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„Man muß
dem Ochsen zwischen

die Hörner hauen“
K o n z e r n e

Das war ein Fehler“
Interview mit Merton Miller über die Rolle der Deutschen Bank bei der MG
Kritiker Miller
„Sie haben nichts vorgelegt“
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Miller, 71, ist Professor an der Uni-
versität von Chicago und Wirt-
schaftsnobelpreisträger 1990. Er
kritisiert die Deutsche Bank, weil
sie die Metallgesellschaft zur Auf-
lösung ihrer Ölkontrakte in den USA
zwang.

SPIEGEL: Sie behaupten, Ronald
Schmitz, Vorstand der Deutsche
Bank, habe dieUS-Ölgeschäfte de
Metallgesellschaftimmer nochnicht
verstanden, wenn er sie alsreines
Roulette qualifiziere. Waren die
Kontraktewirklich seriös?
Miller: Die Deutsche Bank hat d
technischenFragendieses Hedging
nicht begriffen. Das ist füreinen Au-
ßenseiter auch einigermaßen ko
pliziert. Wenn die Deutsche Ban
verstandenhätte, wie dieAbsiche-
rung von Ölpositionen funktionier
hätte sie dieLiquidierung der Ölge
schäfte niemalsangeordnet. Das wa
ein Fehler, der erst dieriesigenVer-
luste verursachthat. Aber soviel wir
wissen, waren die Fachleute de
Deutschen Bank in dieSache ga
nicht eingeweiht.
SPIEGEL: War die von der Metallge
sellschaftangewandteMethodesehr
ungewöhnlich, wieSchmitzmeint?
Miller: Für einen Außenseiter ma
es ungewöhnlich klingen,langfristi-
ge Ölgeschäfte mit kurzfristigen Op
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tionen abzusichern.Aber esfunktio-
niert. Es istwirkungsvoll undvöllig
legal. Diese Geschäftekönnenvoll-
ständig abgesichertwerden.
SPIEGEL: Wie können Sie sosicher
sein, daß die DeutscheBank ei-
nen Fehler gemachthat? Siesitzen
weit weg vomGeschehen imElfen-
beinturm der Universität vo
Chicago.
Miller: Wir haben eine schriftliche
Analyse vorgelegt und sie ineiner
wissenschaftlichen Zeitschrift verö
fentlicht. Wenn die Deutsche Ban
widersprechenwill, kann sie dasgern
tun. Ich habe aberbisher noch kein
Stellungnahme gelesen, die ins D
tail geht. Wir dagegenhaben unser
Karten auf denTischgelegt. Wirsit-
zen nicht versteckt im Wald un
schießen auf dieDeutscheBank.
SPIEGEL: Die Deutsche Bank istkei-
ne Universität, die inwissenschaftli
chen Journalenpubliziert.
Miller: Zwei Vertreter vonMetallge-
sellschaft undDeutscher Bank habe
mich in meinem Büro inChicago be
sucht, um ihreSicht der Sache z
schildern. Es war ein freundliche
Gespräch.Aber sie haben uns im
Grunde garnichts vorgelegt. Sie ha
ben nur auf ihrem Standpunkt b
standen undpauschal gesagt,unsere
Kritik sei falsch. Ichhabe sieaufge-
fordert, mir die genauen Zahlen
zeigen.Aber siehaben uns über di
entscheidendenFakten keinen Be
weis vorgelegt.
SPIEGEL: Was kümmert eseinen
amerikanischen Professor, wenn
deutschesUnternehmeneinem ande
ren Schaden zufügt?
Miller: Ich mache mir Sorgen, da
Firmen davon abgehalten werde
solcheFinanzierungen anzuwende
Hier geht es doch nicht um hochg
fährliche,sondern um sehrnützliche
und wirkungsvolle Instrumente fü
modernes Management. Ich möch
nicht, daß sie durch Horrormeldu
gen überriesigeVerluste in Mißkre-
dit geraten. Es ist meine Aufgabe a
Lehrer, der Sache auf den Grund
gehen und nachLehren zusuchen.
(Die Zwei, TV Serien, Super TV, Gong)
ein.

Schon in der Vergangenheithaben die
Süd-Verlage engkooperiert. An dem
nötigen Kleingeld für dieteuren Werbe
kampagnen dürfte es ihnenaber auch
nach der Fusion fehlen. „Dahabensich
zwei Kranke zueinersiechen Station zu
sammengeschlossen“,hämtSchmidt.

Gong-Chef Borrink setzt gegen di
Macht des Geldes aufseine „tolle Infra-
struktur“ mit vielen Korrespondente
und auf pfiffige Ideen. Von Mitte Fe-
bruar anproduziertGong etwa für die
wöchentlichen Micky-Maus-Hefte je-
weils zehn Programmseiten (Tite
„Spaß-TV“) für Kinder. Weitere Objek
te sind inArbeit.

Besonders sauer auf die G + J-Atta
ke mit TV Today ist der smarte Ham
burger VerlegerDirk Manthey. Ersieht
seine ErfindungTV Spielfilm bedroht
und denkt daran, dieenge Kooperation
mit G + J im Vertriebaufzulösen. Als
Sofortmaßnahmebringt Manthey künf-
tig einen Extrateil mit mindestens 2
Seiten zum TV-Sport. „Wir machen un
sere Zeitschrift winterfest“,sagtChefre-
dakteurChristianHellmann.

Hat G + J-ChefGerd Schulte-Hillen
Erfolg, löst er gleichmehrere Probleme
So kann er dasImage des Traditionsve
lagsaufpolieren, was ihmseit demStart
der lauen KlatschblätterGala und Tan-
go diesesJahr gut bekommen würd
Auch machtSchulte-Hillen den Flop mi
der Ost-ProgrammzeitschriftF.F. ver-
gessen, die an eine Konzernschwes
abgestoßen wurde.

Vor allem abertrifft er den Großver-
legerBauer indessen Stammrevier. De
Rivale plant für denJanuar einneues
Magazin (Projektname:Feuer), das die
Anzeigenerlöse der G + J-Paradeil
strierten Stern bedroht. Zur Not will
G + J im Kampf mitBauer auch noch
die Fernsehbeilage desSternals eigenes
Billigblatt verramschen – für 60 Pfenni
Das würde die Preiseendgültig ruinie-
ren.

„Man muß“, kündigte Schulte-Hille
in kleinem Kreis an, „demOchsenzwi-
schen dieHörner hauen.“ Y


