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Handelsblatt: Herr Ackermann, wenn Sie
zum Jahreswechsel zurückblicken: Was war
für Sie die wichtigste Entdeckung, die in ihrer
Bedeutung auch in das neue Jahr hineinragt?
Josef Ackermann: Am meisten erstaunt hat
mich die rasche Veränderung von politischen
Stimmungen. Dass innerhalb von ein, zwei
Jahren, manchmal sogar innerhalb von Mona-
ten Mehrheiten verlorengehen, ist neu. Das
gibt schon zu denken.

Handelsblatt: Das sagen Sie mit Blick auf das
deutsche Regierungsduo, Kanzlerin Angela
Merkel und Vizekanzler Guido Westerwelle?
Ackermann: Das gilt für Deutschland, wo
Schwarz-Gelb überraschend schnell und tief
abgestürzt ist. Aber das gilt auch für die USA,
wo die hohen Erwartungen an die neue Regie-
rung ebenfalls sehr rasch in Enttäuschung
umgeschlagen sind.

Handelsblatt: Woran liegt dieses Wellenar-
tige der heutigen Gesellschaften, das
schnelle Gewinnen und Verlieren von Gunst
und Unterstützung?
Ackermann: Das hat vielfältige Ursachen. Da
spielt unsere schnelllebige Mediengesell-
schaft eine Rolle, die wachsende Komplexität
einer globalisierten Welt, die zunehmende
Verstädterung, die mehr Subkulturen er-
zeugt, die Zersplitterung von Volksparteien
in einzelne Interessengruppen und manches
andere. Sicher ist es auch Folge eines allge-
meinen Vertrauensverlustes in die Gestal-
tungskraft von Politik. Die Menschen wollen
sich immer stärker selbst einbringen. Stutt-
gart 21 ist dafür ein Beispiel.

Handelsblatt: Wird Politik dadurch unbere-
chenbarer?
Ackermann: Wenn die Stimmungen der Wäh-
ler stark schwanken, besteht diese Gefahr, ja.
Politiker wollen schließlich gewählt bezie-
hungsweise wiedergewählt werden. Bere-
chenbarkeit ist aber gerade für wirtschaftli-
che Investitionen eine zentrale Dimension.

Handelsblatt: Die Politiker als Getriebene
von wankelmütigen Bürgern, beinharten In-
teressengruppen – und nervösen Märkten?
Ackermann: Das wäre übertrieben. Aber Poli-
tik und Wirtschaft müssen zugleich auf natio-
nale Befindlichkeiten Rücksicht nehmen und
im globalen Wettbewerb bestehen. Ange-
sichts dieses schwierigen Spannungsfeldes
ist ein Dialog zwischen Wirtschaft und Politik
als Teil der demokratischen Willensbildung
besonders gefordert. Dabei muss man sehen,
dass Märkte letztlich nichts anderes repräsen-
tieren als die Willensäußerungen von Millio-
nen Bürgern.

Handelsblatt: Sie haben den Stuttgarter Bahn-
hof angesprochen. Manch andere politische
Entscheidung – wir denken an die Rentenre-

form, die verabschiedet, zurückgenommen,
erneut verabschiedet wurde – ließe sich hin-
zufügen. Vermissen Sie politische Führung?
Ackermann: Kompromisse gehören zur De-
mokratie. Aber der Kompromiss darf nicht
schon der Ausgangspunkt der Debatte sein.
Die Politik muss klarer Position beziehen.

Handelsblatt: Wofür stehen Sie selbst?
Ackermann: Für einen intensiven und fairen
Dialog zwischen Politik und Wirtschaft auf
der Basis klarer Positionen.

Handelsblatt: Diesen Dialog vermissen Sie?
Ackermann: In Anbetracht der Komplexität
der Probleme in einer globalisierten Welt sind
wir heute mehr denn je darauf angewiesen,
dass alle Betroffenen ihre jeweiligen Stärken,
Kenntnisse und Erfahrungen in einen intensi-
ven Dialog einbringen. Ich sehe nicht, wie wir
als demokratische Gesellschaften sonst der
Herausforderung vor allem durch Staaten wie
China erfolgreich begegnen können.

