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Das angekiin

digte Sterben bleibt aus

Die unabhiingigen Vermiogensverwalter behaupten sich — auch in neuen Organisationsformen
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WERNER GRUNDLEHNER

Schon oft wurde ihm der baldige Tod
vorhergesagt — dem unabhingigen Ver-
mogensverwalter (UVV) in der Schweiz.
Als Grund fiithrte man unter anderem
die Uberalterung der Inhaber an. Die
Vermogensverwaltungsfirmen leben in
der Regel so lange wie ihre Griinder und
Besitzer, oder zumindest solange diese
im Geschift bleiben. Die meisten Ver-
mogensverwalter machten sich in den
neunziger Jahren selbstdndig. Zuvor
arbeiteten sie meistens als Kundenbera-
ter bei einer Bank und nahmen einen
Teil ihrer Kunden als «Startkapital» in
die neue Firma. Viele dieser Griinder
haben vor einiger Zeit das Pensionsalter
iiberschritten. Mit der Finanzkrise er-
lebte der Bereich der UVV nochmals ein
Hoch. Nicht mehr big, sondern small und
personlich war beautiful. Es kam zu
einem Griindungsschub, dieser ist mitt-
lerweile abgeflacht.

Wie bei den Banken sind zudem auch
bei den Vermogensverwaltern die Mar-
gen gesunken. Oft heisst es, eine grosse
Anzahl von UVYV verwalte unter diesen
Umsténden zu kleine Vermogen, um
noch profitabel zu wirtschaften. Geméss
Angaben des Verbands Schweizerischer
Vermogensverwalter (VSV) haben die
Mitglieder folgende Charakteristika:
Das im Median verwaltete Vermogen
betrdgt rund 100 Mio. Fr. und verteilt
sich auf rund 30 Kunden, die von 2,5 bis
3 Vollzeitmitarbeitern betreut werden.
Branchenbeobachter sind der Meinung,
dass das zum Uberleben notwendige
Mindestvolumen der verwalteten Ver-
mogen 50 Mio. Fr. betrage und die mini-
male Mitarbeiterzahl 3 bis 4 sei; sonst

Unabhiingige Verwalter
sind ein wichtiger
Pfeiler des hiesigen
Finanzplatzes.

konnten Auflagen zur Funktionentren-
nung im internen Kontrollsystem und im
Risk-Management nicht erfiillt werden.

Ein weiterer Grund fiir das Verschwin-
den der UVYV soll das anspruchsvolle
Marktumfeld sein und hier insbesondere
die zusitzlichen gesetzlichen Anforde-
rungen. Vor allem vom Finanzdienstleis-
tungsgesetz (Fidleg) und vom Finanzinsti-
tutsgesetz (Finig) werden UVYV stark be-
troffen sein, weil die Vermogensverwal-
tung neu einer Bewilligungspflicht
unterstellt und auch die Verhaltenspflich-
ten verschérft werden sollen.

Es scheint also nicht rosig bestellt um
die UVV. Laut Schitzungen verwalten
rund 2500 solcher Firmen in der Schweiz
Gesamtvermogen in der Hohe von 400
Mrd. bis 600 Mrd. Fr. Damit bilden sie
einen wichtigen Pfeiler des hiesigen
Finanzplatzes. Einen UVV koénnte man
auch als ausgelagerten Bankmitarbeiter
sehen, der auf eigene Rechnung arbeitet.
Der Kunde geht zu seiner Vertrauens-
person, welche die mit dem Kunden ver-
einbarte Anlagestrategie definiert und in
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Frezberuﬂzche Verwalter betreuen im Schnitt 100 Mtlltonen Franken Vermoégen und rund 30 Kunden.

diesem Rahmen selbstindig umsetzt.
Dabei werden die Vermogenswerte bei
einer Bank (Depotbank) gefiihrt.

