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D as Geschäftsmodell der
meisten Direktbanken ist
einfach: Sie locken mit ho-
hen Zinsen für Tages- und

Festgeld und ermöglichen den Han-
del von Wertpapieren über das Inter-
net. Doch Experten warnen, dass die
Anbieter mit diesem einfachen Ge-
schäft kaum noch Wachstum erzielen
können. „Die Direktbanken müssen
wegkommen von der reinen Transak-
tionsbank, indem sie künftig mehr
Beratung anbieten“, sagt Bankenpro-
fessor Klaus Fleischer von der Hoch-
schule München. Da dies aber die
Kosten in die Höhe treibt, prognosti-
ziert er einen Konzentrationsprozess
unter den Anbietern.

Immer mehr Anbieter teilen sich
den hart umkämpften Markt

Die Konkurrenz für die Direktbanken
wächst: Mehr Anbieter versuchen,
im Internet Kunden zu gewinnen. In
den vergangenen Wochen gab es
zwei prominente Neuzugänge. Die
VTB Direktbank, die zur russischen
Staatsbank VTB gehört, und die Mit-
telstandsbank IKB bieten nun online
Tages- und Festgeldkonten an. Die In-
stitute suchen so neue Refinanzie-
rungsquellen. „Die neuen Wettbewer-
ber und die hohen Marketingausga-
ben zeigen, dass es ein umkämpfter,
aber auch attraktiver Markt ist“,

meint Markus Gunter, Vorstand der
DAB Bank.

Während die Direktbanken beim
Tagesgeld mit günstigen Konditionen
noch Kunden von den Filialbanken
abwerben können, bietet das zweite
Kerngeschäft – der Handel mit Wert-
papieren, das sogenannte Brokerage
– kaum noch Wachstumsaussichten.
Die Deutschen sind Aktienmuffel.
Mit der Finanzkrise nahm die Zahl
der Aktionäre noch weiter ab. „Wo
hier Wachstum herkommen soll, ist
mir schleierhaft“, sagt Philipp Häßler
vom Analysehaus Equinet. „Man
kann anderen Brokern etwas wegneh-
men, aber das war es.“ Häßler hält
die DAB, die sich stark auf diesen Be-

reich konzentriert, daher für schlech-
ter aufgestellt als etwa die Comdi-
rect, die sich stärker in Richtung ei-
ner Vollbank entwickelt.

Die Direktbanken müssten sich
breiter aufstellen, meint auch Banken-
professor Fleischer. „Es ist wichtig,
dass weitere Produkte angeboten wer-
den, vom Girokonto über die Vermö-
gensanlage und die Altersvorsorge bis
zur Baufinanzierung. Das kann auch
über White-Labeling erfolgen.“ Dabei
bieten Banken unter ihrem Namen
Produkte an, aber eigentlich vermit-
teln sie nur, und andere Institute wi-
ckeln das Geschäft ab. Die Comdirect
arbeitet etwa so bei Baufinanzierun-
gen mit Interhyp zusammen.

Zunehmend setzen Direktbanken
auch auf Beratung. Als Vorreiter gilt
die ING-Diba, deren Telefonberatung
Fleischer lobt. Auch andere Direkt-
banken wollen ihre Beratung aus-
bauen. Die Kunden würden es zuneh-
mend als normal empfinden, nicht
mehr im persönlichen Kontakt, son-
dern online beraten zu werden,
meint der Comdirect-Vorstand Chris-
tian Diekmann.

Doch die Comdirect hat schmerz-
haft erfahren müssen, dass Beratung
das Geschäft nicht per se nach vorne
bringt. Ende 2009 schloss sie alle zu-
vor aufgebauten Filialen zur tieferge-
henden Beratung von Kunden. Ent-
täuschend ist auch die Honorarbera-
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D ie Hoffnung stirbt zuletzt. Das
gilt für mehrere Zehntausend
Anleger in Filmfonds, die seit

Jahren im Streit mit der Finanzver-
waltung liegen, weil die Finanzäm-
ter ihnen nachträglich ihre Steuer-
vorteile weggenommen haben. Jetzt
gibt es wieder Hoffnung. Hannover
Leasing, seinerzeit einer der großen
Anbieter von Filmfonds, hat seine
Anleger darüber informiert, dass
ein Münchener Finanzgericht im
Sinne der Anleger entschieden hat.

„Das Gericht hat unsere Rechts-
auffassung vollumfänglich bestä-
tigt“, teilt Hannover Leasing seinen
15000 Kunden mit, die Fonds mit ei-
nem Volumen von 2,3 Milliarden
Euro gezeichnet haben. „Wenn das
Urteil rechtskräftig wird, werden
die anfänglichen Verluste aner-
kannt“, sagt Friedrich Wilhelm Patt,
Sprecher der Geschäftsführung.
Und nicht nur das: Anleger, die auf-
grund der Aberkennung der Verlust-
zuweisung bereits Steuern nachge-
zahlt haben, bekämen die vom Fi-
nanzamt zurück.

Zwischen 1997 und 2005 investier-
ten Deutsche rund zwölf Milliarden
Euro in diese Fonds. Die Fonds be-
zahlten damit Firmen, die Filme her-
stellten. Denn die Fonds verfügten
selbst weder über Kameras noch
Studios. Dennoch waren die Anle-
ger im steuerrechtlichen Sinne Film-
hersteller. Das Lockmittel: Wer
20 000 Euro in den Fonds steckte,
konnte noch im Investitionsjahr
sein zu versteuerndes Einkommen
durch einen Verlust in gleicher
Höhe verringern. Die Modelle wa-
ren so angelegt, dass der Anleger
die Steuern aus später anfallenden
Gewinnen zurückzahlen würde.

Banken garantierten Zahlungen

Bei sogenannten leasingähnlichen
Konstruktionen, zu denen die Fonds
von Hannover Leasing und die eini-
ger Wettbewerber gehörten, waren
die Filmverleiher verpflichtet, Li-
zenzgebühren für die Filme zu zah-
len. Um das Risiko der Zahlungsunfä-
higkeit des Filmverleihs vom Anle-
ger abzuwenden, übernahmen die
Banken die Lizenzzahlungen und
holten sich das Geld vom Filmverlei-
her. „Schuldübernahmevertrag“
hieß diese Konstruktion. Und bei ihr
setzte der Fiskus später den Hebel
an. Sie seien unzulässig, hieß es. Da-
mit waren die Steuervorteile futsch.
Tausenden Anlegern flatterten Steu-
ernachzahlungsbescheide ins Haus,
insgesamt in Milliardenhöhe. Film-
fonds, also die Kommanditgesell-
schaften, in denen das Geld der Anle-
ger steckt, riefen Gerichte an.

Ein solcher Fonds hat nun Erfolg
vor Gericht. Hannover Leasing
selbst weist jedoch darauf hin, dass
das Urteil erst in drei Wochen rechts-
kräftig wird, wenn die Finanzverwal-
tung nicht zwischenzeitlich Rechts-
mittel einlegt. Letztendlich entschei-
den würde dann der Bundesfinanz-
hof. „Wenn das Urteil rechtskräftig
würde, werden auch die Anleger
von KGAL, LHI und Ideenkapital da-
von profitieren“, sagt Antoinette
Hiebeler-Hasner, Partnerin und
Steuerberaterin der Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft Optegra-Hhkl. Sie
hat mehr als 50 Filminvestitionen
aufseiten der Emissionshäuser be-
gleitet.

Yasmin Osman
Frankfurter Zoo

D ie staatliche Förderbank KfW
ist eine sehr große Bank –
Deutschlands drittgrößte,

um genau zu sein. Sie ist auch wie-
der eine sehr profitable Bank –
Deutschlands zweitprofitabelste.
Die unglückliche Sache mit der Be-
teiligung an der maroden Mittel-
standsbank IKB und die mit der
Überweisung an die Pleite-Bank
Lehman Brothers ist lange her. Und
weil die KfW auch eine der grüns-
ten Banken Deutschlands ist – allein
für Waldschutz und Artenvielfalt
fließt eine Milliarde Euro – fördert
sie neuerdings auch den Frankfur-
ter Zoo als Hauptsponsor mit einer
niedrigen sechsstelligen Summe.

Ein Patentier hat sich die KfW da-
bei auch gleich ausgesucht: Die
Wahl fiel auf „Manu“, ein frisch ge-
schlüpftes Streifenkiwi-Küken unbe-
stimmten Geschlechts. Es mag zu-
nächst erstaunen, was die große
KfW und den kleinen kugeligen
Streifenkiwi verbindet. Der für Ar-
tenvielfalt zuständige KfW-Vor-

stand Norbert Kloppenburg trug
gestern nicht einmal Nadelstreifen.

Kiwis sind klein und scheu. Die
KfW ist weder das eine und erst
recht nicht das andere. Erst recht
nicht KfW-Chef Ulrich Schröder.
Doch wer das Territorialverhalten
der neuseeländischen Wappentiere

analysiert, findet gewisse Paralle-
len. Kiwis verteidigen energisch ihr
Revier – wenn sie sich trauen. Sie
treten sich dann gegenseitig kräftig
auf die Zehen. Ganz ähnliche Ver-
haltensmuster waren auch schon
im KfW-Verwaltungsrat zu beobach-
ten. Man kann sagen, im Kontroll-

gremium der KfW geht es gelegent-
lich zu wie im Zoo. Zum Beispiel als
es jüngst um die Frage ging, ob die
KfW Kredite an Kommunen von de-
ren finanzieller Leistungsfähigkeit
abhängig machen darf. Da traten
sich der KfW-Chef und die Vertrete-
rin des Städtetags, die in dem Gre-
mium sitzt, in revierverteidigender
Absicht gegenseitig mächtig auf die
Zehen. Letztlich trampelten so
viele Kontroll-Kiwis auf den KfW-
Plänen herum, dass die Angelegen-
heit vertagt werden musste.

