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»Die EZB hat uns in den letzten Jahren gezeigt, dass vieles, was vorher undenkbar schien, 
doch erzwungen werden kann – sogar negative Zinsen. Doch es wird immer deutlicher, 

welche schmerzhaften Nebenwirkungen mit diesem starken und unverträglichen 
Medikament verbunden sind. Die EZB sollte selbst zunehmend spüren, in welche 

Fallstricke und Abhängigkeiten sie sich mit der Gratwanderung zur Staatsfinanzierung 
begeben hat. Hoffentlich gelingt es ihr bald, sich daraus zu entwirren. Markus Krall 
nimmt sich der wichtigen Aufgabe an, die angerichteten Flurschäden zu benennen 

und beleuchtet die inzwischen erreichte stabilitäts-gefährdende Situation.«

Georg Fahrenschon, Präsident Deutscher Sparkassen- und Giroverband e.V.

»Tiefe Einblicke in die ungelösten Probleme der Banken und ein 
Lösungsvorschlag zur Rettung des Euro, den die Politik ernst nehmen sollte!«

Prof. Dr. Thomas Mayer, Direktor Flossbach von Storch

»Markus Krall legt mit dem ›Draghi-Crash‹ den Finger schonungslos in die 
Wunde: Die Medizin der EZB hat gefährliche Nebenwirkungen. Ein großer 

Bankenkrach ist plötzlich nicht nur wieder denkbar, sondern wahrscheinlich. 
Eine Warnung für Banken, Politik, Anleger und Bürger! Unbedingt lesen!«

Dirk Müller (»Mr. Dax«), Autor und Publizist

»›Der Draghi-Crash‹ von Markus Krall ist ein Lesevergnügen von Anfang bis 
zum Ende – oder wäre es, wenn das Thema nicht so ernst und bedrohlich wäre. 
Dieses Buch kommt zur richtigen Zeit: Es bietet eine flüssig geschriebene, solide 

argumentierende und dringend notwendige Aufklärung über die jetzige Geldpolitik, 
die zwar schon seit Langem bei vielen Bürgern mulmige Gefühle hervorruft, deren 

wahren Auswirkungen und Risiken sich aber die Wenigsten bewusst sind.«

Prof. Dr. Martin Rhonheimer, Präsident Austrian 
Institute of Economics and Social Philosophy

»Markus Krall zeigt schonungslos auf, wie die geldpolitische Rettungspolitik der EZB die 
Grundpfeiler des Wohlstands und damit den sozialen Frieden in Europa untergräbt.«

Prof. Dr. Gunther Schnabl, Institute for Economic Policy, University of Leipzig

»Eine glasklare und zutreffende Analyse der Fehler der Europolitik. 
Sie gibt allerdings Anlass zu Schlussfolgerungen, zu denen die heutige 

Regierung offenkundig weder den Willen noch den Mut besitzt.«

Hermann-Otto Solms, Vizepräsident des Deutschen Bundestages a.D. 
und Mitglied des Vorstands der Freien Demokratischen Partei (FDP)



»Ein sehr ernst zu nehmendes Thema, das uns alle betrifft! Das Buch ist 
ein Weckruf, der hoffentlich noch rechtzeitig kommt und nicht zu schnell 

verhallt. Eloquent und beeindruckend dokumentiert Markus Krall den 
Verlust der Wertschätzung unserer marktwirtschaftlichen Ordnung. Die 

Politik, einschließlich die der EZB, handelt kurzfristig und orientierungslos. 
Eingriffe in die Märkte und in die freie Preisbildung sind an der Tagesordnung 

und führen zu massiven Verzerrungen. Der Zins hat seine wichtige 
wirtschaftliche Signal- und Steuerungsfunktion verloren – wir befinden uns 
damit im wirtschaftlichen Blindflug. Äußerst überzeugend arbeitet Markus 
Krall die absehbaren bitteren Folgen einer Politik heraus, die den Kompass 

weggeworfen hat und die unsere Freiheit mehr und mehr bedroht.«

Prof. Dr. Jürgen Stark, ehem. Mitglied des Direktoriums und 
Chefvolkswirt der Europäischen Zentralbank (EZB)

»Das Vertrauen in die Geldpolitik ist ein wesentlicher Grundpfeiler 
der Sozialen Marktwirtschaft. Markus Krall führt eindrucksvoll vor 

Augen, dass wir gerade auf dramatische Weise die Axt an unsere 
freiheitliche Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung anlegen.«

Wolfgang Steiger, Generalsekretär, Wirtschaftsrat der CDU e.V.

