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Zusammenfassung 

 

Deutschlands Investitionsschwäche ist mehr als ein konjunktu-

relles Problem. Die zunehmende Unsicherheit über die Verläss-

lichkeit der marktwirtschaftlichen Ordnung gefährdet langfristig 

unseren Wohlstand. Verbrenner-Aus, Energiewende oder Ein-

griffe in den Wohnungsmarkt untergraben das Vertrauen der 

Unternehmen in stabile Rahmenbedingungen. Regime Uncer-

tainty ist auf dem Vormarsch. 

 

 

 

Abstract 

 

Germany’s lack of investment is more than just a cyclical prob-

lem. The growing uncertainty about the reliability of the market 

economy threatens our long-term prosperity. The phase-out of 

internal combustion engines, the energy transition, and govern-

ment intervention in the housing market are undermining busi-

nesses’ confidence in stable operating conditions. Regime 

uncertainty is on the rise. 
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Ein Phänomen macht sich in Deutschland breit: Regime Uncertainty. Dabei geht es 

um nichts Geringeres als die Grundlagen der Marktwirtschaft selbst. Gegen Regime 

Uncertainty helfen keine Konjunkturprogramme und keine kleinteiligen Reformen. 

Gegen Regime Uncertainty hilft nur eine Rückbesinnung auf die Grundprinzipien 

einer marktwirtschaftlichen Ordnung, wie sie zum Beispiel Walter Eucken formu-

liert hat (Eucken, 1952). 

1. Was Regime Uncertainty bedeutet 

Der amerikanische Ökonom Robert Higgs hat 1997 die Idee in seinem Aufsatz mit 

dem Titel “Regime Uncertainty: Why the Great Depression Lasted So Long and Why 

Prosperity Resumed after the War “ geschrieben (Higgs, 1997). 

Higgs argumentiert, dass nicht allein die gegenwärtigen wirtschaftspolitischen Rah-

menbedingungen die Investitionsbereitschaft der Unternehmen bestimmen, son-

dern vor allem die Erwartungen darüber, ob die institutionellen Grundlagen der 

Marktwirtschaft künftig Bestand haben werden. 

Der Rückgang privater Investitionen in den 1930er Jahren in den USA war demnach 

Ausdruck einer weit verbreiteten Unsicherheit unter den Investoren über die Eigen-

tumsrechte an ihrem Kapital und dessen zu erwartender Rendite (Higgs, 1997). Die 

zahlreichen Staatseingriffe des New Deal gaben Unternehmern und Investoren gu-

ten Grund zu der Befürchtung, dass die Marktwirtschaft in ihrer traditionellen Form 

in den USA möglicherweise nicht überleben würde und dass noch drastischere Ent-

wicklungen, schlimmstenfalls eine Art kollektivistische Diktatur nach dem Vorbild 

des Faschismus in Italien oder des Kommunismus in der Sowjetunion nicht gänzlich 

ausgeschlossen werden könnte (Higgs, 1997). Der damalige amerikanische Finanz-

minister Henry Morgenthau fragte in einer Kabinettssitzung Präsident Roosevelt 

(Higgs, 2012):  

“What business wants to know is: Are we headed toward socialism or are we going 

to continue on a capitalist basis?” 

Regime Uncertainty ist grundsätzlich von ökonomischer Unsicherheit und von poli-

tischer Unsicherheit zu unterscheiden. Auf der einen Seite bezeichnet ökonomische 

Unsicherheit die Ungewissheit über zukünftige ökonomische Größen wie Nach-

frage, Preise, Kosten, Zinsen oder Gewinne. Diese Unsicherheit gehört untrennbar 

zum unternehmerischen Handeln. 

Auf der anderen Seite bezeichnet politische Unsicherheit die Unsicherheit in Bezug 

auf zukünftige Steuern oder Regulierung. Regime Uncertainty geht darüber noch 

hinaus und meint die Unsicherheit über die zukünftige Sicherheit privater Eigen-

tumsrechte und die Möglichkeit, die Erträge wirtschaftlicher Aktivitäten tatsächlich 

selbst zu behalten. Sie entsteht insbesondere dann, wenn staatliche Eingriffe so in-

tensiv werden, dass sie die langfristige Verlässlichkeit der marktwirtschaftlichen 

