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WAS KOMMT 
NACH DEM VIRUS?
Es gibt ein Leben nach Covid … 

selbstverständlich! Aber wir alle 

müssen uns einstellen auf Ver-

änderungen – im Privaten und im 

Berufsleben. Das Café um die Ecke, 

der Lieblings-Klamottenladen, der 

Stamm-Italiener: alle dicht! Und 

was hat die Pandemie mit der  

Wirtschaft und der Gesellschaft 

gemacht? Wir haben es teilweise 

am eigenen Leibe erlebt: Die Sche-

re zwischen Arm und Reich klafft 

noch weiter aus einander als zuvor. 

Und Superreiche sind nach der  

Krise noch viel reicher. 

Scott Galloway wirft einen Blick 

auf die Superreichen – Bezos, 

Zuckerberg und Co –, die Bosse 

von Amazon, Apple, Facebook und 

Google. Sie und ihre Unternehmen 

haben definitiv von Corona pro-

fitiert. Geschlossene Läden? Ein 

traumhaftes Konjunkturprogramm 

für Amazon! Galloway analysiert, 

welche Veränderungen Corona an-

gestoßen und beschleunigt hat, wer 

die Gewinner und wer die Verlierer 

sein werden – in Wirtschaft, Politik 

und Gesellschaft.

Das Virus hat Schlafzimmer in Büros verwandelt, 

Jung gegen Alt ausgespielt, die Kluft zwischen Arm 

und Reich vergrößert. Einige Unternehmen – Zoom, 

Peloton oder Amazon – profitierten in einem un-

geahnten Ausmaß. Andere – wie die Restaurant-, 

die Reise- und die Live-Unterhaltungsbranche – 

kämpften darum, nicht ausgelöscht zu werden.

Star-Ökonom Scott Galloway argumentiert: Die 

Pandemie hat die Veränderungen nicht ausgelöst, 

sondern Trends beschleunigt, die bereits in vol-

lem Gange waren. Die mächtigen Tech-Monopole 

Amazon, Apple, Facebook und Google – „The Four“ 

aus Scotts gleichnamigem Buch – werden dank der 

Disruption florieren. Andere Branchen, zum Beispiel 

die Hochschulbildung, werden zu kämpfen haben. 

Und die Pandemie hat beunruhigende Trends in 

Politik und Gesellschaft ungeschönt hervortreten 

lassen. Wohin steuern wir? Und welche Möglich-

keiten haben wir, die Richtung zu beeinflussen?

„EINE SO GUTE ANALYSE, WIE MAN 
SIE SICH NUR WÜNSCHEN KANN.“ 

-The Financial Times
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Einleitung 11

Es heißt, die Zeit sei verlässlich und unerbittlich. Der Lauf der Sonne 
am Firmament und unsere jahreszeitliche Umlaufbahn um die Son-
ne erzeugen einen ewig gleichförmigen Rhythmus. Unsere Wahr-
nehmung von Zeit ist aber nicht konstant. Mit fortschreitendem 
Alter weitet sich unser Bezugsrahmen (die Vergangenheit), und die 
Jahre vergehen schneller. Erst heute Morgen gab ich meinem Sohn 
vor seinem ersten Kindergartentag einen Abschiedskuss. Und heute 
Nachmittag kam er dann schon aus der fünften Klasse nach Hause. 
Er empfindet es genau umgekehrt, und seine Schule ist der Mei-
nung, die fünfte Klasse wäre genau der richtige Ort, um zu schei-
tern: Seine ersten Dreier und Vierer halten für ihn die Zeit an – oft.

Aber was wir erleben, ist nicht Zeit, sondern Veränderung. Aris-
toteles merkte an, dass Zeit nicht ohne Veränderung existiere, denn 
das, was wir Zeit nennen, ist lediglich unsere Maßeinheit für die 
Differenz zwischen „vorher“ und „nachher“.1 Aus diesem Grund 
machen wir täglich die Erfahrung, die Zeit würde sich entweder 
endlos hinziehen oder wie im Flug vergehen. Zeit ist formbar, be-
einflussbar durch Veränderung. Und dabei kann das Allerkleinste 

Einleitung
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zu beispiellosen Veränderungen führen. Selbst so etwas Kleines wie 
ein Virus.

