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1 Einleitung

In diesem Beitrag soll eine Theorie der optimalen Portefeuilleselektion entwickelt
werden, die auf moglichst wenig restriktiven Annahmen beziiglich der individuel-
len Risikopriferenzen beruht. Dazu liegt der Riickgriff auf den sehr allgemeinen
Ansatz von Machina (1982) nahe, bei dem das fiir die axiomatische Herleitung
des herkommlichen Bernoulli-Prinzips notwendige Substitutionsaxiom durch eine
viel weniger einschrinkende Differenzierbarkeitsbedingung ersetzt wird. Als
Begriindung fiir ein solches Vorgehen wird von Machina angefiihrt, dag die iibri-
gen Axiome des Bernoulli-Prinzips lediglich die Existenz eines stetigen Priferenz-
funktionals gewihrleisten und somit weitgehend dem zum Beispiel auch in der
mikro6konomischen Haushaltstheorie tiblichen Vorgehen entsprechen!. Das Sub-
stitutionsaxiom verlangt jedoch dartiber hinaus, daf das Priferenzfunktional die
konkrete Gestalt des Erwartungsnutzens annimmt. Heute ist es wohl nicht mehr
umstritten, daf diese spezielle Gestalt der Risikopriferenzen dem empirisch beob-
achteten Risikoverhalten widersprichi2.

Die von Machina verwendete viel schwichere Differenzierbarkeitsbedingung
reicht aber bereits aus, um die Existenz einer sogenannten ,lokalen* Nutzenfunk-
tion zu beweisen, durch deren Eigenschaften ganz analog zu einer herkémmli-
chen Bernoulli-Nutzenfunktion das Risikoverhalten beschrieben wird. Fiir fast alle
alternativen Risikoentscheidungskalkile, die in der neueren Literatur entwickelt
wurden, kann eine lokale Nutzenfunktion angegeben werden. Dies ist zum Bei-
spiel auch fir den in der Arbeit von Weber (1990) verwendeten Ansatz der Fall.
Direkt als Sonderfall sind im Machina-Ansatz ebenso die klassischen p-o-Regeln
enthalten, durch die das Riskoverhalten insbesondere bei der Herleitung des
CAPM modelliert wird; zusitzliche Einschrinkungen wie zum Beispiel ein
normalverteiites Endvermogen miissen dazu nicht vorausgesetzt werden.

Der Ansatz von Machina wurde bisher noch nicht auf portefeuilletheoretische Fra-
gestellungen angewendet. In einem optimalen Portefeuille mu3 die Grenzrate der
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