«Die grosse Konsolidierung, die
Experten in Studien immer wieder ange-
kiindigt haben, hat nie stattgefunden —
sie ist ein Mythos», sagt Patrick Dorner,
der Geschiftsfithrer des VSV. Die Zah-
len zur Grosse der Branche im Ge-
schéftsbericht 2017 des VSV seien mit
jenen von vor zehn Jahren vergleichbar.
Es habe kein Blutbad gegeben. Ein
Grund, dass Anbieter verschwinden, sei
allenfalls das Alter der Vermogensver-
walter. Die erste Griindergeneration
gebe die Geschiftstatigkeit auf. Diese
kleinen Firmen verschwinden in der Re-
gel. Fiir die Kunden wiirden vom schei-
denden Geschiftsinhaber individuelle
Losungen gesucht und gefunden. Ver-
kaufen ldsst sich der Bestand geméss
Dorner meist nicht, da es sich um ein Be-
ziehungsgeschift handelt. Ein Kunde
lasse sich nicht zu einer anderen Firma
iibertragen, sondern suche mithilfe sei-
nes Umfelds nach einer neuen Vertrau-
ensperson.

Er beobachte eine «&dusserst positive
Professionalisierung» der Verméogens-
verwalter, sagt Jacques E. Stauffer, Griin-
der und CEO von Parsumo, einem Ver-
mogensverwalter mit einem Netzwerk
von mehr als 30 Spezialisten in Ziirich,
Basel und Boston. Im Jahre 2011 waren
es rund 100 Finma-regulierte Ver-
mogensverwalter, heute sind es 219.
Diese Konkurrenz belebe den Markt
und er6ffne dem Bankkunden Alternati-
ven. In den vergangenen Jahren haben
sich unter den Vermogensverwaltern

teilweise grossere Einheiten gebildet,

wie etwa Swisspartners und Parsumo

oder Plattformlésungen wie Aquila,

denen sich UVV anschliessen konnen.

Kleine Anbieter dominieren den Markt
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Diese Anbieter haben durch ihre Grosse
einen gewissen Bekanntheitsgrad er-
reicht. Innerhalb der gesamten Branche
machen sie aber nur einen kleinen An-
teil aus. «Gerade Plattformen ermog-
lichen es kleinen Vermogensverwaltern,
klein zu bleiben», sagt Max Cotting,
CEO von Aquila. Der Trend zur Grosse
hat auch mit der komplexer werdenden
Betreuung der Kunden zu tun. Die zu-
nehmende Bedeutung der Vorsorge, die
Ubertragung von Familienvermogen, die
Betreuung von international vernetzten
Familien und Unternehmen sowie ver-
mehrtes Nachfragen von Nischenstrate-
gien erfordern zunehmendes Spezial-
wissen und Fachleute.

Auch die Regulierung werde zu Zu-
sammenschliissen und grosseren Einhei-
ten fiihren, da sich kleinere Einheiten

Das Verhiiltnis
zwischen Banken und
Vermogensverwaltern
ist zwiespiltig.

Plattformen anschliessen wiirden, sagt
Cotting. Die Kosten werden steigen, vor
allem fiir IT, Compliance und Risk-
Management. Weiter werde das Bera-
tungsgeschéft, aufgrund der umfang-
reichen Dokumentationspflichten, an
Bedeutung verlieren. Die Vermogens-
verwalter wiirden, wenn immer méglich,
Verwaltungsmandate anbieten.

Die immer wieder gehorte These, die
unabhingigen Vermogensverwalter hét-
ten mehr Probleme mit Schwarzgeld, ist
gemdss Dorner nicht logisch. Die Kun-
dengelder liegen zu 100% bei Depot-
banken. Wenn diese das Schwarzgeldpro-
blem gelost haben, gilt das auch fiir die
UVV. Ein Vermogensverwalter konne
die Anderungen im gesetzlichen Rahmen
schneller nachvollziehen als eine Bank,
da die Beziehungen zum Kunden enger
sind und es sich in der Regel nur um ei-
nige Dutzend Kunden handelt.

Natiirlich seien die neuen Gesetze
Fidleg und Finig fiir die UVV - wie fiir
den gesamten Finanzplatz — eine Heraus-
forderung, raumt der VSV-Geschifts-
fithrer ein. Die Anforderungen sind bis
jetzt noch nicht bis ins letzte Detail be-
stimmt, aber fiir UVV bestehe die Mog-
lichkeit, sich innerhalb des Gesetzes zu
entwickeln. Das Parlament sei KMU-
freundlich und werde eine passende
Losung finden. Ein UVYV lésst sich je-
doch nicht wie eine Bank regulieren. Der
Vermogensverwalter gehort wie ein
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Rechtsanwalt oder ein Arzt zu den freien
Berufen. Im Rahmen des vereinbarten
Mandats verpflichtet er sich iiblicher-
weise, immer im Interesse des Kunden zu
handeln, wihrend eine Bank noch eine
Vielzahl von Dienstleistungen und Pro-
dukten anbietet.