Handelsblatt: Kommt die Wissenschaft aus-
reichend zu Wort?
Ackermann: Die unabhängige Stimme der
Wissenschaft kommt in der Tat in zentralen
öffentlichen Debatten oft zu kurz.

Handelsblatt: Expertenrat und Dialog erset-
zen bekanntlich nicht das Fällen von Ent-
scheidungen. Fehlen in Deutschland politi-
sche Führungspersönlichkeiten?
Ackermann: In der Mediengesellschaft von
heute haben es Führungspersönlichkeiten ge-
nerell schwerer als früher. Sie werden 24
Stunden am Tag, sieben Tage die Woche be-
obachtet. Hinzu kommt, dass die Aufgaben-
stellung in einer globalisierten Welt schwieri-
ger und zugleich der Freiraum für Entschei-
dungen kleiner geworden ist. Außerdem sind
Politiker wie auch Wirtschaftsführer heute
sehr viel mehr zeitlich gefordert, insbeson-
dere auch durch das Erfordernis, weltweit zu
reisen. All das macht Führung nicht leichter.

Handelsblatt: Wer den ehemaligen US-Außen-
minister Henry Kissinger nach den Unter-
schieden zwischen der heutigen Zeit und frü-
heren Jahrzehnten fragt, bekommt die Ant-
wort: „Früher haben mich viele Führer ge-
fragt: Henry, was soll ich davon halten?
Heute fragen mich ihre Nachfolger: Henry,
was soll ich dazu sagen?“
Ackermann: In der Tat werden von Führungs-
kräften heute fast unverzüglich Antworten
und Lösungen erwartet.

Handelsblatt: Was sind die Gründe für eine
Gesellschaft, die erkennbar den Streit und
nicht den Konsens sucht?
Ackermann: Viel unnötiger Streit entsteht mei-
nes Erachtens, weil es an einer gründlichen,
von Sachkunde geprägten Problemanalyse

fehlt. Der öffentliche Meinungsstreit bricht
doch oft schon aus, bevor diese Analyse abge-
schlossen ist. Der Marktplatz ist aber nicht
der beste Ort für gründliche Analysen.

Handelsblatt: Wie lässt sich das ändern?
Ackermann: Wir müssen uns die Zeit lassen,
die Dinge zunächst sauber zu analysieren,
und dann erst die notwendigen öffentlichen,
Debatten führen – in dem gemeinsamen Be-
mühen, das Anliegen des anderen zu verste-
hen und bestmögliche Lösungen für das
Ganze zu finden.

Handelsblatt: Könnte es sein, dass Sie die
Menschen damit überfordern?
Ackermann: Hier sind natürlich allen voran
die gesellschaftlichen Funktionseliten ge-
fragt.

Handelsblatt: Wir erleben derzeit einen eher
ungeordneten Willensbildungsprozess in
Europa. Gestritten wird, ob ein Euro-Bond –
also eine Anleihe, die die Euro-Länder als
Ganzes begeben, um die Schulden einzelner
zu begleichen – die Probleme lösen könnte.
Ackermann: Bei dieser Debatte geht leider
vieles durcheinander. Man muss unterschei-
den, worüber man jeweils spricht: Geht es
um das Management der aktuellen Krise, das
Management künftiger Krisen oder die Prä-
vention künftiger Krisen? Wenn wir das eine
mit dem anderen vermischen, darf es nie-
manden wundern, wenn die Märkte teil-
weise überreagieren.

