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Es werden die beim Thema ,,Die Duplizierung und Replizierung zur Beurteilung von sicheren
diskreten Zahlungsstromen® erkldrten Begriffe, Bezeichnungen und Voraussetzungen ver-
wendet. Dariiberhinaus tritt jetzt noch der Begriff der P-Aquivalenz ~p und L-Aquivalenz ~_
von zwei Parameterdarstellungen W(x) und W<(x) von Beurteilungskurven auf:

W ~p W* :< 1 Parametertransformationg € P mit W* =W o g.
Dabei ist P die Menge aller streng monoton steigenden, surjektiven und stetigen Funktionen
g:J — Jzu beliebigen Intervallen J’, J C R.

W~LW e S(Y)+C ,=C,. ¥Y eW(Q)
Hierbei ist C . die aus dem Supplementsystem L (Definition siehe unten in Satz 2) gebildete

zulassige Supplementmenge und S¢(Y®) das voraussetzungsgemal eindeutig bestimmte
Supplement bei der Duplizierung von Y° beziiglich der Beurteilungskurve W« ():
SOYO) + We(re(Y0) = Y6, SYYY) e C

Die Abhéngigkeit der mittels der Konzepte der Duplizierung (Nachbildung, additiven Zerle-
gung) und Replizierung (Glattstellung, additiven Erganzung) erhaltenen D- und R-Praferenz-
ordnungen von dem Supplementsystem L und von der Beurteilungskurve W(z) wird in den
beiden folgenden mathematischen S&tzen tber die Vielfalt der D- und R-Préferenzordnungen
beschrieben. Die Beweise hierzu findet man im Buch ,Finanzmathematik‘ des Autors auf
S. 144f und S. 167-171, 173-175, 178f, 407-423.

Satz1 Die Vielfalt der D-Praferenzordnungen bzw. R-Préaferenzordnungen in Abhan-
gigkeit vom Supplementsystem
Es liege ein Kapitalmarkt vor, bei dem die Menge K ¢ R"* der Kapitalmarktgeschafte
ein konvexer linearer Kegel ist. In K werden zwei Supplementsysteme L und L* be-
trachtet, fir welche jeweils in Verbindung mit der Beurteilungskurve W(u) die Existenz
und Einzigkeit der Duplizierung bzw. der Replizierung fur jeden Zahlungsstrom X
e R™* gesichert ist. Die beiden zugehérigen D-Praferenzordnungen bzw. R-Préaferenz-
ordnungen stimmen genau dann (berein, wenn die beiden zuldssigen Supplementmen-
gen gleich sind:
SpLw = EpLrw DZW. BRiw = BRirw & Cpn =C*

Satz2 Die Vielfalt der D- und R-Préaferenzordnungen in Abhangigkeit von der Beur-
teilungskurve

Es liege ein Kapitalmarkt vor, bei dem die Menge K ¢ R der Kapitalmarktgeschéfte

ein konvexer linearer Kegel ist, der keine Arbitragegelegenheit S € {X e R": X >0
A X # O} enthalt:

(AF) KN R%'=0 (Arbitragefreiheit von K).
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In der Menge K soll ein Supplementsystem
L={s,,...,S,St,....,81}cK
aus n Investitionen S, und n Finanzierungen S! (j = 1,...,n) existieren, fiir welches je-

des der 2" n-Tupel
Le= (S-St ) € Lix...xLa,

Li={S!,S!}, M={H,S}, E = (Ep....En)T € M",
von Kapitalmarktgeschéften S,jzj des Systems L aus n linear unabhéngigen Zahlungs-

stromen besteht. Weiter soll die als VVereinigung der Transformationskegel
Ce =cone Le

gebildete zuldssige Supplementmenge, der gesamte Transformationskegel,
C,.= UC:

EeM"
zusammen mit der jeweils verwendeten homogenen Beurteilungskurve
V:iuel=]ab[~ V() e R™
den gesamten Raum R™?! aufspannen:
C,. +V(Q)= R™! fur die Duplizierung,
C,. - V() =R"™ fir die Replizierung.