Bis jetzt seien noch keine Regulie-
rungsprojekte ausser Mifid II umgesetzt
worden, deshalb sei die grosse Konsoli-
dierungswelle noch ausgeblieben, sagt
dagegen Cotting. Aufgrund der Verzoge-
rung von Fidleg und Finig sei es ziemlich
ruhig geworden. Man warte einmal ab,
was in welcher Form von den eidgends-
sischen Riten beschlossen werde und
wie lange die Ubergangsfristen sein wiir-
den. Ohne Digitalisierung kann die kom-
mende Regulierung nicht bewiltigt wer-
den. Dazu braucht es gemiss dem
Aquila-CEO aber neue Systeme, welche
die Kosten hochtreiben werden.

Das Verhiltnis zwischen Banken und
Vermogensverwaltern ist zwiespaltig.
Einerseits sind die UVV fiir die Finanz-
institute ein Vertriebskanal, der Pro-
dukte absetzt und neue Kunden und
neue Gelder bringt. Auf der anderen
Seite ist ein UVV auch ein Konkurrent.
Die Bank wiirde eine hohere Marge er-
zielen, wenn sie den Kunden, der beim
UVYV ist, direkt betreuen wiirde. Ein
UVYV arbeitet in der Regel mit mehreren
Depotbanken zusammen. Jede Bank
dringt den Vermogensverwalter, die
Zahl der Bankbeziehungen zugunsten
des eigenen Instituts zu verringern. Aus
Sicht der Banken werden die Verbindun-
gen mit dem UVYV so effizienter und pro-
fitabler. Die Banken diirften aber ge-
maiss Dorner unter einem grosseren
Margendruck als die UVV stehen. Diese
hitten dank ihrer tibersichtlichen Grosse
einen hohere Flexibilitit, sich an neue
Umstédnde anzupassen.

Fiir Banken gebe es nichts Angeneh-
meres als Bankkunden mit einem Ver-
mogensverwaltungsauftrag, sagt Stauffer.
In einem solchen Fall hilt die Bank die
Vermogenswerte, sie trifft die Anlage-
entscheide, sie handelt auch im Namen
der Kunden an der Borse und kontrol-
liert die Prozesse selbst. Ein UVV werde
dagegen alles daransetzen, die Kosten
zur Verwahrung und Verwaltung der
Vermogenswerte so niedrig wie moglich
zu halten, weil diese Kosten seine Leis-
tung, die Performance, schmilerten. Im
Gegensatz zur Bank verdient der UVV
nicht an den Transaktionen, den Spreads
(Unterschied zwischen Kauf- und Ver-
kaufspreis), an eigenen Produkten, an
der Verwahrung und Administration und
an ausgewihlten Produkten (z. B. Retro-
zessionen). Der UVV vertrete ganz im
Gegenteil einzig die Interessen des An-
legers, so der Parsumo-CEO.

Mirkte und Meinungen

Warnsignal auf
dem Priifstand

ANNE-BARBARA LUFT

Analytiker, Investoren und Okonomen
scheinen derzeit nur ein Thema zu ken-
nen: die Zinsstrukturkurve der USA.
Dieses Warnsignal meldet sich zuriick,
und zwar so deutlich wie zuletzt vor der
Finanzkrise. Die Zinsstrukturkurve stellt
die Hohe der Zinsen ins Verhiltnis zur
Laufzeit. Vielbeachtet ist die Differenz
zwischen der Verzinsung von Staats-
anleihen mit zwei Jahren Laufzeit und
denjenigen mit zehn Jahren Laufzeit.
Diese Zinsdifferenz ist in den USA
jingst unter die Marke von 50 Basis-
punkten gefallen — das ist der niedrigste
Wert seit Oktober 2007 Die sogenannte
«Laufzeitpramie», die Anleger normaler-
weise dafiir erhalten, dass sie ihr Geld
langer binden, ist bei diesem Niveau
kaum noch attraktiv. Fiir viele Analyti-
ker ein Grund, die Zinskurve weiter im
Auge zu behalten.