»Die Weigerung der Politik die Grundursachen der Eurokrise, 
namentlich die überbordende Verschuldung anzugehen und die 

willfährige Bereitschaft der EZB, dieses Politikversagen mit billigem 
Geld zu kaschieren, führen uns in die Katastrophe.«

Dr. Daniel Stelter, beyond the obvious, Autor von »Eiszeit der 
Weltwirtschaft« und »Die Billionen-Schulden-Bombe«

»›Es geht doch alles gut‹ – Markus Krall zeigt, was hinter der 
Fassade des scheinbar gut gehenden Euro wirklich vor sich geht. 

Und es ist nicht gut. Aber Wissen schützt vor Schaden.«

Roland Tichy, Herausgeber »Tichys Einblick«

»Markus Krall beschreibt, was zu tun ist, um die Finanzen und 
die Wirtschaft wieder in die rechte Balance zu bringen. Aber 

werden die Verantwortlichen den Mut dazu aufbringen?«

Dr. Notker Wolf, Abtprimas Emeritus
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Vorwort
zur 8. Auflage

18 Monate sind vergangen seit der ersten Auflage meines 
Buches Der Draghi-Crash. Und man kann sagen: 18 ereignis-
reiche Monate. Das galt natürlich nicht für die Geldpolitik. 
Auf die passt der Nachrichtenspruch aus dem 1. Weltkrieg »Im 
Westen nichts Neues«! Dabei hätte sie Anlass genug gehabt, 
über Sinn und Zweck ihrer Strategie und Marschrichtung 
nachzudenken. 

Die Ertragszahlen der Bankenbranche bohren sich mit gera-
dezu traumwandlerischer Sicherheit und wie nach dem Dreh-
buch der Prognose dieses Buches geradewegs in den Boden. 
Die Kritik am vierten Stresstest der Bankenaufsicht angesichts 
täglich schlechterer Nachrichten von Kandidaten, die dort 
nirgends als Problem aufgeschienen sind, hat sich ebenso 
bestätigt. Mittlerweile schreibt auch die Bank für Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel, die Zentralbank der 
Zentralbanken, davon, dass über 12 Prozent aller Unterneh-
men als vom Nullzins künstlich am Leben erhaltene Zombies 
den Wirtschaftskreislauf und die Kreditportfolien der Banken 
verseuchen. Der Chef der EBA, Enria, räumt die Existenz von 
1.000 Milliarden Euro ausgefallenen Krediten im Banksystem 
des Eurolandes ein, die auf die Zombies oben drauf kommen 
und entlarvt die Politik seines Hauses, der European Banking 
Authority, als Nebelgranate bei der korrekten, oder besser: 
nicht korrekten Bilanzierung dieser Verluste in den Zahlen-
werken der Kreditwirtschaft. Sein fünfter nach gescheitertem 
Muster durchgeführter Stresstest mit der gleichen unzulängli-
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chen Methodik dokumentiert die Lernresistenz einer ganzen 
bürokratischen Klasse in Europa. Dafür hat man ihn neulich 
vom Chef der relativ kleinen EBA zum Präsidenten des un-
gleich größeren Single Supervisory Mechanism, der Bankauf-
sicht in der EZB, befördert. Man sieht das Peters-Prinzip bei 
der Arbeit, live und in Farbe. 

Da sage noch mal einer, Europa sei mit seinen leitenden Ange-
stellten nicht nachsichtig. 

