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Vorbemerkung

Die vorliegende Arbeit wurde am Fachgebiet flir Waldinventur und nachhaltige Nutzung der
Technischen Universitat Miinchen angefertigt und dankenswerterweise von der Deutschen
Forschungsgemeinschaft durch das Projekt , Diversitdat und 6konomischer Erfolg” (KN 586/4-
1) finanziert. Das Projekt wurde in enger Kooperation mit dem chilenischen Instituto Forestal
(INFOR) und der dortigen Arbeitsgruppe des Projektes “Bosques seminaturales: Opcion
tecnoldgica para la rehabilitacion de bosques nativos” (Halbnatiirliche Walder: Eine techno-
logische Alternative zur Sanierung von Naturwaldern) bearbeitet. Die einzelnen Publikatio-
nen dieser Arbeit beschaftigen sich mit den Moglichkeiten einer finanziellen Bewertung von

Baumartenmischungen unter Beriicksichtigung von Unsicherheiten.

Die Arbeit ist in zwei Teile untergliedert: Im Teil A werden in einer Synthese die wichtigen
Einzelaspekte der vier in Teil B anliegenden Publikationen zusammengefasst. Darliber hinaus
werden die Bewertungsansdtze einer klassischen und einer robusten Worst-Case-
Maximierung auf das Beispiel gemischter Pflanzungen in Chile ibertragen und weitere Be-
sonderheiten einer robusten Optimierung von Baumartenmischungen dargestellt. Im Teil A
werden insbesondere folgende Themenkomplexe behandelt: a) Welche Moglichkeiten bietet
die Ubertragung finanzmarkttheoretischer Bewertungsansitze auf die Wahl von Baumar-
tenmischungen? b) Wie wirkt sich eine Berticksichtigung von Ungewissheit auf die optimalen
Baumartenanteile aus? c) Welcher Bewertungsansatz erscheint fiir die Wahl von Baumar-

tenmischungen geeignet?

Teil B beinhaltet die vier dieser Arbeit zugrundeliegenden Publikationen: Publikation 1 ,Hil-
debrandt, P., Knoke, T. (2011) Investment decisions under uncertainty - A methodological
review on forest science studies” ist bei der Zeitschrift Forest Policy and Economics zur Ver-
offentlichung angenommen. Publikation 2 ,Knoke, T., Hildebrandt, P., Klein, D., Mujica, R.,
Moog, M., Mosand|, R. (2008) Financial compensation and uncertainty: using mean-variance
rule and stochastic dominance to derive conservation payments for secondary forests”
wurde im Canadian Journal of Forest Research veroffentlicht. Publikation 3 , Hildebrandt, P.,
Kirchlechner, P., Hahn, A., Knoke, T., Mujica, R. (2010) Mixed species plantations in Southern
Chile and the risk of timber price fluctuation” erschien im European Journal of Forest Re-
search und Publikation 4 , Hildebrandt, P. and Knoke, T. (2009) Optimizing the shares of na-
tive tree species in forest plantations with biased financial parameters” wurde in der Zeit-

schrift Ecological Economics veroffentlicht.
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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Forstliche Investitionsentscheidungen haben im Vergleich zu vielen anderen Anlagealternati-
ven in der Regel sehr langfristigen Charakter. Aus diesem Grund spielen Unsicherheiten bei
der Entscheidungsfindung eine zentrale Rolle. Neben der Unsicherheit tGber die zukiinftigen
Holzpreise kdnnen biophysikalische Risiken wie z.B. Sturmschaden zu Ertragsminderungen
fihren und die Investitionsriickflisse deutlich beeinflussen. Werden einzelne Baumarten
oder Bestdnde als Anlagealternativen behandelt, kann die Wahl von Baumartenmischungen
als forstokonomische Entscheidung unter Unsicherheit betrachtet werden. Mit Hilfe finanz-
markttheoretischer Modelle lassen sich die finanziellen Effekte einer Mischung von Baumar-
ten beschreiben und Entscheidungen Uber die optimale Mischung kdnnen getroffen werden.
Im Rahmen dieser Arbeit wurden anhand von Bewertungsbeispielen aus der Waldwirtschaft
in Chile verschiedene Modelle zur Optimierung der Baumartenmischung unter Unsicherheit

getestet.

