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REAKTIONEN VON UNTERNEHMEN AUF DIE CORONAKRISE

Lukas Buchheim*, Jonas Dovern**, Carla Krolage und Sebastian Link

Zur Reaktion von Unternehmen auf die
Coronakrise: Welche Rolle spielen die
erwartete Krisendauer und die
Geschaftslage vor der Krise?

In einer neuen Studie (Buchheim et al. 2020a) analysie-
ren wir die Reaktionen von Unternehmen in Deutsch-
land im Zuge des Shutdown eines groRen Teils der
Wirtschaftstatigkeit aufgrund der Corona-Pandemie.
Diese untersucht erstmals die Anpassungsreaktionen
deutscher Unternehmen angesichts der Corona-
krise.! Dabei stehen zwei Forschungsfragen im Fokus:

IN KURZE

Zur Bekampfung der Corona-Pandemie wurde die Wirtschafts-
tatigkeit in weiten Teilen der deutschen Volkswirtschaft in er-
heblichem Male heruntergefahren. Diese Studie untersucht
mithilfe der Daten aus der ifo Konjunkturumfrage, wie deutsche

1. Wie wirken sich bereits vor der Krise bestehende Unternehmen im Zuge dieses partiellen Shutdown ihre Erwar-

Schwierigkeiten und die Erwartungen der Unter-
nehmen hinsichtlich des weiteren Fortschreitens
der Krise auf ihre allgemeinen Geschaftsaussich-

tungen angepasst und welche Malinahmen sie ergriffen haben.
Wir zeigen zunichst, dass die Krise bestehende Schwierigkei-

ten verstiarkt: Unternehmen, die bereits vor der Krise in einer

ten aus?

2. Wie erkldren diese Faktoren die Heterogenitat in
den von den Unternehmen getroffenen MaRRnah-
men zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen?

Die Datengrundlage bilden die Daten aus der monat-
lichen ifo Konjunkturumfrage, die eine reprasentative
Stichprobe von Unternehmen aus allen relevanten
Sektoren der deutschen Volkswirtschaft abdeckt. Wir
verwenden Antworten von etwa 6 000 Unternehmen
aus der April-Umfrage, die eine Reihe von Sonderfra-
gen zu Erwartungen und getroffenen Maflnahmen im
Zuge der Coronakrise enthielt.?

Ein besonderer Fokus liegt auf der von den Un-
ternehmen erwarteten Dauer der Einschrankungen
des offentlichen Lebens in Deutschland. Abbildung 1
zeigt die Verteilung dieser Erwartungen. Sie sind sehr
heterogen und decken eine Spannbreite von 0,5 bis
36 Monaten ab. Der Median der erwarteten Einschrén-
kungsdauer liegt bei drei Monaten. In Buchheim et al.
(2020) zeigen wir, dass die Unterschiede zwischen den
Unternehmen unabhédngig von verschiedenen Unter-
nehmensmerkmalen und deren Geschéftslage und
Erwartungen vor der Corona-Pandemie sind. Dies
ermoglicht es uns, alle Effekte dieser Erwartungen,
* Dr. Lukas Buchheim ist wissenschaftlicher Mitarbeiter des Semi-
nars fiir Bevélkerungsokonomik der LMU Miinchen und Mitglied des
CESifo-Forschernerzwerks.

** Prof. Dr. Jonas Dovern ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Statistik und
Okonometrie an der Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Niirn-
berg und Mitglied des CESifo-Forschernerzwerks.

! Iminternationalen Kontext gibt es hierzu bisher ebenfalls wenig
Evidenz. Die Arbeit von Bartik et al. (2020) fiir die USA stellt hierbei
eine Ausnahme dar.

