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1 Einleitung

Aus der Empirie ist bekannt, dass Anleger in ihren Portfolio-Entscheidungen einen sehr
hohen Anteil ihres Aktienvermdgens in heimische Werte investieren. Sie verzichten da-
durch auf Diversifikationsvorteile, die jedoch in einer Optimierung eines Portfolios ausge-
schopft werden mussten. Nach dem IAPM (International Asset Pricing Model) ware die
regionale Aufteilung der Investments unabhangig vom Heimatland des Investors entspre-
chend dem Verhaltnis der Marktkapitalisierung der jeweiligen Lander zu wahlen (Solnik
1974). Mit einem Anteil von ca. 4% an der Weltmarktkapitalisierung sollten deutsche An-
leger demnach auch in dieser relativen GréBenordnung in Deutschland investieren. Tat-
sachlich hielten deutsche Privatanleger Anfang der 90er Jahre in ihren Aktiendepots noch
knapp 90% deutsche Investments, und heute sind es immer noch mehr als 60% (Rouette
2005)." Dieser so genannte Home Bias ist nicht nur in Deutschland, sondern entsprechend
in allen Landern zu beobachten. Hierbei unterliegen nicht nur private, sondern auch insti-
tutionelle Investoren diesem Phanomen.

Die Literatur zum Home Bias beschaftigt sich vornehmlich mit Erklarungsversuchen fir die-
sen Bias bzw. dem Problem, wie ein Home Bias am besten gemessen werden kann. Nicht
zufrieden stellend beantwortet ist jedoch die Frage, welchen ékonomischen Schaden In-
vestoren durch diese suboptimale Allokation erleiden, oder mit anderen Worten, mit wel-
chen Renditeeinbuf3en der Home Bias flir den Anleger einhergeht.

Der vorliegende Beitrag widmet sich dieser Frage in einem Untersuchungsdesign, das sich
nicht nur auf deutsche Investoren bezieht, sondern auf alle Investoren in den G7-Landern.
Von besonderer Bedeutung in unserer Untersuchung ist der Umgang mit Wahrungsrisiken,
die bei auslandischen Investments entstehen. Um die RenditeeinbuBen durch einen Home
Bias abschatzen zu kdnnen, muss parallel die optimale Hedging-Strategie gefunden wer-
den. Im Ergebnis kann gezeigt werden, dass die Wahl der Hedging-Strategie einen erhebli-
chen Einfluss auf die RenditeeinbufBen aus dem Home Bias hat.

Im Kapitel 2 erfolgt zunachst eine Darstellung der bisherigen Forschungsergebnisse zum
Home Bias. Das Kapitel 3 stellt das Untersuchungsdesign vor und im Kapitel 4 werden die
Ergebnisse prasentiert. Auf die sich hierbei ergebenden Landerunterschiede geht anschlie-
Bend das Kapitel 5 ein. Kapitel 6 zieht aus den Resultaten wichtige Schlussfolgerungen
speziell fur die Fondsindustrie.

' Rouette (2005) stutzt sich in seiner Untersuchung auf die Wertpapierdepotstatistiken der deutschen Bun-
desbank. Einbezogen ist auch der indirekte Besitz auslandischer Aktien Gber Aktien- und Mischfonds.



2 Bisheriger Forschungsstand zum Home Bias
2.1 Messung des Home Bias

Der Home Bias wird meist als Differenz zwischen dem tatsachlichen und dem nach dem
IAPM optimalen prozentualen Portfoliogewicht fir heimische Aktien angegeben. Dieses
optimale Portfoliogewicht entspricht aufgrund der Effizienzannahmen des IAPM genau
dem Verhaltnis der Marktkapitalisierung des Heimatlandes zur Weltmarktkapitalisierung.
Empirische Untersuchungen, die nach dieser Definition den Home Bias quantifizieren, zei-
gen einheitlich Uber alle untersuchten Landern und Zeitrdume substanzielle AusmaBe des
Home Bias. Die Tabelle 1 fasst die Ergebnisse wichtiger Untersuchungen fir die G7-Lander

Zusammen.
Untersuchung aogogze)r/ Kaplanis E{gr;f;/Poterba Coen (2001) Farugee u.a. (2004)
Jahr 1987 1989 1994 1997
Deutschland (GER) 72,2% n.b. 75,63% n.b.
Frankreich (FRAU) n.b. n.b. 87,83% 79,33%
GroBbritannien (GBR) 68,2% 68,2% 40,72% 57,94%
Japan (JAP) 43,0% 71,60% 49,96% 76,05%
Kanada (CAN) n.b. n.b. 70,71% 67,67%
ltalien (ITA) 89,1% n.b. 83,36% 76,19%
USA 61,6% 46,0% 52,11% 30,25%
Mittelwert 66,82% 61,93% 65,76% 64,57%

Tabelle 1. Empirische Ergebnisse zum Home Bias (,n.b": nicht berechnet)

Kritisiert wird diese Quantifizierung des Home Bias bisweilen mit dem Argument, dass die
im IAPM unterstellte Effizienz der Markte in der Realitat nicht gegeben ist und deshalb das
optimale Aktienportfolio flr den Investor von dem marktwertgewichteten Portfolio abwei-
chen kann. Gegen diese Kritik spricht allerdings die Tatsache, dass zur Berechnung des
optimalen Portfolios eine Prognose von Renditen notwendig ist, die mit erheblichen
Schéatzrisiken einhergeht.? Hinzu kommt, dass in einer Portfoliooptimierung bekannterma-
Ben eine hohe Sensitivitat hinsichtlich der Renditeprognosen vorliegt (Jobson/Korkie 1980
und Best/Grauer 1991), so dass — nimmt man beide Aspekte zusammen — eine ausreichend
hohe Aussagekraft der ermittelten optimalen Portfoliogewichte fir den Zweck der Mes-
sung eines Home Bias nicht gegeben ist. Daneben schwanken die so ermittelten optimalen
Portfolios ohnehin langfristig im Zeitablauf recht stark, so dass sich fir den Home Bias als
Phanomen einer strategischen (und nicht etwa taktischen) Allokationsentscheidung auch
nur ein Vergleich mit einer ebenfalls langfristig stabilen Gewichtung, wie sie im IAPM vor-
liegt, anbietet.