Ein flacher Verlauf der Zinskurve gilt
nach wie vor als wichtiger Vorbote einer
Rezession. Noch alarmierender ist ein in-
verser Kurvenverlauf. In diesem Fall ist
die Verzinsung kiirzerer Laufzeiten
hoher als die Rendite von ldnger laufen-
den Anleihen — die Differenz ist bei die-
sem Zustand also negativ. In den vergan-
genen 60 Jahren ist tatsdchlich jeder
Rezession eine inverse Zinskurve voran-
gegangen.

Da eine Rezession in den USA in der
Regel mit einem Wendepunkt an den
globalen Aktienmérkten einhergeht, ist
es also nicht iiberraschend, dass sich
Obligationdre und Aktiondre derzeit
gleichermassen fiir das Phanomen der
flachen Zinskurve interessieren. Nun ist
die US-Zinskurve noch rund 50 Basis-
punkte von einem inversen Verlauf ent-
fernt. Sollte dies fiir Investoren ein
Grund zur Panik oder zum Zuriick-
lehnen sein?

Wie immer ist es mit Signalen nicht so
einfach. Im Mérz haben sich die meisten
Frithindikatoren fiir die US-Wirtschaft
weiter aufgehellt — trotz den geopoliti-
schen Risiken und dem drohenden Han-
delskrieg. Fiir die néchsten sechs Monate
deuten diese Zeitreihen auf ein kréftiges
Wachstum in den USA hin. Wie passen
diese Daten und der Verlauf der Zins-
kurve zusammen? Sehr gut, muss leider
gesagt werden. Denn es dauert wenigs-
tens zwOlf Monate, bis auf einen flachen
oder inversen Kurvenverlauf schliesslich
schwichere Frithindikatoren folgen.

Auch die fithrenden Kopfe der US-
Notenbank haben die Zinsstrukturkurve
stets im Blick. Erste Marktbeobachter
stellen die Fragen in den Raum, ob die
jungste Abflachung der Kurve die Wih-
rungshiiter zu einer Verlangsamung oder
sogar einer Pause auf ihrem Zinserho-
hungspfad bewegen konnte. Ein Riick-
gang der Renditen am Markt fiir US-
Staatsanleihen wire die Folge. Anleger
wiirde dies auf dem falschen Fuss er-
wischen, gehen doch die meisten von
einem Anstieg der Zinsen am Kapital-
markt der USA aus und haben sich ent-
sprechend positioniert. Es wire nicht das
erste Mal, dass das Ende der Hausse an
den Obligationenmaérkten zu friih gewit-
tert wurde.
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Orte der Kontemplation — das war einst. Heute definieren
sich Museen iiber Medienrummel und Promi-Giste seite2s

Jtene Jiivcher Jeitung

27

Die #MeToo-Bewegung aus dem Westen hat nun auch
die Universitit Peking erreicht seire2g
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Eine Statue auf der Krim erinnert an Lenin und daran, dass friedliche Revolutionen die Seltenheit sind.

elbst Putin fiirchtet sich

Autoritiire Herrscher drohen von jenem System verschlungen zu werden, das ste selber geschaffen haben

FABIAN THUNEMANN

Die politische Astrologie ist zuriick. Zu-
letzt im Kalten Krieg zur Perfektion ge-
langt, floriert im frostigen Klima gegen-
wiartiger Weltpolitik ein neues Experten-
tum der Vermutung. Diesem Umstand
mag man mit Spott begegnen, allerdings
haben sich im Feld der Politik vermeint-
lich belastbare Informationen allzu hdu-
fig schon als Fata Morgana erwiesen.
Schliesslich gehoren Geheimniskrdmerei
und gezielte Desinformation von jeher
zur Staatskunst und machten die politi-
sche Aufkldrungsarbeit immer abhingig
von iibergelaufenen Agenten, auskunfts-
freudigen Emigranten und der Kunst, of-
fizielle Verlautbarungen des Gegners im
eigenen Interesse zu deuten.

Mit dem Fall der Mauer und der
Arbeit an einem neuen Mythos wihnten
sich viele am Beginn eines vollig neuen
Zeitalters. Nach Jahrzehnten der Kon-
frontation beschwor man nun den Geist
vertrauensvoller Zusammenarbeit. Ganz
so ist es nicht gekommen. Das Klima
internationaler Politik ist wieder rauer
geworden, und mit den zunehmenden
Abschottungstendenzen nimmt auch die
Informationsdichte ab. Das wiederum
zwingt die Interpreten, sich vermehrt
dem Geschift politischer Astrologie zu-
zuwenden.