Nun geht das Strohfeuer der mit billigem Geld angefachten 
Konjunktur zu Ende. Man hat sich jetzt einige Jahre daran 
gewärmt, dass Wachstum und Beschäftigung auf anämisches 
Niveau und im Gleichschritt gewachsen sind und dabei über-
sehen, dass es einem Produktivitätswachstum von Null gleicht, 
wenn man 2 Prozent mehr Leute braucht, um 2 Prozent mehr 
Güter und Dienstleistungen herzustellen. Seit Monaten stapeln 
sich die Mahnungen der Konjunkturforscher. Die Aktienkurse 
sind weltweit auf dem Rückzug. Die Immobilienpreise haben 
ihr Plateau erreicht und die Angst vor einem Einbruch der 
Blasen greift langsam um sich. 

Die Lunte namens gesamtwirtschaftlicher Konjunkturein-
bruch an der monetären Bombe, die die EZB zusammenge-
bastelt hat, glimmt unaufhaltsam und auch der Wirtschafts-
presse wird es allmählich mulmig. Soweit zu den schlechten 
Nachrichten. 

Und jetzt die Gute: Wir brauchen mit einer Wende in der Geld-
politik nicht zu rechnen. Die Zinswende, die das ganze Kar-
tenhaus sofort zum Einsturz bringen wird, sie kommt nicht. 
Eher fließt Wasser bergauf. Die EZB hat die Zeit des angeb-
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lichen Booms nicht für eine Korrektur genutzt, noch viel we-
niger kann sie das jetzt, da wir auf die Rezession zusteuern 
oder wahrscheinlich schon mitten drin sind, weil die Zahlen, 
die uns das sagen, immer erst 3 bis 6 Monate später kommen. 
Die EZB ist also zur Fortsetzung einer fehlgeleiteten Geldpoli-
tik verdammt. Ihr wird auch nicht das Pulver ausgehen. Sie ist 
kreativ genug, den rechtlichen Rahmen ihres Mandats bis zur 
Unkenntlichkeit zu überdehnen. Das Bundesverfassungsge-
richt sieht passiv zu und der Europäische Gerichtshof assistiert.

Die Ironie dieser Geschichte ist allerdings, dass ausgerechnet 
Italien mit seiner neuen Regierung das von dem italienischen 
Präsidenten der Zentralbank geschaffene Pyramidenschema 
vor der Zeit zum Kollaps bringen könnte. Italien kann mit 
diesem Euro nicht leben und gedeihen. Das weiß die als »po-
pulistisch« verschrieene Regierung in Rom. Sie wird es daher 
darauf ankommen lassen. Dann wird es heißen: Im Süden was 
Neues. Im Westen sowieso. 

Wenn das monetäre Ungleichgewicht zur Entladung kommt, 
wird es aber nicht bei einer Währungsreform bleiben. Unser 
politisches System der Parteiendemokratie, unsere durchbü-
rokratisierte Teilplanwirtschaft, unser dem Eigentum entfrem-
detes Aktienrecht und unsere internationalen politischen Ge-
wissheiten werden dann gemeinsam den Weg alles Irdischen 
gehen. Dann bekommt der schwarze Schwan Junge – wie in 
meinem zweiten Buch im FinanzBuch Verlag nachzulesen. 

Frankfurt, im März 2019 
Markus Krall 



Wenn du in einem Loch sitzt: Hör auf zu graben!

Donald Rumsfeld

Die Frage ist nicht, wer mir eine Erlaubnis erteilt. 
Die Frage ist, wer mich aufhalten kann.

Ayn Rand
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Vorwort

von Abtprimas Emeritus Dr. Notker Wolf

»Die Wahrheit wird euch frei machen« (Johannes 8, 32) lau-
tet ein geflügeltes Wort Jesu aus der Bibel  – und ich würde 
ergänzen: und wird euch in eurer Freiheit erhalten. Markus 
Krall analysiert von Anfang bis zum Ende des vorliegenden 
Buchs die gegenwärtige Finanz- und Wirtschaftslage Europas, 
mit entlarvender Akribie. Immer behält er dabei im Auge die 
Freiheit als Kern unseres Menschseins.

Aber was haben die politischen und finanziellen Verantwortli-
chen aus dieser Freiheit gemacht? Sie bevormunden die einfa-
chen Leute, die Reichen flutschen aus nach Panama. Die EZB 
und die Regierungen kontrollieren jeden finanziellen Schritt 
ihrer Bürger. Großzügigkeit ist verpönt; man darf in Italien 
niemandem etwas jenseits von 999,99 Euro schenken. Die 
Menschlichkeit wird mit Füßen getreten. Dabei haben weder 
Monti noch Letta oder Renzi je den Mut gehabt, es mit den 
Gewerkschaften aufzunehmen und zugunsten der Volkswirt-
schaften zu entscheiden, das heißt für den Bürger.