Handelsblatt: Gehen wir systematisch vor.
Wie lässt sich die Krise managen und der
Verlust des Vertrauens in den Euro stoppen?
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Ackermann: Kurzfristig müssen wir alles tun,
um die Lage zu beruhigen und eine Auswei-
tung des Brandes insbesondere auf größere
Euro-Länder wie Spanien zu vermeiden. Dazu
ist ein Rettungsschirm aufgespannt worden,
der dazu dient, so lange Schutz zu geben, bis
die mit den Finanzhilfen verbundenen Refor-
men in den betroffenen Ländern wirken.

Handelsblatt: Heißt das, Sie haben Portugal
bereits aufgegeben?
Ackermann: Nein, überhaupt nicht.

Handelsblatt: Wie sollen die Staaten künfti-
gen Krisen begegnen? Ist die Einführung von
Euro-Bonds, bei denen die Staatsschuld aller
Euro-Europäer durch eine Anleihe mit ein-
heitlichem Zinssatz finanziert wird, eine
kluge Idee?

Ackermann: Der beste Schutz gegen künftige
Krisen ist natürlich, dass alle Euro-Staaten
eine vernünftige Finanzpolitik machen und
ihre wirtschaftliche Leistungskraft und Wett-
bewerbsfähigkeit erhöhen. Bei der Diskus-
sion von Euro-Bonds gehen Gegenwart und
Zukunft durcheinander. Euro-Bonds bedeu-
ten letztlich, dass die Schulden europäisiert
werden – zumindest teilweise. Die Schulden
von heute sind aber bekanntlich die Steuern
von morgen. Wer die Schulden europäisiert,
müsste also auch die Steuern europäisieren.
Euro-Bonds sind richtig für eine fiskalpoli-
tisch integrierte Euro-Zone. Aber nichts für
jetzt. Und: Selbst wenn sich die heutige Krise
mit Euro-Bonds kurzfristig mildern ließe, der
notwendigen mittel- und längerfristigen
Haushaltsdisziplin in Europa bekäme ein sol-
ches Vorgehen nicht gut. Die Realisierung der
europäischen Idee kann nur auf der Grund-
lage von Eigenverantwortung der Mitglied-
staaten gedeihen.

Handelsblatt: Brauchen wir einen Marshall-
plan für den Euro?
Ackermann: Nein. Diese Begrifflichkeit passt
hier nicht. Der Euro ist
trotz der Probleme in eini-
gen Mitgliedsländern eine
starke Währung. Wir ha-
ben keine Euro-Krise, son-
dern eine Schuldenkrise.

Handelsblatt: Und was hal-
ten Sie davon, dass die pri-
vaten Käufer von Staatsan-
leihen auf einen Teil ihrer
Forderungen verzichten
sollen, wenn sich ein Land
wie Griechenland verho-
ben hat?
Ackermann: Auch in dieser
Debatte wurden die ver-
schiedenen Ebenen nicht
klar auseinandergehalten.
Außerdem kam sie zur Un-
zeit, und die Vorschläge wa-
ren nicht vollständig durch-
dacht. Grundsätzlich aber gilt schon: Wer ein
höheres Risiko eingeht, muss auch die Konse-
quenzen tragen, wenn es schiefgeht. Solche
Überlegungen sind bei einem künftigen Kri-
senbewältigungsmechanismus also durchaus
zu berücksichtigen – etwa in Form von „col-
lective action clauses“.

Handelsblatt: Das wäre schlecht für die Ban-
ken, die viele Staatsanleihen halten.
Ackermann: Was heißt hier die Banken? Die
Deutsche Bank etwa wäre davon nur wenig
betroffen. Man muss schon genauer hinsehen
und differenzieren, welche Banken beson-
ders betroffen wären. Anleihegläubiger sind
im Übrigen auch Zentralbanken, Versicherun-
gen, Pensionsfonds und Privatpersonen.

Handelsblatt: Kommen wir zu den künftigen
Krisen. Wie kann man ihnen vorbeugen?
Ackermann: Die Länder müssen wie gesagt
ökonomisch leistungsfähiger werden. Dazu
braucht es einerseits eine glaubwürdige Wirt-
schaftspolitik, die möglichst viele Direktinves-
titionen auslöst, und andererseits eine strikte
Haushaltsdisziplin. Außerdem ist eine stär-
kere Koordination von Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik in Europa dringend erforderlich.
Dafür müssen alle Länder über ihren Schat-
ten springen.

