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Glücklich sein bedeutet zu wünschen,  
was Du hast und nicht das, was Du nicht hast

Shakyamuni Buddha, 500 v.J.C.

Drei wesentliche Regeln von Glück sind: Tu etwas, liebe jemand, 
hoffe auf etwas..

A. Chalmers

Der Kreislauf des Glücks .... und das Glück setzt sich ewig fort 
(„Happiness runs in a circular motion… Hapiness runs, happiness 
runs“)  

Donovan, 1969

Ich denke viel über Glück und Glücklichsein nach und beschäftige 
mich dabei mit Fragen wie: Was macht einen Menschen glücklich? 
Sollte man Glücklichsein zu einer Priorität seines Lebens machen 
oder nicht? u.ä. In meinen High-School-Jahren (wir waren 17 Jahre 
alt) erstaunt mich ein guter Freund mit der Bemerkung, dass man 
nicht unbedingt versuchen sollte, glücklich zu sein. Er war der 
Ansicht, dass Aufopferung, im Dienste einer Sache stehen und 
Hingabe höherwertig waren, fühlte jedoch mutmaßlich, dass die 
Entscheidung für die Verfolgung dieser Ansätze, geradezu nebenbei 
auch ein Weg zum Glück sein könnte.

Ich habe im Laufe der Jahre eine kleine Liste von Zitaten 
zusammengestellt, die meiner persönlichen Sicht dessen 
entsprechen, was die Menschen glücklich macht. Ich bin sicher, 
dass auch Sie ähnliche Zitate im Kopf haben, die einigen der oben 
angeführten Zitate ähneln: Sorgen Sie dafür, dass Sie stets das tun, 
was Ihnen Spaß macht; nehmen Sie Rücksicht auf andere Menschen 
und ihre Innen- und Außenwelt; setzen Sie sich Ziele, die Sie auch 
erreichen können; finden Sie jemanden, mit dem Sie Ihr Glück teilen 
können. Mein Lieblingszitat ist das von Donovan,

Das Glück setzt sich 
ewig fort 
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Jahrelang dachte 
ich, dass die 
Quintessenz des 
Satzes von 
Donovan offen-
sichtlich war, 
nämlich dass das 
Leben wie ein 
Bumerang ist, 
und man immer 
das zurückbe-
kommt, was man 
gibt – und die ist 
zweifel-los eine 
Kern-botschaft. 
Doch stecken in 
dem Satz, 
zumindest aus 
meiner Sicht, 
noch weitere auf 
den ersten Blick 
hin verborgene 
Nuancen.

dem etwas skurillen Folksinger der späten 60er-Jahre. „Der Kreislauf des Glücks .... Das Glück 
setzt sich ewig fort”. Der Refrain seines Songs sagt vielleicht mehr aus, als man auf den ersten Blick denken 
mag, und ich habe eingangs versucht, die Gesamtheit dieser Nuancen künstlerisch-symbolisch in meinem 
breit lachenden Smiley-Gesicht zu erfassen, das es zu Zeiten Donovans noch gar nicht gab. Jahrelang 
dachte ich, dass die Quintessenz des Satzes von Donovan offensichtlich war, nämlich dass das Leben wie 
ein Bumerang ist, und man immer das zurückbekommt, was man gibt – und hierin ist zweifellos eine 
Kernbotschaft zu sehen. Doch stecken in dem Satz, zumindest aus meiner Sicht, noch weitere auf den 
ersten Blick hin verborgene Nuancen. Die „Kreislaufbewegung“ suggeriert ebenfalls eine in sich 
geschlossene, nach innen gerichtete Selbstzufriedenheit, die dem Glück entspricht, das 
man empfindet, wenn man mit sich selbst als Person zufrieden ist. Und der letzte Satz – “das Glück setzt 
sich ewig fort (Happiness runs, happiness runs)“ bezieht sich vielleicht auf die buddhistische Philosophie 
der Vergänglichkeit und die Tatsache, dass der Augenblick Priorität haben sollte. Donovan kann zwar nicht 
mit Kant und Spinoza mithalten, doch besitzt sein unscheinbarer Song eine aussagefähige Botschaft. Rock 
On, mach weiter so, Blumenkind, wo auch immer Du dich befindest.

