ie Rentabilitait der deutschen
DForstwirtschaft ist eher gering.

Zudem unterliegt der Holzpreis
starken, zum Teil dramatischen Fluk-
tuationen, was die finanzielle Vorteilhaf-
tigkeit der Forstwirtschaft entsprechend
unsicher macht. Hieraus ergeben sich
zwel Ansatzpunkte far eine mogliche
Verbesserung der Situation: Zunachst
muss tber Mafnahmen nachgedacht
werden, die die Rentabilitit erhohen.
Dartiber hinaus muss das Risiko der
Forstwirtschaft moglichst gesenkt wer-
den. Auf beide Aspekte mochte ich bei-
spielhaft eingehen, indem ich zum
einen wirtschaftliche Aspekte des
Douglasienanbaus als Maftnahme zur
Steigerung der Rentabilitit und zum
anderen die Laubholzeinbringung als
Moglichkeit zur Risikosenkung beleu-
chte.

Betriebswirtschafiliche
Leistungsfahigkeit der
Douglasie

Zur Bewertung der okonomischen Leis-
tungsfahigkeit der Douglasie konnte auf
Daten eines schon seit etwa 90 Jahren
unter Beobachtung stehenden Dou-
glasien-Provenienzversuches in Kaisers-
lautern zurtckgegriffen werden. Dieser
Versuch wurde 1912 durch Prof. Munch
angelegt und enthalt neben den Parzel-
len mit unterschiedlichen Douglasien-
herkunften auch Referenzflichen, auf
denen die Fichte angebaut wurde. So-
mit war ein direkter Vergleich der bei-
den Baumarten im Rahmen einer Nach-
kalkulation moglich. Im Rahmen einer
reinen Einnahmen- und Ausgabenrech-
nung ist die Douglasie der Fichte bei
weitem tiberlegen. Sie erreicht im Laufe
der knapp 90 Jahre der Versuchslaufzeit
eine um etwa 25 % hohere Zuwachsleis-
tung und fast doppelt so hohe Nettoein-
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nahmen wie die Fichte. Lediglich wenn
unterstellt wird, dass man die Fichte auf
nattirlichem Wege verjingen konnte,
wihrend die Douglasie kunstlich
begriindet werden muss, -gewinnt die
Fichte einen betriebswirtschaftlichen
Vorteil. In dieser Situation erreicht die
Douglasie eine interne Verzinsung von
rund 3,6 %, die natirlich verjungte
Fichte stellt sich dagegen mit etwa 5 %
an interner Verzinsung noch vorteilhai-
ter dar. Insgesamt kann aber die
Douglasie, insbesondere wenn die Kul-
tur ohnehin kunstlich begrtindet wer-
den muss, als eine sehr rentable Baum-
art empfohlen werden.

I Risikosenkung durch
2 Laubholzeinbringung

In der Vergangenheit wurde die Ein-
bringung von jungen Buchenpflanzen
in Fichtenalthdlzer insbesondere aus
okologischen Grunden empfohlen. Dar-
uber hinaus wurde mit einer grofieren
Stabilitat und Flexibilitat der so entste-
henden Mischwalder, besseren Schutz-
wirkungen und einer grofSeren Vorliebe
der Erholungssuchenden far Baumar-
tenmischungen argumentiert (z.B. Seit-
schek, 1988, 1991 [a], [b]). Der schon
von dem bayerischen Waldbauprofessor
Karl Gayer, dieser lehrte vor etwa 100
Jahren an der Universitat Minchen,
hervorgehobene Aspekt der grofieren
Flexibilitat von Mischwaldem in Bezug
auf Holzmarktschwankungen (das so
genannte gut sortierte Warenlager) wur-
de bislang jedoch noch nicht fundiert
aus 6konomischer Sicht belegt.

Begriffe wie ,Risikostrevung®, ,Risiko-
kompensation“ und ,Produktdiversifi-
kation” werden heute nahezu in allen
Lebensbereichen verwendet. Auch bei
forstlichen Ertragsberechnungen kann
das Risiko beriicksichtigt werden. Fur
die Baumartenwahl konnte das Risiko
sogar die entscheidende Grofie sein. Die
Erfahrung, dass es vor dem Hintergrund
vielfaltiger Risiken niemals gut ist, alles
auf eine Karte zu setzen, ist bereits alt

homas Knoke, Fachgebiet fir Waldinventur und Fmstbetnebsplanung,

und intuitiv gut nachvollziehbar. Inner-
halb der Finanztheorie hat Harry Mar-
kowitz mit Hilfe seiner bertihmten, mit
einem  Nobelpreis ausgezeichneten
Arbeiten, den Einfluss bestimmuter
Mischungen an Finanzinvestitionen (so
genannter Portfolios) auf das Risiko
untersucht. Er kam zu der Erkenntnis,
dass unter bestimmten Voraussetzungen
eine Mischung im Vergleich zu einer
Einzelinvestition zu einer wesentlichen
Risikominderung fihren kann.

| Was steckt hinter dem  ©
Begriff ,,Diversifikation“?