2 Ein Ruckgriff auf historische Renditemittelwerte als Substitut fir die Renditeprognose ist in der Regel prob-
lembehaftet, da die historische Rendite erwiesenermaBen schlechte Indikatoren darstellen (z.B. Elton 1999).
Jorion (1985, 1986) diskutiert die Schatzrisiken, die in einer Portfoliooptimierung die mit historischen Rendi-
temittelwerten verbundenen sind, und schldgt als Alternative James/Stein-Schatzer vor.



Ein Problem im Zusammenhang mit der Definition einer optimalen Portfoliogewichtung
ergibt sich aus der Moglichkeit, nicht handelbare Assets wie bspw. Humankapital mit in
die Optimierung einzubeziehen. So lasst sich empirisch feststellen, dass der Arbeitslohn
eines Anlegers — verstanden als die Rendite auf das Humankapital — starker mit Renditen
einheimischer Aktien korreliert als mit denen auslandischer (Baxter/Jermann 1997). Ein An-
leger, der sich gegen Risiken aus dem Humankapital absichern méchte, wird sich folglich
mit auslandischen Aktien besser diversifizieren kdnnen. Auslandische Wertpapiere erhalten
in dem optimierten Portfolio dieses Anlegers dann ein erhdhtes Gewicht, d.h. die Gewich-
tung der einheimischen Investments sollte noch niedriger ausfallen. Durch die Berlcksich-
tigung von Humankapital wirde sich das Ausmal3 des beobachteten Home Bias demnach
noch weiter verstarken.

Eine grundsatzlich andere Alternative zur Messung des Home Bias geht auf French/Poterba
(1991) zurlck, die zur Quantifizierung des Home Bias auf die impliziten Renditeerwartun-
gen verweisen. Die impliziten Renditeerwartungen sind Prognosen fur die Aktienrenditen
der unterschiedlichen Lander, die die Anleger in der Zusammenstellung ihres Portfolios
theoretisch gehabt haben mussten, damit ihre Portfolio-Entscheidung optimal waére.’
Wenn also ein Anleger einen hohen Anteil seines Portfolios in heimische Aktien investiert,
so ware dies rational, wenn seine Renditeerwartung fir heimische Aktien vergleichsweise
hoch ausfallt bzw. die Renditeerwartungen fir auslandische Investments vergleichsweise
gering. Eine MaBgroBe fur den Home Bias ergibt sich auf dieser Grundlage durch das
AusmaB der Uberschatzung der impliziten Renditeerwartungen fiir heimische Investments
und das AusmalB der Unterschatzung fir die auslandischen Investments, und zwar indem
diese beiden GréBen einfach (betragsmaBig) addiert werden. Diese Summe wollen wir als
den impliziten Prognose-Bias bezeichnen. Nach Jeske (2001, 2003) ergeben sich fur diesen
Prognose-Bias Werte von 1,48% (fir amerikanische Investoren) bis zu 9,79% (fur japani-
sche Investoren). Fur deutsche Investoren liegt die ermittelte Kennzahl bei 4,53%. Aller-
dings ist diese Kennzahl zu kritisieren, weil in die Berechnung der impliziten Renditen di-
verse Pramissen Uber das Verhalten der Anleger einflieBen, die in der Realitat nicht exakt
gegeben sind. Zudem kann der Prognose-Bias nicht als Renditeverlust interpretiert werden,
der durch die suboptimale Allokation fir den Anleger entsteht.

Auch wenn die beiden vorgestellten Messvarianten und die dazu gehdrigen empirischen
Befunde einen guten Eindruck von der Robustheit des Phdnomens Home Bias geben, nut-
zen sie doch wenig, um den 6konomischen Schaden aus der suboptimalen Portfolio-
Allokation zu quantifizieren. Um dies zu erreichen, sind unabdinglich Renditevergleiche
anzustellen, und zwar zwischen den tatsachlich beobachteten suboptimalen Allokationen
mit einer zu hohen Gewichtung heimischer Aktien und einem gemalB dem IAPM optimier-
ten Portfolio mit marktwertgewichteten Investments aus der ganzen Welt. Diesbeziiglich

* Glassman/Riddick (2001) erweitern den Ansatz der impliziten Renditeerwartungen auf implizite Varianzen
und implizite Kovarianzen der Renditen.



finden sich in der Literatur Untersuchungen, die sich vor allem auf den amerikanischen
Investor beziehen und keine eindeutigen Ergebnisse liefern. Aufbauend auf optimierten
Portfoliostrategien zeigen beispielsweise Grauer/Hakansson (1987) fir einen US-Investors,
dass ein internationales Portfolio eine um 2,8% hohere Rendite bei nahezu gleichem Risiko
erzielt hatte als ein reines US-Portfolio. Sinquefield (1996) kann in seiner Untersuchung
dagegen fiur einen US-Investor keine Vorteile durch eine internationale Diversifizierung er-
kennen. Aus Sicht eines deutschen Investors untersuchen Maurer/Mertz (2000) und Gerke
u.a. (2005) die Vorteilhaftigkeit einer internationalen Diversifikation und belegen mit op-
timierten Portfoliostrategien ein zusatzliches Renditepotential.

Die fehlende Konsistenz der bisherigen empirischen Befunde zu den Renditevergleichen ist
leicht dadurch begriindet, dass das gewahlte Zeitfenster und das gewahlte Betrachtungs-
land das jeweilige Ergebnis des Renditevergleichs erheblich beeinflusst. Wird ein Zeitfenster
mit einer relativ zu den anderen Landern guten Renditeentwicklung im heimischen Markt
gewahlt, so fallt der Renditeverlust durch den Home Bias logischer Weise niedrig oder gar
als Renditegewinn aus, bei einer relativ schlechten Entwicklung im heimischen Markt gilt
das Gegenteil. Gleiches gilt fir Wahrungsschwankungen im Untersuchungszeitraum. Aus-
sagekraftige Ergebnisse zu einer moglichen RenditeeinbuBe durch einen Home Bias lassen
sich deshalb nur in einem Untersuchungsdesign ermitteln, in dem parallel flr die wichtigs-
ten Markte diese RenditeeinbulBen berechnet und ganzheitlich bewertet werden. Deshalb
wird ein solcher Ansatz in dem vorliegenden Beitrag gewahlt.