Wer kontrolliert die EZB? Auch nur Menschen, die zentralis-
tisch denken und den Bürger in seinen Freiheiten beschrän-
ken? Bevormundung allenthalben. Die Engländer, immer 
schon bedacht auf ihre individuelle Freiheit, haben sich als 
Erste von der EU verabschiedet. Jetzt wollen die Staaten der EU 
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enger zusammenstehen. Aber haben sie daraus gelernt und 
sehen sie die Notwendigkeit und die Vorteile der Subsidiarität?

Markus Krall zeigt auf, auf welche verschlungenen Pfade die 
Verantwortlichen der EU und der EZB sich begeben, um dem 
Respekt vor der Freiheit der einzelnen Bürger, der Banken, der 
Marktwirtschaft auszuweichen. Es ist nicht von ungefähr so, 
dass die Griechen und Italiener sich rigorosen Sparplänen ent-
ziehen wollen. Ihre Kulturen denken anders als die nördlichen. 
Es wird eine Sisyphusarbeit sein, Europa zusammenzuhalten. 
Dabei wäre es das Gebot der Stunde im Rahmen der weltpoli-
tischen Entwicklung. Das Erbe und den Kern des Abendlandes 
machen die individuelle und kulturelle Freiheit aus. Dieses 
Ideal muss hinter allen finanzpolitischen Erwägungen stehen. 
Aber es ist immer schon ein Bestreben der herrschenden Klas-
se, ihre »Untergebenen« zu bevormunden, und für Letztere 
ist es auch gar nicht unbequem, die Verantwortung nach oben 
abzuschieben. Nur, was wird daraus? Wird der Euro, werden 
all die europäischen Errungenschaften der Integration der 
Länder, der Freiheit der innereuropäischen Grenzen zusam-
menbrechen?

Es ist an der Zeit, aufzuwachen und die Freiheiten zu vertei-
digen, welche Konsequenzen sie auch immer nach sich zie-
hen werden. »Was nützt es dem Menschen, wenn er die gan-
ze Welt gewinnt, dabei aber sein Leben einbüßt?« (Markus 
8,36) lautet ein weiterer Spruch Jesu. Unsere abendländische 
jüdisch-christliche Tradition hat es nicht mit irgendwelchen 
Dogmen zu tun, sondern es geht um die Sorge Gottes für den 
Menschen und die Sorge der Menschen füreinander, um das 
Dienen am Volk, nicht das Herrschen über den Souverän. 
Markus Krall zieht die entsprechenden Konsequenzen, die al-
les andere als bequem sind. Sie erfordern ein Umdenken der 
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Politiker- und Finanzeliten. Vielleicht gilt auch da das Wort 
Reinhold Schneiders: »Allein den Betern kann es noch gelin-
gen, das Schwert ob unsern Häuptern aufzuhalten.« Markus 
Krall beschreibt am Ende sehr wohl, was zu tun ist, um die 
Finanzen und die Wirtschaft wieder in die rechte Balance zu 
bringen. Aber werden die Verantwortlichen den Mut dazu auf-
bringen?

Dr. Notker Wolf OSB
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Prolog

Eine Regierung muss sparsam sein, weil das Geld, 
das sie erhält, aus dem Blut und dem Schweiß ihres 

Volkes stammt. Es ist gerecht, dass jeder Einzelne dazu 
beiträgt, die Ausgaben des Staates tragen zu helfen. 

Aber es ist nicht gerecht, dass er die Hälfte seines 
jährlichen Einkommens mit dem Staat teilen muss.

Friedrich der Grosse

Wenn es ernst wird, muss man lügen.

Jean-Claude Juncker, Präsident der Europäischen Kommission

Wir verletzten alle Rechtsvorschriften, weil wir einig auftreten 
und wirklich die Euro-Zone retten wollten (…) Der Vertrag 

von Lissabon war eindeutig. Keine Rettungsaktionen.

