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Leasingbranche - Aufschwung der Ausriistungs-
investitionen hilt an .

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die Jahresbilanz fiir die deutsche Wirtschaft 2006 kann sich sehen lassen: Dank eines starken
Wachstums im Schlussquartal hat sich das Gesamtjahr 2006 zum zweitbesten Konjunkturjahr seit
der Wiedervereinigung gemausert. Die Wirtschaftsleistung erhéhte sich in realer Rechnung um
2,7% - nach nur mageren 0,9% in 2005 (Statistisches Bundesamt 2007a). Ein hoheres Wachstum
gab es zuletzt vor sechs Jahren im Boomjahr 2000. Dabei wurde das Wachstum zu drei Vierteln
von der inlandischen Verwendung getragen. Treibende Kraft waren die Anlageinvestitionen, die
so stark zunahmen wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Die Ausriistungsinvestitionen erhéh-
ten sich real um 7,3% und die Bauinvestitionen nach langjahriger Talfahrt um 4,2%. Das ifo Ge-
schaftsklima verbesserte sich im Laufe des Jahres zusehends, zum Jahresende 2006 war die Stim-
mung in der deutschen Industrie so gut wie seit der deutschen Einheit nicht mehr. Da die negati-
ven Auswirkungen der Mehrwertsteuererh6hung - zumindest im Januar - kaum zu erkennen wa-
ren und die Zahl der Arbeitslosen weiter riicklaufig ist, nimmt die Anzahl der Konjunkturoptimis-
ten in Deutschland deutlich zu. Es stellt sich die Frage, ob die Investitionskonjunktur nahtlos an
den giinstigen Verlauf des vergangenen Jahres ankniipfen kann und es auch 2007 zu einem kraf-

tigen Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen kommen wird.

Leasinggeschift erhalt einen
Schub

Nach der Eintribung im Sommerhalbjahr
2006 — also im zweiten und dritten Quar-
tal — hat sich das Geschaftsklima in der
deutschen Leasingbranche im Jahres-
schlussquartal deutlich aufgehellt. Der
Saldowert machte einen Sprung von
15,5 auf 28,6 Prozentpunkte. Zuletzt wur-
de im vierten Quartal 2000 solch ein Re-
kordwert erreicht. Ausschlaggebend hier-
flr war die spUrbar glnstigere Beurtei-
lung der momentanen Geschaftslage.
44% der Leasinggesellschaften bewerte-
ten ihren Geschaftsgang im letzten Jah-
resviertel 2006 als gut, 54% als befriedi-
gend, nur 2% der Testteiinehmer emp-
fanden ihre augenblickliche Geschafts-
situation als beklagenswert. Per saldo
mehr als 40% der Testteiinehmer spra-
chen von einem »guten« Geschaftsver-
lauf. In den Geschéaftserwartungen kam
dagegen kaum erhdhte Zuversicht zum
Ausdruck, der Erwartungsindex kletterte
lediglich auf 16 von 15 Prozentpunkte. Im
Detail erwarten vier von flnf Leasingge-
sellschaften in der ersten Jahreshélfte
2007 eine gleichbleibende Geschaftsent-
wicklung, 17% rechnen mit einem gins-
tigeren Geschaftsverlauf, und nur verein-
zelt (1%) sehen die Unternehmen ihrer na-
hen Zukunft mit Sorge entgegen. Der ge-
glattete! Geschéaftsklimaindikator drehte
nach oben, und auch im Vergleich mit den

entsprechenden Vorjahresergebnissen ist
die Stimmungsaufhellung der Leasingun-
ternehmen unverkennbar (vgl. Abb. 1).
Auch der noch aktuellere monatliche Kon-
junkturtest »Leasing« fur Januar und Feb-
ruar 2007 zeigt in die gleiche Richtung,
die Geschaftsperspektiven flr das kom-
mende halbe Jahr schatzten sie aber
deutlich optimistischer ein.