2.2 Erklarungen far den Home Bias

In der Literatur werden verschiedene Erkldrungsansatze fir den Home Bias diskutiert, die
sich insbesondere darin unterscheiden, ob sie den Home Bias als Konsequenz eines ratio-
nalen Anlegerverhaltens oder als irrationales Phdnomen verstehen.*

In einer rationalen Perspektive kénnte ein Home Bias durch Transaktionskosten erklart
werden (Black 1974 und Stulz 1981). Soweit Investments in auslandische Wertpapiere mit
hoheren Nebenkosten verbunden sind, wird die Renditeerwartung nach Kosten und damit
das optimale Portfoliogewicht reduziert. Um zu Gberprifen, ob in der Realitat die anfal-
lenden Zusatzkosten jedoch tatsachlich so hoch sind, um den Home Bias zu erklaren, bie-
tet sich ein Vergleich mit dem impliziten Prognose-Bias an. Wurden Kosten in der Hohe
des Prognose-Bias anfallen, so ware der Home Bias durch die Transaktionskosten erklarbar.
Tatsachlich sind die Transaktionskosten aber vergleichsweise gering. Lediglich fur private
Anleger, die direkt im Ausland investieren, kénnten zusatzliche Kosten flr auslandische
Wertpapiere in einer GréBenordnung von mehr als 1% kalkuliert werden. Bei indirekten
Investments Uber Fonds oder grundsatzlich bei allen institutionellen Investoren sind die
Transaktionskosten heutzutage vernachlassigbar gering. Sie liegen in jedem Fall erheblich

“ Fir einen Uberblick siehe bspw. Lewis (1999).



unter den o.g. Werten flr den Prognose-Bias. Weiterhin zeigen Tesar/Werner (1995), dass
institutionelle Anleger ihre Auslandsaktien haufiger umschlagen als ihre inldndischen
Wertpapiere. Diese Beobachtung spricht ebenfalls gegen erhdéhte Kosten fiir ein Handel
mit Auslandspapieren. Transaktionskosten kénnen also nur in einem geringen Umfang den
Home Bias erklaren.

Ein zweites rationales Argument kann in einer asymmetrischen Informationsverteilung ge-
sucht werden, da moglicherweise inlandische Anleger Uber bessere Informationen verfi-
gen als auslandische. In der Tat spricht die lokale Nahe zu Unternehmen daflr, dass die
Investoren einen besseren Einblick in die Unternehmenssituation besitzen. So sind bei-
spielsweise personliche Kontakte zu Unternehmensmanagern oder Angestellten fir Inlan-
der einfacher zu erhalten als fir Ausldnder, der Zugang zu nicht-6ffentlichen Informatio-
nen wird somit erleichtert. Zugleich ist die Kenntnis der inlandischen Bilanzierungs- und
Steuergesetzgebung meist besser als die der auslandischen. Malloy (2005) bestatigt diese
Vermutungen empirisch. Seine Untersuchung dokumentiert, dass die lokale Nahe von Un-
ternehmensanalysten zu besseren Gewinnschatzungen fihrt. Dass ein besserer Informati-
onsstand auch zu einem ¢konomischen Vorteil fihren kann, wird durch die Untersuchung
von Coval/Moskowitz (1999, 2001) unterstitzt. Sie dokumentieren, dass Anleger mit Akti-
en von Unternehmen, denen sie lokal naher sind, einen hdheren Profit erzielen. Zudem
zeigt Hau (2001), dass Wertpapierhandler in deutschen Stadten einen héheren Eigenhan-
delsprofit mit deutschen als mit auslandischen Aktien erzielen. Wie es diese empirischen
Ergebnisse verdeutlichen, liegt jedoch nur ein Informationsvorteil flr Selektionsentschei-
dungen, d.h. Entscheidungen zwischen einzelnen Unternehmen, vor. Bei Entscheidungen
hinsichtlich der strategischen, regionalen Landerallokation ist die Existenz von Informati-
onsvorteilen erstens weniger plausibel, da es kaum volkswirtschaftliches Insiderwissen gibt.
Zweitens kdnnten eventuelle Informationsvorspriinge auch keinen andauernden Home Bias
erkléren, da sowohl Unter- als auch Uberbewertungen besser erkannt wiirden. In Summe
kdnnen also Informationsvorteile auch nur einen geringen Teil des Home Bias erklaren.