Anfang März 2020 lebten wir im „Vorher“. Das neuartige Coro-
navirus war zwar in den Schlagzeilen, mehr aber auch nicht. Außer-
halb Chinas gab es nur wenige Anhaltspunkte, dass sich eine welt-
weite Krise zusammenbraute. Einundvierzig Menschen waren in 
Norditalien verstorben, aber im übrigen Europa ging das Leben un-
verändert weiter. Zwar meldeten die Vereinigten Staaten am 1. März 
den ersten Todesfall, die wichtigere Nachricht war allerdings, dass 
Mayor Pete seine Kandidatur zur Präsidentschaft zurückgezogen 
habe. Es gab keine Schließungen, keine Masken, und den meisten 
Menschen wäre Dr. Anthony Fauci unbekannt gewesen.

Zum Ende des Monats befanden wir uns dann im „Nachher“. Die 
Welt machte zu. Hunderttausende waren positiv auf das Virus ge-
testet worden, darunter Tom Hanks, Placido Domingo, Boris John-
son und Dutzende Seeleute auf einem US-Flugzeugträger mitten 
im Pazifischen Ozean.

Ein Virus, dessen Größe ein Vierhundertstel des Durchmessers 
eines menschlichen Haares beträgt, packte sich eine 5,972 Trilliarden 
Tonnen schwere Kugel und ließ sie zehnmal schneller drehen.

Doch trotz der beschleunigten Zeit (Veränderung) hatte man das 
Gefühl, das Leben sei stehen geblieben. Wie mein Sohn, als er sein 
erstes schlechtes Zeugnis in der Hand hielt, verloren wir unsere Fä-
higkeit, über den Augenblick hinaus zu denken. Kein Vorher und 
kein Nachher. Nur noch Zoom-Anrufe, Essen zum Mitnehmen und 
Netflix. Statt Spielstände und das Kinoprogramm lasen wir Fall- 
und Todeszahlen nach. Der Kinohit des Sommers war Palm Springs 
– die Geschichte zweier Menschen, die immer und immer wieder 
denselben Tag erleben.

Nachdem ich bereits ungefähr fünfzigmal um die Sonne gekreist 
bin, weiß ich, dass wir die Dauer dieses Moments falsch einschät-
zen. Stets versuche ich, mich selbst von dem zu überzeugen, was ich 
meinen Jungs sage: „Auch das geht vorüber“. Dieses Buch ist der 
Versuch, über unsere beispiellose Gegenwart hinauszublicken und 
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die Zukunft vorherzusagen, indem wir sie so gestalten, dass ein Dia-
log angestoßen wird, der zu besseren Lösungen führt.

Wenn das einzige bekannte astronomische Objekt, auf dem es Le-
ben gibt, zu seiner normalen Rotationsgeschwindigkeit zurückkehrt, 
was wird sich im Geschäftsleben, in der Bildung und in unserem 
Land geändert haben? Wird es humaner und erfolgreicher zugehen? 
Oder werden die Menschen einfach vorziehen, dass es aufhört, sich 
zu drehen? Was können wir tun, um das „Nachher“ zu gestalten?

Ich bin Unternehmer und Professor an einer Business School 
und sehe die Dinge daher aus dem betriebswirtschaftlichen Blick-
winkel. Damit sind wir bei dem zentralen Thema dieses Buches: 
Wie wird die Pandemie das wirtschaftliche Umfeld verändern? 
Hierfür untersuche ich, wie die Pandemie Großunternehmen und 
insbesondere Big-Tech-Firmen zugutegekommen ist. Eine gehörige 
Portion des vorliegenden Buches ist eine pandemische Aktualisie-
rung meines ersten Buches The Four, womit wir noch einmal Ama-
zon, Apple, Facebook und Google aufgreifen. Zudem beleuchte ich 
die Disruptionsmöglichkeiten außerhalb der Sektoren, die von den 
Vier dominiert werden, und einige der Firmen, die in den Startlö-
chern des Erfolges stehen.