Ausgesprochen lebhaft verlief in den Mo-
naten Oktober bis Dezember das Lea-
singneugeschéft, per saldo jede zweite
Gesellschaft verzeichnete gegeniber
dem Vorjahr hdhere Vertragsabschltsse.
Vor Jahresfrist meldeten dagegen nur ein
Drittel der Befragungsteilnehmer besse-
re Geschéafte. Bei ndherer Betrachtung
zeigte sich auch eine sehr differenzierte
Entwicklung: Reichlich drei von funf Lea-
singgesellschaften verbuchten ein hdhe-
res Neugeschéft, 28% eine gleichblei-
bende Entwicklung, und immerhin noch
11% der Unternehmen mussten sich mit
einem nachlassenden Neugeschaft zu-
frieden geben. Auch nach den Auswer-
tungen des BDL (Bundesverband Deut-
scher Leasing-Unternehmen, Berlin) ent-
wickelte sich die Nachfrage im Schluss-
quartal ungewodhnlich stark. Nach einem
relativ mageren Plus von 1,5 bzw. 2,0%
im zweiten und dritten Jahresviertel zog

1 Die Glattung ersetzt derzeit noch eine Saisonbe-
reinigung, die erst durchgefihrt werden kann, wenn
die Zeitreihe ausreichend lang ist.
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Abb. 1

Mobilien-Leasing: Kraftige Erholung des Geschaftsklimas

4. Berichtsquartal 2006

steuererhdhung zum Jahresbeginn 2007
veranlasste die Autobanken im vergange-
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kredit statt des Leasings anzubieten. So
stieg die Zahl der Finanzierungsvertrage bei
den herstellerverbundenen Autobanken be-
reits im ersten Halbjahr 2006 gegentber
dem Vorjahreszeitraum um mehr als 14%
(Strom und Renkel 2006). Denn beim Kre-
ditangebot kauften die Privatkunden bis
zum Jahresende 2006 ihr Auto zum alten
Steuersatz, beim Leasing werden hingegen
die Raten ab 2007 mit der hdheren Mehr-
wertsteuer belastet. FUr die Autobanken
machte es kaum einen Unterschied, ob sie
einen Wagen ihrem Kredit- oder Leasing-
portfolio zufGhren. Der Anteil des Privat-Lea-
sings am gesamten Autoleasing der herstel-
lerabhangigen Leasinggesellschaften be-
trug 2005 fast 30%. Wenn hier aber in gro-
Bem Umfang von Leasing auf Kredit um-
geschwenkt wird, hat das spurbare Auswir-
kungen auf die Entwicklung des gesamten
Mobilien-Leasings.

2005 2006

Das Vertrauen in die kunftige Entwicklung
des Leasingneugeschéfts zum Jahres-
schluss ist jahreszeitlich bedingt nur relativ
gering ausgepragt, das Erwartungsmuster
am aktuellen Rand entspricht hier auch dem
Durchschnitt der Vergangenheit. Vorsichtige
Zweifel kindigten sich in den Erwartungen
fUr die ersten Monate des laufenden Jahres
an. Per saldo jeder flinfte Testteiinehmer

2005 2006

** Saldo: Differenz aus den %-Anteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2006.

das Neugeschaft im letzten Quartal des Jahres 2006 um
fast 8% an (BDL 2007). Deutlich zugelegt haben vor allem
die Maschinen fur die Produktion sowie die sonstigen Aus-
ristungsguter. Die Leasinggesellschaften haben zwar ins-
gesamt im vergangenen Jahr im Neugeschéft mit Mobi-
lien ein Plus von 3,5% auf schatzungsweise 46,0 Mrd. €
erzielt, das genugte aber bei weitem nicht, um den Zu-
wachs der gesamtwirtschaftlichen Investitionen zu errei-
chen. 2005 wuchs das Neugeschaft um 6,3%, 2004 wur-
den sogar stolze 8,8% erreicht. Die Mobilien-Leasingquo-
te verringerte sich daher von 24,1 auf 23,6% (Stadtler
2006). Obwohl die typischen Investitionsguter, wie Maschi-
nen und Ausristungsguter, Nutzfahrzeuge, Flugzeuge,
Schiffe und Bahnen, viel haufiger geleast wurden als 2005,
dampfte das stark ricklaufige Privat-Leasing die Wachs-
tumsdynamik des gesamten Mobilien-Leasings. Dies hat
freilich kaum konjunkturelle Griinde, sondern resultiert in
erster Linie aus der aktuellen Fiskalpolitik. Die Mehrwert-
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rechnete mit einem rUcklaufigen Neuge-

schéft. Ermutigend ist zumindest, dass fast

drei FUnftel der Befragten mit einer gleich-

bleibenden Entwicklung beim Neugeschaft
rechnen. Entsprechend zurlickhaltend waren die Unterneh-
men auch hinsichtlich der Beschéftigungsentwicklung. Op-
timistische und pessimistische Stimmen hielten sich bereits
zum dritten Mal hintereinander nur die Waage. Die Mehr-
heit der Testteilnehmer (71%) will ihre Personalkapazitét in
etwa halten. Vorsichtig zuversichtlich sind nach wie vor nur
die kleinen und mittleren Leasinggesellschaften.