Aufgrund der geringen Erklarungsstarke der rationalen Aspekte ist davon auszugehen,
dass die Hauptdeterminanten fir den Home Bias in irrationalen Verhaltensmustern zu su-
chen sind, die nur psychologisch begriindet werden kénnen. Der in diesem Kontext wich-
tigste Aspekt ist die Ambiguitatsaversion von Anlegern (Epstein/Miao 2003, Alonso 2004).
So ist bekannt, dass Menschen ein Risiko eher ablehnen, wenn sie die jeweilige Situation
nicht einschatzen kénnen bzw. die relevanten Einflussfaktoren nicht kennen. Dieses Ver-
haltensmuster geht auf das grundlegende Bedurfnis des Menschen nach Kontrolle zurlck,
wobei die fehlende Kenntnis der wichtigen Einflussfaktoren die Wahrnehmung eines un-
angenehmen Kontrolldefizits impliziert (Goldberg/von Nitzsch 2004). Damit Menschen ihr
Kontrollmotiv befriedigen, suchen sie sich also vornehmlich Situationen, von denen sie
meinen, sie gut einschatzen zu kdnnen. Hierbei ist es unmittelbar einsichtig, dass Investiti-
onen in heimische Werte mit einer hoheren Kontrollwahrnehmung einhergehen als aus-
landische. Nicht allein die lokale Nahe fordert dieses Gefuhl (Huberman 2001), sondern vor
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allen Dingen auch die deutlich umfangreichere und haufigere Berichterstattung in den
Medien Uber die heimischen Unternehmen. In der Konsequenz entsteht eine lllusion der
Kontrolle und ein héheres Kompetenzgefihl, was dazu fuhrt, dass sowohl das Risiko der
heimischen Werte im Vergleich zu den auslandischen zu gering eingeschatzt wird, als auch
die Renditeerwartungen fur die heimischen Werte im Vergleich zu den auslandischen zu
hoch liegen (Kilka/Weber 2000). Dieser Effekt ist bei institutionellen Anlegern auch empi-
risch zu beobachten (Strong/Xu 2003). Die Folge dieser Fehleinschatzung ist eine Uberge-
wichtung heimischer Aktien. Weitere psychologische Effekte, die zur Erklarung des Home
Bias beitragen, liegen neben der Verfligbarkeitsheuristik (Kahneman/Tversky 1973) noch in
der Tendenz von Menschen, Entscheidungen grundsatzlich mit moéglichst geringer Norm-
abweichung und somit geringerem Commitment zu treffen (von Nitzsch 2002), da ein
Investment im Heimatland schlichtweg ,normaler” als ein auslandisches ist, wobei sich
derartige Normvorstellungen in einer Gesellschaft meist nur sehr langsam verandern.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Home Bias nur in Teilen rational
durch niedrigere Kosten fur Inlandsinvestitionen und Informationsvorteile erklart werden
kann.> Die Haupterkldrung fur den Home Bias liegt offenbar in psychologischen Effekten,
die jedoch aufgrund einer zunehmenden globalen Informationstransparenz sowie veran-
derten Normvorstellungen in der Zukunft durchaus an Wirkung verlieren kénnten.

3 Das Untersuchungsdesign

Wir untersuchen den Renditeverlust eines Anlegers, den er zu tragen hat, wenn er anstelle
einer internationalen Diversifikation in Anlehnung an das IAPM (Weltportfolio) ausschlieB3-
lich in einheimische Aktien (Heimatportfolio) investiert. Um zufallige Effekte aus tempora-
ren Renditeschwankungen zu verringern und die Aussagekraft des Ergebnisses zu erhdhen,
wahlen wir einen vergleichsweise langen Zeitraum von Januar 1979 bis Januar 2005 und
analysieren die Investitionsentscheidungen aus der Sichtweise von Investoren aller G7-
Lander.

Von wesentlicher Bedeutung bei dem angestellten Renditevergleich ist der Umgang mit
Wahrungsrisiken. So kédnnen nicht abgesicherte Wahrungspositionen im Weltportfolio zu
einer Erhohung des Risikos fihren und zugleich — je nach Entwicklung des Wechselkurses —
zu positiven oder negativen Renditeeffekten. Die Frage, ob und in welchem Umfang Wah-
rungsrisiken abgesichert werden sollen, ist also eine zentrale Frage in jeder Untersuchung
eines Home Bias. Bisherige Untersuchungen zu dieser Fragestellung zeigen zwar grund-
satzlich die Vorteilhaftigkeit einer Hedging-Strategie auf (Eun/Resnick 1988, Glen/Jorion
1993, Maurer/Merz 2000), das vollstdndige Hedging der gesamten Wahrungspositionen

> Siehe hierzu auch die Umfrageergebnisse von Lutje und Menkhoff (2004).



ist allerdings meist nicht optimal, da Wechselkurse naturgemaR nicht perfekt mit Aktien-
kursentwicklungen korrelieren. Zudem hangt das optimale Absicherungsniveau von der
Risikoeinstellung des Anlegers ab (Black 1990). Deshalb untersuchen wir explizit in der A-
nalyse auch ein unvollstandiges, optimiertes Hedging.® Insgesamt werden drei unterschied-
liche Hedging-Strategien analysiert:

e Kein Hedging
e vollstandiges Hedging’
e unvollstandiges, optimiertes Hedging.®

Ein zweiter wesentlicher Punkt im Untersuchungsdesign betrifft die Risikoadjustierung der
zu vergleichenden Portfolios. So besitzt ein Renditeunterschied zwischen einem Weltport-
folio und einem Heimatportfolio nur dann eine solide Aussagekraft, wenn beide Portfolios
ein vergleichbares Risiko besitzen. Wirde man lediglich die Wertentwicklungen der reinen
Aktienportfolios betrachten, wirde das Weltportfolio tendenziell zu schlecht bewertet
werden, da durch die hoéhere Diversifikation das implizierte geringere Risiko unbertcksich-
tigt bliebe. Deshalb kombinieren wir das Welt- und Heimatportfolio jeweils mit einer siche-
ren Zinsanlage im Heimatland, so dass das Risiko der Kombination identisch ist. Diese Vor-
gehensweise zur Berechnung des Renditeunterschieds ist in Abbildung 1 illustriert.

® Das optimierte Hedging fihrt im Mittel zu einer maximalen Sharpe Ratio des Weltportfolios aus Sicht aller
G7-Anleger.

’ Ein vollstandiges Hedging setzt voraus, dass der abzusichernde Wéhrungsbetrag bekannt ist. Bei einem
Aktienengagement ist dies nicht der Fall, da der zukinftige Aktienkurs und der sich daraus ergebende Wah-
rungsbetrag zum Zeitpunkt der Absicherungsentscheidung unsicher sind. Bspw. kann der Aktienkurs eines
amerikanischen Titels in einem Jahr bei 90 US-$ oder 110 US-$ liegen mit der Folge, dass je nach Aktienkurs
die abzusichernde Wéhrungsposition unterschiedlich hoch ausféllt. Bei einem vollstandigen Hedging treffen
wir deshalb die vereinfachende Annahme, dass der Umfang des Hedging bekannt ist. Zur Absicherung wird
der Terminkurs verwendet.