Nachdem die Wirtschaft allerdings nicht im luftleeren Raum 
operiert, stelle ich einen breiteren Zusammenhang zwischen Wirt-
schaft und Gesellschaft her. Der Hochschulbildung habe ich ein ge-
samtes Kapitel gewidmet, da sie sich meiner Ansicht nach an der 
Schwelle zu einem tiefgreifenden Wandel befindet. Ich verdeutli-
che, auf welche Art und Weise die Pandemie allgemeine Trends in 
unserer Kultur und in der Politik aufgedeckt und beschleunigt hat. 
Und warum der tiefgreifende, im Namen des Kapitalismus vorge-
nommene Wandel das kapitalistische System unterminiert und was 
wir diesbezüglich unternehmen können. Wir haben es hier mit ei-
ner weltweiten Krise zu tun. Und auch wenn meine Beispiele und 
die Analysen auf den Erfahrungen der Vereinigten Staaten von 
Amerika fußen, so hoffe ich, dass diese Erkenntnisse auch für Leser 
und Leserinnen in anderen Ländern von Wert sind.
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Dabei stelle ich zwei Thesen auf: Erstens, der nachhaltigste Ef-
fekt der Pandemie dürfte die Beschleunigung sein. Auch wenn 
einige Veränderungen initiiert und die Richtung von Entwicklun-
gen verändert werden dürften, wirkte sich diese Epidemie primär 
als Beschleuniger für die bereits in der Gesellschaft vorhandenen 
Dynamiken aus. Zweitens, in jeder Krise bieten sich Chancen; je 
größer und disruptiver die Krise, desto größer die Chancen. Al-
lerdings dämpft der erste Punkt meinen Optimismus bezüglich des 
zweiten. Denn viele Entwicklungen, die die Pandemie beschleunigt, 
sind negativer Natur und schwächen unsere Fähigkeit zur Erholung 
und Entfaltung in einer Welt nach Corona.

Die große Beschleunigung

Das folgende Zitat wird Lenin zugeschrieben: „Es gibt Jahrzehnte, 
in denen nichts passiert; und Wochen, in denen Jahrzehnte pas-
sieren“. Tatsächlich stammt es jedoch nicht von Lenin, sondern 
vom schottischen Parlamentsmitglied George Galloway (toller 
Name, übrigens). Und dieser Galloway umschrieb mit der für einen 
Schotten typischen Kürze, was Lenin 1918, nach den durch seine 
Revolution angerichteten Umwälzungen, sehr viel umständlicher 
und stumpfsinniger ausgedrückt hatte.

Dieses Motiv, Jahrzehnte in Wochen, lässt sich in den meisten 
Branchen und in vielen Facetten des Lebens wiederfinden. Der 
E-Commerce kam ab dem Jahr 2000 auf. Seitdem stieg der Anteil 
des E-Commerce am Einzelhandel jedes Jahr um etwa ein Prozent. 
Anfang des Jahres 2020 wurden 16 Prozent des Einzelhandels über 
digitale Kanäle abgewickelt. Acht Wochen, nachdem die Pandemie 
die Vereinigten Staaten (März bis Mitte April) erreicht hatte, klet-
terte diese Zahl auf 27 Prozent … und sie geht nicht mehr zurück. 
Wir verzeichneten also im E-Commerce innerhalb von acht Wo-
chen ein Jahrzehnt des Wachstums.
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Nehmen wir einen beliebigen Trend –  ob sozialer, geschäftlicher 
oder persönlicher Natur – und spulen ihn um zehn Jahre nach vorn. 
Selbst wenn Ihre Firma noch nicht so weit ist, auf der Trendlinie 
liegen das Verbraucherverhalten und der Markt auf dem Punkt des 
Jahres 2030. Hatte Ihre Firma eine schwache Bilanz, wäre sie nun 
untragbar. Sind Sie im Einzelhandel tätig, der die Grundversorgung 
sicherstellt, wären Ihre Waren lebensnotwendiger denn je. Sind Sie 
im Konsumgüterbereich tätig, wären Sie konsumorientierter denn 
je. Und stritten Sie sich im Privaten mit Ihrem Partner, wären Ihre 
Auseinandersetzungen noch schlimmer. Gute Beziehungen würden 
auf weitere zehn Jahre gemeinsamer Geschichte und Wohlwollens 
zurückblicken. 

Jahrzehntelang investierten Unternehmen in der Hoffnung, Dis-
tanzen zu überwinden, Millionen in die Ausrüstung für virtuelle 
Konferenzen. Universitäten übernahmen in den frühen 1990er-Jah-
ren widerwillig technologische Tools wie beispielsweise Black board, 
um (mehr oder weniger) mit der Außenwelt Schritt halten zu kön-
nen. Kommunikationsunternehmen schalteten zahlreiche Spots, 
die virtuelle Abendessen im Kreise der Familie, Arzt-Patienten- 

VERBREITUNG DES ONLINEHANDELS 
IN DEN VEREINIGTEN STAATEN
(% vom Einzelhandelsumsatz)
2009–2020
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Gespräche quer durch das ganze Land und Studenten zeigten, die 
– ohne ihre Heimatstadt verlassen zu haben – bei den weltbesten 
Dozenten studierten.