Viel spricht dafür, dass es dort
nun ähnlich weitergeht wie gestern
mit „Manu“. Das Federbällchen trat
ebenso eifrig wie erfolglos in der
Luft herum, als Kloppenburg und
der Zoodirektor es emporhielten.
Als „Manu“ merkte, wie aussichts-
los Widerstand war, machte es ein-
fach die Augen zu. „Symbolische
Flucht“, urteilte der Zoodirektor.
„Augen zu und durch“ dürfte auch
das Gebot der Stunde in Sachen
Kommunalkredite sein. Kürzlich
kündigte Schröder an, es werde
kein Gemeinderating geben.

Onlinebanken müssen sich neu
Der Markt im Internet
ist umkämpft. Für die
Direktbanken heißt das:
Entweder sie bieten
den Kunden mehr
Beratung und Produkte
– oder sie drohen vom
Markt zu verschwinden.

KFW

Winkelementemit dem Logo der DAB Bank: Immer wieder gibt es Gerüchte über einen Verkauf des Instituts.

Neue Hoffnung
für Tausende
Filmfondsanleger

Was die Förderbank mit Streifenkiwis verbindet
Das frisch geschlüpfte Wappentier Neuseelands als neues Patenkind ist der Förderbank nicht unähnlich.

KfW-Vorstand Norbert Kloppenburgmit demKiwi-Patenkind.
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Astrid Dörner
Omaha

Warren Buffett ist überaus
optimistisch, was die Zu-
kunft der USA angeht. „Ich

würde heute lieber in Amerika gebo-
ren sein als zu irgendeiner anderen
Zeit oder an irgendeinem anderen
Ort“, schwärmt der legendäre Inves-
tor. Auch in China gehe es nur in
eine Richtung, und zwar aufwärts.
Wenn es um Europa und den Euro
geht, sieht der Chef des Konglome-
rats Berkshire Hathaway jedoch
dunkle Wolken am Horizont aufzie-
hen. Es sei eine schwierige Frage,
ob es langfristig möglich sei, 17 Län-
der an eine gemeinsame Währung
zu binden, sagte Buffett zum Ab-
schluss seiner weltberühmten
Hauptversammlung. „Ich weiß ein-
fach nicht, ob sie die Belastungen
aushalten können, die damit ver-
bunden sind, oder ob sich Regeln
aufstellen lassen, um die Belastung
zu verringern.“

Buffett, laut dem Magazin „For-
bes“ der drittreichste Mann der
Erde, wird von seinen Fans auch
„das Orakel von Omaha“ genannt.
Die Prognosen des 80-Jährigen inte-
ressieren Investoren weltweit. Zum
Aktionärstreffen kamen in diesem
Jahr rund 40000 Berkshire-Anleger
an den Firmensitz nach Omaha.

Auch Buffetts Unternehmen habe
durch die Bankenkrise in Irland
Geld verloren. Er rät der Europäi-
schen Union dringend, sich in Fra-
gen der Wirtschafts- und Fiskalpoli-
tik anzunähern. Wenn nicht, werde
es „immer wieder zu Belastungen
kommen, die sehr unangenehm
sein werden“.

Eine neue Bankenkrise in den USA
hält der Investor in der nächsten Zeit
für unwahrscheinlich. Es sei nicht üb-
lich, dass sich die Probleme in so kur-
zer Zeit wiederholen würden. Neue
Gefahren könnten eher aus Europa
drohen. „Wenn sich das Schuldenpro-
blem in Europa ausweitet, dann wird
es eine Reihe von europäischen Ban-
ken geben, deren Kapital deutlich
verringert wird“, orakelte Buffett am
Sonntag vor Journalisten. Buffetts
engster Vertrauter und sein Stellver-
treter im Verwaltungsrat, Charlie
Munger, fasste die Situation mit den
Worten zusammen: „Europa hat ein
höllisches Problem.“

Lob für Deutschland

Beide lobten dagegen die Entschlos-
senheit der amerikanischen Politi-
ker aus beiden Parteien, mit der sie
in der Krise vorgegangen seien. Die
USA hätten in der Krise großes
Glück gehabt, räumte Munger ein.
Nun sei es höchste Zeit, dass das

Glück nach Europa komme. Auf
Deutschland ist das Duo dagegen
gut zu sprechen. Die Deutschen hät-
ten eine „großartige Exportwirt-
schaft“ und viele innovative Unter-
nehmen. Einige davon würde Buf-
fett gern übernehmen. „Wir würden
liebend gern einen Anruf von eini-
gen dieser Unternehmen bekom-
men“, sagt der Berkshire-Chef, zu
dessen Konglomerat rund 80 Unter-
nehmen gehören. Doch die Deut-
schen wollen offenbar nicht verkau-
fen. Bislang, gesteht der Investor,
habe noch niemand angerufen.

tung angelaufen, die die Comdirect
seit über einem Jahr anbietet. Bei der
Honorarberatung zahlen die Kunden
für die Empfehlungen, die sie erhal-
ten. Da das Salär des Beraters unab-
hängig von der vermittelten Anlage
ist, soll so eine provisionsgetriebene
Falschberatung vermieden werden.
Bisher haben sich bei der Comdirect
nur 1 530 Kunden für diese Beratung
entschieden. Vorstand Diekmann
gibt sich trotzdem optimistisch:
„Wenn die Zeit reifer wird, stehen
wir bereit und haben den Fuß in der
Tür.“

Für die Direktbanken ist das
Thema Beratung ein zweischneidiges
Schwert. Einerseits müssen sie ihre
Kosten niedrig halten, andererseits
hohe Investitionen in die Beratung tä-
tigen. Fleischer glaubt nicht, dass
alle Institute diesen Spagat schaffen
und langfristig überleben werden. Es
werde zur Konzentration kommen.
„Die Großen werden auf Kosten der
Kleinen wachsen.“ Bei der DAB
wurde bereits über einen Verkauf
spekuliert, als die italienische Groß-
bank Unicredit 2005 die Hypo-Ver-
einsbank und deren Tochter DAB
übernahm. Seitdem gibt es immer
wieder solche Gerüchte. Die DAB
aber wiegelt ab: „Ein Verkauf oder
eine Fusion steht unseres Wissens
nicht zur Debatte.“

FRANKFURT. Die Europäische Zen-
tralbank hat im vergangenen Jahr
von dem schwächelnden Euro profi-
tiert und den Wert ihrer Devisenre-
serven gesteigert. Insgesamt hielt
die EZB Ende 2010 Reserven im
Wert von 60,6 Milliarden Euro,
nach 51 Milliarden Euro 2009. Dies
geht aus dem gestern veröffentlich-
ten Jahresbericht der Notenbank
hervor. Die EZB senkte den Anteil
des Dollars: Die US-Währung
machte 76 Prozent der gesamten Re-
serven aus nach 78,5 Prozent 2009.

Die Yen-Bestände stiegen auf 24
Prozent nach 21,5 Prozent im Jahr
zuvor. „Der Wertgewinn des Wäh-
rungsreserveportfolios war vorwie-
gend auf die Aufwertung des japani-
schen Yens (um 22,6 Prozent) und
des US-Dollars (um 7,8 Prozent) ge-
genüber dem Euro im Lauf des Jah-
res zurückzuführen“, schrieben die
Notenbanker.

Das Gold und die Sonderzie-
hungsrechte des Internationalen
Währungsfonds (IWF) in den Be-
ständen der Notenbank hatten
Ende 2010 einen Wert von 17,4 Milli-
arden Euro, nach 12,7 Milliarden
Euro im Vorjahr. Ihre Bestände
habe die Notenbank dabei nicht auf-
gestockt, sondern vom Wertzu-
wachs bei Gold um 37 Prozent profi-
tiert, erklärte sie. Reuters

Buffett sorgt sich um Europa
Investorenlegende sieht Probleme beim Euro und bei der Lösung der Schuldenkrise.erfinden EZB baut
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Warren Buffett: Seine Prognosen in-
teressieren Anleger weltweit.
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tenvielfalt zuständige KfW-Vor-

stand Norbert Kloppenburg trug
gestern nicht einmal Nadelstreifen.

Kiwis sind klein und scheu. Die
KfW ist weder das eine und erst
recht nicht das andere. Erst recht
nicht KfW-Chef Ulrich Schröder.
Doch wer das Territorialverhalten
der neuseeländischen Wappentiere

analysiert, findet gewisse Paralle-
len. Kiwis verteidigen energisch ihr
Revier – wenn sie sich trauen. Sie
treten sich dann gegenseitig kräftig
auf die Zehen. Ganz ähnliche Ver-
haltensmuster waren auch schon
im KfW-Verwaltungsrat zu beobach-
ten. Man kann sagen, im Kontroll-

gremium der KfW geht es gelegent-
lich zu wie im Zoo. Zum Beispiel als
es jüngst um die Frage ging, ob die
KfW Kredite an Kommunen von de-
ren finanzieller Leistungsfähigkeit
abhängig machen darf. Da traten
sich der KfW-Chef und die Vertrete-
rin des Städtetags, die in dem Gre-
mium sitzt, in revierverteidigender
Absicht gegenseitig mächtig auf die
Zehen. Letztlich trampelten so
viele Kontroll-Kiwis auf den KfW-
Plänen herum, dass die Angelegen-
heit vertagt werden musste.

Viel spricht dafür, dass es dort
nun ähnlich weitergeht wie gestern
mit „Manu“. Das Federbällchen trat
ebenso eifrig wie erfolglos in der
Luft herum, als Kloppenburg und
der Zoodirektor es emporhielten.
Als „Manu“ merkte, wie aussichts-
los Widerstand war, machte es ein-
fach die Augen zu. „Symbolische
Flucht“, urteilte der Zoodirektor.
„Augen zu und durch“ dürfte auch
das Gebot der Stunde in Sachen
Kommunalkredite sein. Kürzlich
kündigte Schröder an, es werde
kein Gemeinderating geben.

Onlinebanken müssen sich neu
Der Markt im Internet
ist umkämpft. Für die
Direktbanken heißt das:
Entweder sie bieten
den Kunden mehr
Beratung und Produkte
– oder sie drohen vom
Markt zu verschwinden.

KFW

Winkelementemit dem Logo der DAB Bank: Immer wieder gibt es Gerüchte über einen Verkauf des Instituts.