Schon viele Jahrzehnte ist Russland
ein Liebling dieses Genres. Nicht zufillig
avancierte denn auch die Kreml-Astro-
logie im Kalten Krieg zur griffigen Chif-
fre. Und keinesfalls erwiesen sich die Be-
schreibungen der politischen Stern-
deuter als vollstéindig unzuverldssig. Man
konnte sich sogar zu der These verstei-
gen, dass die defizitdre Informationslage
damals die analytischen Krifte ihrer
Kommentatoren durchaus zu stéhlen
vermochte.

Demgegeniiber verschwimmt in der
gegenwartigen politischen Publizistik
nicht selten die Grenze zwischen Ana-
lyse und Hoffnung. So glaubte man etwa
die Aufwallungen in der arabischen Welt
mit dem Zusatz Friihling angemessen zu
fassen. Als dann auch noch wenige
Monate spéter in Russland die grossten
Protestkundgebungen seit den chaoti-
schen Umbruchjahren der frithen 1990er
Jahre ausbrachen, schien das Ende der
Geschichte wieder néher zu riicken.

Die Erosion des Systems

Erst als der Arabische Friihling in den
tristen Herbst wechselte, wurde Kklar,
dass friedliche Revolutionen doch wohl
eher historische Seltenheiten sind. Und
wihrend noch im Dezember 2011 viele
Demonstranten im Verbund mit ihren
anteilnehmenden Beobachtern auf ein
neues Jahr ohne Putin hofften, gab es
Hunderte Verhaftungen spéter Gewiss-
heit: Das System Putin funktionierte —
weder der Protest noch der Machtappa-
rat hatten den Souverdn vom Hof gejagt.
Inzwischen glauben viele Beobachter zu
wissen, dass die Erosion dieses Systems
unkalkulierbare Folgen, sogar biirger-
kriegsartige Zustidnde zeitigen konnte.
Daher halten sie nun massvolle politi-
sche Verdnderungen unter Einbezie-
hung bereits etablierter Kréfte fiir viel-
versprechender.

Die Schaffung einer Putin direkt
unterstellten Nationalgarde vor zwei
Jahren deutet allerdings darauf hin, dass
er mit der Option des eigenen Machtver-
lustes kalkuliert. Entsprechend steht
diese erweiterte Priatorianergarde nicht
allein fiir den Kampf gegen Terrorismus
und die Wahrung der o6ffentlichen Ord-
nung bereit, sondern fungiert vor allem
als Disziplinierungsorgan gegeniiber

potenziell illoyalen Personen seiner Um-
gebung. Neben all den Forderungen aus-
senpolitischer Schauplitze und der Ge-
fahr des Sozialprotestes zeigt der Haus-
herr des Kremls ein gutes Gespiir fiir die
mogliche Bedrohung im unmittelbaren
Machtbereich.

Wihrend dem Normalbiirger die
Lebensversicherung einen behaglichen
Lebensabend verspricht, bleibt diese
Aussicht beim autoritdren Herrscher an
das Gesplir fiir Machtprozesse gekniipft.
Auch wenn er Sozialprotest keinesfalls
auf die leichte Schulter nehmen sollte,
gehort es wohl zu ebendiesem Gespiir,
dass ziviles Aufbegehren gegeniiber der
Gefahr eines Staatsstreiches mit einem
eher geringen statistischen Schadens-
wert zu veranschlagen ist.

Bereits im frithen 16.Jahrhundert
wusste Niccolo Machiavelli zu berichten,
dass durch Verschworungen mehr
Machthaber um Leben und Herrschaft
gebracht wurden als durch offenen
Krieg. Gesellschaftlicher Protest war
Machiavelli natiirlich nicht bekannt.
Deshalb seien noch die Daten einer
grossangelegten Untersuchung erginzt:
Allein in den letzten sechs Dekaden
fiihrten offentliche Unruhen nur in
jedem zehnten Fall zum Umsturz, wéh-
rend im gleichen Zeitraum gut 65 Pro-
zent der autoritdren Herrscher durch
einen Staatsstreich zu Fall kamen.