Christine Lagarde, Präsidentin des IWF

Nimm vom Staat das Recht weg, was bleibt 
dann als eine große Räuberbande?

Hl. Augustinus von Hippo, Kirchenlehrer
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Gut drei Jahre ist es nun her, dass mit dem Buch Verzockte Frei-
heit ein anderes, sich an marktwirtschaftlichen Erklärungen 
orientierendes Buch zur Darstellung der großen Finanz- und 
Wirtschaftskrise unserer Tage erschienen ist. Damals habe ich 
noch unter dem Pseudonym Diogenes Rant veröffentlicht. 
Heute schreibe ich hingegen aus der Notwendigkeit, Stellung 
zu beziehen, mit meinem Klarnamen.

Das Buch schlug einen Bogen von den Anfängen der US-ame-
rikanischen Immobilienblase, der Geldpolitik und Banken-
regulierung der 1990er-Jahre über die Erfindung der Immo-
bilienkreditverbriefung, die Wechselwirkung von Politik, 
Regulierung, Geldpolitik, Banken, Ratingagenturen und In-
vestoren bis zum Platzen der Blase, der nachfolgenden Leh-
man-Pleite und dem Crash von 2008. Es führte den Leser 
von der Finanzkrise zur mit ihr verwobenen Eurokrise und 
verdeutlichte bereits damals die Konstruktionsfehler der Eu-
rorettungspolitik, deren endlose Erfolglosigkeit uns schon zur 
Lesegewohnheit geworden ist.

Vor allem stellte Verzockte Freiheit die einfachen Erklärungs-
muster von Politik und staatsgläubigen Medien über die 
Schuldfrage an der Krise infrage und zeigte auf, wie sich alle 
Beteiligten, nachdem sie sich erfolgreich ihres Wertegerüsts 
entledigt hatten, Hand in Hand an der Entstehung der Kata
strophe beteiligten. Nicht die Banken allein hatten einen Holz-
weg beschritten, sie waren in bester Gesellschaft, Teil eines mit 
einem Verfalldatum versehenen Ökosystems, zu dem Politik, 
Aufsicht, Ratingagenturen, Investoren und Investmentbanken 
ihren Beitrag geleistet hatten.

Im abschließenden Kapitel »Die sieben Todsünden gegen die 
Freiheit« brachte ich die Sorge zum Ausdruck, dass die Folgen 
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dieser Entwicklungen sich nicht auf die Krisenbewältigung 
beschränken werden, sondern dass sie antifreiheitlichen In
stinkten zu einer neuen Blüte verhelfen und so die Grundla-
gen unseres Wohlstands und unserer politischen Freiheit un-
tergraben würden.

Diese Befürchtungen haben sich heute, nur drei Jahre später, 
in einem Maße bewahrheitet, das erschreckend ist.

Es zeigt sich, dass die massiven handwerklichen Fehler bei 
der Krisenbewältigung selbst neue Probleme heraufbeschwö-
ren, ja dass sie in ihrer Fehlkonstruktion sogar eine Krise 
noch gewaltigeren Ausmaßes lostreten werden. Wohin man 
auch sieht: Die politische Klasse sucht ihr Heil in der Plan-
wirtschaft, der Bevormundung und dem Gängelband, an 
dem sie Banken, Versicherer, Konsumenten, Produzenten, ja 
ganze Staaten festbindet. Der bürokratische, planwirtschaft-
liche und sozialistische Zuteilungsstaat hat sich erst in den 
Köpfen unter dem Stichwort »Primat der Politik« und dann 
in der Umsetzung von Gesetzgebung und Regulierung breit-
gemacht.

Den Verantwortlichen der politischen Elite fehlt ganz offen-
sichtlich der Kompass für die Funktionsweise der freien und 
sozialen Marktwirtschaft, die unserem Land Wohlstand und 
Wachstum beschert hat. Und die wirtschaftlichen und akade-
mischen Eliten fallen ihr nicht in den Arm, abgesehen von ei-
nigen wenigen Unentwegten.