Und während sich das Glück durchaus in einer Kreislaufbewegung entwickeln kann, sieht es so aus, als 
wenn sich auch die Geschichte wiederholt, oder dass sie sich zumindest manchmal reimt, wie Mark Twain 
einmal sagte. Weiter unten habe ich einmal zwei meiner Notizen abgebildet, die ich nicht vor kurzem, 
sondern im Jahr 2003 geschrieben habe. Was ich damals notiert habe, ist auch heute noch genauso 
relevant wie damals. Die „finanzielle Repression“ (oder auch „der schleichende Sparverlust“) geht weiter 
voran … und bewegt sich, wie es scheint, im Kreis. Im Jahr 2003 hatten die Zentralbanken die 
geldpolitischen Instrumente, mit denen man die Zinssätze senken und dann künstlich einen Höchstsatz 
festsetzen kann, nur selten in Betracht gezogen. Obwohl meine Notizen zutreffend eine Anspielung auf 
„alle Mittel einschließlich von Obergrenzen“ beinhalten, um die Finanzierungskosten niedrig zu halten, ist 
die Ausweitung der Zentralbankbilanzen von etwa 2 Billionen US-Dollar im Jahr 2003 auf nunmehr 
gigantische 12 Billionen US-Dollar Ende 2016 beeindruckend. Die Zentralbanken haben nicht nur Anleihen 
im Wert von 10 Billionen US-Dollar aufgekauft, sondern sie senkten die Zinssätze auf nahezu Null-Niveau 
und in einigen Fällen sogar in den Bereich negativer Renditen. Dies geschah zur Rettung unsere 
„finanzbasierten Wirtschaft“ sowie um die Preise der Vermögenswerte, von denen dieses 
Wirtschaftsmodell abhängt, anzuheben. Wie wohl jeder Investor zugeben würde, haben diese jetzt 
verabreichten geldpolitischen Patentrezepte genau das erreicht - nämlich die Förderung höherer 
Vermögenspreise und die Generierung eines Minimums von Realwachstum. In diesem Prozess kam es 
jedoch, wie ich bereits mehrfach geschrieben habe, zu einer Verzerrung des Kapitalismus: Sparen/ 
Investition wurde durch Renditen/Erträge entmutigt, die zu niedrig ausfallen, um historische 
Produktivitätsgewinne nachzubilden; zu schwache Unternehmen („Zombies“) wurden ganz im Gegensatz 
zu Schumpeters „schöpferischer Zerstörung“ an den Tropf gehängt; die Staatsverschuldung stieg im 
Verhältnis zum BIP weiter an; das Finanzsystem wurde nicht bereinigt und es wurde kein Gleichgewicht 
wiederhergestellt, in dem sich Risiko und Ertrag auf einer Ebene befinden; Ungleichgewichte haben das 
Gleichgewicht ersetzt, obwohl es schwierig ist, dieses wirtschaftliche Phantom zu erkennen, solange man 
die Volatilität im Griff hat.

Notizen zur finanzbasierten Wirtschaft

Im Gegensatz zu vergangenen Jahrzehnten 

leben wir heute in einer finanzbasierten 

Wirtschaft mit exzessiver Staatsverschuldung. 

Eine Beschleunigung der kurzfristigen 

Zinspolitik wie im Zeitraum 1979-81 ist nicht 

möglich
-Man muss alle Mittel einschließlich 

„Obergrenzen“ einsetzen, um die 

Finanzierungskosten so gering wie möglich zu 

halten.
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 Gläubiger (Inhaber von Schuldverschreibungen ) 
müssen reflationiert werden – während die Renditen 
durch „Obergrenzen“ niedrig gehalten werden, zehrt 
die Inflation das Kapital auf.