Und jahrzehntelang passierte kaum etwas. Multimillionen-Dol-
lar-Videokonferenzsysteme funktionierten nicht und Universitäten 
wehrten sich gegen eine Technologie, die komplexer als White-
boards oder PowerPoint war. FaceTime und Skype drängten sich in 
unsere private Kommunikation, erreichten aber keine kritische 
Masse.

Und dann, binnen weniger Wochen, ging unser Leben online 
und die Wirtschaft wurde ortsunabhängig. Jeder Geschäftstermin 
wurde virtuell abgehalten, jeder Dozent wurde zu einem On-
line-Dozenten und gesellige Treffen verlagerten sich auf einen Bild-
schirm. In den Märkten nahmen Investoren eine Feinabstimmung 
des Wertes disruptiver Unternehmen nicht auf Basis der nächsten 
Wochen oder Jahre vor, sondern aufgrund der Annahmen zur Lage 
des Unternehmens im Jahr 2030.

Es dauerte 42 Jahre, bis Apple einen Unternehmenswert von ei-
ner  Billion US-Dollar erreichte, und nur 20  Wochen, um von ei-
ner  Billion US-Dollar auf zwei  Billionen US-Dollar zu kommen 
(März bis August  2020). In derselben Zeit entwickelte sich Tesla 
nicht nur zum wertvollsten Automobilkonzern der Welt, sondern 
war sogar wertvoller als Toyota, Volkswagen, Daimler und Honda ... 
zusammengenommen.

Über Jahrzehnte forderten Bürgermeister großer Städte und Pla-
nungsbüros mehr Fahrradspuren, Fußgängerzonen und ein gerin-
geres Fahrzeugaufkommen. Und über Jahrzehnte verstopften Ver-
kehr, Luftverschmutzung und Unfälle unsere Straßen und 
Lufträume. Und dann, innerhalb weniger Wochen, übernahmen 
Fahrradfahrer die Straßen, Tische im Freien schossen aus dem Bo-
den und der Himmel klarte auf.
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Möglich, dass sich negative Trends stärker beschleunigt haben. 
Jahrzehntelang warnten Ökonomen davor, dass sich die wirtschaft-
liche Disparität ausweite und die wirtschaftliche Mobilität abneh-
me. Eine Wirtschaft mit beunruhigenden Grundtendenzen hat sich 
zu einer Dystopie gewandelt.

Vierzig Prozent der US-Amerikaner, so hieß es, hätten Mühe, 
Notfallausgaben in Höhe von 400  US-Dollar aufzubringen. Doch 
ein beispielloser, elf Jahre andauernder wirtschaftlicher Auf-
schwung sorgte dafür, dass niemals eine Ebbe kam, die das enthüll-
te. Dann, in den ersten drei Monaten der Corona-Rezession, gingen 
mehr Arbeitsplätze verloren (13 Prozent) als in den beiden Jahren 
der Großen Rezession (5 Prozent). In der Hälfte aller US-Haushalte 
hatte aufgrund des Ausbruchs mindestens eine Person ihren Ar-
beitsplatz verloren oder Lohneinbußen erfahren.2 Haushalte mit 
Einkommen unter 40.000 US-Dollar wurden dabei am härtesten in 
Mitleidenschaft gezogen: Fast 40 Prozent wurden Anfang April ent-
lassen oder beurlaubt. Im Vergleich dazu traf es gerade einmal 
13  Prozent der Haushalte mit einem Einkommen von über 
100.000 US-Dollar.3

Die Welt drehte sich schneller – im Guten wie im Bösen.

MARKTKAPITALISIERUNG VON AUTOMOBILUNTERNEHMEN
in Milliarden  1. März 2020  21. August 2020



18 Einleitung

In der Krise liegt die Chance

Dieses Klischee existiert nicht ohne Grund. Für John F. Kennedy 
war es ein fester Bestandteil seiner Wahlkampfreden. Al Gore ver-
wendete es in seiner Rede zur Annahme des Nobelpreises. Das chi-
nesische Wort für Krise besteht aus zwei Schriftzeichen. Das erste 
steht für Gefahr, das andere, so sagt man, bedeute Chance. Welche 
Chancen warten auf uns nach Corona?

Einen Lichtblick gibt es in der Pandemie, der die Wolken vertrei-
ben könnte. Über Nacht verfügen die Vereinigten Staaten über eine 
höhere Sparquote und geringere Emissionen. Drei der größten und 
wichtigsten Verbraucherkategorien in den Vereinigten Staaten (Ge-
sundheit, Bildung und Lebensmittel) befinden sich in einem Zu-
stand beispielloser Disruption und womöglich auch beispiellosen 
Fortschritts.

