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Zusammenfassung  

Der Zufall spielt in den Wirtschaftswissenschaften eine große Rolle, wobei meistens auf sub-

jektive Wahrscheinlichkeiten abgestellt wird, also eingeschränktes Wissen der Wirtschafts-

akteure. Objektiver Zufall in der Natur wird seltener modelliert, kommt aber auch vor. 

Beispielhaft wird die Rolle des Zufalls in der Entscheidungstheorie, der Spieltheorie, der 

Kapitalmarkttheorie und der Ökonometrie betrachtet.  

 

JEL Codes: C01, C70, D80, D81, D83, G10 

 



II 

Chance in Economics 

Abstract 

Chance plays a major role in economics, whereby subjective probabilities are usually used, 

i.e. the limited knowledge of economic actors. Objective coincidence in nature is rarely 

modelled, but it does occur. Exemplary, the role of chance in decision theory, game theory, 

capital market theory and econometrics is considered. 
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Der Zufall in den Wirtschaftswissenschaften* 

1. Einleitung 

Zufall wird an sehr vielen Stellen in den Wirtschaftswissenschaften verwendet. Eine Gemein-

samkeit ist in den meisten Fällen der (inter)subjektive Charakter. Es geht um fehlende Infor-

mationen. John Maynard Keynes (1921) unterschied in seinem „Treatise on Probability“ kar-

dinale und nichtkardinale Wahrscheinlichkeiten jeweils als logische Relationen zwischen 

(subjektiver) Evidenz und Hypothesen. Bei nichtkardinalen Wahrscheinlichkeiten ist teilweise 

nicht einmal ein Größenvergleich möglich. Frank Knight (1921) differenzierte in „Risk, 

Uncertainty, and Profit“ entsprechend zwischen quantifizierbarem Risiko und nicht genauer 

bestimmbarer Unsicherheit. Der diese Unterscheidung vernachlässigende Glaube an die 

vollständige Berechenbarkeit des Zufalls war eine wichtige Ursache für die Finanzmarktkrise. 

Im Folgenden werden beispielhaft die Erwartungsnutzentheorie (2. Kapitel), die Spieltheorie 

(3. Kapitel), die Kapitalmarkttheorie (4. Kapitel) und die Ökonometrie (5. Kapitel) betrachtet. 

Der Beitrag schließt mit einem kurzen Fazit (6. Kapitel). 

2. Erwartungsnutzentheorie 

Der Erwartungsnutzen ist die Summe der Nutzen in allen möglichen Zuständen der Welt mit 

ihrer jeweiligen Wahrscheinlichkeit gewichtet (vgl. Bernoulli 1738 und von Neumann/Mor-

genstern 1944). Bei gegebenen Wahrscheinlichkeiten lassen sich so eine kardinale Nutzen-

funktion und die optimale Entscheidung in einer gegebenen Situation bestimmen. Bei mehr 

(gegebenenfalls nur hypothetischen) Wahlhandlungen können auch subjektive Wahrschein-

lichkeiten geschätzt werden. Die menschliche Risikoaversion wird auf die Konkavität der 

Nutzenfunktion zurückgeführt, die aber zu stark wäre (vgl. Rabin 2000 und Rabin/Thaler 

2001). Die Prospekttheorie von Daniel Kahneman und Amos Tversky (1979) ist eine Alter-

native. 

3. Spieltheorie 

In der Spieltheorie interagieren zwei oder mehr rationale (oder reale) Akteure. Umweltbedin-

gungen und der Typ von Akteuren können (objektiv) zufällig sein. Unkenntnis über die 
                                                 
* Dies ist die Verschriftlichung eines Vortrags, der am 25. Mai 2012 beim Interdisziplinären Workshop „Der 
Zufall – wissenschaftlich betrachtet“ des Zentrums für Wissenschaftstheorie der Westfälischen Wilhelms-
Universität Münster gehalten wurde. 
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gewählte (reine) Strategie anderer wird dagegen nicht als Zufall modelliert, sondern es wird 

nach Nash-Gleichgewichten (siehe Nash 1950 und 1951) bzw. wechselseitig besten Ant-

worten gesucht. Dagegen können die Akteure gemischte Strategien wählen, bei denen sie 

reine Strategien zufällig mischen. Der verwendete Zufallsprozess bleibt offen und der Anreiz 

zum Mischen ist auch nur indirekt, um den anderen Spieler indifferent zu stellen und seiner-

seits zur Verwendung gemischter Strategien anzureizen (vgl. Harsanyi 1973). 

4. Kapitalmarkttheorie 

Auf effizienten Kapitalmärkten sind ohne (oder sogar mit nach der starken Markteffizienz-

hypothese) Insiderinformationen keine (Extra-)Gewinne möglich (vgl. Fama 1970). Die 

Kurse bewegen sich rein zufällig und alle (öffentlich) verfügbaren Informationen sind bereits 

eingepreist. Dann ist das Halten des maximal diversifizierten Marktportfolios optimal. Damit 

gibt es allerdings auch keinen Anreiz zum Sammeln und Auswerten allgemeiner Informatio-

nen.  

Formeln wie die von Black-Scholes zur Optionspreisbewertung (siehe Black/Scholes 1973 

und Merton 1973) basieren auf nicht immer in der Realität erfüllten Annahmen über Zufalls-

variablen. Gerade über trend- und strukturbrechende Ereignisse herrscht echte Unkenntnis 

bzw. Unsicherheit im Sinne von Frank Knight. Die naive Anwendung solcher Formeln kann 

dann krisenverschärfend wirken. 

5. Ökonometrie 

Ökonometrisch werden in der Regel Parameter theoretisch hergeleiteter oder ad hoc aufge-

stellter Modelle aus empirischen Daten geschätzt (vgl. Greene 2020). Dabei verbleiben 

Residuen bzw. Schätzfehler. Diese hängen von fehlenden Variablen, Modellfehlern und 

„echtem“ Zufall ab. Deshalb enthält auch die Verteilung der Residuen interessante Informa-

tionen. Alle Schätzergebnisse und Hypothesen gelten nur mit ihrerseits unsicheren Wahr-

scheinlichkeiten. Deshalb sind auch Verteilungsannahmen bzw. deren Näherung zu prüfen. 

6. Fazit 

Zufall und Wahrscheinlichkeit kommen fast überall in den Wirtschaftswissenschaften vor. In 

der Regel wird der Zufall subjektiv, als Fehlen von Informationen aufgefasst. Das passt zur 

subjektiven Wertlehre (siehe Gossen 1854 und Jevons 1871) und der informationsökono-
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mischen Wende (siehe z. B. Akerlof 1970, Spence 1973, Stigler 1961, Stiglitz 1975, von 

Hayek 1945). Der Umgang mit materieller Knappheit lässt sich leicht optimieren, wenn 

hinreichend Informationen vorliegen. Wirklich knapp sind damit Informationen und die 

Kapazitäten zu ihrer Verarbeitung. 
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