Ordnung infrage stellen. 
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Auch wenn diese drei Begriffe analytisch klar trennbar sind, die Grenzen zwischen 

politischer Unsicherheit und Regime Uncertainty sind in der Realität fließend. Um 

den Unterschied zu veranschaulichen: Ein Bauer baut Äpfel an. Wenn dieser Bauer 

nicht weiß, ob er ein paar Äpfel mehr von seinem Baum bei der nächsten Ernte an 

den Staat abgeben muss, handelt es sich um politische Unsicherheit. Wenn er Sorge 

haben muss, dass seine Bäume auf staatliche Anordnung gefällt werden müssen 

oder die Apfel-Plantage verstaatlicht wird, handelt es sich um Regime Uncertainty. 

Beispielsweise schließt der European Green Deal nicht nur begrifflich an den New 

Deal an. Durch die Intensität, mit der etwa über die EU-Taxonomie in sämtliche Ge-

schäftsmodelle eingegriffen werden kann, ist Regime Uncertainty entstanden 

(Kleinheyer, 2023). 

2. Regime Uncertainty in Deutschland 

Deutschland leidet unter einer anhaltenden Investitionsschwäche. Private Unter-

nehmen investieren heute real weniger als noch vor einigen Jahren (Grafik 1). 

Gleichzeitig sind die Konsumausgaben des Staates in den letzten Jahren stark ange-

stiegen.  

Grafik 1: Deutschland: Reale private Investitionen und staatlicher Konsum 

 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Flossbach von Storch Research Institute 

 

 

Nach KfW-Mittelstandspanel 2026 sind mittelständische Unternehmen in Deutsch-

land zwar finanziell gut aufgestellt, halten sich mit Investitionen aber trotzdem auf-

fällig zurück. Nur etwa 55 Prozent aller befragten Unternehmen gaben an, ihre In-

vestitionen im Jahr 2026 wie geplant durchgeführt zu haben. Dagegen haben etwa 

45 Prozent der Unternehmen Investitionen verschoben, reduziert oder ganz aufge-

geben, so viele wie noch nie (KfW, 2026).  
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Die Zahlen geben einen Hinweis, sind aber nicht hinreichend, um Regime 

Uncertainty zu diagnostizieren. Notwendig ist, dass der Staat so fundamental ein-

greift, dass das Vertrauen in die Gültigkeit der Eigentumsrechte betroffen ist. Es 

lassen sich drei Wirtschaftsbereiche in Deutschland beispielhaft identifizieren, in 

denen Regime Uncertainty zu beobachten ist.  

Automobilindustrie 

Durch die Einführung des Verbrenner-Aus auf EU-Ebene hat der Staat grundlegend 

in die langfristigen Investitionsentscheidungen einer ganzen Industrie eingegriffen. 

Zwar hat man die Problematik der Entscheidung erkannt, doch konnte man sich 

bisher nicht zu einer vollständigen Rücknahme dieser Maßnahme durchringen. Der 

Umweltausschuss im Europäischen Parlament hat Anfang November dafür ge-

stimmt, dass der CO₂-Ausstoß von Neuwagen in der EU bis 2035 nur noch um 95 

Prozent im Vergleich zum Ausgangsjahr 2021 zurückgehen muss. Verbauen die Her-

steller klimafreundlich hergestellten Stahl („grüner Stahl“), dürfen sie um 7.5 Pro-

zentpunkte nach unten ausscheren, ohne Strafzahlungen fürchten zu müssen (Han-

delsblatt, 2026). Unternehmen müssen damit rechnen, dass die Politik auch künftig 

durch regulatorische Eingriffe über die wirtschaftliche Zukunft einzelner Technolo-

gien entscheiden wird. Das eigentliche Problem ist nicht nur die Regulierung, son-

dern auch der Vertrauensverlust in die langfristige Verlässlichkeit einer technolo-

gieoffenen Wettbewerbsordnung. 

Energieintensive Industrie 

Energieintensive Industrien, wie etwa die Chemieindustrie oder auch die Stahlin-

dustrie sind ebenfalls von Regime Uncertainty betroffen. Der politisch beschlossene 

Atomausstieg, der Kohleausstieg und die regulatorisch vorangetriebene Dekarbo-

nisierung verändern die Produktionsbedingungen grundlegend. Die Rentabilität 

langfristiger Investitionen hängt von zukünftigen Entscheidungen über Energiever-

sorgung, CO₂-Preise und staatliche Förderungen ab, deren Beständigkeit nicht ab-

sehbar ist. Die politisch forcierte Strategie des sogenannten grünen Stahls zeigt das 

Ausmaß staatlicher Anmaßung. Trotz Subventionen in Höhe von mehreren Milliar-

den Euro finden sich nicht genug Abnehmer (Tagesschau, 2026). 