Während die überwältigende Belastung einiger Krankenhäuser 
aufgrund von Corona zu Recht die Schlagzeilen beherrschte, dürfte 
ein nachhaltigeres Narrativ sein, wie die übrigen 99  Prozent der 
Menschen während der Pandemie Zugang zu medizinischer Ver-
sorgung erhielten – ohne einen Fuß in eine Arztpraxis, geschweige 
denn in ein Krankenhaus zu setzen. Die erzwungene Annahme der 
Telemedizin verspricht eine Innovationsexplosion und eröffnet 
eine neue Front im Kampf gegen die Kosten und Belastungen unse-
res kaputten Gesundheitssystems. Auch die erzwungene Annahme 
des Fernunterrichts könnte – so sperrig und problematisch er auch 
gewesen ist – die Entwicklung der Hochschulbildung beschleuni-
gen, zu geringeren Kosten und höheren Zulassungsquoten führen 
und gleichzeitig dem College seine Rolle als Schmierstoff für die 
Aufwärtsmobilität der Amerikaner zurückgeben. Der Bereich Er-
nährung, der noch viel wesentlicher ist als die Bildung, steht vor 
einer Revolution, wenn die Verteilung von Lebensmitteln über Lie-
ferdienste Möglichkeiten für einen effizienteren Vertrieb, eine grö-
ßere Reichweite für frische Nahrungsmittel und die Akzeptanz lo-
kaler Waren eröffnet.
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Neben all diesen Veränderungen bietet das Erwachsenwerden in 
einer weltweiten Krise das Potenzial, dass eine Generation mit einer 
neuerlichen Wertschätzung für Gemeinschaft, Kooperation und 
Opferbereitschaft heranreift –  eine Generation, für die Empathie 
keine Schwäche und Reichtum keine Tugend ist.

Chancen sind dabei keine Garantien. Die populäre Geschichte zu 
dem chinesischen Wort für Krise ist nicht ganz richtig. Das erste 
Schriftzeichen bedeutet sehr wohl Gefahr, das zweite ließe sich je-
doch besser mit ein kritischer Punkt übersetzen. Ein Scheideweg. 
Für Lenins Landsleute eröffnete auch der radikale Umbruch von 
1917 Chancen. Dass sie diese verstreichen ließen, führte zu unge-
heurem Leid.

Leicht lässt man sich zu der Überzeugung hinreißen, das würde 
uns nicht passieren, das „könne hier nicht passieren“. Aber überle-
gen Sie bitte, dass wir vor nicht allzu langer Zeit (in der Mitte des 
20. Jahrhunderts) 75.000 amerikanische Bürger hinter Stacheldraht 
internierten, weil sie japanischer Herkunft waren. Und berücksich-
tigen Sie auch, dass zu Beginn der Pandemie niemand von uns ge-
dacht hätte, dass in den Vereinigten Staaten 1.000  Menschen am 
Tag ihr Leben an ein Virus verlieren, das andere (weniger entwickel-
te) Nationen im Keim erstickten.

Unsere Reaktion auf diese Krise sorgte nicht gerade für Zuver-
sicht. Auch wenn wir mehr Zeit hatten, uns vorzubereiten, wir 
mehr als jedes andere Land für das Gesundheitswesen aufwenden 
und uns für die innovativste Gesellschaft in der Geschichte halten, 
haben die Vereinigten Staaten, die nur einen Anteil von 5 Prozent 
an der Weltbevölkerung stellen, 25 Prozent der Infektionen und To-
desfälle getroffen. Zehn Jahre dauerte es, 20 Millionen Arbeitsplät-
ze zu schaffen. Und zehn Wochen, um 40 Millionen zu zerstören. 
Reisen sind kaum möglich, Restaurants bleiben geschlossen, der 
Alkoholkonsum und der Verkauf von Handfeuerwaffen sind ange-
stiegen. Über zwei Millionen Gen Z-ler sind wieder zu ihren Eltern 
gezogen4 und 75  Millionen junge Menschen gehen inmitten von 
Unsicherheit, Konflikten und Gefahren in die Schule.
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Die Fehltritte, die uns hierhergeführt haben, können Historiker 
analysieren. Die tiefere Ursache unseres Versagens wird bereits 
jetzt deutlich.