Neue Hoffnung
für Tausende
Filmfondsanleger

Was die Förderbank mit Streifenkiwis verbindet
Das frisch geschlüpfte Wappentier Neuseelands als neues Patenkind ist der Förderbank nicht unähnlich.

KfW-Vorstand Norbert Kloppenburgmit demKiwi-Patenkind.
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Astrid Dörner
Omaha

Warren Buffett ist überaus
optimistisch, was die Zu-
kunft der USA angeht. „Ich

würde heute lieber in Amerika gebo-
ren sein als zu irgendeiner anderen
Zeit oder an irgendeinem anderen
Ort“, schwärmt der legendäre Inves-
tor. Auch in China gehe es nur in
eine Richtung, und zwar aufwärts.
Wenn es um Europa und den Euro
geht, sieht der Chef des Konglome-
rats Berkshire Hathaway jedoch
dunkle Wolken am Horizont aufzie-
hen. Es sei eine schwierige Frage,
ob es langfristig möglich sei, 17 Län-
der an eine gemeinsame Währung
zu binden, sagte Buffett zum Ab-
schluss seiner weltberühmten
Hauptversammlung. „Ich weiß ein-
fach nicht, ob sie die Belastungen
aushalten können, die damit ver-
bunden sind, oder ob sich Regeln
aufstellen lassen, um die Belastung
zu verringern.“

Buffett, laut dem Magazin „For-
bes“ der drittreichste Mann der
Erde, wird von seinen Fans auch
„das Orakel von Omaha“ genannt.
Die Prognosen des 80-Jährigen inte-
ressieren Investoren weltweit. Zum
Aktionärstreffen kamen in diesem
Jahr rund 40000 Berkshire-Anleger
an den Firmensitz nach Omaha.

Auch Buffetts Unternehmen habe
durch die Bankenkrise in Irland
Geld verloren. Er rät der Europäi-
schen Union dringend, sich in Fra-
gen der Wirtschafts- und Fiskalpoli-
tik anzunähern. Wenn nicht, werde
es „immer wieder zu Belastungen
kommen, die sehr unangenehm
sein werden“.

Eine neue Bankenkrise in den USA
hält der Investor in der nächsten Zeit
für unwahrscheinlich. Es sei nicht üb-
lich, dass sich die Probleme in so kur-
zer Zeit wiederholen würden. Neue
Gefahren könnten eher aus Europa
drohen. „Wenn sich das Schuldenpro-
blem in Europa ausweitet, dann wird
es eine Reihe von europäischen Ban-
ken geben, deren Kapital deutlich
verringert wird“, orakelte Buffett am
Sonntag vor Journalisten. Buffetts
engster Vertrauter und sein Stellver-
treter im Verwaltungsrat, Charlie
Munger, fasste die Situation mit den
Worten zusammen: „Europa hat ein
höllisches Problem.“

Lob für Deutschland

Beide lobten dagegen die Entschlos-
senheit der amerikanischen Politi-
ker aus beiden Parteien, mit der sie
in der Krise vorgegangen seien. Die
USA hätten in der Krise großes
Glück gehabt, räumte Munger ein.
Nun sei es höchste Zeit, dass das

Glück nach Europa komme. Auf
Deutschland ist das Duo dagegen
gut zu sprechen. Die Deutschen hät-
ten eine „großartige Exportwirt-
schaft“ und viele innovative Unter-
nehmen. Einige davon würde Buf-
fett gern übernehmen. „Wir würden
liebend gern einen Anruf von eini-
gen dieser Unternehmen bekom-
men“, sagt der Berkshire-Chef, zu
dessen Konglomerat rund 80 Unter-
nehmen gehören. Doch die Deut-
schen wollen offenbar nicht verkau-
fen. Bislang, gesteht der Investor,
habe noch niemand angerufen.

tung angelaufen, die die Comdirect
seit über einem Jahr anbietet. Bei der
Honorarberatung zahlen die Kunden
für die Empfehlungen, die sie erhal-
ten. Da das Salär des Beraters unab-
hängig von der vermittelten Anlage
ist, soll so eine provisionsgetriebene
Falschberatung vermieden werden.
Bisher haben sich bei der Comdirect
nur 1 530 Kunden für diese Beratung
entschieden. Vorstand Diekmann
gibt sich trotzdem optimistisch:
„Wenn die Zeit reifer wird, stehen
wir bereit und haben den Fuß in der
Tür.“

Für die Direktbanken ist das
Thema Beratung ein zweischneidiges
Schwert. Einerseits müssen sie ihre
Kosten niedrig halten, andererseits
hohe Investitionen in die Beratung tä-
tigen. Fleischer glaubt nicht, dass
alle Institute diesen Spagat schaffen
und langfristig überleben werden. Es
werde zur Konzentration kommen.
„Die Großen werden auf Kosten der
Kleinen wachsen.“ Bei der DAB
wurde bereits über einen Verkauf
spekuliert, als die italienische Groß-
bank Unicredit 2005 die Hypo-Ver-
einsbank und deren Tochter DAB
übernahm. Seitdem gibt es immer
wieder solche Gerüchte. Die DAB
aber wiegelt ab: „Ein Verkauf oder
eine Fusion steht unseres Wissens
nicht zur Debatte.“

FRANKFURT. Die Europäische Zen-
tralbank hat im vergangenen Jahr
von dem schwächelnden Euro profi-
tiert und den Wert ihrer Devisenre-
serven gesteigert. Insgesamt hielt
die EZB Ende 2010 Reserven im
Wert von 60,6 Milliarden Euro,
nach 51 Milliarden Euro 2009. Dies
geht aus dem gestern veröffentlich-
ten Jahresbericht der Notenbank
hervor. Die EZB senkte den Anteil
des Dollars: Die US-Währung
machte 76 Prozent der gesamten Re-
serven aus nach 78,5 Prozent 2009.

Die Yen-Bestände stiegen auf 24
Prozent nach 21,5 Prozent im Jahr
zuvor. „Der Wertgewinn des Wäh-
rungsreserveportfolios war vorwie-
gend auf die Aufwertung des japani-
schen Yens (um 22,6 Prozent) und
des US-Dollars (um 7,8 Prozent) ge-
genüber dem Euro im Lauf des Jah-
res zurückzuführen“, schrieben die
Notenbanker.

Das Gold und die Sonderzie-
hungsrechte des Internationalen
Währungsfonds (IWF) in den Be-
ständen der Notenbank hatten
Ende 2010 einen Wert von 17,4 Milli-
arden Euro, nach 12,7 Milliarden
Euro im Vorjahr. Ihre Bestände
habe die Notenbank dabei nicht auf-
gestockt, sondern vom Wertzu-
wachs bei Gold um 37 Prozent profi-
tiert, erklärte sie. Reuters

Buffett sorgt sich um Europa
Investorenlegende sieht Probleme beim Euro und bei der Lösung der Schuldenkrise.erfinden EZB baut
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Warren Buffett: Seine Prognosen in-
teressieren Anleger weltweit.
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Michael Detering
Frankfurt

D as Geschäftsmodell der
meisten Direktbanken ist
einfach: Sie locken mit ho-
hen Zinsen für Tages- und

Festgeld und ermöglichen den Han-
del von Wertpapieren über das Inter-
net. Doch Experten warnen, dass die
Anbieter mit diesem einfachen Ge-
schäft kaum noch Wachstum erzielen
können. „Die Direktbanken müssen
wegkommen von der reinen Transak-
tionsbank, indem sie künftig mehr
Beratung anbieten“, sagt Bankenpro-
fessor Klaus Fleischer von der Hoch-
schule München. Da dies aber die
Kosten in die Höhe treibt, prognosti-
ziert er einen Konzentrationsprozess
unter den Anbietern.

Immer mehr Anbieter teilen sich
den hart umkämpften Markt

Die Konkurrenz für die Direktbanken
wächst: Mehr Anbieter versuchen,
im Internet Kunden zu gewinnen. In
den vergangenen Wochen gab es
zwei prominente Neuzugänge. Die
VTB Direktbank, die zur russischen
Staatsbank VTB gehört, und die Mit-
telstandsbank IKB bieten nun online
Tages- und Festgeldkonten an. Die In-
stitute suchen so neue Refinanzie-
rungsquellen. „Die neuen Wettbewer-
ber und die hohen Marketingausga-
ben zeigen, dass es ein umkämpfter,
aber auch attraktiver Markt ist“,

meint Markus Gunter, Vorstand der
DAB Bank.

Während die Direktbanken beim
Tagesgeld mit günstigen Konditionen
noch Kunden von den Filialbanken
abwerben können, bietet das zweite
Kerngeschäft – der Handel mit Wert-
papieren, das sogenannte Brokerage
– kaum noch Wachstumsaussichten.
Die Deutschen sind Aktienmuffel.
Mit der Finanzkrise nahm die Zahl
der Aktionäre noch weiter ab. „Wo
hier Wachstum herkommen soll, ist
mir schleierhaft“, sagt Philipp Häßler
vom Analysehaus Equinet. „Man
kann anderen Brokern etwas wegneh-
men, aber das war es.“ Häßler hält
die DAB, die sich stark auf diesen Be-

reich konzentriert, daher für schlech-
ter aufgestellt als etwa die Comdi-
rect, die sich stärker in Richtung ei-
ner Vollbank entwickelt.

Die Direktbanken müssten sich
breiter aufstellen, meint auch Banken-
professor Fleischer. „Es ist wichtig,
dass weitere Produkte angeboten wer-
den, vom Girokonto über die Vermö-
gensanlage und die Altersvorsorge bis
zur Baufinanzierung. Das kann auch
über White-Labeling erfolgen.“ Dabei
bieten Banken unter ihrem Namen
Produkte an, aber eigentlich vermit-
teln sie nur, und andere Institute wi-
ckeln das Geschäft ab. Die Comdirect
arbeitet etwa so bei Baufinanzierun-
gen mit Interhyp zusammen.