2 Siehe Litsche et al. (2020) fiir eine deskriptive Auswertung dieser
Umfrage.

schlechten Lage waren, sind von dieser starker betroffen und
erwarten zukiinftig zusitzliche Probleme fiir ihre Unterneh-
men. Folglich bauen solche Unternehmen iiberdurchschnitt-
lich haufig Arbeitspldtze ab und streichen Investitionen. Die
Erwartungen hinsichtlich der Krisendauer sind ebenfalls eine
wichtige Determinante der getroffenen MaSnahmen: Unterneh-
men, die erwarten, dass die krisenbedingten Einschriankun-
gen des offentlichen Lebens mindestens vier Monate anhalten
werden, bauen deutlich haufiger Beschiftigung ab bzw. stor-
nieren oder verschieben Investitionsprojekte als Firmen, die
von einer schnellen Aufhebung der Restriktionen ausgehen.

die wir auf die Geschaftserwartungen und getroffe-
nen Mallnahmen zur Begrenzung des wirtschaftlichen
Schadens identifizieren, kausal zu interpretieren.

AUSWIRKUNGEN DER CORONAKRISE AUF
GESCHAFTSTATIGKEIT UND ERWARTUNGEN

Die Geschaftslage und -erwartungen deutscher Unter-
nehmen haben sich im Zuge der Coronakrise insge-
samt dramatisch verschlechtert (Litsche et al. 2020).
Dabei zeigen Analysen in Buchheim et al. (2020b), dass
Unternehmen unerwartet von der Krise getroffen wur-
den und sich die Geschéaftsaussichten erst im Laufe
des Monats Marz verschlechterten. In Buchheim et al.
(2020a) stellen wir fest, dass die Geschaftslage, in der
sich die Unternehmen vor der Krise befanden, einen
erheblichen Teil der Heterogenitat zwischen Unterneh-

ifo Schnelldienst digital 8/2020 13. Mai 2020 1
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Abb. 1
Verteilung der erwarteten Dauer der Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens

Anteil der Unternehmen
0,25

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Erwartete Dauer in Monaten

Anmerkungen: Verteilung der Angaben der Unternehmen zur erwarteten Dauer der Einschrankungen des 6ffentlichen
Lebens im Zuge der COVID-19-Pandemie. Die letzte Kategorie umfasst alle Antworten, die eine Shutdown -Dauer von
mindestens 10 Monaten erwarten.

Quelle: ifo Unternehmensbefragungen; Buchheim et al. (2020a). © ifo Institut

men hinsichtlich der Auswirkungen der Coronakrise
auf ihre Geschaftstatigkeit und ihre Zukunftserwar-
tungen erklart:

- Unternehmen, die bereits geschwacht in die Krise
gestartet sind, berichten, dass ihre Geschafts-
tatigkeit durch die Coronakrise stdrker negativ
betroffen ist, wahrend Unternehmen mit guten
Vorbedingungen vergleichsweise weniger betrof-
fen sind.

- Die Geschéftsbedingungen vor der Krise sind
stark mit der erwarteten Umsatzveranderung
aufgrund der Coronakrise verbunden, auch un-
ter Berlicksichtigung der direkten Auswirkungen
der Krise: Unternehmen mit guten Vorkrisenbe-
dingungen erwarten, dass ihre durch die Corona-
krise bedingten Umsatzverluste um 2 Prozent-
punkte geringer ausfallen werden als Unterneh-
men, die ihre Geschaftslage im letzten Quar-
tal 2019 als durchschnittlich bezeichnet haben
und einen Umsatzriickgang von 21% erwarten.
Umgekehrt erwarten Unternehmen, die sich
bereits vor der Krise in einer schlechten Lage
befanden, héhere UmsatzeinbufRen in dhnlicher
GrofRenordnung.

Abb. 2
Haufigkeit von getroffenen MaRnahmen im Zuge der Coronakrise

Homeoffice

Kurzarbeit

Verschiebung Investitionen
Nutzung Kreditlinien
Streichung Investitionen
ErschlieBung Kreditlinien

Beschaftigungsabbau

0 70%
Anmerkungen: Anteil der Unternehmen, die im April angaben, die jeweilige MaRnahme im Zuge der Coronakrise
umgesetzt zu haben.
Quelle: ifo Unternehmensbefragungen; Buchheim et al. (2020a). © ifo Institut
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Wir interpretieren diese Ergebnisse dahingehend,
dass weniger gesunde Unternehmen starker in ihren
Mitteln zur Bewaltigung der Krise eingeschrankt sein
konnten und daher erwarten, starker von der Krise
betroffen zu sein.