Immobilienwirtschaft 

Die Berliner Debatte über die Vergesellschaftung großer Wohnungsbestände stellt 

die langfristige Sicherheit privater Eigentumsrechte unmittelbar zur Diskussion und 

ist das deutlichste Zeichen von Regime Uncertainty. Bereits die weitreichenden Ein-

griffe durch die Einführung von Mietpreisbremsen oder das Heizungsgesetz haben 

das Vertrauen in die Gültigkeit der marktwirtschaftlichen Eigentumsordnung auf 

dem privaten Wohnungsmarkt beschädigt.  

Das Erstarken der politischen Ränder und die Unwilligkeit der politischen Mitte, 

marktwirtschaftliche Reformen umzusetzen, lassen für Deutschland eine weitere 

Zunahme der Regime Uncertainty erwarten. Auch die Einflussmöglichkeit der 
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Europäischen Kommission auf die Geschäftsmodelle der Unternehmen, etwa durch 

den Green Deal bleiben eine Quelle von Regime Uncertainty.  

3. Rückbesinnung auf wirtschaftspolitische Prinzipien 

Deutschland hatte mit der sozialen Marktwirtschaft ein Rezept gegen Regime 

Uncertainty gefunden. Das Fundament besteht aus den konstituierenden Prinzipien 

einer marktwirtschaftlichen Ordnung von Walter Eucken, formuliert in seinem Buch 

„Grundsätze der Wirtschaftspolitik“ (Eucken, 1952). Euckens Ziel besteht in einer 

regelgebundenen Wettbewerbsordnung, die staatliche Willkür begrenzt und lang-

fristig verlässliche Rahmenbedingungen für unternehmerisches Handeln schafft.  

Von besonderer Bedeutung ist das Prinzip der Konstanz der Wirtschaftspolitik (Eu-

cken, 1952). Die Berechenbarkeit staatlichen Handelns ist danach Voraussetzung 

einer funktionsfähigen Marktwirtschaft. Unternehmen können langfristige Investi-

tionen nur dann verlässlich planen, wenn sie darauf vertrauen können, dass grund-

legende Eigentums-, Vertrags- und Wettbewerbsregeln Bestand haben.  

Die Konstanz der Wirtschaftspolitik muss im Zusammenhang mit den sechs anderen 

Prinzipien gesehen werden. Euckens Prinzip des Privateigentums sichert die Verfü-

gungsrechte über Produktionsmittel und schafft Anreize für eine langfristige Kapi-

talbildung. Die Vertragsfreiheit ermöglicht dezentrale wirtschaftliche Koordination, 

während das Haftungsprinzip sicherstellt, dass unternehmerische Entscheidungen 

und ihre wirtschaftlichen Konsequenzen miteinander verbunden bleiben. Das Prin-

zip offener Märkte schützt den Wettbewerb vor politisch begünstigten Marktzu-

trittsschranken und privilegierten Interessengruppen. Das Primat der Währungspo-

litik betont die zentrale Bedeutung einer stabilen Geldordnung. Auch die Vermei-

dung von Inflationsschüben ist für die Bekämpfung von Regime Uncertainty wichtig. 

Freie Preise machen wirtschaftliche Knappheit sichtbar und ermöglichen ihre de-

zentrale Bewältigung. Werden sie dauerhaft politisch verzerrt, verlieren sie ihre In-

formations- und Lenkungsfunktion. 

Es handelt sich bei den Prinzipien im Gegensatz zur Rentenreform um ein Gesamt-

kunstwerk. Euckens Ordnungspolitik setzt auf allgemeine, transparente und dauer-

haft gültige Regeln anstelle kurzfristiger, diskretionärer Eingriffe des Staates in ein-

zelne Märkte. Alle Prinzipien sind in Deutschland politisch unter die Räder gekom-

men. Je mehr sie verletzt werden oder in Vergessenheit geraten, desto stärker 

nimmt die Regime Uncertainty zu. Höchste Zeit für eine Renaissance! 
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