Zunehmend setzen Direktbanken
auch auf Beratung. Als Vorreiter gilt
die ING-Diba, deren Telefonberatung
Fleischer lobt. Auch andere Direkt-
banken wollen ihre Beratung aus-
bauen. Die Kunden würden es zuneh-
mend als normal empfinden, nicht
mehr im persönlichen Kontakt, son-
dern online beraten zu werden,
meint der Comdirect-Vorstand Chris-
tian Diekmann.

Doch die Comdirect hat schmerz-
haft erfahren müssen, dass Beratung
das Geschäft nicht per se nach vorne
bringt. Ende 2009 schloss sie alle zu-
vor aufgebauten Filialen zur tieferge-
henden Beratung von Kunden. Ent-
täuschend ist auch die Honorarbera-

Reiner Reichel
Düsseldorf

D ie Hoffnung stirbt zuletzt. Das
gilt für mehrere Zehntausend
Anleger in Filmfonds, die seit

Jahren im Streit mit der Finanzver-
waltung liegen, weil die Finanzäm-
ter ihnen nachträglich ihre Steuer-
vorteile weggenommen haben. Jetzt
gibt es wieder Hoffnung. Hannover
Leasing, seinerzeit einer der großen
Anbieter von Filmfonds, hat seine
Anleger darüber informiert, dass
ein Münchener Finanzgericht im
Sinne der Anleger entschieden hat.

„Das Gericht hat unsere Rechts-
auffassung vollumfänglich bestä-
tigt“, teilt Hannover Leasing seinen
15000 Kunden mit, die Fonds mit ei-
nem Volumen von 2,3 Milliarden
Euro gezeichnet haben. „Wenn das
Urteil rechtskräftig wird, werden
die anfänglichen Verluste aner-
kannt“, sagt Friedrich Wilhelm Patt,
Sprecher der Geschäftsführung.
Und nicht nur das: Anleger, die auf-
grund der Aberkennung der Verlust-
zuweisung bereits Steuern nachge-
zahlt haben, bekämen die vom Fi-
nanzamt zurück.

Zwischen 1997 und 2005 investier-
ten Deutsche rund zwölf Milliarden
Euro in diese Fonds. Die Fonds be-
zahlten damit Firmen, die Filme her-
stellten. Denn die Fonds verfügten
selbst weder über Kameras noch
Studios. Dennoch waren die Anle-
ger im steuerrechtlichen Sinne Film-
hersteller. Das Lockmittel: Wer
20 000 Euro in den Fonds steckte,
konnte noch im Investitionsjahr
sein zu versteuerndes Einkommen
durch einen Verlust in gleicher
Höhe verringern. Die Modelle wa-
ren so angelegt, dass der Anleger
die Steuern aus später anfallenden
Gewinnen zurückzahlen würde.

Banken garantierten Zahlungen

Bei sogenannten leasingähnlichen
Konstruktionen, zu denen die Fonds
von Hannover Leasing und die eini-
ger Wettbewerber gehörten, waren
die Filmverleiher verpflichtet, Li-
zenzgebühren für die Filme zu zah-
len. Um das Risiko der Zahlungsunfä-
higkeit des Filmverleihs vom Anle-
ger abzuwenden, übernahmen die
Banken die Lizenzzahlungen und
holten sich das Geld vom Filmverlei-
her. „Schuldübernahmevertrag“
hieß diese Konstruktion. Und bei ihr
setzte der Fiskus später den Hebel
an. Sie seien unzulässig, hieß es. Da-
mit waren die Steuervorteile futsch.
Tausenden Anlegern flatterten Steu-
ernachzahlungsbescheide ins Haus,
insgesamt in Milliardenhöhe. Film-
fonds, also die Kommanditgesell-
schaften, in denen das Geld der Anle-
ger steckt, riefen Gerichte an.

Ein solcher Fonds hat nun Erfolg
vor Gericht. Hannover Leasing
selbst weist jedoch darauf hin, dass
das Urteil erst in drei Wochen rechts-
kräftig wird, wenn die Finanzverwal-
tung nicht zwischenzeitlich Rechts-
mittel einlegt. Letztendlich entschei-
den würde dann der Bundesfinanz-
hof. „Wenn das Urteil rechtskräftig
würde, werden auch die Anleger
von KGAL, LHI und Ideenkapital da-
von profitieren“, sagt Antoinette
Hiebeler-Hasner, Partnerin und
Steuerberaterin der Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft Optegra-Hhkl. Sie
hat mehr als 50 Filminvestitionen
aufseiten der Emissionshäuser be-
gleitet.

Yasmin Osman
Frankfurter Zoo

D ie staatliche Förderbank KfW
ist eine sehr große Bank –
Deutschlands drittgrößte,

um genau zu sein. Sie ist auch wie-
der eine sehr profitable Bank –
Deutschlands zweitprofitabelste.
Die unglückliche Sache mit der Be-
teiligung an der maroden Mittel-
standsbank IKB und die mit der
Überweisung an die Pleite-Bank
Lehman Brothers ist lange her. Und
weil die KfW auch eine der grüns-
ten Banken Deutschlands ist – allein
für Waldschutz und Artenvielfalt
fließt eine Milliarde Euro – fördert
sie neuerdings auch den Frankfur-
ter Zoo als Hauptsponsor mit einer
niedrigen sechsstelligen Summe.

Ein Patentier hat sich die KfW da-
bei auch gleich ausgesucht: Die
Wahl fiel auf „Manu“, ein frisch ge-
schlüpftes Streifenkiwi-Küken unbe-
stimmten Geschlechts. Es mag zu-
nächst erstaunen, was die große
KfW und den kleinen kugeligen
Streifenkiwi verbindet. Der für Ar-
tenvielfalt zuständige KfW-Vor-

stand Norbert Kloppenburg trug
gestern nicht einmal Nadelstreifen.

Kiwis sind klein und scheu. Die
KfW ist weder das eine und erst
recht nicht das andere. Erst recht
nicht KfW-Chef Ulrich Schröder.
Doch wer das Territorialverhalten
der neuseeländischen Wappentiere

analysiert, findet gewisse Paralle-
len. Kiwis verteidigen energisch ihr
Revier – wenn sie sich trauen. Sie
treten sich dann gegenseitig kräftig
auf die Zehen. Ganz ähnliche Ver-
haltensmuster waren auch schon
im KfW-Verwaltungsrat zu beobach-
ten. Man kann sagen, im Kontroll-

gremium der KfW geht es gelegent-
lich zu wie im Zoo. Zum Beispiel als
es jüngst um die Frage ging, ob die
KfW Kredite an Kommunen von de-
ren finanzieller Leistungsfähigkeit
abhängig machen darf. Da traten
sich der KfW-Chef und die Vertrete-
rin des Städtetags, die in dem Gre-
mium sitzt, in revierverteidigender
Absicht gegenseitig mächtig auf die
Zehen. Letztlich trampelten so
viele Kontroll-Kiwis auf den KfW-
Plänen herum, dass die Angelegen-
heit vertagt werden musste.

Viel spricht dafür, dass es dort
nun ähnlich weitergeht wie gestern
mit „Manu“. Das Federbällchen trat
ebenso eifrig wie erfolglos in der
Luft herum, als Kloppenburg und
der Zoodirektor es emporhielten.
Als „Manu“ merkte, wie aussichts-
los Widerstand war, machte es ein-
fach die Augen zu. „Symbolische
Flucht“, urteilte der Zoodirektor.
„Augen zu und durch“ dürfte auch
das Gebot der Stunde in Sachen
Kommunalkredite sein. Kürzlich
kündigte Schröder an, es werde
kein Gemeinderating geben.

Onlinebanken müssen sich neu
Der Markt im Internet
ist umkämpft. Für die
Direktbanken heißt das:
Entweder sie bieten
den Kunden mehr
Beratung und Produkte
– oder sie drohen vom
Markt zu verschwinden.

KFW

Winkelementemit dem Logo der DAB Bank: Immer wieder gibt es Gerüchte über einen Verkauf des Instituts.

Neue Hoffnung
für Tausende
Filmfondsanleger

Was die Förderbank mit Streifenkiwis verbindet
Das frisch geschlüpfte Wappentier Neuseelands als neues Patenkind ist der Förderbank nicht unähnlich.

KfW-Vorstand Norbert Kloppenburgmit demKiwi-Patenkind.
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Astrid Dörner
Omaha

Warren Buffett ist überaus
optimistisch, was die Zu-
kunft der USA angeht. „Ich

würde heute lieber in Amerika gebo-
ren sein als zu irgendeiner anderen
Zeit oder an irgendeinem anderen
Ort“, schwärmt der legendäre Inves-
tor. Auch in China gehe es nur in
eine Richtung, und zwar aufwärts.
Wenn es um Europa und den Euro
geht, sieht der Chef des Konglome-
rats Berkshire Hathaway jedoch
dunkle Wolken am Horizont aufzie-
hen. Es sei eine schwierige Frage,
ob es langfristig möglich sei, 17 Län-
der an eine gemeinsame Währung
zu binden, sagte Buffett zum Ab-
schluss seiner weltberühmten
Hauptversammlung. „Ich weiß ein-
fach nicht, ob sie die Belastungen
aushalten können, die damit ver-
bunden sind, oder ob sich Regeln
aufstellen lassen, um die Belastung
zu verringern.“

Buffett, laut dem Magazin „For-
bes“ der drittreichste Mann der
Erde, wird von seinen Fans auch
„das Orakel von Omaha“ genannt.
Die Prognosen des 80-Jährigen inte-
ressieren Investoren weltweit. Zum
Aktionärstreffen kamen in diesem
Jahr rund 40000 Berkshire-Anleger
an den Firmensitz nach Omaha.

Auch Buffetts Unternehmen habe
durch die Bankenkrise in Irland
Geld verloren. Er rät der Europäi-
schen Union dringend, sich in Fra-
gen der Wirtschafts- und Fiskalpoli-
tik anzunähern. Wenn nicht, werde
es „immer wieder zu Belastungen
kommen, die sehr unangenehm
sein werden“.