8 Das unvollstandige Hedging wird als prozentualer Anteil vom vollstandigen Hedging berechnet.
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Abbildung 1: Ermittlung des Renditeunterschieds

Auf diese Portfoliokonstruktion kann grundsatzlich verzichtet werden, wenn anstelle der
Rendite nur die Sharpe Ratio® der reinen Aktienportfolios verglichen wird. Im folgenden
Abschnitt zeigen wir deshalb zunachst die Ergebnisse anhand der Sharpe Ratio, anschlie-
Bend gehen wir aber trotzdem noch auf die Renditeunterschiede in den konstruierten
Portfolios ein, da diese GroBen anschaulichere Resultate liefern.

In unseren folgenden Simulationsrechnungen greifen wir auf die jeweiligen MSCI (Morgan
Stanley Capital Index) Landerindizes bzw. flr das international diversifizierte Portfolio auf
den MSCI-Weltindex zurlck. Bei den Zinssatzen unterstellen wir die jeweiligen 1-
Monatsgeldmarktsatze des Interbankenhandels in dem entsprechenden Land. ™

° Die Sharpe Ratio entspricht der Steigung einer Geraden durch den risikolosen Zins und der Rendite/Risiko
Kombination des Aktienportfolios (sieche Abbildung 1).
"% Wir berechnen die durchschnittliche jahrliche Wertentwicklung eines Portfolios durch den annualisierten
geometrischen Mittelwert von monatlichen Renditen. Das Risiko wird als annualisierte Standardabweichung
der monatlichen Rendite berechnet, wobei die vereinfachende Annahme getroffen wird, dass die Renditen in
den einzelnen Monaten voneinander unabhangig sind.



4 Darstellung der empirischen Ergebnisse

4.1 Veranderungen der Sharpe Ratio

In der Tabelle 2 sind die Auswirkungen einer fehlenden Diversifikation durch ausschlieB3li-

che Fokussierung auf den Heimatmarkt anhand der Sharpe Ratio dargestellt.

p.a. GER FRA GBR ITA JAP CAN USA!"  Mittel
Heimatindex

Rendite 9,18% 13,57% 13,74% 15,71% 5,30% 11,54% 13,50%
Uberrendite 3,67% 5,44% 4,71% 5,10% 2,43% 3,76% 6,64%
Volatilitat 20,90% 20,57% 16,79% 24,87% 18,75% 17,20% 15,12%

Sharpe Ratio (SR) 0,175 0,264 0,280 0,205 0,129 0,218 0,439 0,245
Weltindex ohne Hedging (0% abgesichert)

Rendite 10,78% 12,57% 12,23% 14,43%  5,80% 12,28% 12,14%
Uberrendite 5,27% 4,43% 3,20% 3,82% 2,93% 4,49% 5,28%
Volatilitat 16,55% 16,50% 15,83% 16,31% 6,55% 13,65% 14,54%

SR 0,318 0,269 0,202 0,234 0,446 0,329 0,363 0,309
Weltindex mit vollstdndigem Hedging (100% abgesichert)

Rendite 10,72% 13,48% 14,41% 16,08%  7,96% 13,11% 12,14%
Uberrendite 5,21% 5,34% 5,38% 5,46% 5,08% 5,32% 5,28%
Volatilitat 14,54% 14,63% 14,66% 14,73% 14,58% 14,58% 14,54%

SR 0,358 0,365 0,367 0,371 0,348 0,365 0,363 0,362
Weltindex mit optimalem Hedging (84% abgesichert)

Rendite 10,83% 13,43% 14,15% 15,90%  7,66% 13,00% 12,14%
Uberrendite 5,31% 5,29% 5,12% 5,29% 4,79% 5,21% 5,28%
Volatilitat 14,28% 14,36% 14,29% 14,44% 13,25% 14,31% 14,54%

SR 0,372 0,368 0,358 0,366 0,361 0,364 0,363 0,364
Veranderung der Sharpe Ratio des Home Investment gegeniiber

Welt - ohne Hedging 0,143" 0,004 -0,078 0,029 0,317" 0,111°  -0,076 0,064
Welt - vollst. Hedging 0,183" 0,101 0,087 0,166"  0,219” 0,147"  -0,076 0,118
Welt - opt. Hedging 0,197 0,104" 0,078 0,161 0,232" 0,146  -0,076 0,120

Anderung der Sharpe Ratio ist nach dem Test von Jobson und Korkie (1981) signifikant zum

™ 5% Niveau
“10% Niveau

Tabelle 2: Auswirkung des Home Bias auf die Sharpe Ratio

Die Sharpe Ratio des reinen Aktien-Heimatportfolios schwankt zwischen 0,129 (Japan) und
0,439 (USA) und liegt im Durchschnitt bei 0,245. Investiert ein Anleger statt in den Hei-
matindex in den Weltindex, ohne dabei die Wechselkursrisiken abzusichern, so steigt die

"' Die in der Tabelle aufféllige Unabhéngigkeit der Renditen von der Hedging-Strategie erklart sich dadurch,
dass der MSCI-Weltindex in Dollar angegeben wird, so dass fir US-Investoren in dieser Untersuchung keine

Wahrungsrisiken berechnet werden.



durchschnittliche Sharpe Ratio von 0,245 auf 0,309 an. Bis auf Anleger in GroB3britannien
und in den USA lohnt sich ein internationales Investment aufgrund der héheren Sharpe
Ratio.

Investiert ein Anleger in das Aktien-Weltportfolio und sichert das Wechselkursrisiko voll-
standig ab, so erzielt er im Durchschnitt sogar eine noch héhere Sharpe Ratio. Aus Sicht
nahezu aller Ldnder (mit der Ausnahme Japans) fihrt die Absicherung von Wahrungsrisi-
ken zu einer Steigerung der Sharpe Ratio — sie steigt im Durchschnitt auf 0,362. Der An-
stieg der Sharpe Ratio durch eine Wahrungsabsicherung (0,054) liegt also in etwa in der
GroéBenordnung wie der Anstieg durch eine internationale Diversifikation (0,064). Dies be-
deutet, dass Wahrungsrisiken bei internationalen Engagements wichtig sind.