2

Die Währung (US Dollar) muss abgewertet werden
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Bilanz der Zentralbank (US$)

Quelle: *Website der BoE "Infolge der Geldmarktreform der Bank of England am 18. Mai 2006 wurde der 
'Bankbericht' der Bank of England geändert. 
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Es kann jedoch sein, dass die Zentralbanken, um die Volatilität in den Griff zu bekommen und den Preisen der 
Vermögenswerte eine Untergrenze zu bieten, vielleicht in die Falle eines endlosen QE-Zyklus geraten sind (damit das 
globale System weiter funktionieren kann). Die Rücknahme von (geldpolitischen) Anreizen, wie dies in den letzten 
Jahren von der Fed praktiziert wurde, muss scheinbar durch ein erhöhtes Volumen des Aufkaufs von Wertpapieren 
(Anleihen und Aktien) seitens anderer Zentralbanken ersetzt werden, wie der Grafik I zu entnehmen ist . Ein Kunde 
fragte mich kürzlich, wann denn die Fed oder andere Zentralbanken erneut in der Lage sein würden, ihre 
Vermögenswerte wieder auf dem Markt zu verkaufen. Meine Antwort hierauf lautete: „NIE“. Eine globale Bilanz von 12 
Billionen US-Dollar ist PERMANENT - und wächst dank der EZB und der BOJ jährlich um weitere $1 Billion US-Dollar.
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Ein Anleger muss wissen, dass genau dieses Geldvolumen das System funktionsfähig hält. Ohne 
dieses Geld wirken selbst Zinssätze von 0% wie Methadon – mit dem man zwar das Verlangen 
lindern, aber nicht die Sucht überwinden kann. Wie lautet folglich der maßgebliche Punkt für die 
heutigen Finanzmärkte? Ein 10-jähriger U.S. Treasury von 2,45% verharrt bei 2,45%, da die EZB 
und die BOJ jeden Monat 150 Milliarden US-Dollar eigener Anleihen kaufen und viel von diesen 
Geldern fließt dann von JGB zu 10 Bp und Bunds zu 45 Bp in 2,45% U.S. Treasuries. Ohne dieses 
finanzielle Methadon würden sowohl die Anleihe- als auch die Aktienmärkte weltweit zum 
Sturzflug ansetzen und eine äußerst heftige Reaktion der Anleihemärkte (Stichwort: taper 
tantrum) auslösen. Ich würde mutmaßen, dass die US-Treasuries ohne die QE der EZB und der BOJ 
recht schnell auf 3,5% anziehen und die US-Wirtschaft in eine Rezession abgleiten würden.

Also was ist falsch am finanziellen Methadon? Was ist falsch an der Fortschreibung eines QE-
Programms oder selbst eines bei Bedarf neu aufgelegten QE in den USA? Auf den ersten Blick rein 
konzeptuell sicherlich nicht viel. Die mit den 12 Billionen US-Dollar erwirtschafteten Zinsen sind 
bereits von den Zentralbanken an die Steuerbehörden zurückgeführt worden. Eine Hand wäscht 
die andere. Der Transfer bedeutet im Wesentlichen, dass die geld- und haushaltspolitischen 
Entscheidungen Hand in Hand gehen und mit ihnen die Regierung und nicht der Privatsektor 
seine eigenen Ausgaben finanziert. In zunehmenden Masse ermöglicht es dies dem Privatsektor, 
seine eigenen Ausgaben zu finanzieren und bewirkt, dass man nicht mehr zwischen Risiken und 
Ergebnissen unterscheiden kann.

So fließen z.B. 600 Milliarden US-Dollar in den Rückkauf von Aktien der Unternehmen, während in 
der Vergangenheit noch eine Investition in die Realwirtschaft eine deutlich lukrativere 
Entscheidung gewesen wäre. Hinzu kommt, dass man so den Sparern, Pensionsfonds und 
Versicherungsgesellschaften die Möglichkeit nimmt, Renditen zu erzielen, die die für die 
Fortschreibung langfristiger Solvabilität erforderlichen Renditen gewährleisten. Das finanzielle 
Armageddon wird damit nur aufgeschoben, da der Konsum gefördert und das Sparen 
abgeschafft bzw. verschoben wird.

Ein Anleger muss 
wissen, dass 
genau dieses 
Geldvolumen das 
System 
funktionsfähig 
hält. Ohne dieses 
Geld sind selbst 
Zinssätze von 0% 
wie Methadon – 
mit dem man 
zwar das 
Verlangen 
lindern, aber 
nicht die Sucht 
überwinden kann.
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