Eine neue Bankenkrise in den USA
hält der Investor in der nächsten Zeit
für unwahrscheinlich. Es sei nicht üb-
lich, dass sich die Probleme in so kur-
zer Zeit wiederholen würden. Neue
Gefahren könnten eher aus Europa
drohen. „Wenn sich das Schuldenpro-
blem in Europa ausweitet, dann wird
es eine Reihe von europäischen Ban-
ken geben, deren Kapital deutlich
verringert wird“, orakelte Buffett am
Sonntag vor Journalisten. Buffetts
engster Vertrauter und sein Stellver-
treter im Verwaltungsrat, Charlie
Munger, fasste die Situation mit den
Worten zusammen: „Europa hat ein
höllisches Problem.“

Lob für Deutschland

Beide lobten dagegen die Entschlos-
senheit der amerikanischen Politi-
ker aus beiden Parteien, mit der sie
in der Krise vorgegangen seien. Die
USA hätten in der Krise großes
Glück gehabt, räumte Munger ein.
Nun sei es höchste Zeit, dass das

Glück nach Europa komme. Auf
Deutschland ist das Duo dagegen
gut zu sprechen. Die Deutschen hät-
ten eine „großartige Exportwirt-
schaft“ und viele innovative Unter-
nehmen. Einige davon würde Buf-
fett gern übernehmen. „Wir würden
liebend gern einen Anruf von eini-
gen dieser Unternehmen bekom-
men“, sagt der Berkshire-Chef, zu
dessen Konglomerat rund 80 Unter-
nehmen gehören. Doch die Deut-
schen wollen offenbar nicht verkau-
fen. Bislang, gesteht der Investor,
habe noch niemand angerufen.

tung angelaufen, die die Comdirect
seit über einem Jahr anbietet. Bei der
Honorarberatung zahlen die Kunden
für die Empfehlungen, die sie erhal-
ten. Da das Salär des Beraters unab-
hängig von der vermittelten Anlage
ist, soll so eine provisionsgetriebene
Falschberatung vermieden werden.
Bisher haben sich bei der Comdirect
nur 1 530 Kunden für diese Beratung
entschieden. Vorstand Diekmann
gibt sich trotzdem optimistisch:
„Wenn die Zeit reifer wird, stehen
wir bereit und haben den Fuß in der
Tür.“

Für die Direktbanken ist das
Thema Beratung ein zweischneidiges
Schwert. Einerseits müssen sie ihre
Kosten niedrig halten, andererseits
hohe Investitionen in die Beratung tä-
tigen. Fleischer glaubt nicht, dass
alle Institute diesen Spagat schaffen
und langfristig überleben werden. Es
werde zur Konzentration kommen.
„Die Großen werden auf Kosten der
Kleinen wachsen.“ Bei der DAB
wurde bereits über einen Verkauf
spekuliert, als die italienische Groß-
bank Unicredit 2005 die Hypo-Ver-
einsbank und deren Tochter DAB
übernahm. Seitdem gibt es immer
wieder solche Gerüchte. Die DAB
aber wiegelt ab: „Ein Verkauf oder
eine Fusion steht unseres Wissens
nicht zur Debatte.“

FRANKFURT. Die Europäische Zen-
tralbank hat im vergangenen Jahr
von dem schwächelnden Euro profi-
tiert und den Wert ihrer Devisenre-
serven gesteigert. Insgesamt hielt
die EZB Ende 2010 Reserven im
Wert von 60,6 Milliarden Euro,
nach 51 Milliarden Euro 2009. Dies
geht aus dem gestern veröffentlich-
ten Jahresbericht der Notenbank
hervor. Die EZB senkte den Anteil
des Dollars: Die US-Währung
machte 76 Prozent der gesamten Re-
serven aus nach 78,5 Prozent 2009.

Die Yen-Bestände stiegen auf 24
Prozent nach 21,5 Prozent im Jahr
zuvor. „Der Wertgewinn des Wäh-
rungsreserveportfolios war vorwie-
gend auf die Aufwertung des japani-
schen Yens (um 22,6 Prozent) und
des US-Dollars (um 7,8 Prozent) ge-
genüber dem Euro im Lauf des Jah-
res zurückzuführen“, schrieben die
Notenbanker.

Das Gold und die Sonderzie-
hungsrechte des Internationalen
Währungsfonds (IWF) in den Be-
ständen der Notenbank hatten
Ende 2010 einen Wert von 17,4 Milli-
arden Euro, nach 12,7 Milliarden
Euro im Vorjahr. Ihre Bestände
habe die Notenbank dabei nicht auf-
gestockt, sondern vom Wertzu-
wachs bei Gold um 37 Prozent profi-
tiert, erklärte sie. Reuters

Buffett sorgt sich um Europa
Investorenlegende sieht Probleme beim Euro und bei der Lösung der Schuldenkrise.erfinden EZB baut
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Michael Detering
Frankfurt

D as Geschäftsmodell der
meisten Direktbanken ist
einfach: Sie locken mit ho-
hen Zinsen für Tages- und

Festgeld und ermöglichen den Han-
del von Wertpapieren über das Inter-
net. Doch Experten warnen, dass die
Anbieter mit diesem einfachen Ge-
schäft kaum noch Wachstum erzielen
können. „Die Direktbanken müssen
wegkommen von der reinen Transak-
tionsbank, indem sie künftig mehr
Beratung anbieten“, sagt Bankenpro-
fessor Klaus Fleischer von der Hoch-
schule München. Da dies aber die
Kosten in die Höhe treibt, prognosti-
ziert er einen Konzentrationsprozess
unter den Anbietern.

Immer mehr Anbieter teilen sich
den hart umkämpften Markt

Die Konkurrenz für die Direktbanken
wächst: Mehr Anbieter versuchen,
im Internet Kunden zu gewinnen. In
den vergangenen Wochen gab es
zwei prominente Neuzugänge. Die
VTB Direktbank, die zur russischen
Staatsbank VTB gehört, und die Mit-
telstandsbank IKB bieten nun online
Tages- und Festgeldkonten an. Die In-
stitute suchen so neue Refinanzie-
rungsquellen. „Die neuen Wettbewer-
ber und die hohen Marketingausga-
ben zeigen, dass es ein umkämpfter,
aber auch attraktiver Markt ist“,

meint Markus Gunter, Vorstand der
DAB Bank.

Während die Direktbanken beim
Tagesgeld mit günstigen Konditionen
noch Kunden von den Filialbanken
abwerben können, bietet das zweite
Kerngeschäft – der Handel mit Wert-
papieren, das sogenannte Brokerage
– kaum noch Wachstumsaussichten.
Die Deutschen sind Aktienmuffel.
Mit der Finanzkrise nahm die Zahl
der Aktionäre noch weiter ab. „Wo
hier Wachstum herkommen soll, ist
mir schleierhaft“, sagt Philipp Häßler
vom Analysehaus Equinet. „Man
kann anderen Brokern etwas wegneh-
men, aber das war es.“ Häßler hält
die DAB, die sich stark auf diesen Be-

reich konzentriert, daher für schlech-
ter aufgestellt als etwa die Comdi-
rect, die sich stärker in Richtung ei-
ner Vollbank entwickelt.

Die Direktbanken müssten sich
breiter aufstellen, meint auch Banken-
professor Fleischer. „Es ist wichtig,
dass weitere Produkte angeboten wer-
den, vom Girokonto über die Vermö-
gensanlage und die Altersvorsorge bis
zur Baufinanzierung. Das kann auch
über White-Labeling erfolgen.“ Dabei
bieten Banken unter ihrem Namen
Produkte an, aber eigentlich vermit-
teln sie nur, und andere Institute wi-
ckeln das Geschäft ab. Die Comdirect
arbeitet etwa so bei Baufinanzierun-
gen mit Interhyp zusammen.

Zunehmend setzen Direktbanken
auch auf Beratung. Als Vorreiter gilt
die ING-Diba, deren Telefonberatung
Fleischer lobt. Auch andere Direkt-
banken wollen ihre Beratung aus-
bauen. Die Kunden würden es zuneh-
mend als normal empfinden, nicht
mehr im persönlichen Kontakt, son-
dern online beraten zu werden,
meint der Comdirect-Vorstand Chris-
tian Diekmann.

Doch die Comdirect hat schmerz-
haft erfahren müssen, dass Beratung
das Geschäft nicht per se nach vorne
bringt. Ende 2009 schloss sie alle zu-
vor aufgebauten Filialen zur tieferge-
henden Beratung von Kunden. Ent-
täuschend ist auch die Honorarbera-

Reiner Reichel
Düsseldorf

D ie Hoffnung stirbt zuletzt. Das
gilt für mehrere Zehntausend
Anleger in Filmfonds, die seit

Jahren im Streit mit der Finanzver-
waltung liegen, weil die Finanzäm-
ter ihnen nachträglich ihre Steuer-
vorteile weggenommen haben. Jetzt
gibt es wieder Hoffnung. Hannover
Leasing, seinerzeit einer der großen
Anbieter von Filmfonds, hat seine
Anleger darüber informiert, dass
ein Münchener Finanzgericht im
Sinne der Anleger entschieden hat.

„Das Gericht hat unsere Rechts-
auffassung vollumfänglich bestä-
tigt“, teilt Hannover Leasing seinen
15000 Kunden mit, die Fonds mit ei-
nem Volumen von 2,3 Milliarden
Euro gezeichnet haben. „Wenn das
Urteil rechtskräftig wird, werden
die anfänglichen Verluste aner-
kannt“, sagt Friedrich Wilhelm Patt,
Sprecher der Geschäftsführung.
Und nicht nur das: Anleger, die auf-
grund der Aberkennung der Verlust-
zuweisung bereits Steuern nachge-
zahlt haben, bekämen die vom Fi-
nanzamt zurück.

Zwischen 1997 und 2005 investier-
ten Deutsche rund zwölf Milliarden
Euro in diese Fonds. Die Fonds be-
zahlten damit Firmen, die Filme her-
stellten. Denn die Fonds verfügten
selbst weder über Kameras noch
Studios. Dennoch waren die Anle-
ger im steuerrechtlichen Sinne Film-
hersteller. Das Lockmittel: Wer
20 000 Euro in den Fonds steckte,
konnte noch im Investitionsjahr
sein zu versteuerndes Einkommen
durch einen Verlust in gleicher
Höhe verringern. Die Modelle wa-
ren so angelegt, dass der Anleger
die Steuern aus später anfallenden
Gewinnen zurückzahlen würde.