Differenziert nach GréBenklassen ergibt sich folgendes Bild:
Ein Uberdurchschnittliches (gutes) Geschéftslageurteil ha-
ben vor allem die groBen Leasinggesellschaften abgegeben,
die Lageurteile verbesserten sich von + 17 auf + 49%. We-
sentlich vorsichtiger waren sie allerdings, was die Entwick-
lung im Laufe der nachsten sechs Monate angeht. Auffal-
lend wenig haben dagegen die positiven Stimmen bei den
mittleren Unternehmen (mit einem Jahresneugeschéft zwi-
schen 150 und 500 Mill. €) zugenommen, nur knapp jeder
fUnfte Testteiinehmer meldete eine zufriedenstellende Ge-
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schéftslage. Leicht Uberproportional waren sie allerdings von
einer Fortsetzung dieser Entwicklung Uberzeugt.

Verhaltenes Wachstum im Kraftfahrzeug-Leasing

Die Aufhellung des Geschaftsklimas im Kraftfahrzeug-Lea-
sing ist ausschlieBlich auf eine bessere Beurteilung der ak-
tuellen Geschaftslage zurtickzuflhren, in den Geschéftser-
wartungen druckte sich dagegen weiterhin nur sehr bedach-
ter Optimismus aus (per saldo: + 4 Prozentpunkte). Nach
wie vor ist der Geschéftsklimaindex ungunstiger als im Durch-
schnitt der gesamten Leasingbranche. Neue Leasingvertra-
ge fur Kraftfahrzeuge verkauften sich im Laufe der letzten
drei Monate des Jahres exzellent, die Vertragsabschlisse
Uberschritten mit per saldo 60 Prozentpunkte deutlich die
entsprechenden Vorjahreswerte. Im Jahresdurchschnitt durf-
te aber im Vergleich zu 2005 — den Befragungsergebnissen
zufolge — kaum noch ein Plus erzielt worden sein. Nach den
Auswertungen vom BDL ging das gesamte Pkw-Leasing-
geschéft um 0,9% zurtick. Das stark ricklaufige Privat-Lea-
sing im Autogeschaft hinterlie hier deutlich seine Spuren.
Dieses Ergebnis Uberrascht auf den ersten Blick, da ein star-
ker Endspurt der Fahrzeugzulassungen fUr eine beeindru-
ckende Jahresbilanz sorgte. Im November und Dezember
wurden mit Zulassungsraten von beinahe 20% neue Best-
marken erreicht. In der Neuzulassungsbilanz 2006 wurden
insgesamt fast 4 Mill. Kraftfahrzeuge (+ 4,1%) registriert
(Kraftfahrt-Bundesamt 2006 und 2007). Inwieweit dies auf
den allgemeinen Ersatzbedarf oder auf die Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes zurlickzufiihren ist, werden die Zu-
lassungszahlen der ersten Monate 2007 zeigen. Entspre-
chend zurlickhaltend &uBerten sich die Testteilnehmer auch
im Hinblick auf die Neugeschaftsentwicklung im ersten Quar-
tal 2007.

Aufschwung der Ausriistungsinvestitionen
héalt an

Der seit dem Jahr 2004 zu beobachtende Aufschwung der
Ausristungsinvestitionen setzte sich im vergangenen Jahr
beschleunigt fort. Auf einen kraftigen Anstieg im ersten Vier-
teljahr 2006 (mit nominal + 9,7 %) folgte allerdings eine merk-
liche Verlangsamung in den darauf folgenden Monaten. Im
zweiten, dritten und vierten Quartal stiegen die Ausristungs-
investitionen mit + 5,4, + 6,1 bzw. + 5,0% aber immer noch
recht ordentlich. Insgesamt errechnete sich flir 2006 ein jah-
resdurchschnittlicher Zuwachs der Ausristungsinvestitio-
nen von 6,4% (real: + 7,3%), nach nominal + 5,0 bzw. real
+6,1% im Vorjahr (Statistisches Bundesamt 2007b). Mit der
nun auch kréaftigeren Binnenkonjunktur haben sich die Ab-
satzerwartungen der Unternehmen weiter verbessert, und
die steigende Kapazitatsauslastung im produzierenden Ge-
werbe hat Anlass zu vermehrten Erweiterungsinvestitionen