Nehmen wir zum Vergleich zwei Kriege. Die Beteiligung der Ver-
einigten Staaten am Zweiten Weltkrieg dauerte drei  Jahre und 
acht  Monate und forderte das Leben von 407.000  Amerikanern. 
Schokolade oder Nylonstrümpfe waren nicht aufzutreiben, und 
trotz der finanziellen Belastungen in Kriegszeiten wurden Haushalte 
aufgefordert, tief in die eigene Tasche zu greifen und Kriegsanleihen 
zu kaufen. Hersteller rüsteten ihre Fabriken für den Bau von Bom-
bern und Panzern um und ein landesweites Tempolimit auf 35 Mei-
len (Anm. d. Übers.: 56  Kilometer pro Stunde) wurde unter dem 
Namen „Victory Speed Limit“, zu Deutsch Höchstgeschwindigkeit 
für den Sieg, eingeführt, um für die Kriegsanstrengungen Treibstoff 
und Gummi zu sparen.5 Wir zogen Highschoolschüler und -lehrer 
ein und sie gaben ihr Leben für die Freiheit. Nach dem Krieg inves-
tierten wir in unsere Feinde und schufen mehr Reichtum und Wohl-
ergehen als jede andere Gesellschaft bis heute. Und eine Zeit lang 
verteilten wir ihn fairer als jemals zuvor. Wir änderten unseren Le-
bensmittelpunkt (Vororte) und unsere Lebensweise (Auto und Fern-
seher) und begannen mit der längst überfälligen Aufarbeitung unse-
rer ausgeprägtesten Rassen- und Geschlechtsunterschiede.

VERÄNDERUNG DES VERHALTENS VOR UND NACH DER PANDEMIE
April 2019 im Vergleich zu April 2020
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OUTSOURCEN VON VERZICHT
Neunzehn Jahre lang kämpften amerikanische Streitkräfte in Af-
ghanistan und wir haben 2.312 Soldaten und Soldatinnen verloren. 
Der Konflikt streute Gewalt um die halbe Welt und forderte das 
Leben von unzähligen (buchstäblich) Hunderttausenden Zivilisten. 
In dieser Zeit habe ich zahllose 16 Liter pro 100 Kilometer schlu-
ckende Geländewagen mit „Support Our Troops“-Aufklebern ge-
sehen. An Schokolade zu kommen oder an sonst etwas, das ich mir 
wünschte, bereitete mir indes weder im Laden noch auf meinem 
Mobiltelefon Schwierigkeiten. Je mehr Geld ich verdiene, desto ge-
ringer mein Steuersatz. Und ich wurde auch nicht aufgefordert, 
eine Kriegsanleihe zu kaufen, oder in den Dienst eingezogen. Statt-
dessen haben wir den Krieg an eine Freiwilligenarmee junger Men-
schen aus dem Arbeitermilieu ausgelagert, die über eine Auswei-
tung des Defizits von 6,5  Billionen US-Dollar von künftigen 
Generationen finanziert wird.6

Früher bedeutete Patriotismus, ein Opfer zu bringen, heute ist es 
ein Stimulus. Unser Land und seine Führungsriege haben in der 
Pandemie Taten sprechen lassen: Millionen US-amerikanische To-
desopfer seien zwar schlimm, aber ein Rückgang des NASDAQ 
wäre tragisch. Die Konsequenz daraus ist unverhältnismäßiges 
Leid. Bei einkommensschwachen Amerikanern und People of Co-
lor ist eine Infektion wahrscheinlicher und sie tragen ein doppelt so 
hohes Risiko einer ernsthaften Erkrankung als Personen aus Haus-
halten mit höherem Einkommen.7 Für die Wohlhabenden hingegen 
haben die Zeit mit der Familie, Netflix, die Ersparnisse und der 
Wert des Aktienportfolios mit abnehmendem Pendeln und gerin-
geren Kosten zugenommen.

Ob die Vereinigten Staaten auf eine Zukunft mit Hungerspielen 
oder strahlenderen Aussichten zusteuern, hängt davon ab, welchen 
Weg wir nach Corona einschlagen.
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Die Dezimierung der Herde:  
Die Starken werden (viel) stärker

Einer der bemerkenswertesten Aspekte der Coronakrise war die Sta-
bilität der Kapitalmärkte. Nach einem kurzen Sturzflug, als sich der 
Ausbruch zu einer Pandemie entwickelte, schossen die größten Bör-
senindizes (Dow Jones, S&P 500, NASDAQ Composite) wieder nach 
oben. Bis zum Sommer hatten sie den verlorenen Boden größtenteils 
wiedergutgemacht, trotz mehr als 180.000 Todesfällen in den Verei-
nigten Staaten, einer Rekordarbeitslosigkeit und fehlender Anzei-
chen für einen Rückgang des Virus. Die Bloomberg Businessweek 
nannte dieses Phänomen in einer Titelgeschichte im Juni „Die große 
Entkopplung“.1 Selbst „Wall-Street-Profis“, erklärte das Magazin, sei-
en „verblüfft“. Zwei Monate später, während ich an diesem Buch 
schreibe, tötet das Virus 1.000 Amerikaner pro Tag, aber die Indizes 
steigen unverdrossen weiter.