Zur Ermittlung der optimalen Hedging-Strategie wurde die Sharpe Ratio in Abhangigkeit
von der gewahlten Hedging Ratio analysiert. GemaB Abbildung 2 ergab sich bei dieser
Analyse fur die mittlere Sharpe Ratio ein Maximalwert von 0,364, und zwar bei einer 84%-
igen Absicherung der Wechselkursrisiken. Durch die Wahl dieser optimalen Hedging-
Strategie steigt die Sharpe Ratio allerdings nur noch marginal von 0,362 auf 0,364 an.
Offenbar gentigt es, wenn der wesentliche Anteil der Wahrungspositionen gehedgt wird.

mittlere Sharpe Ratio

0,30 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Hedging Ratio

Abbildung 2: Ermittlung der optimalen Hedging-Ratio

4.2 Ergebnisse zu den RenditeeinbuBen durch fehlende Diversifikation und durch fehlen-
des Hedging

Zur besseren Veranschaulichung der RenditeeinbuBen durch einen Home Bias werden im
Folgenden die Ergebnisse eines Renditevergleichs zwischen einem Heimatportfolio und
einem Weltportfolio dargestellt, wobei beide Portfolios — wie eingangs erldutert — neben
dem Aktienanteil zusatzlich sichere Anlagen enthalten und das Gesamtrisiko bei beiden
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Portfolios identisch gewahlt wird.

Wie auch in der praktischen Anlageberatung der Banken wird zwischen mehreren Risiko-
stufen mit unterschiedlichen Vorgaben fur die Volatilitdat des Gesamtportfolios unterschie-
den. Konkret unterstellt wird ein

e ,ertragsorientierter” (Volatilitdt = 5%),
e ,wachstumsorientierter” (Volatilitdét = 10%) und ein
e ,chancenorientierter” (Volatilitdt = 15%)

Anleger mit den jeweils angegeben Volatilitdtsvorgaben flr sein Gesamtportfolio. Die Ta-
belle 3 stellt fur diese drei Anlegertypen die RenditeeinbuBBen wiederum jeweils in Abhan-
gigkeit der gewahlt Hedging-Strategie dar.

GER FRA GBR ITA JAP CAN USA Mittel
Ertragsorientiert: Volatilitdt = 5%
Rendite Heimatportfolio 6,39%  9,46% 10,43% 11,64% 3,52% 8,88% 9,06%
RenditeeinbuBe gegentiber dem Weltportfolio
ohne Hedging 0,71%  0,02%  -0,39% 0,15% 1,59% 0,55% -0,38% 0,32%
vollstdndiges Hedging 091%  050% 043% 0,83% 1,09% 0,73% -0,38% 0,59%
mit optimalem Hedging 098% 052% 039% 081% 1,16% 0,73% -0,38% 0,60%

Wachstumsorientiert: Volatilitit =10%
Rendite Heimatportfolio 7.27% 10,78% 11,83% 12,66% 4,17% 9,97% 11,26%
RenditeeinbuBe gegentiber dem Weltportfolio

ohne Hedging 1,43%  0,04% -0,78%  0,29% 3,177% 1,11% -0,76%  0,64%
vollstandiges Hedging 1,83% 1,01% 0,87% 1,66% 2,19% 1,47% -0,76% 1,18%
optimales Hedging 1,97% 1,04% 0,78% 1,61% 2,32% 1,46% -0,76% 1,20%

Chancenorientiert: Volatilitdt =15%
Rendite Heimatportfolio 8,15%  12,10% 13,24% 13,69% 4,82% 11,06% 13,45%
RenditeeinbuBe gegentiber dem Weltportfolio

ohne Hedging 2,14%  0,07% -1,17%  0,44% 4,76% 1,66% -1,15%  0,96%
vollstandiges Hedging 2,74% 1,51% 1,30% 2,49% 3,28% 2,20% -1,15% 1,77%
optimales Hedging 2,95% 1,56% 1.17% 2,42% 3,48% 2,19% -1,15% 1,80%

Tabelle 3: RenditeeinbuBBen durch den Home Bias

Die Tabelle zeigt in der jeweils ersten Zeile pro Anlegertyp die Rendite des Portfolios, das
aus dem reinen Aktien-Heimatportfolio und einer sicheren Anlage besteht und insgesamt
die angegebene Volatilitat besitzt. In den jeweils folgenden Zeilen sind die Renditeeinbu-
Ben gegenlber dem entsprechenden Weltportfolio mit gleicher Volatilitat aufgeflhrt. Far
den Fall, dass das Weltportfolio nicht gehedgt wird, ergeben sich Renditeeinbu3en von
0,32% (ertragsorientiert) bis zu 0,96% (chancenorientiert). Bei einem optimalen Hedging
der Wahrungsrisiken verdoppeln sich in etwa die RenditeeinbuBBen — in Konsistenz zu den
Veranderungen in der Sharpe Ratio — und liegen somit in einem Intervall zwischen 0,6%
(ertragsorientiert) und 1,8% (chancenorientiert).
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Diese erheblichen Opportunitatsverluste durch einen Home Bias gelten allerdings nur far
den Fall, dass der Anleger ausschlieBlich in heimische Aktien investiert. Wie anfangs darge-
stellt, liegt der tatsachliche Anteil an heimischen Investments zwar sehr hoch, aber nicht
bei 100%. Wir berechen also exemplarisch flr einen von der Risikoeinstellung durch-
schnittlichen, d.h. wachstumsorientierten Anleger noch die RenditeeinbuBen, die sich er-
geben wirden, wenn er zumindest einen Teil seines Investments weltweit angelegt hat
und hierbei ein optimales Hedging gewahlt hat. Die Tabelle 4 zeigt die diesbezlglichen,
unter vereinfachenden Annahmen'? ermittelten Ergebnisse.