Bei der Replizierung ist noch ein beliebiger Basiszahlungsstrom B € R"*! fest vorgege-
ben. Die dadurch fir jeden Zahlungsstrom X e R™! magliche Duplizierung bzw. Repli-
zierung mittels zulassiger Supplementmenge C _, und inhomogener Beurteilungskurve
W() =U + V()

soll jeweils nur auf eine einzige Weise maglich sein. Zur Beschreibung der Vielfalt der
mit den Konzepten der Duplizierung und Replizierung definierten D-Préaferenzordnun-
gen =pw und R-Préferenzordnungen =rw in Abhangigkeit von der Beurteilungskurve
werden drei Falle unterschieden:

a) Im Fall (LV) eines vollkommenen Supplementsystems L (-L c K) existiert ein positi-
ver Normalenvektor P € V+ (V = K n (-K)), so dass die Menge K der Kapitalmarkt-
geschéfte im abgeschlossenen homogenen Halbraum HZ liegt:

Kc Hi, ={X e R™ : PTX <0}
Genauer ist dabei die Menge K der Kapitalmarktgeschafte im Falle eines vollkom-

menen Kapitalmarkts gleich der Hyperebene Hpo und im Falle eines unvollkomme-
nen Kapitalmarkts gleich dem Halbraum HZ . In beiden Féllen stimmen samtliche

D- und R-Préferenzordnungen mit der B-Préaferenzordnung = Uberein, welche die
Zahlungsstrome X e R™! mittels ihrer Barwerte Bn(X) = PTX vergleicht. Es gibt also
genau eine L-Aquivalenzklasse, die alle Parameterdarstellungen von Beurteilungs-
kurven enthalt, und genau eine D- bzw. R-Préaferenzordnung. Fir alle Parameterdar-
stellungen W (i) und W’ () von Beurteilungskurven gilt also

W~ W*
und fir alle D-Praferenzordnungen =pw, =pw: und alle R-Préferenzordnungen =rw,
>rw: gilt

Epw = 2pw* = & = ERw = ZRw’.

b) Im Fall (LU) eines streng unvollkommenen Supplementsystems L (-L < CK

=R™\K) gehoren zu verschiedenen Beurteilungskurven W und W¢, die als P-
Aquivalenzklassen verschieden sind bzw. die verschiedene Spuren besitzen, auch
verschiedene R-Préferenzordnungen =rw und =gw: und verschiedene D-Préferenz-
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ordnungen =pw und =pw:. Somit gibt es genau so viele R-Préferenzordnungen bzw.
D-Praferenzordnungen wie es Beurteilungskurven gibt. Jede L-Aquivalenzklasse von
Parameterdarstellungen stimmt mit einer P-Aquivalenzklasse von Parameterdar-
stellungen der Beurteilungskurven (berein. Flr alle Parameterdarstellungen W/(u)
und W’(u) von Beurteilungskurven gilt also

W +p W' > W+ W* = =pw # =pw UNd =Rrw # =Rw'.

c) Im Fall (LS) eines schwach unvollkommenen Supplementsystems L (-L " K = @
A -L " CK % @) und auch allgemein im Fall eines beliebigen Supplementsystems
gehoren zu zwei Parameterdarstellungen W(x) und W’(x) von Beurteilungskurven
genau dann gleiche R-Praferenzordnungen =rw und =rw bzw. gleiche
D-Praferenzordnungen =pw und =pw:, wenn die Parameterdarstellungen L-aquivalent
sind:

=pw = =pw: DZW. =Rrw = =Rw’
=W~ W
& S(YY) + C,=C, Y Y% e W(J).
Es gibt also genau so viele D-Praferenzordnungen bzw. genau so viele R-Préferenz-
ordnungen, wie es L-Aquivalenzklassen von Parameterdarstellungen der Beurtei-
lungskurven gibt.

Die Abbildung 1 zeigt zwei L-&quivalente Beurteilungskurven W(x) und W’(w) bei einem
unvollkommenen Supplementsystem L mit nichttrivialem Linienkegel R , :=C_, N (-C_,).
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Abb. 1 Zwei L-aquivalente Beurteilungskurven W(x) und W’() bei einem unvollkommenen Supplementsys-
tem L flr die Laufzeitn =2
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