Der mogliche, die Streuung der Ertrage
(also das Risiko) mindernde Effekt
durch Mischungen kann anhand von
drei hypothetischen Beispielen deutlich
gemacht werden.

Beispiel 1. Geht man zunachst beispiel-
haft und hypothetisch von einer Finanz-
investition in Regenschirm- und Son-
nencremeaktien aus, so erscheint es
sehr naheliegend, dass eine solche
Investition das Risiko effektiv kompen-
sieren kann. Boomt der Markt fur Son-
nencreme in einem heiflen, sonnigen
Jahr, wird gleichzeitig der Markt fur die
Regenschirme zurtickgehen und umg
kehrt. Es werden damit in jedem Jalfe
durchschnittliche Renditen erzielt, ochne
dass eine grofe Streuung entsteht.
Sowohl aufSergewdhnlich hohe als auch
aulergewohnlich niedrige Renditen
bleiben aus. Dieser Effekt kommt durch
die asynchrone Entwicklung des Son-
nencreme- und des Regenschirmmark-
tes zustande; man spricht von einer
negativen Korrelation der Markte.
Beispiel 2. Werden nun aber Regen-
schirm- und Regenmantelaktien ge-
mischt, so wiirde dies kaum das Risiko
von Ausféllen bzw. die Streuung der Ertra-
ge vermindern. Regenschirm- und Regen-
mantelmarkt boomen gleichzeitig und
fallen auch gleichzeitig wieder ab, denn
die Marktentwicklungen sind offensicht-
lich positiv korreliert. Der Effekt einer
Streuungskompensation tritt nicht ein.



Beispiel 3. Als letzte Moglichkeit, die
hier betrachtet werden soll, liefen sich
beispielsweise Regenschirm- und Bana-
nenaktien kombinieren. Beide Markte
werden sich vollkommen unabhangig
voneinander entwickeln, der Korrelati-
onskoeffizient ist Null. Bei dieser Form
der Mischung entsteht eine unsystema-
tische Risikokompensation, weil durch
Zufall der Bananenmarkt in manchen
Jahren wachst, in denen der Regen-
schirmmarkt schrumpft und umge-
kehrt.

Die mit Beispiel 1 und 3 dargestellten
Effekte werden als so genannte ,Diversi-
fikationseffekte* bezeichnet.

® Wie konnen etwaige
,Diversifikationseffekte®
gemischter Wilder unter-
&1 sucht werden?

Zunichst wollen wir die Bestandesbe-
grindung als eine Investition auffassen,
deren finanzieller Vorteil mit Hilfe der
abgezinsten, durch die Bestandesbe-
grindung hervorgerufenen Einnahmen
und Ausgaben gemessen werden kann.
Die Summe dieser abgezinsten Einnah-
men und Ausgaben (der Kapitalwert, als
Zinssatz wurde 2% verwendet) wird
nachfolgend der Einfachheit halber als
Ertrag bezeichnet. Die erwartete Streu-
ung des Ertrags (die durchschnittliche
Abweichung vom erwarteten Mittel-
wert) und die Wahrscheinlichkeit, mit
der ein Ertrag kleiner Null eintritt (Ver-
lustwahrscheinlichkeit) werden zur
6erechnung des Risikos herangezogen.
@:ide Kenmwerte konnen basierend auf
der Methode der Monte-Carlo-Simulati-
on abgeschatzt werden. Durch die Mon-
te-Carlo-Simulation konnen zufallig
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schwankende FErtrdge von Bestinden
oder Bestandesteilen in annihrend
beliebiger Haufigkeit erzeugt werden.
Eine detaillierte Beschreibung des Vor-
gehens findet sich bei Knoke (2004),
bei Knoke, Stimm, Ammer und Moog
(2005) sowie bei Knoke und Wurm
(eingereicht).

B Wie wird die Haufigkeit
I von Ertrigen kleiner Null
| durch Mischungen beein-
& flusst?