Banken garantierten Zahlungen

Bei sogenannten leasingähnlichen
Konstruktionen, zu denen die Fonds
von Hannover Leasing und die eini-
ger Wettbewerber gehörten, waren
die Filmverleiher verpflichtet, Li-
zenzgebühren für die Filme zu zah-
len. Um das Risiko der Zahlungsunfä-
higkeit des Filmverleihs vom Anle-
ger abzuwenden, übernahmen die
Banken die Lizenzzahlungen und
holten sich das Geld vom Filmverlei-
her. „Schuldübernahmevertrag“
hieß diese Konstruktion. Und bei ihr
setzte der Fiskus später den Hebel
an. Sie seien unzulässig, hieß es. Da-
mit waren die Steuervorteile futsch.
Tausenden Anlegern flatterten Steu-
ernachzahlungsbescheide ins Haus,
insgesamt in Milliardenhöhe. Film-
fonds, also die Kommanditgesell-
schaften, in denen das Geld der Anle-
ger steckt, riefen Gerichte an.

Ein solcher Fonds hat nun Erfolg
vor Gericht. Hannover Leasing
selbst weist jedoch darauf hin, dass
das Urteil erst in drei Wochen rechts-
kräftig wird, wenn die Finanzverwal-
tung nicht zwischenzeitlich Rechts-
mittel einlegt. Letztendlich entschei-
den würde dann der Bundesfinanz-
hof. „Wenn das Urteil rechtskräftig
würde, werden auch die Anleger
von KGAL, LHI und Ideenkapital da-
von profitieren“, sagt Antoinette
Hiebeler-Hasner, Partnerin und
Steuerberaterin der Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft Optegra-Hhkl. Sie
hat mehr als 50 Filminvestitionen
aufseiten der Emissionshäuser be-
gleitet.

Yasmin Osman
Frankfurter Zoo

D ie staatliche Förderbank KfW
ist eine sehr große Bank –
Deutschlands drittgrößte,

um genau zu sein. Sie ist auch wie-
der eine sehr profitable Bank –
Deutschlands zweitprofitabelste.
Die unglückliche Sache mit der Be-
teiligung an der maroden Mittel-
standsbank IKB und die mit der
Überweisung an die Pleite-Bank
Lehman Brothers ist lange her. Und
weil die KfW auch eine der grüns-
ten Banken Deutschlands ist – allein
für Waldschutz und Artenvielfalt
fließt eine Milliarde Euro – fördert
sie neuerdings auch den Frankfur-
ter Zoo als Hauptsponsor mit einer
niedrigen sechsstelligen Summe.

Ein Patentier hat sich die KfW da-
bei auch gleich ausgesucht: Die
Wahl fiel auf „Manu“, ein frisch ge-
schlüpftes Streifenkiwi-Küken unbe-
stimmten Geschlechts. Es mag zu-
nächst erstaunen, was die große
KfW und den kleinen kugeligen
Streifenkiwi verbindet. Der für Ar-
tenvielfalt zuständige KfW-Vor-

stand Norbert Kloppenburg trug
gestern nicht einmal Nadelstreifen.

Kiwis sind klein und scheu. Die
KfW ist weder das eine und erst
recht nicht das andere. Erst recht
nicht KfW-Chef Ulrich Schröder.
Doch wer das Territorialverhalten
der neuseeländischen Wappentiere

analysiert, findet gewisse Paralle-
len. Kiwis verteidigen energisch ihr
Revier – wenn sie sich trauen. Sie
treten sich dann gegenseitig kräftig
auf die Zehen. Ganz ähnliche Ver-
haltensmuster waren auch schon
im KfW-Verwaltungsrat zu beobach-
ten. Man kann sagen, im Kontroll-

gremium der KfW geht es gelegent-
lich zu wie im Zoo. Zum Beispiel als
es jüngst um die Frage ging, ob die
KfW Kredite an Kommunen von de-
ren finanzieller Leistungsfähigkeit
abhängig machen darf. Da traten
sich der KfW-Chef und die Vertrete-
rin des Städtetags, die in dem Gre-
mium sitzt, in revierverteidigender
Absicht gegenseitig mächtig auf die
Zehen. Letztlich trampelten so
viele Kontroll-Kiwis auf den KfW-
Plänen herum, dass die Angelegen-
heit vertagt werden musste.

Viel spricht dafür, dass es dort
nun ähnlich weitergeht wie gestern
mit „Manu“. Das Federbällchen trat
ebenso eifrig wie erfolglos in der
Luft herum, als Kloppenburg und
der Zoodirektor es emporhielten.
Als „Manu“ merkte, wie aussichts-
los Widerstand war, machte es ein-
fach die Augen zu. „Symbolische
Flucht“, urteilte der Zoodirektor.
„Augen zu und durch“ dürfte auch
das Gebot der Stunde in Sachen
Kommunalkredite sein. Kürzlich
kündigte Schröder an, es werde
kein Gemeinderating geben.

Onlinebanken müssen sich neu
Der Markt im Internet
ist umkämpft. Für die
Direktbanken heißt das:
Entweder sie bieten
den Kunden mehr
Beratung und Produkte
– oder sie drohen vom
Markt zu verschwinden.

KFW

Winkelementemit dem Logo der DAB Bank: Immer wieder gibt es Gerüchte über einen Verkauf des Instituts.

Neue Hoffnung
für Tausende
Filmfondsanleger

Was die Förderbank mit Streifenkiwis verbindet
Das frisch geschlüpfte Wappentier Neuseelands als neues Patenkind ist der Förderbank nicht unähnlich.

KfW-Vorstand Norbert Kloppenburgmit demKiwi-Patenkind.
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Astrid Dörner
Omaha

Warren Buffett ist überaus
optimistisch, was die Zu-
kunft der USA angeht. „Ich

würde heute lieber in Amerika gebo-
ren sein als zu irgendeiner anderen
Zeit oder an irgendeinem anderen
Ort“, schwärmt der legendäre Inves-
tor. Auch in China gehe es nur in
eine Richtung, und zwar aufwärts.
Wenn es um Europa und den Euro
geht, sieht der Chef des Konglome-
rats Berkshire Hathaway jedoch
dunkle Wolken am Horizont aufzie-
hen. Es sei eine schwierige Frage,
ob es langfristig möglich sei, 17 Län-
der an eine gemeinsame Währung
zu binden, sagte Buffett zum Ab-
schluss seiner weltberühmten
Hauptversammlung. „Ich weiß ein-
fach nicht, ob sie die Belastungen
aushalten können, die damit ver-
bunden sind, oder ob sich Regeln
aufstellen lassen, um die Belastung
zu verringern.“

Buffett, laut dem Magazin „For-
bes“ der drittreichste Mann der
Erde, wird von seinen Fans auch
„das Orakel von Omaha“ genannt.
Die Prognosen des 80-Jährigen inte-
ressieren Investoren weltweit. Zum
Aktionärstreffen kamen in diesem
Jahr rund 40000 Berkshire-Anleger
an den Firmensitz nach Omaha.

Auch Buffetts Unternehmen habe
durch die Bankenkrise in Irland
Geld verloren. Er rät der Europäi-
schen Union dringend, sich in Fra-
gen der Wirtschafts- und Fiskalpoli-
tik anzunähern. Wenn nicht, werde
es „immer wieder zu Belastungen
kommen, die sehr unangenehm
sein werden“.

Eine neue Bankenkrise in den USA
hält der Investor in der nächsten Zeit
für unwahrscheinlich. Es sei nicht üb-
lich, dass sich die Probleme in so kur-
zer Zeit wiederholen würden. Neue
Gefahren könnten eher aus Europa
drohen. „Wenn sich das Schuldenpro-
blem in Europa ausweitet, dann wird
es eine Reihe von europäischen Ban-
ken geben, deren Kapital deutlich
verringert wird“, orakelte Buffett am
Sonntag vor Journalisten. Buffetts
engster Vertrauter und sein Stellver-
treter im Verwaltungsrat, Charlie
Munger, fasste die Situation mit den
Worten zusammen: „Europa hat ein
höllisches Problem.“

Lob für Deutschland

Beide lobten dagegen die Entschlos-
senheit der amerikanischen Politi-
ker aus beiden Parteien, mit der sie
in der Krise vorgegangen seien. Die
USA hätten in der Krise großes
Glück gehabt, räumte Munger ein.
Nun sei es höchste Zeit, dass das

Glück nach Europa komme. Auf
Deutschland ist das Duo dagegen
gut zu sprechen. Die Deutschen hät-
ten eine „großartige Exportwirt-
schaft“ und viele innovative Unter-
nehmen. Einige davon würde Buf-
fett gern übernehmen. „Wir würden
liebend gern einen Anruf von eini-
gen dieser Unternehmen bekom-
men“, sagt der Berkshire-Chef, zu
dessen Konglomerat rund 80 Unter-
nehmen gehören. Doch die Deut-
schen wollen offenbar nicht verkau-
fen. Bislang, gesteht der Investor,
habe noch niemand angerufen.

tung angelaufen, die die Comdirect
seit über einem Jahr anbietet. Bei der
Honorarberatung zahlen die Kunden
für die Empfehlungen, die sie erhal-
ten. Da das Salär des Beraters unab-
hängig von der vermittelten Anlage
ist, soll so eine provisionsgetriebene
Falschberatung vermieden werden.
Bisher haben sich bei der Comdirect
nur 1 530 Kunden für diese Beratung
entschieden. Vorstand Diekmann
gibt sich trotzdem optimistisch:
„Wenn die Zeit reifer wird, stehen
wir bereit und haben den Fuß in der
Tür.“

Für die Direktbanken ist das
Thema Beratung ein zweischneidiges
Schwert. Einerseits müssen sie ihre
Kosten niedrig halten, andererseits
hohe Investitionen in die Beratung tä-
tigen. Fleischer glaubt nicht, dass
alle Institute diesen Spagat schaffen
und langfristig überleben werden. Es
werde zur Konzentration kommen.
„Die Großen werden auf Kosten der
Kleinen wachsen.“ Bei der DAB
wurde bereits über einen Verkauf
spekuliert, als die italienische Groß-
bank Unicredit 2005 die Hypo-Ver-
einsbank und deren Tochter DAB
übernahm. Seitdem gibt es immer
wieder solche Gerüchte. Die DAB
aber wiegelt ab: „Ein Verkauf oder
eine Fusion steht unseres Wissens
nicht zur Debatte.“

FRANKFURT. Die Europäische Zen-
tralbank hat im vergangenen Jahr
von dem schwächelnden Euro profi-
tiert und den Wert ihrer Devisenre-
serven gesteigert. Insgesamt hielt
die EZB Ende 2010 Reserven im
Wert von 60,6 Milliarden Euro,
nach 51 Milliarden Euro 2009. Dies
geht aus dem gestern veröffentlich-
ten Jahresbericht der Notenbank
hervor. Die EZB senkte den Anteil
des Dollars: Die US-Währung
machte 76 Prozent der gesamten Re-
serven aus nach 78,5 Prozent 2009.

