei macht.
Erst danach lassen sich konventionelle
Steuern auf Arbeit, Konsum und Kapital
schrittweise abbauen, ohne die Staats-
finanzierung zu gefdhrden. Diese Rei-
henfolge ist keine politische Setzung.
Sie ergibt sich aus der Frage, welche
Komponente der Abweichungsglei-
chung im aktuellen Zustand die grofite
Hebelwirkung hat und welche Voraus-
setzungen jede Reform schafft, damit
die ndchste tiberhaupt wirken kann.

An dieser Stelle verdient ein prakti-
scher Einwand Erwdhnung. Wenn die
Geldsteuer der Bodenwertsteuer zeit-
lich vorausgeht, droht in der Uber-
gangsphase eine Ausweichbewegung
des Kapitals in den Boden — mit ent-
sprechender Vermdgenspreisinflation
bei Immobilien, wie sie in der langen
Niedrigzinsphase nach 2008 empirisch
beobachtet wurde. Gesell selbst und
Vertreter der modernen Bodenreform-
theorie (L6hr) haben deshalb auf die si-
multane Einflihrung beider Instrumen-
te gedrdngt, bzw. die Bodenreform an
erste Stelle gesetzt. Eine zweite Mog-
lichkeit besteht in der glaubwiirdigen
Vorankiindigung der Bodenwertsteuer:
Rechnen rationale Akteure die zukiinf-
tige Steuerlast in die heutigen Boden-
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preisbildungen ein, verlieren Fluchtbe-
wegungen ihren Sinn. Welche dieser
Wege gangbar ist, hdngt von der poli-
tischen Glaubwiirdigkeit der Reform-
regierung ab — und damit von Fragen,
die jenseits der Modelltheorie liegen.
Die mathematische Hebelwirkungs-Lo-
gik gibt eine Reihenfolge vor; doch die
praktische Umsetzung muss ihre eige-
ne Ubergangsékonomie mitdenken.
Welche Reform zuerst politisch Mehr-
heiten findet, ist eine separate Diskus-
sion, in der nicht die Theorie die Be-
weislast trdgt, sondern diejenigen, die
behaupten, sie sei nicht umsetzbar.

10. Warum das
tiber die Wissenschaft
hinaus wichtig ist

Das hier dargestellte Framework ist
normativ. Es beschreibt, wie eine Wirt-
schaft unter optimalen Bedingungen
funktionieren sollte. Kritiker mogen
einwenden, dass die Annahmen — voll-
kommener Wettbewerb, konstante
Skalenertrage und rationale Erwartun-
gen — unrealistisch sind. Dieser Ein-
wand, so berechtigt er ist, verfehlt den
Punkt. Das Modell beansprucht nicht,
eine existierende Wirtschaft zu be-
schreiben. Vielmehr leitet es die Be-
dingungen her, unter denen eine Wirt-
schaft gleichzeitig effizient, gerecht,
stabil und okologisch tragfahig ware.
Kritiker miissen also zeigen, dass die-
se Bedingungen prinzipiell unerreich-
bar sind und nicht lediglich, dass sie
derzeit unerfillt sind. Letztere Beob-
achtung ist jedoch der Ausgangspunkt
des Reformarguments.

Fir die Postwachstumsdebatte liefert
das Framework das fehlende formale
Modell: eines, das Geldpolitik, Fiskal-
politik, auBenwirtschaftliches Gleich-
gewicht und Preisstabilitdt in einem
einzigen kohdrenten System integriert.
Fir die Ungleichheitsdebatte liefert
es ein prdzises, berechenbares Maf3
der Ungerechtigkeit: die Quasirente
R=(r-g)-K, die sich aus vertffent-
lichten makrookonomischen Daten
berechnen lasst. Fiir die Geldreform-
debatte zeigt es, dass Umlaufsiche-
rung kein Randvorschlag ist, sondern
eine ableitbare Konsequenz der Stan-
dard-Wohlfahrtsékonomik. Fiir die Be-
wegung der regenerativen Okonomie
formalisiert es die Unterscheidung zwi-
schen gesunder Zirkulation und Extrak-
tion: Wenn r = g, fliefit Wert durch die
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Wirtschaft auf eine Weise, die erneu-
ert; wenn r > g, extrahiert das System.

Ein messbares Gleichgewichtskriterium
Eine praktische Implikation verdient
besondere Aufmerksamkeit. Fiir Prak-
tikerinnen und Praktiker, die alterna-
tive Koordinationssysteme aufbauen
— von Gemeinschaftswahrungen iber
Commitment-Pooling-Netzwerke bis zu
kosmo-lokalen Kreditarchitekturen —,
bietet das Framework ein spezifisches,
berechenbares Gleichgewichtskrite-
rium. Die Quasirente R=(r-g)-K
ist ein einzelner Skalar, der misst, wie
weit ein System von seinem Optimum
abweicht. Dieser Wert kann aus Daten
berechnet werden, die pool-basierte
Systeme bereits generieren: die effek-
tive Rendite auf gebundenes Kapital,
die Wachstumsrate der Produktion im
Netzwerk und das gesamte eingesetz-
te Kapital. Wenn sich R null nadhert,
funktioniert das System wie beabsich-
tigt. Wenn R hingegen grof} und positiv
ist, werden Renten abgeschdpft. Dies
gibt Uberwachungs- und Simulations-
schichten nicht nur beschreibende
Kraft, sondern auch normative Rich-
tung.

