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Die Schuldenkapazitat ist eine wesentliche Determinante der finanziellen Flexibilitat von
Unternehmen. Trotz ihrer hohen Relevanz gibt es bislang wenig berzeugende Ansétze zur
Bestimmung ungenutzter Kapazitdten. In dieser Studie wird diese Forschungsliicke
angegangen, indem die Schuldenkapazitdt eines Unternehmens in jedem Jahr als Funktion
seines Ratings abgebildet wird. Konkret ist hier die Schuldenkapazitat diejenige Schuldenquote,
bei der es zu einer Abstufung der Kreditwirdigkeit kommen wirde. Da eine Abstufung
negative Informationen uber die finanzielle Situation bedeuten wirde, versuchen die
Unternehmen, die kritische Schuldenquote nicht zu ibersteigen. Es handelt sich dabei also nicht
um diejenige Quote, die das Unternehmen zur Insolvenz fihrt, sondern vielmehr um die
maximale Rate an Schulden, die ein Unternehmen bereit ist einzugehen.

Anhand dieser Kennzahl kann gezeigt werden, dass ungenutzte Kapazitdten mit hoherer
Flexibilitat einhergehen und Unternehmensentscheidungen beeinflussen. Die hier bestimmte
Schuldenkapazitat betrédgt durchschnittlich 58,9% der Vermdgenswerte des Unternehmens und
steigt mit der FirmengroRe, seiner Liquiditat sowie Profitabilitdt. Daneben steigt die Kapazitat
bei sinkenden Ratings: So sind Unternehmen in den hdchsten Ratingkategorien mit starkeren
Beschrankungen hinsichtlich der Finanzierungsmoglichkeiten konfrontiert, um die hohe
Ratingklassifizierung zu halten.

Die Autoren interpretieren Schuldenpuffer, ndmlich die Differenz aus Schuldenkapazitat und
tatsachlicher Schuldenquote, als MaR fir die finanzielle Flexibilitat. So kann bei einem
positiven Puffer weiteres Fremdkapital aufgenommen werden, ohne eine Abstufung befiirchten
zu mussen. Dies verbessert die kurz- und langfristige Liquiditat, welche dem Unternehmen
ermdoglichen, schnell auf sich dndernde Marktbedingungen zu reagieren.

Empirisch zeigt sich wie erwartet, dass gerade diejenigen Unternehmen zusétzliches
Fremdkapital aufnehmen, die Uber eine ausreichend hohe ungenutzte Schuldenkapazitat
verfigen. Unternehmen, die stattdessen zusétzliches Eigenkapital aufnehmen, hatten bei
Aufnahme von Fremdkapital in gleicher Hohe den Schuldenpuffer so stark reduziert, dass die
kritische Schuldenguote tberschritten worden waére.

Zudem weisen die Autoren der Studie nach, dass Unternehmen mit einer hohen ungenutzten
Schuldenkapazitdt mehr Investitionsmaoglichkeiten umsetzen. Dies zeigt, dass die Flexibilitat
eines Unternehmens wesentlichen Einfluss auf sein Investitionsprogramm nimmt. Gleichzeitig
neigen Unternehmen mit geringerem Puffer dazu, bestehende Schulden zurlickzuzahlen, um
eine hohere Flexibilitat zu erzielen.