gegeben (Weichselberger 2006). Geférdert wurde dies da-
durch, dass sich die Renditeaussichten der Unternehmen
mit dem RUckgang der Lohnstlickkosten erhéhten und die
Finanzierungsaussichten angesichts der ginstigen Gewinn-
entwicklung sowie der niedrigen Zinsen gut sind. Auch die
seit Anfang 2006 geltende Verbesserung der Abschreibungs-
bedingungen flr bewegliche Anlageguter, die einer Absen-
kung der Kapitalnutzungskosten gleichkommt, hat das In-
vestitionsklima begunstigt.

Nach dem starken Wachstum im Schlussquartal mehren
sich nun allerdings die Anzeichen fur einen nicht mehr ganz
so stUrmischen Konjunkturverlauf in den ersten Monaten
2007. Der ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirt-
schaft hatim Januar und Februar etwas nachgegeben. Aus-
schlaggebend fir den Riickgang war in erster Linie die Be-
urteilung der aktuellen Lage — vermutlich wegen der Mehr-
wertsteuererhdhung. Die Ausristungsinvestitionen durften
davon kaum berthrt worden sein, denn etliche — schon 2006
bestellte — GUter wurden wegen der teils deutlich erhdhten
Lieferfristen erst nach der Jahreswende geliefert. Nach An-
gaben des VDMA arbeiten viele Maschinenbauunterneh-
men an der Kapazitdtsgrenze. Ahnliches gilt fir die Elek-
troindustrie. Bei einer durchschnittlichen Bearbeitungszeit
von einem halben Jahr wird es daher in den ersten Mona-
ten von 2007 noch zu vielen Auslieferungen an die Inves-
toren kommen (Gillmann 2006). Der Investitionszyklus wird
also auch noch 2007 anhalten und weiter den Aufschwung
tragen. Der um 10 Prozentpunkte erhdhte Satz bei der de-
gressiven Abschreibung fur mobile Wirtschaftsguter gilt noch
bis Jahresende weiter. Da die degressive Abschreibung ab
2008 ganz abgeschafft werden soll, wird es 2007 noch vor-
gezogene Anschaffungen von Investitionsgtitern geben, die
sich fur diese Abschreibung eignen, also vor allem langer-
lebige Produkte des Maschinenbaus und der Elektrotech-
nik sowie die Big Tickets unter den Land-, Luft- und Was-
serfahrzeugen.

Ein neuer Forschungsansatz zur Berechnung des Investiti-
onsindikators —in Zusammenarbeit mit dem Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) — bei dem anstelle
der Geschaftserwartungen die Geschaftslage aus dem mo-
natlichen Konjunkturtest Leasing als Ausgangswert verwen-
det wird und die Zeitreihen in inre Komponenten Trend und
Zyklen, Saison- und irregulédre Komponenten zerlegt wer-
den, kommt zu dem Ergebnis, dass sich eine Trend-Kon-
junktur-Komponente der Investitionen mit einem Vorlauf von
vier Quartalen berechnen lasst (vgl. Kasten: Methodischer
Ansatz zur Schatzung der AusrUstungsinvestitionen). Durch
die Einbeziehung der Monatswerte ist der Prognosehinter-
grund auch ein Stlck »aktueller«. Nach diesen Ergebnis-
sen lasst sich fur die ersten Monate des Jahres 2007 noch
keine Wachstumsverlangsamung bei den Ausristungsin-
vestitionen erkennen. Auch fur die restlichen Quartale sig-
nalisiert der Indikator ein weiteres, kraftiges Wachstum (be-
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Methodischer Ansatz zur Schitzung der Ausriistungsinvestitionen

Der Ansatz benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das eine Zeitreihe (Y) in ihre Komponenten Trend (T), einen oder
mehrere Zyklen (Z,, Z,), Saison (S) und Irregulare (1) zerlegt:

Y=T+Z,+Z,+S+1.
In einer simultanen Schatzung werden die Zyklen der Investitionen (Ausristungen und sonstige Anlagen, Vierteljahreswerte in
laufenden Preisen) und der Geschéaftslage aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest Leasing ermittelt. Die Schatzung zeigt das
Vorhandensein von jeweils zwei Zyklen in den beiden Reihen, einen mit einer Lange von zwei Jahren und einen zweiten mit
einer Lange von acht Jahren. Der Acht-Jahres-Zyklus entspricht dem fiir Deutschland typischen Konjunkturzyklus, der sich auch
beim Bruttoinlandsprodukt beobachten lasst. Dieser Standardzyklus wird Uberlagert von einem kleineren Zwei-Jahres-Zyklus.
Die Indikatoreigenschaft der Geschéaftslage (GL) ergibt sich aus dem zeitlichen Vorlauf des Konjunkturtests Leasing. Dieser
betragt beim Acht-Jahres-Zyklus vier Quartale:
ZsInvestitionen = 0.11 ZgGL s — 1.04 (R*=0.87)

und beim Zwei-Jahres-Zyklus fiinf Quartale:

Z, Investitionen ; = 0.06 Z, GL s + 0.009 (R?= 0.89).
Die Prognose der Investitionsschatzung (Inv ;) ergibt sich aus:

Inv{=TInv+0.06 Z,GL s+ 0.009 + 0.11 Zg GL 1, — 1.04.

Da die Saisonkomponente weggelassen wird, bezieht sich die Prognose auf saisonbereinigte Werte, also die Trend-Konjunktur-

Komponente der Investitionen. Der langfristige Trend der Investitionen (T Inv) wird im Prognosezeitraum (vier Quartale)
extrapoliert. Fiir die Geschaftslage werden Quartalsdurchschnitte von Monatswerten verwendet. Am aktuellen Rand wird der

Quartalsdurchschnitt nur aus den bereits vorhandenen Monaten des laufenden Quartals gebildet.

reinigt um Saisoneinfliisse), das allerdings unter den Vor-
jahresentwicklung liegt und im Jahresdurchschnitt nominal
einen Wert von etwas Uber 4% erreichen wirde (vgl. Abb. 2).
Dieses Niveau durfte jedoch eher die Untergrenze fur den
Zuwachs bei den AusrUstungsinvestitionen und sonstigen
Anlagen darstellen.

Unternehmensteuerreform erschwert
Investitionsprognose

Bislang ist von den Medien und auch von be-
troffenen Mittelstandsunternehmen kaum
wahrgenommen worden, welche Auswirkun-
gen die im Referentenentwurf eines Unter-

Abb. 2

WirtschaftsgUtern ermaoglicht, handelt es sich um eine der
wenigen allgemein bekannten, einfach zu handhabenden
steuerlichen Regeln, deren Effekt flr die Wirtschaft nicht zu
unterschatzen ist.

Hinzu kommt die Abschaffung der degressiven Abschrei-
bung, die insbesondere flur mittelstandische Unternehmen
ein wichtiger Baustein ihres Finanzkonzepts ist und hilft, das
Investitionsrisiko zu vermindern. Bei diesen Punkten wird
klar, dass diese Steuerreform nicht darauf abzielt, die mit-
telstandische Wirtschaft in Deutschland zu stérken, sondern

Ausriistungsinvestitionen bleiben deutlich aufwartsgerichtet

nehmensteuerreformgesetzes 2008, Uber
den das Bundeskabinett am 14. Mérz 2007 56
beschlieBen wird, die geplanten MaBnahmen 54
zu deren Gegenfinanzierung auf die Investi-

in Mrd. €

tionsentwicklung haben werden. Der deut-
sche Steuerberaterverband kritisiert hierzu: %0
»Die groBe Masse der Personenunterneh- 48
men werde an keiner Stelle ent-, wohl aber 46
—wie alle Unternehmen — durch verschlech- w“
terte Abschreibungsbedingungen (und hier

42

insbesondere auch durch die vollig unver-
héaltnismaBige Regelung zur Aktivierung ge- 40
ringwertiger WirtschaftsgUter) belastet« (0. V. 38
2007). Bei dieser »410-Euro-Regel«, die die
sofortige Abziehbarkeit von geringwertigen
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— Investitionen in Mrd. Euro
= Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen
52 ©= |ndikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente

2002
Berechnungsstand: 22. Februar 2007.
Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest Leasing; Berechnungen des ifo Instituts.
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eher die groBen Unternehmen im internationalen Wettbe-
werb. Erstaunlich ist, wie wenig die voraussichtlichen Ein-
buBen bei der Investitionstatigkeit der betroffenen Unterneh-
men &ffentlich diskutiert werden. In den Medien Uberwiegen
eindeutig die zustimmenden Kommentare (Homburg 2006).
Offenbar hat man die Auswirkungen der letzten Unterneh-
mensteuerreform von 2001 schon vergessen. Auch damals
wurde der Kdrperschaftsteuersatz kréftig gesenkt (von 40 auf
25%) und die Abschreibungsbedingungen im Gegenzug ver-
schlechtert. Die Investitionen brachen danach drei Jahre in
Folge ein. Die Ausristungsinvestitionen lagen 2003 schlieB-
lich um 15% unter denen von 2000. Wenn die genannten,
ab 2008 drohenden Abschreibungsverschlechterungen im
Zuge des laufenden Gesetzgebungsverfahrens starker kom-
muniziert werden als bisher, ist daher mit einer entsprechen-
den Reaktion der betroffenen Unternehmen zu rechnen. Das
heilt, es durften nicht wenige, fir 2008 geplante Investi-
tionsvorhaben auf 2007 vorgezogen werden und damit die
Bilanz und das Wirtschaftswachstum fur das laufende Jahr
schonen. Die Kehrseite dieser Medaille wird sich dann ab
2008 zeigen.

Der Trend zu mehr Investitionen in Produktionsanlagen und
Maschinen wird sich demnach 2007 also fortsetzen. Die ak-
tuelle ifo Prognose (vom Dezember 2006) prognostiziert flr
2007 ein Plus der Ausristungen von (nominal) 6,2% und
flr sonstige Anlageinvestitionen von 2,0%. Ein etwas kréaf-
tigerer Zuwachs wird fur 2008 erwartet (Flaig 2006). Hoff-
nungsvoll stimmt auch, dass nach den aktuellen Ergebnis-
sen des ifo Investitionstests das westdeutsche verarbei-
tende Gewerbe seine Investitionen in neue Bauten und Aus-
ristungen um (nominal) rund 9% ausweiten will, nach + 8%
in 2006 (Weichselberger 2007). Insofern bestatigen auch die
neuen Daten des Investitionsindikators die robuste Konjunk-
tur der Ausrustungsinvestitionen, sie werden auch 2007 den
Aufschwung tragen.

Vom Potential her kdnnten die Leasinggesellschaften 2007
im Neugeschaft mit Mobilien ein deutliches Plus erzielen.
Der BDL geht davon aus, dass das Volumen des Leasing-
marktes gegenlber dem Vorjahr um mindestens 5% wach-
sen wird (0. V. 2006a). Ein Prognoserisiko sowohl fir die In-
vestitions- als auch fur die Leasingentwicklung stellt jedoch
die fUr 2008 geplante Unternehmensteuerreform dar. Nach
dem gegenwartigen Stand der politischen Diskussion sind
dort noch Elemente enthalten, die die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen und das Geschéft der Leasinggesellschaf-
ten bereits 2007 schéadigen konnten.

Die Investitionen der Wirtschaft in die fUr die Leasingbran-
che wichtigste Gutergruppe, die StraBenfahrzeuge, durf-
ten im Laufe des Jahres 2007 nur geringflgig weiter zu-
nehmen; die Inlandszulassungen werden hingegen wohl
stagnieren. Das Zulassungsminus von 10,5% bei Pkw im
Januar war als technische Reaktion auf die hohen zwei-

stelligen Zuwéachse im November und Dezember abzuse-
hen. Von privaten Kaufern wurden — wegen der Mehrwert-
steuererhbhung zum 1. Januar 2007 — Fahrzeuganschaf-
fungen auf 2006 vorgezogen. Der Anteil der gewerblichen
K&aufer durfte allerdings im ersten Quartal auf Uber 55%
steigen, wozu auch wieder die Nutzfahrzeuge beitragen,
von denen im Januar 14% mehr zugelassen wurden als vor
einem Jahr (0. V. 2006b).
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