Ich mochte die Grenzen dieses An-
spruchs klar benennen. Die Quasirente
misst ausschlieBlich strukturelle Extrak-
tion. Sie misst weder Vertrauen, Fiirsor-
ge, Okologische Gesundheit, kulturelle
Bedeutung noch die vielen anderen Di-
mensionen, die fiir Gemeinschaften von
Bedeutung sind. Sie ist eine notwendi-
ge, aber keine hinreichende Bedingung
fiir ein gerechtes Koordinationssystem.
Ein System, das strukturelle Extraktion
iberhaupt nicht erkennen kann, ist je-
doch teilweise blind fiir eines der wich-
tigsten Muster in seinem eigenen Stoff-
wechsel.

Eine zweite Grenze des Frameworks soll-
te ebenfalls klar benannt werden. Die
Goldene Regel regelt die funktionale
Einkommensverteilung zwischen Arbeit
und Kapital. In einer Wirtschaft, in der
kiinstliche Intelligenz beginnt, Arbeit in
grofRem Mafstab zu substituieren — wie
es Catalini, Hui und Wu jlingst (2026)
fiir die Okonomie sogenannter ,,agenti-
scher” Systeme modelliert haben -, ver-
schiebt sich diese Verteilung strukturell.
Was bedeutet r =g, wenn der Faktor
Arbeit dauerhaft schrumpft, und wer ist
dann der W-Empfanger in der Gleichung
C-W=(r-g)-K? Diese Frage stellt
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das OHL-Framework nicht. Sie wird in der
ndchsten Generation der Wachstums-
theorie zu stellen sein — und sie ist es
schon jetzt wert, ernsthaft mitgedacht
zu werden.

11. Die Formel

fiir Gerechtigkeit
C-W=(r-g)-K

Meiner Einschatzung nach ist diese
Gleichung eines der einflussreichsten
Ergebnisse der zeitgendssischen Wirt-
schaftstheorie. Sie besagt, dass die
Liicke zwischen Konsum und Arbeits-
einkommen der Abweichung des Zins-
satzes von der Wachstumsrate multipli-
ziert mit dem Kapitalstock entspricht.
Die Gleichung ist mathematisch ele-
mentar, denn sie folgt aus Einsetzen
und Umformen. Und dennoch verbin-
det sie Allokation, Verteilung, Geldpo-

litik, Fiskalpolitik, Preisstabilitdat und
auflenwirtschaftliches Gleichgewicht
in einem einzigen Ausdruck. Die ver-
allgemeinerte Fassung — Gleichung (27)
— zeigt, dass diese Liicke drei Wurzeln
hat: die Liquiditatspramie, die priva-
te Bodenrente und die Liicke zwischen
Zins und Wachstum, die aus den bei-
den ersten folgt.

Die beiden strukturellen Hindernisse
fiir das Gleichgewicht — die Liquiditats-
pramie des Geldes und die private An-
eignung der Bodenrente — sind prazise
identifiziert. Die Instrumente zu ihrer
Beseitigung — Umlaufsicherung und
Bodenwertsteuer — wurden als mathe-
matische Erfordernisse abgeleitet und
nicht als politische Prdferenzen. Das
Framework ist mit Nullwachstum ver-
einbar und adressiert somit die dkolo-
gische Rahmenbedingung. Aufienwirt-
schaftliches Gleichgewicht wird durch

inlandische Reformen und nicht durch
Handelsabkommen erreicht.

Die Arbeit von Olah, Huth und Loéhr ver-
dient die internationale Aufmerksam-
keit, die ihr bisher versagt blieb. Die
Mathematik halt stand. Die Schlussfol-
gerungen sind zwingend. Die Frage ist
nun, ob die Wirtschaftswissenschaft —
und die breitere Offentlichkeit — bereit
ist, sich mit dem auseinanderzuset-
zen, was das formale Framework impli-
ziert, dass nicht die Akteure, sondern
die Spielregeln das Problem sind. Und
dass eine Anderung der Spielregeln
nicht utopisch, sondern mathematisch
spezifizierbar ist. r=g sagt nicht,
was Gemeinschaften wollen sollen. Es
schafft die strukturelle Grundlage, auf
der Gemeinschaften aufbauen kdnnen,
was immer sie fiir richtig halten, ohne
dass ihnen das Wirtschaftssystem un-
ter den Fiifen wegrutscht.
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