Handelsblatt: Und Sie meinen, die Märkte ge-
ben der Politik die Zeit, derart geordnet vor-
zugehen, wie Sie es gerade beschrieben ha-
ben?
Ackermann: Die Märkte erwarten von der Po-
litik geradezu, dass sie strukturiert und plan-
mäßig vorgeht sowie überzeugende und abge-
stimmte Lösungen vorlegt.

Handelsblatt: Wir haben bisher über die poli-
tischen Eliten und über die Verantwortlich-

keit von Staaten gesprochen. Welche Rolle
spielen die Banken und die vielen anderen
Akteure der Weltfinanzmärkte beim Entste-
hen und möglicherweise beim Lösen der Pro-
bleme?
Ackermann: Die Banken haben rasch die Leh-
ren aus der Finanzkrise zu ziehen und die
neuen regulatorischen Anforderungen umzu-
setzen. Zu den Lehren gehört für mich: Wir
brauchen eine neue Risikomoral, die verant-
wortungsbewusstes Handeln prägt.

Handelsblatt: Bei den Krisenländern in der
Euro-Zone sind es angeblich 400 Milliarden
Dollar, die die Banken dort ausstehen haben.
So hat es die Bank für internationalen Zah-
lungsausgleich errechnet. Schlummert da
schon wieder ein systemisches Risiko, das
die Sprengkraft hat, das Finanzsystem oder
zumindest die Europäische Währungsunion
zu sprengen?
Ackermann: Die von Ihnen genannte Zahl
schließt sowohl Spanien ein als auch zum Bei-
spiel Außenstände an in Irland beheimatete
Finanzierungsvehikel, die streng genommen
keine Außenstände gegenüber Irland sind.

Zudem berücksichtigt Ihre Zahl keine Absi-
cherungsgeschäfte. Das relevante Exposure
ist daher erheblich niedriger.

Handelsblatt: Wie viel Prozent des Schulden-
problems in diesen Ländern sind Außen-
stände von Banken, wie viel von Zentralban-
ken und Privaten?
Ackermann: Niemand weiß genau, bei wem
die Risiken auf ultimativer und Nettobasis
wirklich liegen. Auch deshalb haben die
Märkte trotz aller bisherigen Maßnahmen
noch nicht ausreichend Vertrauen gefunden.
Wir brauchen unbedingt mehr Transparenz
in dieser Frage.

Handelsblatt: Macht die Europäische Zentral-
bank in der Bekämpfung der Schuldenkrise
eine gute Figur?
Ackermann: Ja. Der Ankauf von Staatsanlei-
hen bei gleichzeitiger Sterilisierung, also Neu-
tralisierung des damit verbundenen Inflati-
onseffekts, war meiner Ansicht nach ohne
echte Alternative. So wie die Ausweitung der
Liquidität durch die US-Notenbank derzeit
ohne Alternative ist – zumindest aus psycholo-
gischen Gründen. Strukturprobleme lassen
sich damit natürlich nicht lösen.

Handelsblatt: Die US-Geldpolitik, aber auch
der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB
wird von der Spitze der Bundesbank scharf
kritisiert. Teilen Sie die Kritik?
Ackermann: Ich verstehe die Kritik vor allem
als Warnung, nicht zu weit zu gehen und so
schnell wie möglich wieder zu normalen Ver-
hältnissen zurückzukehren. Insoweit teile ich
sie. Wissen Sie, das ist wie in der Geschichte
von dem Wanderer, der einen irischen Bau-
ern nach dem Weg nach Dublin fragt und zur
Antwort erhält: „If I had to go to Dublin I
wouldn’t start from here.“ Will sagen: Wenn

wir nicht da wären, wo wir sind, bräuchten
wir manches nicht zu tun.