Dieser Umstand wiederum hangt mit
der gestorten Kommunikation in autori-
tdren Systemen zusammen. In ihnen
nédmlich leidet nicht nur die Bevolkerung
unter einem Wahrheitsdefizit, sondern
auch der Souverén selbst wird zum Ge-
fangenen der eigenen Schopfung. So se-
hen sich denn auch die Herrscher bis
zum Tag der fiir sie plotzlichen Entmach-
tung einzig wohlklingenden Sirenen-
gesdngen ausgesetzt.

Selbst der Pfeil des einzigen unabhin-
gigen Meinungsforschungsinstituts in
Russland, des Levada-Zentrums, zeigt
seit der Annexion der Krim im Mirz
2014 wieder steil nach oben. Der siisse
Klang der Loyalitdt umspielt Putin mit
Werten von iiber 80 Prozent. Es gehort
zum gelingenden Machtspiel eines Auto-
kraten, solche Zustimmungsraten zwar
als Anerkennung eigener Leistung zu in-
szenieren, sich zugleich jedoch nicht von
ihnen in die Irre fithren zu lassen. Die
Einsamkeit der Macht hinterlédsst in
autoritdren Systemen stets besondere
Spuren.

Lasst sich hinter autoritdrer Willkiir
am Ende also ein rationales Kalkiil,
Machtinstinkt genannt, erkennen? Ist
die Jagd auf vermeintliche Feinde also
nicht allein als megalomanischer Rausch
zu erkldren? Sind Disziplinierungen und
wechselnde Gunstbezeugungen womog-
lich gezielte Versuche, etwaige Biind-
nisse zwischen Personen des eigenen
Machtapparates mit dem protestieren-
den Fussvolk immer wieder zu hinter-
treiben?

Wie verginglich ist Macht?

Die Schwierigkeit einer Beantwortung
dieser Fragen ist offenkundig. Ein
Machthaber nidmlich, und hier kann
jeder an seinen Lieblingsherrscher den-
ken, wird gut daran tun, das schmutzige
Tagwerk mit dem Hinweis auf eine ge-
rade noch rechtzeitig vereitelte Aktion
des Feindes zu versehen. Kritische Beob-
achter einer solchen Politik hingegen
werden eben damit den Beweis zyni-
scher Machtpolitik erbracht sehen. Aus-
ser Zweifel steht jedoch, dass ein leben-
diger Autokrat zu anderen Uberlegun-
gen herausfordert als einer, dessen Ende
ein Staatsstreich besiegelt hat.
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Etwas altviterlich liesse sich an dieser
Stelle auf das Damoklesschwert verwei-
sen. Hélt dieser Mythos doch mehr be-
reit als die Selbstvergewisserung bil-
dungsbiirgerlicher Blasiertheit. So ist der
Umstand, dass das Leben des Giinstlings
Damokles buchstiblich am seidenen Fa-
den hingt, nur auf den ersten Blick eine
Machtdemonstration seines Gebieters.

Bei nédherem Hinsehen erweist sich
die Konfrontation zwischen Machthaber
und Untertan als prunkvolle Inszenie-
rung der Verginglichkeit von Macht.
Wihrend Damokles der Bedrohung
durch das Schwert entgehen kann, bleibt
die Macht des Tyrannen dauerhaft be-
droht. Wihrend Palastrevolutionen, Ver-
schworungen oder ein Militdrputsch, so
die Lektion von Dionysius, den Macht-
haber jederzeit erwischen konnen, ist die
herrschaftliche Gewalt gegeniiber dem
Untertan geradezu berechenbar.

Es ist der menschlichen Natur zuzu-
schreiben, dass sich jeder von uns un-
willkiirlich mit den Unterdriickten ver-
bunden fiihlt und weniger Neigung ver-
spiirt, herrschaftliche Willkiir mit der
eigentiimlichen Logik autoritirer Poli-
tik zu erkldren. Daher verwundert es
auch nicht, dass bei der Redewendung
vom Damoklesschwert die meisten
Menschen an den bedrohten Untertan
denken und eben nicht an den Ur-
sprung des Mythos — den bedrohten
Souverdn. Diesen Ursprung politischer
Astrologie jedoch zu bedenken, erlaubt
womoéglich einen anderen — niichterne-
ren — Blick auf all die Herrscher, die
unseren politischen Konsens in Europa
von Zeit zu Zeit storen.

Fabian Thunemann ist Osteuropahistoriker
und wissenschaftlicher Mitarbeiter an der
Humboldt-Universitat zu Berlin.