Fir die meisten Geld investierenden
Personen ist es wichtig abzuschatzen,
mit welcher Wahrscheinlichkeit der
Erfolg ihrer Investition ausbleibt. Auf-
grund der fur jede Mischung simulier-
ten 1000 moglichen Ertrége lassen sich
Haufigkeitsverteilungen moglicher Er-
gebnisse der Investition zur Begrin-
dung verschiedener Waldtypen erstel-
len. In Abbildung 1 werden solche Hau-
figkeiten in Prozent fur einen Buchen-
bestand (oben), einen Fichtenbestand
(Mitte) und einen Mischwald aus 50 %
Buchen und 50 % Fichten prasentiert.
Die enorme Spannbreite der moglichen
Ertrage des Fichtenbestandes (- 6000
bis + 6000 Euro/ha) fallt unmittelbar ins
Auge. Werden alle Balken mit Ertragen
von Kkleiner als Null aufeinandergestellt
ergibt sich eine Saule, die als ein Mafs
fur die Verlustwahrscheinlichkeit inter-
pretiert werden kann. Bei der Begrun-
dung eines Fichtenbestandes mussen
wir demnach in 28 % der Falle (Verlust-
bereich) mit einem finanziellen Misser-
folg der Investition rechnen. In diesen
Fallen wurde mehr Geld- ausgegeben,
als in der Folge zuruckdliefit, z.B. weil
der Bestand fruhzeitig durch den Sturm

geworfen wird. Dieser Verlustbereich
umfasst bei einem reinen Buchenbe-
stand 22 %. Das Risiko der Buchenwirt-
schaft ist folglich geringer als das der
Fichtenwirtschaft, allerdings fallen auch
die Ertragschancen deutlich geringer
aus. Bei der Buche kann mit einem
Ertrag von maximal 3500 Euro/ha
gerechnet werden (bei der Fichte waren
es 6000 Euro/ha). Ein Waldbesitzer der
sich durch Beimischung von 50 %
Buchen ein zweites Standbein schafft,
kommt in den Genuss einer deutlichen
Risikokompensation (Abb. 1, unten).
Die Verlustwahrscheinlichkeit liegt bei
einer solchen Mischung mit 17 % 11
Prozentpunkte unterhalb derer des
Fichtenbestandes. Selbst gegentiber ei-
nem reinen Buchenbestand fallt die Ver-
lustwahrscheinlichkeit noch um 5 Pro-
zentpunkte geringer aus. Die Mischung
aus Fichten und Buchen kann vor die-
sem Hintergrund in etwa mit der theo-
retischen Mischung aus Regenschirmen
und Bananen verglichen werden.

B® Wie héngen Ertrag und
[ Risiko im Mischwald
g zusammen?

Neben der schon besprochenen Verlust-
wahrscheinlichkeit verwenden die Oko-
nomen auch die Standardabweichung
der Ertrdge (also die durchschnittliche
Abweichung der einzelnen Ertrage vom
Mittelwert) als Mafd fiir das Risiko. Die
Standardabweichung kann nun in ei-
nem Risiko-Ertragsdiagramm in Abhan-
gigkeit vom Ertrag fiir verschiedene Mi-
schungen aus Buchen und Fichten dar-
gestellt werden. In der Abbildung 2
wird diese Beziehung fir zwei ver-
schiedene Situationen demonstriert:
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Im ersten Fall wird angenommen, der
Holzeinschlag erfolge zu bestimmten
Zeitpunkten (alle 10 Jahre) unabhéngig
davon wie hoch der Holzpreis gerade
ist. Im zweiten Fall wurde davon ausge-
gangen, dass ein Holzeinschlag nur
erfolgt, wenn der in den letzten 20 Jah-
ren durchschnittlich erzielte Holzpreis
tiberschritten wird (vom Holzpreis
abhingiger FEinschlag). Fur einen
Buchenbestand erwarten wir also bei
einem vom Holzpreis unabhangigen
Einschlag einen mittleren Ertrag von
2500 Euro/ha bei einem Risiko (einer
Standardabweichung) von + 1400, far
einen’ Fichtenbestand sind es rund
3400 Euro/ha an Ertrag bei einem Risi-
ko von + 2500. Werden nun Fichten in
einen Buchenwald eingemischt, steigt
der Frtrag wihrend gleichzeitig das
Risiko sinkt. Ein Risikominimum wird
bei einem Anteil der Fichte von 20 %
erreicht (Buchenanteil 80 %). Von die-
ser Mischung ausgehend steigt der
Ertrag zwar weiter bei zunehmendem
Fichtenanteil, allerdings um den Preis
eines ansteigenden Risikos. Ein ver-
nunftiger und vorsichtiger Investor
wird nun eine Mischung zwischen 80 %
Buche zu 20 % Fichte und 10 % Buche
zu 90 % Fichte wahlen. Welche
Mischung empfehlenswert ist, hangt
von dem Grad der Vorsichtigkeit des
Investors (des Waldbesitzers) ab. Doch
hierzu im nachsten Abschnitt.
Abbildung 2 macht dartber hinaus
deutlich, dass wir durch einen am Holz-
preis orientierten Holzeinschlag unse-
ren Frtrag bei in etwa gleichem Risiko
um rund 300 bis 500 Euro steigern
konnen. Dieser Effekt kommt far die
Buche aufgrund ihrer hoheren Stabilitat
starker zur Geltung als fur die Fichte.
Ist es also das Ziel, Flexibilitat in Bezug
auf den Einschlagszeitpunkt zu gewin-
nen, wird eine Beimischung der Buche
noch attraktiver.