GER FRA GBR ITA JAP CAN USA Mittel
50% Heim; 50% Welt 094%  0,51% 0,35% 0,79% 0,78% 0,71% -0,11%  0,57%
60% Heim; 40% Welt 1.15%  0,61% 0,44% 0,96% 1,09% 0,86% -0,24% 0,69%
70% Heim; 30% Welt 1.35%  0,72% 0,52% 1,12% 1,39% 1,01% -0,37% 0,82%
80% Heim; 20% Welt 1,56%  0,83% 0,61% 1,29% 1,70% 1,16% -0,50% 0,95%
90% Heim; 10% Welt 1,76%  0,93% 0,69% 1,45% 2,01% 1,31% -0,63% 1,08%
100% Heim; 0% Welt 1,.97% 1,04% 0,78% 1,61% 2,32% 1,46% -0,76% 1,20%

Tabelle 4: RenditeeinbulBen eines chancenorientierten Anlegers bei unterschiedlicher Gewichtung in dem
Referenzportfolio (jeweils im Vergleich zum Weltportfolio)

Geht man realistischer Weise von einer Gewichtung des Heimat-Aktienportfolios in der
GréBenordnung zwischen 70% und 80% aus, so ergeben sich durchschnittliche Rendite-
einbuBen fUr den betrachteten wachstumsorientierten Anleger zwischen 0,82% und
0,95%.

5 Untersuchung der Landerunterschiede

Bei den bisherigen Quantifizierungen der Auswirkungen des Home Bias haben wir uns je-
weils auf die Durchschnittswerte der RenditegréBen Uber alle G7-Lander bezogen, um ein
stabiles und aussagekraftiges Resultat zu erhalten. Ziel war es, zunachst unabhangig von
dem jeweiligen Land eine grobe Vorstellung Gber die RenditeeinbufB3e zu erlangen, die In-
vestoren durch den Home Bias erleiden missen. Die Resultate stellen jedoch gleichwohl
keine reprasentativen GroBen fir alle betrachteten Lander dar, da es landerspezifische Un-
terschiede gibt. RenditeeinbuBBen durch den Home Bias ergeben sich grundsatzlich da-
durch, dass der Anleger im heimischen Land ein geringeres Diversifikationspotential besitzt
als bei weltweiten Investments. De facto unterscheiden sich aber die Diversifikationsmég-

"2 In der Berechnung wurde unterstellt, dass das Aktienportfolio aus einem Heimatindex und dem Weltindex
besteht, wobei diese beiden Indizes Gber die gesamte Laufzeit mit einer konstanten Gewichtung gehalten
werden. Diese Gewichtung wurde jeweils so ermittelt, dass der effektive Anteil an heimischen Aktien invklu-
sive der Uber den Weltindex gehaltenen heimischen Investments exakt dem in der Tabelle angegebenen Hei-
matanteil entspricht.
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lichkeiten zwischen den G7-Landern sowohl in quantitativer als auch in qualitativer Sicht,
was sich dementsprechend auch auf die RenditeeinbuBBen auswirken sollte. Mit anderen
Worten: Je umfangreicher (quantitativ) und je besser (qualitativ) sich ein Anleger im heimi-
schen Land diversifizieren kann, desto geringer sollten die RenditeeinbuBen durch eine zu
hohe Gewichtung der heimischen Werte ausfallen.

Der quantitative Umfang von Diversifikationsmoglichkeiten 1asst sich offensichtlich an der
heimischen Marktkapitalisierung messen. Je groBer die Marktkapitalisierung ist, desto
mehr Diversifikationsmdglichkeiten stehen dem Anleger durch Investments im Inland zur
Verflgung. Bei gleichem Investitionsgrad in den Heimatmarkt verfliigt ein Anleger dem-
nach Uber eine bessere Diversifikation als ein anderer Anleger, wenn sein Heimatmarkt eine
hohere Marktkapitalisierung hat. Dementsprechend sollten seine RenditeeinbufBBen niedri-
ger ausfallen. Dieser Effekt kommt im Grunde auch schon in der anfangs dargestellten
Messvariante des Home Bias zum tragen, in der der Home Bias als Differenz des tatsachli-
chen vom optimalen Investitionsgrad in heimische Aktien definiert ist. Hiernach hangt der
Home Bias bei gleichem Investitionsgrad in heimische Aktien ndmlich ebenfalls von der
heimischen Marktkapitalisierung ab. Beispielsweise hat ein US-Investor bei einem gegebe-
nen Investitionsgrad in heimische Aktien einen deutlich niedrigeren Home Bias als ein
deutscher Investor. In dieser Sichtweise fallen die RenditeeinbuBBen eben nur deshalb ge-
ringer aus, weil auch der dementsprechend gemessene Home Bias geringer ist.

In der Tabelle 5 sind zur Veranschaulichung dieses Wirkungszusammenhangs die lander-
spezifischen RenditeeinbuBen exemplarisch fir einen durchschnittlichen Investor (wachs-
tumsorientiert mit einem Heimatinvestitionsgrad von 80%) noch einmal der GréBe nach
geordnet dargestellt und der jeweiligen Marktkapitalisierung gegentbergestellt. Deutlich
ist hierbei zu erkennen, dass zwei der drei gréBten Markte (USA und GroBbritannien) die
niedrigsten RenditeeinbuBen aufweisen. Etwas aus der Reihe féllt Japan, was allerdings
durch die auBergewdhnliche Renditeentwicklung des Landes in den letzten Jahren zu er-
klaren ist.

USA GBR FRA CAN ITA GER JAP

RenditeeinbuBen bei 80% Heimatanteil -0,50% 0,61% 0,83% 1,16% 1,29% 1,56% 1,70%
Rel. Marktkap. zwischen 1979 und 2005 41,53% 8,46% 2,72% 2,51% 1,52% 3,85% 24,77%
Rel. Marktkap. zum 1. Januar 2005 41,95% 8,58% 4,55% 3,02% 2,45% 3,54% 11,02%
Verhaltnis Marktkapitalisierung zu BSP 1,16 1,64 0,89 0,98 0,53 0,53 0,95

Tabelle 5: Gegenuberstellung der ldnderspezifischen RenditeeinbulBBen zu der relativen Marktkapitalisie-
rung und dem Entwicklungsgrad des einheimischen Kapitalmarktes

Die Qualitat der Diversifikationsmaoglichkeiten zeigt sich in der Heterogenitat der auf dem
Kapitalmarkt gehandelten Risiken, was wiederum vom Entwicklungsniveau des Kapital-
marktes beeinflusst wird. Denn je entwickelter der Kapitalmarkt ist, desto mehr Risiken aus
unterschiedlichen Geschaftsmodellen finden den Weg zu einem Investor. Durch die mit der
Heterogenitat der Risiken besseren Diversifikationsmoglichkeiten sollten die Renditeeinbu-
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Ben durch einen Home Bias in einem Land mit gut entwickeltem Kapitalmarkt geringer
ausfallen als in einem Land bei einem weniger entwickelten Kapitalmarkt.