Die Yen-Bestände stiegen auf 24
Prozent nach 21,5 Prozent im Jahr
zuvor. „Der Wertgewinn des Wäh-
rungsreserveportfolios war vorwie-
gend auf die Aufwertung des japani-
schen Yens (um 22,6 Prozent) und
des US-Dollars (um 7,8 Prozent) ge-
genüber dem Euro im Lauf des Jah-
res zurückzuführen“, schrieben die
Notenbanker.

Das Gold und die Sonderzie-
hungsrechte des Internationalen
Währungsfonds (IWF) in den Be-
ständen der Notenbank hatten
Ende 2010 einen Wert von 17,4 Milli-
arden Euro, nach 12,7 Milliarden
Euro im Vorjahr. Ihre Bestände
habe die Notenbank dabei nicht auf-
gestockt, sondern vom Wertzu-
wachs bei Gold um 37 Prozent profi-
tiert, erklärte sie. Reuters
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D as Geschäftsmodell der
meisten Direktbanken ist
einfach: Sie locken mit ho-
hen Zinsen für Tages- und

Festgeld und ermöglichen den Han-
del von Wertpapieren über das Inter-
net. Doch Experten warnen, dass die
Anbieter mit diesem einfachen Ge-
schäft kaum noch Wachstum erzielen
können. „Die Direktbanken müssen
wegkommen von der reinen Transak-
tionsbank, indem sie künftig mehr
Beratung anbieten“, sagt Bankenpro-
fessor Klaus Fleischer von der Hoch-
schule München. Da dies aber die
Kosten in die Höhe treibt, prognosti-
ziert er einen Konzentrationsprozess
unter den Anbietern.

Immer mehr Anbieter teilen sich
den hart umkämpften Markt

Die Konkurrenz für die Direktbanken
wächst: Mehr Anbieter versuchen,
im Internet Kunden zu gewinnen. In
den vergangenen Wochen gab es
zwei prominente Neuzugänge. Die
VTB Direktbank, die zur russischen
Staatsbank VTB gehört, und die Mit-
telstandsbank IKB bieten nun online
Tages- und Festgeldkonten an. Die In-
stitute suchen so neue Refinanzie-
rungsquellen. „Die neuen Wettbewer-
ber und die hohen Marketingausga-
ben zeigen, dass es ein umkämpfter,
aber auch attraktiver Markt ist“,

meint Markus Gunter, Vorstand der
DAB Bank.

Während die Direktbanken beim
Tagesgeld mit günstigen Konditionen
noch Kunden von den Filialbanken
abwerben können, bietet das zweite
Kerngeschäft – der Handel mit Wert-
papieren, das sogenannte Brokerage
– kaum noch Wachstumsaussichten.
Die Deutschen sind Aktienmuffel.
Mit der Finanzkrise nahm die Zahl
der Aktionäre noch weiter ab. „Wo
hier Wachstum herkommen soll, ist
mir schleierhaft“, sagt Philipp Häßler
vom Analysehaus Equinet. „Man
kann anderen Brokern etwas wegneh-
men, aber das war es.“ Häßler hält
die DAB, die sich stark auf diesen Be-

reich konzentriert, daher für schlech-
ter aufgestellt als etwa die Comdi-
rect, die sich stärker in Richtung ei-
ner Vollbank entwickelt.

Die Direktbanken müssten sich
breiter aufstellen, meint auch Banken-
professor Fleischer. „Es ist wichtig,
dass weitere Produkte angeboten wer-
den, vom Girokonto über die Vermö-
gensanlage und die Altersvorsorge bis
zur Baufinanzierung. Das kann auch
über White-Labeling erfolgen.“ Dabei
bieten Banken unter ihrem Namen
Produkte an, aber eigentlich vermit-
teln sie nur, und andere Institute wi-
ckeln das Geschäft ab. Die Comdirect
arbeitet etwa so bei Baufinanzierun-
gen mit Interhyp zusammen.

Zunehmend setzen Direktbanken
auch auf Beratung. Als Vorreiter gilt
die ING-Diba, deren Telefonberatung
Fleischer lobt. Auch andere Direkt-
banken wollen ihre Beratung aus-
bauen. Die Kunden würden es zuneh-
mend als normal empfinden, nicht
mehr im persönlichen Kontakt, son-
dern online beraten zu werden,
meint der Comdirect-Vorstand Chris-
tian Diekmann.

Doch die Comdirect hat schmerz-
haft erfahren müssen, dass Beratung
das Geschäft nicht per se nach vorne
bringt. Ende 2009 schloss sie alle zu-
vor aufgebauten Filialen zur tieferge-
henden Beratung von Kunden. Ent-
täuschend ist auch die Honorarbera-

Reiner Reichel
Düsseldorf

D ie Hoffnung stirbt zuletzt. Das
gilt für mehrere Zehntausend
Anleger in Filmfonds, die seit

Jahren im Streit mit der Finanzver-
waltung liegen, weil die Finanzäm-
ter ihnen nachträglich ihre Steuer-
vorteile weggenommen haben. Jetzt
gibt es wieder Hoffnung. Hannover
Leasing, seinerzeit einer der großen
Anbieter von Filmfonds, hat seine
Anleger darüber informiert, dass
ein Münchener Finanzgericht im
Sinne der Anleger entschieden hat.

„Das Gericht hat unsere Rechts-
auffassung vollumfänglich bestä-
tigt“, teilt Hannover Leasing seinen
15000 Kunden mit, die Fonds mit ei-
nem Volumen von 2,3 Milliarden
Euro gezeichnet haben. „Wenn das
Urteil rechtskräftig wird, werden
die anfänglichen Verluste aner-
kannt“, sagt Friedrich Wilhelm Patt,
Sprecher der Geschäftsführung.
Und nicht nur das: Anleger, die auf-
grund der Aberkennung der Verlust-
zuweisung bereits Steuern nachge-
zahlt haben, bekämen die vom Fi-
nanzamt zurück.

Zwischen 1997 und 2005 investier-
ten Deutsche rund zwölf Milliarden
Euro in diese Fonds. Die Fonds be-
zahlten damit Firmen, die Filme her-
stellten. Denn die Fonds verfügten
selbst weder über Kameras noch
Studios. Dennoch waren die Anle-
ger im steuerrechtlichen Sinne Film-
hersteller. Das Lockmittel: Wer
20 000 Euro in den Fonds steckte,
konnte noch im Investitionsjahr
sein zu versteuerndes Einkommen
durch einen Verlust in gleicher
Höhe verringern. Die Modelle wa-
ren so angelegt, dass der Anleger
die Steuern aus später anfallenden
Gewinnen zurückzahlen würde.

Banken garantierten Zahlungen

Bei sogenannten leasingähnlichen
Konstruktionen, zu denen die Fonds
von Hannover Leasing und die eini-
ger Wettbewerber gehörten, waren
die Filmverleiher verpflichtet, Li-
zenzgebühren für die Filme zu zah-
len. Um das Risiko der Zahlungsunfä-
higkeit des Filmverleihs vom Anle-
ger abzuwenden, übernahmen die
Banken die Lizenzzahlungen und
holten sich das Geld vom Filmverlei-
her. „Schuldübernahmevertrag“
hieß diese Konstruktion. Und bei ihr
setzte der Fiskus später den Hebel
an. Sie seien unzulässig, hieß es. Da-
mit waren die Steuervorteile futsch.
Tausenden Anlegern flatterten Steu-
ernachzahlungsbescheide ins Haus,
insgesamt in Milliardenhöhe. Film-
fonds, also die Kommanditgesell-
schaften, in denen das Geld der Anle-
ger steckt, riefen Gerichte an.

Ein solcher Fonds hat nun Erfolg
vor Gericht. Hannover Leasing
selbst weist jedoch darauf hin, dass
das Urteil erst in drei Wochen rechts-
kräftig wird, wenn die Finanzverwal-
tung nicht zwischenzeitlich Rechts-
mittel einlegt. Letztendlich entschei-
den würde dann der Bundesfinanz-
hof. „Wenn das Urteil rechtskräftig
würde, werden auch die Anleger
von KGAL, LHI und Ideenkapital da-
von profitieren“, sagt Antoinette
Hiebeler-Hasner, Partnerin und
Steuerberaterin der Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft Optegra-Hhkl. Sie
hat mehr als 50 Filminvestitionen
aufseiten der Emissionshäuser be-
gleitet.

Yasmin Osman
Frankfurter Zoo

D ie staatliche Förderbank KfW
ist eine sehr große Bank –
Deutschlands drittgrößte,

um genau zu sein. Sie ist auch wie-
der eine sehr profitable Bank –
Deutschlands zweitprofitabelste.
Die unglückliche Sache mit der Be-
teiligung an der maroden Mittel-
standsbank IKB und die mit der
Überweisung an die Pleite-Bank
Lehman Brothers ist lange her. Und
weil die KfW auch eine der grüns-
ten Banken Deutschlands ist – allein
für Waldschutz und Artenvielfalt
fließt eine Milliarde Euro – fördert
sie neuerdings auch den Frankfur-
ter Zoo als Hauptsponsor mit einer
niedrigen sechsstelligen Summe.