Des Weiteren haben die Erwartungen hinsicht-
lich der Dauer der Einschrankungen des &ffentlichen
Lebens einen Einfluss auf die zukUlnftigen Geschéfts-
aussichten, aber keinen starken Effekt auf die anfang-
lichen, zum Befragungszeitpunkt bereits realisierten
Auswirkungen der Krise:

- Die erwartete Dauer des Shutdown wirkt sich
bestenfalls schwach auf die anfénglichen Aus-
wirkungen der Coronakrise auf die Unternehmen
aus.

- Im Gegensatz dazu hat sie einen statistisch und
6konomisch signifikanten Einfluss auf die zu-
kunftsgerichteten Variablen: die erwartete Auswir-
kung der Krise auf den Umsatz, sowie allgemeine
Geschaftserwartungen und Unsicherheit hinsicht-
lich der zukinftigen Geschaftsentwicklung.

Die Auswirkungen der erwarteten Dauer der Ein-
schrankungen des offentlichen Lebens auf die zu-
klinftigen Geschéaftsaussichten sind betrachtlich und
haben eine hohe Relevanz fiir die von den Unterneh-
men gewahlten Anpassungsmechanismen.

MASSNAHMEN DER UNTERNEHMEN IN DER
CORONAKRISE

Die befragten Unternehmen berichten von einer Viel-
zahl von krisenbedingten Mafinahmen, die sie zum
Zeitpunkt der Umfrage im April umgesetzt hatten.?
Am haufigsten wird Homeoffice fir Mitarbeiter ge-
nannt (63% der Unternehmen, s. Abb. 2).# Die Hilfte
der Unternehmen gibt an, Kurzarbeit zu nutzen.®
16% der Unternehmen berichten auRerdem, mit Be-
schaftigungsabbau auf die Krise reagiert zu haben.
In Bezug auf finanzielle Entscheidungen berichten
viele Unternehmen, Investitionsvorhaben entweder
aufzuschieben (42%) und/oder diese ganzlich zu stor-
nieren (21%). Gut 40% der Unternehmen berichten,
existierende Kreditlinien auszureizen, und knapp 20%
haben zusatzliche Kreditlinien vereinbart.

Unsere Analysen zeigen, dass die gewahlten An-
passungsmechanismen stark von der individuellen
Situation der Unternehmen und ihren Erwartungen

3 Siehe Litsche et al. (2020) fiir eine ausfiihrlichere deskriptive Aus-

wertung der von den Unternehmen getroffenen Malknahmen nach
Wirtschaftsbereichen.

4 Damit kommt dem Homeoffice eine dhnliche Bedeutung zu wie in
anderen Landern: Im Vereinigten Konigreich gaben 66% der Unter-
nehmen an, dass sie derzeit Homeoffice nutzen (British Chambers of
Commerce, 2020) und auch eine globalen Umfrage des Beratungsun-
ternehmens Mercer im Marz 2020, laut der 54% der Unternehmen
diese Strategie nutzen, deutet in diese Richtung (Mercer, 2020).

Dies deckt sich mit der Meldung der Bundesagentur fiir Arbeit,
wonach zwischen Ende Marz und dem 26. April fiir ca. 10 Millionen
Beschaftigte Kurzarbeit angezeigt wurde, die dadurch aktuell ein
Rekordniveau erreicht hat (Bundesagentur fiir Arbeit, 2020)
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zum weiteren Krisenverlauf abhdangen. Dabei ergibt
sich folgendes allgemeines Bild:

- Unternehmen, die sich bereits vor der Krise in
einer schlechten Geschaftslage befanden, haben
haufiger schwerwiegendere MaRnahmen ergrif-
fen, z.B. die Entlassung von Mitarbeitern oder die
Streichung von Investitionsprojekten.

- Unternehmen, die eine langere Einschrankung des
offentlichen Lebens erwarten, setzen im starke-
ren Umfang solche Manahmen um, die schwerer
zu revidieren sind.