Eine Moglichkeit, das Entwicklungsniveau zu messen, ist das Verhaltnis der Marktkapitali-
sierung zum Bruttosozialprodukt'®, wie es in Tabelle 5 fur jedes Land dargestellt ist. In ei-
ner Rangkorrelationsanalyse nach Spearman ermittelten wir zwischen diesem Indikator
und den RenditeeinbuBen einen leicht signifikanten (p < 10%) Zusammenhang, der unse-
re Hypothese untermauert. Wir gehen also davon aus, dass nicht nur die Hohe der Markt-
kapitalisierung, sondern auch die Kapitalmarktaffinitdt des Landes die RenditeeinbufBBen
durch einen Home Bias beeinflusst.

Insgesamt kann also festgehalten werden, dass die RenditeeinbuBBen durch einen Home
Bias fur einen durchschnittlichen risikoscheuen Investor mit einem Investitionsgrad in hei-
mische Aktien von 80% in der Vergangenheit zwar im Mittel bei knapp 1% lagen, dieser
Wert in einer in die Zukunft gerichteten Betrachtung nicht fur alle Lander als identisch an-
genommen werden sollte. Vielmehr sind in einer Abschatzung der zukinftigen Rendite-
einbufB3en fir Investoren aus einem Land mit einer hohen Marktkapitalisierung und hohem
Entwicklungsniveau des Kapitalmarktes geringere EinbuBen anzusetzen, so dass wir flr
USA, Japan und GroBbritannien die Kosten aus einem Home Bias flr einen durchschnittli-
chen Investor mit einem Heimatanteil fir 80% sehr grob mit Werten zwischen 0,4% und
0,8% ansetzen wurden. Entsprechend sagen wir flr die verbleibenden Lander Renditeein-
buBen in Hohe von 1,0% bis 1,6% voraus.

6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Der Home Bias beschreibt das international zu beobachtende Phanomen, dass Anleger in
ihren Aktieninvestments einen zu hohen Anteil in heimische Werte investieren. Die Ursa-
chen liegen hauptsachlich in psychologischen Aspekten, da mit heimischen Investments
ein héheres Kontrollgefuhl einhergeht. Aus Diversifikationsgesichtspunkten sind die resul-
tierenden Allokationen jedoch suboptimal, so dass Renditeverluste im Vergleich zu einer
optimalen weltweiten Diversifikation entstehen. In dem vorliegenden Beitrag wurden diese
Renditeverluste fur alle G7-Lander empirisch quantifiziert. Hierbei ermittelten wir im Mittel
fur einen Investor mit einer durchschnittlichen Risikoaversion und einem Investitionsgrad in
heimische Aktien von 80% einen Renditeverlust von knapp 1%. Investoren zahlen also far
das hohere Kontrollgeflihl mit heimischen Aktien eine Gberraschend hohe Pramie, die sich
insbesondere bei langfristigen Investments deutlich im Portemonnaie duBert. Hierbei gibt

'3 7u diesem Indikator siehe Chan u.a. (2005), die zeigen, dass diese Variable auch die hochste Erklarungs-
kraft besitzt, um das Ausmal3 des Home Bias zu belegen.
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es Landerunterschiede: Fur Investoren in Landern mit einer hohen Marktkapitalisierung
und entwickeltem Kapitalmarkt, wie USA, GroBbritannien und Japan, kann von geringeren
RenditeeinbuBBen als 1% ausgegangen werden, fir Deutschland, Frankreich, Italien und
Kanada durften die Kosten aus einem Home Bias sogar Uber 1% liegen.

Zugleich zeigten wir, dass ein Hedging von Wahrungsrisiken von Auslandsinvestments die
Vorteilhaftigkeit erheblich beeinflusst. Verzichten Investoren auf das Hedging, so gewin-
nen Sie durch die Diversifikation nur ca. 0,5% Renditepunkte, die verbleibenden 0,5%
Renditepunkte verschenken sie. Das durch die Wahrungen zusatzlich tGbernommene Risiko
kompensiert also die Diversifikationsvorteile durch ein weltweites Investment betrachtlich.
Bei der Wahl der optimalen Hedgingstrategie ist es jedoch keinesfalls notwendig, alle
Wahrungspositionen abzusichern. Vielmehr gendgt es, ein GroBteil der Wahrungsrisiken
abzusichern.

Die Schlussfolgerungen fir einen institutionellen Investor liegen auf der Hand. Er sollte sich
weltweit diversifizieren und hierbei die Wahrungspositionen zu einem Grof3teil absichern.
FUr einen Privatanleger erweist es sich jedoch als schwieriger, mit entsprechenden Anlage-
produkten eine derartige Anlagestrategie zu fahren. Zwar existieren auf dem deutschen
Markt flr Investmentfonds eine Vielzahl von weltweit anlegenden Aktienfonds, die Wah-
rungsrisiken sind jedoch in der Regel nicht oder nur zu einem geringen Teil abgesichert.™
Ursachen hierfir liegen vermutlich in den jeweils definierten Benchmarks (z.B. MSCI-
World), die ebenfalls keine Wahrungsabsicherung vorsehen. Die Investmentfondsbranche
sollte bei ihren weltweit anlegenden Fonds deshalb ein gréBeres Augenmerk auf die Absi-
cherung der Wahrungsrisiken legen, da sie hier fir den Privatanleger einen Mehrwert ge-
nerieren kdnnen. Im Zertifikatemarkt hingegen sind dagegen wahrungsgesicherte Produkte
haufiger anzutreffen. Diese sogenannten Quanto-Zertifikate sichern das Wahrungsrisiko
vollstandig ab und bieten diesen Mehrwert somit schon jetzt.
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