Zunachst wurden dazu in einer riickblickenden Studie verschiedene Bewertungsansatze aus
dem Bereich der Wahrscheinlichkeitstheorie vorgestellt, welche sich grundsatzlich fur eine
Ubertragung auf die Wahl von Baumartenmischungen eignen. Nach einer Zusammenfassung
der jeweiligen Anwendungen im Hinblick auf forstwirtschaftliche Fragestellungen wurden
sowohl positive als auch negative Aspekte der einzelnen Modelle diskutiert und letztendlich
zwei Schwerpunkte als Entwicklungsbedarf herausgearbeitet, welche in der Folge eingehen-
der behandelt wurden. Diese umfassen die Integration von moglichen Effekten einer Baum-
arteninteraktion bei kleinflachiger Mischung und die Beriicksichtigung von Unsicherheiten
Uber die Risikoeinschatzung, welche sich sowohl aus mangelhaften Informationen als auch

aus moglichen zukiinftigen Veranderungen ergeben kdnnen.

Die Thematik der Umwandlung eines Naturwaldes in einen Reinbestand einer raschwiichsi-
gen, oftmals exotischen Baumart ist eine extreme Form der Baumartenwahl. Finanzielle As-
pekte fiihren dazu, dass diese Entwicklung im internationalen Umfeld in der Vergangenheit
weit vorangeschritten und oft nur durch gesetzliche Verbote oder finanzielle Ausgleichszah-
lungen fir den Erhalt des Naturwaldes zu bremsen ist. Anhand des Beispiels eines Sekun-
darwaldes in Mittel-Chile und einer Aufforstung mit Douglasie (Pseudotsuga menziesii,
[Mirb.] Franco) wurden die Verteilungen moglicher Ertrage dieser sich gegenseitig ausschlie-
Renden Alternativen simuliert. Die Verteilungen der Ertrage des Sekundarwaldes basierten



Zusammenfassung

auf Streuungen der Zuwachse sowie der Holzpreise der drei Hauptbaumarten Roble (Notho-
fagus obliqua, Mirb., BL.), Rauli (Nothofagus alpina, [Poepp. et Endl.] Oerst.) und Coiglie
(Nothofagus dombeyi, [Mirb.] Oerst.), fiir die Simulation der Verteilungen der Ertrdge der
Douglasien-Pflanzung wurden Werte aus einer friheren Studie iGbernommen. Mit Hilfe einer
Mittelwert-Varianz-Analyse und der Stochastischen Dominanz wurden anschliefend Bewer-
tungen, welche die Unsicherheit der Ertrdge beider Alternativen beriicksichtigen, durchge-
flhrt und die Hohe moglicher Kompensationsbetrage wurde berechnet. Dabei konnte durch
eine Bewertung anhand der Stochastischen Dominanz erster Ordnung (Annahme eines ge-
winnmaximierenden Investors) ein effizienter Kompensationsbetrag von 199 USS/ha/a (bzw.
172 USS/ha/a) bestimmt werden, welcher zur Deckung von 95% der Opportunitdtskosten
(bzw. 90%) ausreichend und jedoch deutlich geringer als der Maximalwert (375 USS/ha/a)
ist. Die Bewertung anhand der Stochastischen Dominanz zweiter Ordnung (Gewinnmaximie-
rung und Risikoaversion) ergab einen deutlich geringeren Kompensationsbetrag von 113
USS/ha/a. Die Berticksichtigung von Unsicherheiten fuhrte also unter der Annahme eines
risikoaversen Entscheidungstragers zu einer erhdhten finanziellen Attraktivitdt des Sekun-

darwaldes.