Die obere Zeile von Abbildung 3 zeigt den Zusam-
menhang zwischen der Geschaftslage, in der sich
die Unternehmen vor der Krise befanden, und ih-
ren Anpassungen im Bereich der Beschaftigung.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich ex ante
schwache Unternehmen fiir drastischere MaRnahmen
entschieden haben: Unternehmen, die im vierten
Quartal 2019 eine schlechte Geschaftslage melde-
ten, haben eine um etwa 5 Prozentpunkte hohere
Wahrscheinlichkeit, Kurzarbeit anzumelden oder Be-
schaftigung abzubauen, als Unternehmen mit zuvor
durchschnittlichen Geschaftsbedingungen. Im Ge-
gensatz hierzu finden wir, dass diese Unternehmen
seltener auf Homeoffice setzen. Dies liegt mogli-
cherweise daran, dass Kurzarbeit und Homeoffice
Substitute sind.

Die untere Zeile von Abbildung 3 zeigt den Effekt
von Erwartungen hinsichtlich der Dauer der Krise auf
die vorgenommenen Personalanpassungen. Erwar-
ten Unternehmen eine Aufrechterhaltung der Be-
schrankungen des 6ffentlichen Lebens fiir mehr als
vier Monate, erhoht dies die Wahrscheinlichkeit eines
Beschaftigungsabbaus um 4 Prozentpunkte im Ver-
gleich zu Unternehmen, die einen kurzen Shutdown
erwarten. Allerdings stellen wir keine Auswirkungen
auf die Wahrscheinlichkeit fest, dass Mitarbeiter die-
ser Unternehmen verstarkt ins Homeoffice oder in
Kurzarbeit geschickt werden. Vermutlich liegt dies
daran, dass diese MaRnahmen relativ kostenglinstig
und leicht riickgdngig gemacht werden kénnen und
daher unabhangig von der erwarteten Krisendauer
umgesetzt werden.

Die obere Zeile von Abbildung 4 zeigt den Zu-
sammenhang zwischen der Geschaftslage, in der sich
die Unternehmen vor der Krise befanden, und ihrem
krisenbedingten Investitions- und Liquiditatsmanage-
ment. Wir dokumentieren einen starken positiven
Zusammenhang zwischen Ex-ante-Geschaftslage und
-Investitionstatigkeit: Unternehmen mit schlechter
Vorkrisen-Geschaftslage melden deutlich haufiger,
dass sie bereits Investitionsprojekte storniert haben
(6 Prozentpunkte haufiger im Vergleich zu Unterneh-
men mit neutralen Geschaftsbedingungen vor der
Krise und 11 Prozentpunkte haufiger als Unterneh-
men in zuvor guter Verfassung). Dieses Muster fin-
det sich auch fiir die Verschiebung von Investitionen,

Abb. 3
Auswirkungen der Geschaftsbedingungen vor der Krise und der erwarteten Dauer des
Shutdown auf die getroffenen MalRnahmen der Unternehmen: Beschaftigung

(a) Homeoffice (b) Kurzarbeit (c) Beschaftigungsabbau
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt die geschatzten Auswirkungen der Lage von Unternehmen vor der Krise und ihrer
Erwartungen hinsichtlich der Dauer des Shutdown auf die Wahrscheinlichkeit, die folgenden MaBnahmen getroffen
zu haben: a) verstérkte Nutzung von Homeoffice, b) Kurzarbeit und c) Beschaftigungsabbau (z. B. Entlassungen,
Nicht-Verlangerung). Die Schatzung kontrolliert dariiber hinaus fiir die direkten Auswirkungen von COVID-19 auf die
Geschaftstatigkeit der Unternehmen, die GréRe und den Exportanteil der Unternehmen sowie fiir fixe Effekte auf
Basis des Teilnahmedatums an der Umfrage, der Landkreise und des Wirtschaftszweigs (WZ-Zweisteller). Als Bezugs-
punkt dient ein Unternehmen mit neutralen Geschéftsbedingungen vor der Krise bzw. Erwartungen eines kurzfristen
Shutdown und ansonsten durchschnittlichen Unternehmensmerkmalen. Konfidenzintervalle werden auf 95%-Niveau
dargestellt.

Quelle: ifo Unternehmensbefragungen; Buchheim et al. (2020a). © ifo Institut

wenn auch in abgeschwéachter Form. Diese Effekte
lassen sich potenziell durch Liquiditdts- oder Finan-
zierungsprobleme erklédren, da ex ante schwéachere
Unternehmen bestehende Kreditlinien haufiger ge-
nutzt haben.