B Welche Mischung ist
. optimal?

Die Frage nach der optimalen Mischung
lasst sich nicht pauschal beantworten.
Fuar die meisten Menschen ist ein etwas
niedrigerer Ertrag akzeptabel, wenn der-
selbe mit einem geringeren Risiko ver-
bunden ist als ein hoherer Ertrag. Diese
Finstellung wird als ,Risikoabneigung*
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Abbildung 1: Héufigkeitsverteilungen moglicher Ertrage fir verschiedene Bestdnde
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Abbildung 2: Beziehungen zwischen Risiko und Ertrag fiir verschiedene Mischungen aus

Fichten und Buchen

bezeichnet. Thre weite Verbreitung au-

Rert sich beispielsweise darin, dass die

, eisten Menschen sich gegen alle mog-

«Achen Risiken versichern und dabei im
Durchschnitt eine hohere Versiche-
rungspramie zahlen, als die Versiche-
rungsgesellschaften durch Schadens-
regulierung zuriickzahlen (ware dies
nicht der Fall, kénnten die Versicherun-
gen nicht existieren). Indem also das
Risiko (in Form der Standardabwei-
chung der Ertrage) mit in die Berech-
nung des finanziellen Vorteils einbezo-
gen wird, dies erfolgt tber Risiko-
abschldge, lassen sich optimale Mi-
schungsanteile der Buche fiir Entschei-
dungstrager mit unterschiedlicher Risi-
koabneigung kalkulieren. Das Ergebnis
einer solchen Kalkulation wird in Abbil-
dung 3 dargestellt.

v (js liegt auf der Hand, dass nach den

\-N

prasentierten Kalkulationen ein Ent-
scheidungstrdger dem das Risiko egal
ist, keine Buchen anbauen wirde, weil
der erwartete Ertrag der Fichten hoher
ist. Der optimale Buchenanteil ist also
bei einem ,Grad der Vorsicht” von Null
ebenfalls Null. Sobald aber die Risiko-
abneigung (der Grad der Vorsicht)
ansteigt ist es optimal, Buchen beizumi-
schen. Selbst bei einem Grad der Vor-
sicht von nur 0,5 liegt der optimale
Buchenanteil bereits bei 30 % (einen
vom Holzpreis abhangigen Einschlag
vorausgesetzt). In der okonomischen
Literatur (z.B. Spremann, 1996) geht
man davon aus, dass ,normale’ Men-
schen meistens so entscheiden, wie es
einem ,Grad der Vorsicht® von 1 ent-
sprechen wiirde. Damit ergeben sich
optimale Mischungsanteile der Buchen
zwischen 40 und 50 %.

Optimaler Buchenanteil (%)
5
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unabhéangiger Einschlag
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Abbildung 3: Optimale Beimischungen der Buche bei unterschiedlicher Risikoabneigung

B Fazit

Die Douglasie eignet sich durchaus, um
die Rentabilitit der deutschen Forst-
wirtschaft zu heben. Besteht allerdings
die Moglichkeit der nattrlichen Verjtin-
gung einer Alternativbaumart, wodurch
Kulturausgaben eingespart werden kon-
nen, muss die Douglasieneinbringung
etwas kritischer durchdacht werden. In
dieser Situation héngt es stark von den
Erwartungen in Bezug auf die Entwick-
lung der Risiken der Baumarten ab, wel-
che Entscheidung verntnftig ist.

Die Einbringung der Buche ist eine
Investition in die Zukunft. Die darge-
stellten Flexibilitatsgewinne und die
Effekte der Risikokompensation werden
erst relativ spdt eintreten, denn eine
frisch anzulegende Kultur verursacht
zundchst einmal nur Ausgaben. Halten
wir uns allerdings vor Augen, dass das
in der forstlichen Welt bereits rund 300
Jahre alte Ideal der Nachhaltigkeit
wesentlich vom Prinzip der Vorsicht
geprégt ist, erscheint eine solche Inves-
tition in gemischte Walder, seien sie
nun kleinflichig oder aus 6konomi-
schen Grinden etwas grofSflachiger
gemischt, unbedingt geboten. Wir kén-
nen somit festhalten, dass die zu erwar-
tenden Effekte der Risikokompensation
so grof sind, dass die Mischwaldbe-
grundung durch Einbringung von
Buchen langfristig durchaus lohnend
ist.
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