Dabei können Börsenindizes irreführend sein. Die „Erholung“ 
war das Ergebnis überdimensionaler Gewinne einiger weniger Fir-
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men, insbesondere großer Tech-Unternehmen und anderer wichti-
ger Akteure. In den restlichen öffentlichen Märkten wird das nicht 
reflektiert. Im Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Juli 2020 entwi-
ckelte sich der S&P 500, der die 500 größten Aktiengesellschaften 
abbildet, im Vergleich zum Vorjahr gerade noch positiv. Doch mit-
telgroße Unternehmen – die Mid Caps – waren um zehn Prozent 
gefallen. Und die 600 Small-Cap-Unternehmen des S&P 600 hatten 
sogar 15 Prozent verloren.

Während sich die Medien von Hochglanzobjekten wie großen 
Tech-Unternehmen und Large-Cap-Indizes ablenken lassen, ist 
eine unerbittliche Dezimierung der Herde bereits in vollem Gange. 
Die Schwachen geraten nicht einfach ins Hintertreffen, sie werden 
geschlachtet. Die Liste der Konkurse ist lang und schockierend: 
Neiman Marcus, J.Crew, JCPenney und Brooks Brothers; Hertz 
(dem Eigentümer der Autovermietungen Dollar und Thrifty) und 
Advantage; Lord & Taylor, True Religion, Lucky Brand Jeans, Ann 
Taylor, Lane Bryant, Men’s Wearhouse und John Varvatos; 24 Hour 
Fitness, Gold’s Gym, GNC, Modell’s Sporting Goods und XFL; Sur 

KURSENTWICKLUNG DER S&P SMALL-CAP-, 
MID-CAP- UND LARGE-CAP-INDIZES
1. Januar bis 31. Juli 2020
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la Table, Dean & DeLuca und Muji; Chesapeake Energy, Diamond 
Offshore und Whiting Petroleum; California Pizza Kitchen, der 
US-amerikanische Zweig von Le Pain Quotidien und Chuck E. 
Cheese.2 „BEACH“-Aktien – das sind Aktien in den Bereichen Boo-
king (Buchungen), Entertainment, Airlines (Fluggesellschaften), 
Cruises (Kreuzfahrten) und Casinos, Hotels und Resorts  – sind 
durchschnittlich um 50 bis 70 Prozent eingebrochen.3

Das erklärt auch die solide Entwicklung der Marktführer. Die Be-
wertung eines Unternehmens ist von seinen Zahlen und dem Nar-
rativ abhängig. Im Moment sorgt die Unternehmensgröße nicht 
nur für eine Unterstützung des Narrativs, wie ein Unternehmen die 
Krise übersteht, sondern auch, wie es in der Welt nach Corona er-
folgreich sein kann. Wenn es nach der Dezimierung wieder regnet, 
gibt es mehr Blattwerk für weniger Elefanten. Unternehmen mit 
Barmitteln, Kreditsicherheiten und hoch bewerteten Aktien dürf-
ten in der Lage sein, die Vermögenswerte angeschlagener Konkur-
renten zu erwerben und zur Marktkonsolidierung beizutragen.

Zudem befördert die Pandemie das Narrativ der Innovation. Als 
Innovatoren geltende Unternehmen erreichen eine Bewertung, in 
die Cashflows einfließen, die in zehn Jahren erwartet und mit einem 
unglaublich niedrigen Satz abgezinst werden. Investoren scheinen 
sich auf die Vision eines Unternehmens zu konzentrieren, auf das 
Narrativ, wo es in einem Jahrzehnt stehen könnte. So kommt es, 
dass der Wert von Tesla heute den von Toyota, Volkswagen, Daim-
ler und Honda zusammengenommen übersteigt. Und zwar unge-
achtet der Tatsache, dass Tesla im Jahr 2020 etwa 400.000 Fahrzeu-
ge herstellt, während die anderen vier Unternehmen zusammen 
26.000.000 Fahrzeuge bauen.