Die untere Zeile von Abbildung 4 zeigt, wie das
Investitions- und Liquiditditsmanagement von den Er-
wartungen hinsichtlich der Krisendauer gepragt wird.
Gehen Unternehmen davon aus, dass die Einschran-
kungen des offentlichen Lebens vier Monate oder lan-
ger andauern werden, ist die Wahrscheinlichkeit, dass
sie Investitionsprojekte verschieben oder annullieren,
um etwa 5 Prozentpunkte hoher als bei Unternehmen,
die davon ausgehen, dass die Krise hochstens zwei
Monate dauern wird. Im Vergleich zur durchschnitt-
lichen Haufigkeit beider MaRnahmen sind die Effekte
der Erwartungen liber die Krisendauer daher viel star-
ker furr die weniger reversible Strategie, Investitionen
zu stornieren (die von 19% der durchschnittlichen Un-
ternehmen umgesetzt wurden) als fiir die reversiblere
Strategie, Investitionen zu verschieben (die von fast
45% der Unternehmen gewdhlt wurde).

SCHLUSSFOLGERUNG

Wir dokumentieren eine betrachtliche Heterogenitat
in der Wahl verschiedener MaRnahmen von Unter-
nehmen als Reaktion auf die Coronakrise. Diese sind
- genau wie ihre aktuellen Geschéaftsaussichten - sys-
tematisch von der Geschéftslage der Unternehmen

ifo Schnelldienst digital 8/2020 19. Mai 2020 3
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Abb. 4
Auswirkungen der Geschaftsbedingungen vor der Krise und der erwarteten Dauer des Shutdown auf die getroffenen
MaRBnahmen der Unternehmen: Kredite und Investitionen

(a) Verschiebung von
Investitionen

(b) Streichung von
Investitionen

(c) Nutzung
bestehender Kreditlinien

(d) ErschlieRBung
neuer Kreditlinien
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt die geschatzten Auswirkungen der Lage von Unternehmen vor der Krise und ihrer Erwartungen hinsichtlich der Dauer des Shutdown
auf die Wahrscheinlichkeit, die folgenden MaRnahmen getroffen zu haben: a) Verschiebung von Investitionsprojekten, b) Streichung von Investitionsprojekten,

c) Nutzung bestehender Kreditlinien und d) ErschlieBung neuer Kreditlinien. Die Schatzung kontrolliert dariiber hinaus fiir die direkten Auswirkungen von COVID-19 auf
die Geschéftstatigkeit der Unternehmen, die GroRe und den Exportanteil der Unternehmen sowie fiir fixe Effekte auf Basis des Teilnahmedatums an der Umfrage, der
Landkreise und des Wirtschaftszweigs (WZ-Zweisteller). Als Bezugspunkt dient ein Unternehmen mit neutralen Geschaftsbedingungen vor der Krise bzw. Erwartungen

eines kurzfristen Shutdown und ansonsten durchschnittlichen Unternehmensmerkmalen. Konfidenzintervalle werden auf 95%-Niveau dargestellt.

Quelle: ifo Unternehmensbefragungen; Buchheim et al. (2020a).

vor der Krise und ihren Erwartungen lber die weitere
Dynamik der Pandemie abhangig.

Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
Erwartungen Uber die Dauer der Krise wichtige Ein-
flussgrofRen dafiir sind, wie Unternehmen auf die
Krise reagieren. Mit einer moglichst klaren Kommu-
nikation dieser Plane konnte die Politik daher dazu
beitragen, potenziell kostspielige Planungsfehler auf
Seiten der Unternehmen zu vermeiden. Dariiber hin-
aus deuten unsere Ergebnisse darauf hin, dass die
Krise bestehende Schwachen aus Vorkrisenzeiten
verstarkt. Diese bereits schwachen Unternehmen
bendtigen daher moglicherweise mehr 6ffentliche
Unterstiitzung, um die Krise zu Uberleben. Ob dies
im gesellschaftlichen Interesse ist oder nicht, konnte
im weiteren Zeitverlauf der Krise zu einem wichtigen
Thema in der 6ffentlichen Debatte werden.

ifo Schnelldienst digital 8/2020 13. Mai 2020
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