Handelsblatt: Sie haben also Verständnis für
Jean-Claude Trichet, Ben Bernanke und Axel
Weber zugleich. Das klingt sehr altersweise.
Ackermann: Wir brauchen den Euro und
Europa, um uns in der Welt zwischen den
USA und China behaupten zu können, ge-
nauso wie die Welt eine starke US-Volkswirt-
schaft braucht. Das sind Ziele, für die es sich
lohnt, Kompromisse zu schließen. Wir dür-
fen nicht vergessen, welch historische Errun-
genschaft nach zwei Weltkriegen und Millio-
nen von Toten der Euro und ein vereintes
Europa darstellen.

Handelsblatt: Wie sieht Ihre Prognose für
Deutschland im Jahr 2011 aus?
Ackermann: Wir haben 2010 ein beachtliches
Wachstum geschafft, liegen aber beim Brutto-
inlandsprodukt noch immer knapp unterhalb
des Niveaus von vor der Krise. Das Tempo des
abgelaufenen Jahres werden wir nicht beibe-
halten können. Aber immerhin: Zwei Prozent
müssten auch 2011 möglich sein.

Handelsblatt: Ihre Wachs-
tumsziele als Chef der Deut-
schen Bank sind ehrgeiziger.
Werden Sie auch das Ziel
von 25 Prozent Eigenkapital-
rendite vor Steuern wieder
erreichen?
Ackermann: Unsere Absicht
war es immer, bei den Bes-
ten unserer Branche zu sein.
Und die haben in der Vergan-
genheit eben 25 Prozent und
mehr erreicht. Wegen der
höheren Regulierungskos-
ten werden die Renditen in
einer Übergangsphase gene-
rell künftig sicher geringer
ausfallen. Darauf reagieren
wir und bauen Positionen
ab, die kapitalintensiv sind,
aber keine angemessene

Rendite bringen. Nach dieser Übergangs-
phase, die ich auf etwa drei Jahre schätze,
können wir wieder gewohnte Renditen errei-
chen.

Handelsblatt: Als Sie 2002 Chef der Deut-
schen Bank wurden, haben Sie eine Balance
zwischen dem Investment-Banking und dem
Privatkundengeschäft angekündigt. Seither
sind acht Jahre vergangen, und das Invest-
ment-Banking trägt immer noch den Löwen-
anteil zum Gewinn der Bank bei.
Ackermann: Durch den Kauf der Postbank
und von Sal. Oppenheim sind wir auf dem
Weg zu einer solchen Balance ein großes
Stück vorangekommen. Jetzt geht es darum,
beide Banken gut weiterzuentwickeln, in der
Deutschen-Bank-Gruppe richtig zu positionie-
ren und gemeinsam Synergien zu heben, um
die angepeilten Gewinnziele zu erreichen.

Handelsblatt: Und dann übergeben Sie Ihrem
Nachfolger 2013 ein geordnetes Haus, wobei
wir aus der Bank von Menschen, die Ihnen
nahestehen, gehört haben, der Nachfolger
von Josef Ackermann könnte auch Josef
Ackermann heißen.
Ackermann: Vielen Dank für die Blumen,
aber meine Position dazu steht seit langem
fest. Im Übrigen ist es mein Bestreben, ein ge-
ordnetes Haus zu hinterlassen.

Handelsblatt: Das heißt übertragen auf die
Deutsche Bank?
Ackermann: Das Thema Nachfolge steht nicht
zur Entscheidung an. Aber seien Sie unbe-
sorgt, der Aufsichtsrat wird eine gute Lösung
für die Bank finden, wenn die Zeit gekom-
men ist.

Handelsblatt: Herr Ackermann, wir danken
Ihnen für dieses Interview.

Josef Ackermann im Gesprächmit den Handelsblatt-Redakteuren Hermann-Josef
Knipper (links), Oliver Stock und Gabor Steingart.
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