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    1                  Einleitung und Überblick


     


    Trotz der Globalisierung des letzten Jahrhunderts und der daraus resultierenden Verflechtung nationaler Volkswirtschaften sowie der damit einhergehenden intensiven Vernetzung der nationalen Kapitalmärkte ist aus empirischen Studien bekannt, dass Anleger in ihren Portfolio-Entscheidungen einen überproportionalen Anteil ihres Vermögens in heimische Werte investieren, obwohl einem international diversifizierten Portfolio ein geringeres Risiko innewohnt als einem vergleichbaren national diversifizierten.[1]


     


    Dieses Phänomen der überproportionalen Gewichtung in einheimische Anlagen wird allgemein als „Home Bias“ bezeichnet, wobei in der Literatur synonym auch von „Home Equity Bias“ bzw. „Domestic Bias“ die Rede ist. Definiert wird der Home Bias als die Abweichung zwischen realisierten und optimalen Anteilen heimischer Wertpapiere im Portfolio eines Landes. Nach dem International Asset Pricing Model (IAPM) bestimmt sich der optimale Anteil an heimischen Werten nach dem Verhältnis der Marktkapitalisierung der jeweiligen Länder.[2] Demnach müssten deutsche Anleger ca. 4 Prozent in deutsche Werte investieren, weil das den Anteil an der Weltmarktkapitalisierung widerspiegelt.[3] Tatsächlich werden jedoch von deutschen Privatanlegern immer noch mehr als 60 Prozent deutsche Investments in den Aktiendepots gehalten.[4] Ähnliche Portfoliostrukturen wie in Deutschland, mit überragendem Anteil des Heimatmarktes, finden sich auch in den USA, Kanada, Japan und den übrigen Staaten Europas wieder, so dass es sich beim Home Bias nicht um ein typisch deutsches Phänomen handelt.[5] Zudem betrifft es nicht nur private Anleger, sondern auch institutionelle Investoren.[6] Da der Home Bias in Bond-Portfolios weniger ausgeprägt ist als in Aktien-Portfolios, beschränkt sich die Analyse sowohl in der ökonomischen[7] als auch finanzwissenschaftlichen[8] Literatur auf den Home Bias in Aktien-Portfolios.


     


    Ziel der folgenden Arbeit ist es, die verschiedenen Ursachen solcher „Aktien-Home-Bias“ zu analysieren und die ökonomischen Auswirkungen offen zu legen. Dabei wird zunächst die Portfoliotheorie erläutert und die Vorteilhaftigkeit einer internationalen Diversifikation aufgezeigt. Mit einer näheren Betrachtung des Home Bias in Portfoliobeständen sowie der Quantifizierung und dem Einfluss von Humankapital auf den Home Bias wird sich im dritten Teil auseinandergesetzt. Anschließend folgt im vierten Abschnitt die ausführliche Analyse der Ursachen des Home Bias, welche in eine rationale und eine irrationale Perspektive unterteilt werden. Resultierend aus dieser Analyse rundet eine kritische Würdigung der Ursachen diesen Abschnitt ab. Im fünften Kapitel werden die wirtschaftlichen Auswirkungen des Home Bias durchleuchtet, wobei im Zentrum die Studie von von Nitzsch und Stotz[9] steht, die sich auf alle Investoren in den G7-Ländern konzentriert. Abschließend folgen eine Zusammenfassung der Arbeit sowie ein Ausblick.

  


  
    2                  Die Portfoliotheorie


     


    Die Theorie der Portfolioauswahl (Portfolio Selection) ist in den fünfziger Jahren des letzten Jahrhunderts von Markowitz entwickelt und im Laufe der Zeit durch eine Vielzahl von Beiträgen ergänzt worden.[10] Markowitz wollte eine Methode bereitstellen, mit der sich unter Risiko die optimale Zusammensetzung eines Wertpapier-Portfolios bestimmen lässt. Die zentrale Idee dabei war es, Risikoreduktion durch Diversifikation zu erzielen. Diese Theorie wurde später insbesondere von Tobin und Sharpe weiter verbessert. Heutzutage gehört die Portfolio Selection zu den grundlegenden Konzepten der Investitionsplanung unter Risiko und bildet den Ausgangspunkt für die jüngere Kapitalmarkttheorie, wobei sie insbesondere als Fundament für ihr Kernmodell, das Capital Asset Pricing Model (CAPM), dient.


     


    Im Rahmen des vorliegenden Kapitels wird ausgehend von der klassischen Portfoliotheorie nach Markowitz das Tangentialportfolio ermittelt und anschließend auf das traditionelle Capital Asset Pricing Model sowie auf das International Asset Pricing Model eingegangen. Abschließend steht die Analyse der Vorteilhaftigkeit der internationalen Diversifikation von Aktienportfolios im Fokus.


     


    2.1             Die klassische Portfoliotheorie nach Markowitz


     


    Die auf Markowitz[11] zurückgehende Portfoliotheorie aus dem Jahre 1952 basiert auf der Erkenntnis, dass Investoren durch eine geschickte Kombination von [image: ] risikobehafteten Wertpapieren ihr Portfoliorisiko, im Vergleich zu einzelnen, isoliert gehaltenen risikobehafteten Finanzanlagen, reduzieren können.


     


    Die zentrale Frage der Portfoliotheorie ist somit, wie sich das „optimale“ Portfolio (unter einigen vereinfachenden Annahmen) für einen Investor rational ermitteln lässt.


     


    Die Portfoliotheorie greift dabei auf das [image: ]-Prinzip als Entscheidungsprinzip unter Unsicherheit zurück.
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