Ein Patentier hat sich die KfW da-
bei auch gleich ausgesucht: Die
Wahl fiel auf „Manu“, ein frisch ge-
schlüpftes Streifenkiwi-Küken unbe-
stimmten Geschlechts. Es mag zu-
nächst erstaunen, was die große
KfW und den kleinen kugeligen
Streifenkiwi verbindet. Der für Ar-
tenvielfalt zuständige KfW-Vor-

stand Norbert Kloppenburg trug
gestern nicht einmal Nadelstreifen.

Kiwis sind klein und scheu. Die
KfW ist weder das eine und erst
recht nicht das andere. Erst recht
nicht KfW-Chef Ulrich Schröder.
Doch wer das Territorialverhalten
der neuseeländischen Wappentiere

analysiert, findet gewisse Paralle-
len. Kiwis verteidigen energisch ihr
Revier – wenn sie sich trauen. Sie
treten sich dann gegenseitig kräftig
auf die Zehen. Ganz ähnliche Ver-
haltensmuster waren auch schon
im KfW-Verwaltungsrat zu beobach-
ten. Man kann sagen, im Kontroll-

gremium der KfW geht es gelegent-
lich zu wie im Zoo. Zum Beispiel als
es jüngst um die Frage ging, ob die
KfW Kredite an Kommunen von de-
ren finanzieller Leistungsfähigkeit
abhängig machen darf. Da traten
sich der KfW-Chef und die Vertrete-
rin des Städtetags, die in dem Gre-
mium sitzt, in revierverteidigender
Absicht gegenseitig mächtig auf die
Zehen. Letztlich trampelten so
viele Kontroll-Kiwis auf den KfW-
Plänen herum, dass die Angelegen-
heit vertagt werden musste.

Viel spricht dafür, dass es dort
nun ähnlich weitergeht wie gestern
mit „Manu“. Das Federbällchen trat
ebenso eifrig wie erfolglos in der
Luft herum, als Kloppenburg und
der Zoodirektor es emporhielten.
Als „Manu“ merkte, wie aussichts-
los Widerstand war, machte es ein-
fach die Augen zu. „Symbolische
Flucht“, urteilte der Zoodirektor.
„Augen zu und durch“ dürfte auch
das Gebot der Stunde in Sachen
Kommunalkredite sein. Kürzlich
kündigte Schröder an, es werde
kein Gemeinderating geben.

Onlinebanken müssen sich neu
Der Markt im Internet
ist umkämpft. Für die
Direktbanken heißt das:
Entweder sie bieten
den Kunden mehr
Beratung und Produkte
– oder sie drohen vom
Markt zu verschwinden.

KFW

Winkelementemit dem Logo der DAB Bank: Immer wieder gibt es Gerüchte über einen Verkauf des Instituts.

Neue Hoffnung
für Tausende
Filmfondsanleger

Was die Förderbank mit Streifenkiwis verbindet
Das frisch geschlüpfte Wappentier Neuseelands als neues Patenkind ist der Förderbank nicht unähnlich.

KfW-Vorstand Norbert Kloppenburgmit demKiwi-Patenkind.
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Astrid Dörner
Omaha

Warren Buffett ist überaus
optimistisch, was die Zu-
kunft der USA angeht. „Ich

würde heute lieber in Amerika gebo-
ren sein als zu irgendeiner anderen
Zeit oder an irgendeinem anderen
Ort“, schwärmt der legendäre Inves-
tor. Auch in China gehe es nur in
eine Richtung, und zwar aufwärts.
Wenn es um Europa und den Euro
geht, sieht der Chef des Konglome-
rats Berkshire Hathaway jedoch
dunkle Wolken am Horizont aufzie-
hen. Es sei eine schwierige Frage,
ob es langfristig möglich sei, 17 Län-
der an eine gemeinsame Währung
zu binden, sagte Buffett zum Ab-
schluss seiner weltberühmten
Hauptversammlung. „Ich weiß ein-
fach nicht, ob sie die Belastungen
aushalten können, die damit ver-
bunden sind, oder ob sich Regeln
aufstellen lassen, um die Belastung
zu verringern.“

Buffett, laut dem Magazin „For-
bes“ der drittreichste Mann der
Erde, wird von seinen Fans auch
„das Orakel von Omaha“ genannt.
Die Prognosen des 80-Jährigen inte-
ressieren Investoren weltweit. Zum
Aktionärstreffen kamen in diesem
Jahr rund 40000 Berkshire-Anleger
an den Firmensitz nach Omaha.

Auch Buffetts Unternehmen habe
durch die Bankenkrise in Irland
Geld verloren. Er rät der Europäi-
schen Union dringend, sich in Fra-
gen der Wirtschafts- und Fiskalpoli-
tik anzunähern. Wenn nicht, werde
es „immer wieder zu Belastungen
kommen, die sehr unangenehm
sein werden“.

Eine neue Bankenkrise in den USA
hält der Investor in der nächsten Zeit
für unwahrscheinlich. Es sei nicht üb-
lich, dass sich die Probleme in so kur-
zer Zeit wiederholen würden. Neue
Gefahren könnten eher aus Europa
drohen. „Wenn sich das Schuldenpro-
blem in Europa ausweitet, dann wird
es eine Reihe von europäischen Ban-
ken geben, deren Kapital deutlich
verringert wird“, orakelte Buffett am
Sonntag vor Journalisten. Buffetts
engster Vertrauter und sein Stellver-
treter im Verwaltungsrat, Charlie
Munger, fasste die Situation mit den
Worten zusammen: „Europa hat ein
höllisches Problem.“

Lob für Deutschland

Beide lobten dagegen die Entschlos-
senheit der amerikanischen Politi-
ker aus beiden Parteien, mit der sie
in der Krise vorgegangen seien. Die
USA hätten in der Krise großes
Glück gehabt, räumte Munger ein.
Nun sei es höchste Zeit, dass das

Glück nach Europa komme. Auf
Deutschland ist das Duo dagegen
gut zu sprechen. Die Deutschen hät-
ten eine „großartige Exportwirt-
schaft“ und viele innovative Unter-
nehmen. Einige davon würde Buf-
fett gern übernehmen. „Wir würden
liebend gern einen Anruf von eini-
gen dieser Unternehmen bekom-
men“, sagt der Berkshire-Chef, zu
dessen Konglomerat rund 80 Unter-
nehmen gehören. Doch die Deut-
schen wollen offenbar nicht verkau-
fen. Bislang, gesteht der Investor,
habe noch niemand angerufen.

tung angelaufen, die die Comdirect
seit über einem Jahr anbietet. Bei der
Honorarberatung zahlen die Kunden
für die Empfehlungen, die sie erhal-
ten. Da das Salär des Beraters unab-
hängig von der vermittelten Anlage
ist, soll so eine provisionsgetriebene
Falschberatung vermieden werden.
Bisher haben sich bei der Comdirect
nur 1 530 Kunden für diese Beratung
entschieden. Vorstand Diekmann
gibt sich trotzdem optimistisch:
„Wenn die Zeit reifer wird, stehen
wir bereit und haben den Fuß in der
Tür.“

Für die Direktbanken ist das
Thema Beratung ein zweischneidiges
Schwert. Einerseits müssen sie ihre
Kosten niedrig halten, andererseits
hohe Investitionen in die Beratung tä-
tigen. Fleischer glaubt nicht, dass
alle Institute diesen Spagat schaffen
und langfristig überleben werden. Es
werde zur Konzentration kommen.
„Die Großen werden auf Kosten der
Kleinen wachsen.“ Bei der DAB
wurde bereits über einen Verkauf
spekuliert, als die italienische Groß-
bank Unicredit 2005 die Hypo-Ver-
einsbank und deren Tochter DAB
übernahm. Seitdem gibt es immer
wieder solche Gerüchte. Die DAB
aber wiegelt ab: „Ein Verkauf oder
eine Fusion steht unseres Wissens
nicht zur Debatte.“

FRANKFURT. Die Europäische Zen-
tralbank hat im vergangenen Jahr
von dem schwächelnden Euro profi-
tiert und den Wert ihrer Devisenre-
serven gesteigert. Insgesamt hielt
die EZB Ende 2010 Reserven im
Wert von 60,6 Milliarden Euro,
nach 51 Milliarden Euro 2009. Dies
geht aus dem gestern veröffentlich-
ten Jahresbericht der Notenbank
hervor. Die EZB senkte den Anteil
des Dollars: Die US-Währung
machte 76 Prozent der gesamten Re-
serven aus nach 78,5 Prozent 2009.

Die Yen-Bestände stiegen auf 24
Prozent nach 21,5 Prozent im Jahr
zuvor. „Der Wertgewinn des Wäh-
rungsreserveportfolios war vorwie-
gend auf die Aufwertung des japani-
schen Yens (um 22,6 Prozent) und
des US-Dollars (um 7,8 Prozent) ge-
genüber dem Euro im Lauf des Jah-
res zurückzuführen“, schrieben die
Notenbanker.

Das Gold und die Sonderzie-
hungsrechte des Internationalen
Währungsfonds (IWF) in den Be-
ständen der Notenbank hatten
Ende 2010 einen Wert von 17,4 Milli-
arden Euro, nach 12,7 Milliarden
Euro im Vorjahr. Ihre Bestände
habe die Notenbank dabei nicht auf-
gestockt, sondern vom Wertzu-
wachs bei Gold um 37 Prozent profi-
tiert, erklärte sie. Reuters

Buffett sorgt sich um Europa
Investorenlegende sieht Probleme beim Euro und bei der Lösung der Schuldenkrise.erfinden EZB baut

Dollar-Bestände
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Warren Buffett: Seine Prognosen in-
teressieren Anleger weltweit.
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