Der Markt geht gewagte Wetten auf das Umfeld nach Corona ein 
– im Ergebnis sehen wir sowohl große Gewinne als auch kräftige 
Rückgänge. Ende Juli hatte Tesla im Vergleich zum Vorjahr 242 Pro-
zent zugelegt, GM hingegen 31 Prozent verloren. Amazon verzeich-
nete ein Plus von 67  Prozent und JCPenney war insolvent. Diese 
„Entkopplung“ – zwischen den Großen und den Kleinen, den Inno-
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vativen und den Rückständigen – ist ebenso bedeutsam wie die viel 
diskutierte Kluft zwischen Finanzmärkten und Wirtschaft. Die 
heutigen Gewinner werden als die größeren Gewinner von morgen 
eingeschätzt und die heutigen Verlierer scheinen dem Untergang 
geweiht.

Die Sache mit den Kapitalmarktprognosen ist die: Sie erfüllen sich 
bis zu einem gewissen Grad selbst. Durch die Entscheidung, dass 
Amazon, Tesla und andere aussichtsreiche Unternehmen zu den 
Gewinnern zählen, senken die Märkte die Kapitalkosten jener Un-
ternehmen, erhöhen (über Aktienoptionen) den Wert ihrer Kom-
pensation und stärken ihre Fähigkeit, das zu erwerben, was sie nicht 
selbst aufbauen können. Zudem sucht im Moment eine unglaubli-
che Menge an Kapital nach einem Zuhause. Die US-Regierung hat 
2,2  Billionen US-Dollar in die Wirtschaft gesteckt und aufgrund 
einiger katastrophaler politischer Entscheidungen (später mehr 
dazu) fließt eine enorme Summe davon direkt in die Kapitalmärkte. 
Unternehmen, die bereits vor der Pandemie erfolgreich waren, 
konnten von dieser weltweiten Krise in bemerkenswerter Weise 
profitieren. Ihnen standen Gelder zur Verfügung, die für den Aus-

DIE STARKEN WERDEN STÄRKER
Aufgrund der Änderung der Marktkapitalisierung implizierter Gewinn 2002 bis 2020



Covid & die Dezimierung 27

gleich von Umsatzrückgängen, den Ausbau des Geschäfts gegen-
über dem Wettbewerb und die Erschließung neuer, pandemiebe-
dingter Chancen eingesetzt werden konnten. Unterdessen blieb 
ihren schwächeren Mitbewerbern der Zugang zu den Kapitalmärk-
ten versperrt, sodass mit einer Herabsetzung ihrer Kreditratings, 
einer Fälligstellung von Krediten durch Gläubiger und langfristigen 
Deals gegenüber kritisch eingestellten Kunden zu rechnen ist.

Wer untergeht, überlebt oder gar erfolgreich ist, entscheidet ein 
nicht ökonomischer Schiedsrichter: die staatliche Unterstützung. 
Fluggesellschaften sind beispielsweise mitnichten so aufgestellt, 
dass sie diese Pandemie in ihrer jetzigen Form überstehen könnten. 
Es fällt schwer, sich ein Produkt vorzustellen, das mehr zur Virus-
ausbreitung beiträgt als ein Flugzeug. Die Pandemie beschleunigt 
das mobile Arbeiten und macht Geschäftsreisen, die Cashcow der 
Branche, überflüssig. Hinzu kommt, dass Fluggesellschaften enor-
me Gemeinkosten haben und bei einem Umsatzrückgang nur unter 
Mühe Kosten reduzieren können. Einige kleinere inländische Flug-
gesellschaften, die nicht als nationale Champions angesehen wer-
den, und etliche ausländische Fluglinien, darunter Virgin Atlantic, 
haben Insolvenz angemeldet. Ich vermute jedoch, dass keine einzi-
ge große Fluggesellschaft der USA bankrottgehen wird, weil sie den 
US-Kongress im Würgegriff haben. Von der Regierung erhielten sie 
im April 2020 25 Milliarden US-Dollar an Hilfen und aller Wahr-
scheinlichkeit nach werden sie noch mehr bekommen. Die Kombi-
nation aus guten Lobbyisten und PR-Fachleuten, hoher Konsumen-
tentreue und eine tiefe Verbundenheit mit dem Nationalstolz kann 
eine Branche retten, indem ihr ein finanzieller Rettungsring zuge-
worfen wird, für den man so tief in die Tasche greift wie noch nie in 
der Geschichte.