Der Reflex der Politik bei allem, was schiefgeht, ist die Suche 
nach einem Schuldigen, vorzugsweise aus der Finanzindustrie 
oder der übrigen Privatwirtschaft, und die Heilung durch Vor-
schriften, Verbote, Gebote und Zensur.
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Dabei haben Politik, Aufsichtsbehörden und Zentralbanken 
sich selbst, die Finanzwirtschaft, ja uns alle in eine babyloni-
sche Gefangenschaft gezwungen, aus der wir ohne reinigende 
und schmerzhafte große Anpassungskrise nicht mehr heraus-
kommen werden.

Verteidigt wird dieser falsche Weg durch kontinuierliches Fin-
gerzeigen auf die vermeintlich einzig an der Entstehung der 
Krise Schuldigen, die Banken, dann durch die Betonung der 
Unabhängigkeit der EZB, die längst zu einem Fehlen jeglicher 
Kontrolle durch den Souverän degeneriert ist, und das Insistie-
ren auf der Validität stümperhaft erstellter Analysen und ihrer 
Schlussfolgerungen, selbst dann noch, wenn für jedermann 
offensichtlich ist, dass man um Welten danebengelegen hat.

Bestes Beispiel hierfür sind die in Serie fehlgeschlagenen 
Bankenstresstests, die von der der EZB unterstellten Banken-
aufsicht SSM (Single Supervisory Mechanism) und der EBA 
(European Banking Authority) durchgeführt werden. Die Er-
gebnisse taugen in Wahrheit nur noch als politisches Feigen-
blatt zur Hinauszögerung des geldpolitischen Offenbarungs-
eides, indem sie die Verwüstungen, die die Nullzinspolitik in 
den Bankbilanzen angerichtet hat und noch anrichtet, dem 
prüfenden Auge der Öffentlichkeit entziehen. Im Ergebnis 
wird wider besseres Wissen behauptet, das Finanzsystem in 
Europa sei heute gesünder als im Jahr 2007, dem Beginn der 
Krise. Das ist es, wie wir auf den nächsten Seiten sehen wer-
den, mitnichten.

Dieses Buch wurde auch geschrieben, um vor der kommenden 
Anpassungskrise zu warnen. Keiner soll sagen können, dass 
das alles nicht vorhersehbar war. Wie Sie auf den nächsten 
Seiten und in den nächsten Kapiteln dieses Buches feststellen 
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werden, zeichnet sich nämlich durchaus in Umrissen ab, wie 
diese Krise aussehen wird, und dass sie unsere Gesellschaft 
vor einen Scheideweg stellt. Sie wird epochal sein.

Wir müssen uns dann entscheiden: Wollen wir den Weg der 
Planwirtschaft, der letztlich ein Weg der Knechtschaft und 
Sklaverei ist, bis zur bitteren Neige zu Ende gehen, indem wir 
die vermeintliche Rettung den Apologeten eines neuen Sozia-
lismus in die Hände geben?

Ich wage hier und jetzt die These, dass dieser Irrweg Europa an 
den Rand seiner zivilisatorischen Existenz bringen wird. Ein 
von Unfreiheit und Sozialismus geschwächtes Europa wird 
sich der Angriffe totalitärer Staaten an seiner Peripherie nicht 
erwehren können, weder wirtschaftlich noch ideologisch-zivi-
lisatorisch noch militärisch.

Oder wollen wir die Krise als Weckruf verstehen, um uns auf 
die Tugenden der Freiheit, des Fleißes, des ehrbaren Kauf-
manns und patriotischen Verfassungsbürgers zu besinnen?

Dann müssen wir bereit sein, die Verführungen der sieben 
Todsünden gegen die Freiheit radikal über Bord zu werfen. Wir 
müssen die korrumpierten Eliten nach Hause schicken und den 
Sumpf radikal austrocknen, in dem diese im Trüben fischen. 

Wir müssen die Eigenverantwortung über den Bevormun-
dungsstaat stellen und den Sozialstaat wieder als das sehen, was 
er sein sollte: Ein Schutz gegen unverschuldete Not, kein Ersatz 
für ehrliche Arbeit und Verantwortung für das eigene Leben.

Wir müssen dem Eigentum und der Vertragsfreiheit als Herz-
stück der Marktwirtschaft auch dort wieder Geltung verschaf-