Die finanzielle Optimierung von Baumartenmischungen wurde anschliefend anhand eines
Beispiels gemischter Aufforstungen aus der einheimischen Baumart Rauli und der Douglasie
behandelt. Die ertragskundliche Datengrundlage dazu wurde in verschiedenen Forstbetrie-
ben im sudlichen Chile erhoben. Zunachst wurden auf Basis der Holzpreisfluktuation Vertei-
lungen von Ertragen simuliert, welche eine Berlicksichtigung von Zuwachsveranderungen
(Rauli mit erhdhtem Zuwachs; Douglasie mit verringertem Zuwachs) bei kleinflachiger Mi-
schung zulieBen. Weitere Effekte von Baumarteninteraktionen (Veranderungen der Holzqua-
litat und der Risikos biophysikalischer Schaden) konnten leider nicht berticksichtigt werden.
Diese Verteilungen wurden anschlieBend herangezogen, um mit Hilfe einer Mittelwert-
Varianz-Analyse optimale Mischungen beider Baumarten zu identifizieren. Die Resultate der
Bewertungen anhand einer Maximierung des Sicherheitsaquivalents und der Sharpe-Ratio
zeigten zunachst eine kontrare Tendenz. Nur unter Annahme einer deutlich erhéhten Risiko-
aversion ergab die Maximierung des Sicherheitsdquivalents dhnlich hohe optimale Laubholz-
anteile wie die Maximierung der Sharpe-Ratio. Die Berlicksichtigung von Zuwachsverande-
rungen bei kleinflichiger Mischung fiihrte nach beiden Bewertungen zu einer Uberlegenheit
der blockweisen Mischung von Reinbestanden.
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In einer weiteren Studie wurde zundchst der Ansatz einer klassischen Worst-Case-
Maximierung und einer robusten Worst-Case-Maximierung anhand von Mischungen aus
Buche (Fagus sylvatica, L.) und Fichte (Picea abies, [L.] H. Karst.) getestet. Dazu wurde ein
Referenzdatensatz aus einer friiheren Untersuchung verwendet. Die robuste Worst-Case-
Maximierung berticksichtigt im Vergleich zur deterministischen Variante der klassischen
Worst-Case-Maximierung eine mogliche Informationsliicke in der Datengrundlage bzw. mog-
liche zukiinftige Veranderungen und optimiert die Losung im Hinblick auf negative Abwei-
chungen. Anhand beider Modelle wurden optimale Mischungsanteile fiir 27 verschiedene
Szenarien moglicher fehlerhafter Eingangswerte berechnet und anhand des Referenzdaten-
satzes auf ihre Variabilitat und finanzielle Attraktivitdt getestet. Wahrend die klassische
Worst-Case-Maximierung sehr sensibel auf Verdanderungen der Ausgangslage reagierte, war
die Variabilitat der Ergebnisse im Falle der robusten Optimierung deutlich geringer. Dartber
hinaus erzielten die robusten Optimierungsergebnisse der verschiedenen Szenarien bei
Ubertragung auf den Referenzdatensatz durchschnittlich sowohl héhere Worst-Case-Ertrige
und als auch hohere Mittelwerte der Ertrdge. Die optimalen Mischungsanteile hangen bei
diesem Modell stark von der Unsicherheit Gber die Risikoeinschatzung ab. Mit einer gleich-
maRigen Zunahme dieser Unsicherheit fiir alle Alternativen ergeben sich tendenziell ausge-
wogene Mischungsanteile, da weniger Veranlassung besteht, eine bestimmte Alternative

vorzuziehen.

Eine Anwendung beider Worst-Case-Betrachtungen auf die Mischungen aus Rauli und Doug-
lasie liel die gleiche Tendenz erkennen: Anhand der klassischen Worst-Case-Maximierung
ergab sich sowohl fir kleinflachige als auch fiir groRflaichige Mischungen ein optimaler
Baumartenanteil von etwa 80% Rauli und 20% Douglasie. Im Falle einer Bertcksichtigung der
Unsicherheit Gber die Risikoeinschdtzung resultierten auch bei diesem Anwendungsbeispiel
ausgewogenere Mischungsanteile: Das Optimum kleinflachiger Mischungen unter Berick-
sichtigung der Zuwachsveranderungen zeigte sich jedoch bei einem Mischungsverhaltnis von
60% Douglasie und 40% Rauli der optimalen groRflachigen Mischung (60% Rauli und 40%
Douglasie) tberlegen. Der Einfluss von Effekten der Baumarteninteraktionen bei kleinflachi-
ger Mischung auf die Ergebnisse einer finanziellen Optimierung von Baumartenanteilen soll-
te in Zukunft sicherlich detaillierter untersucht werden, um auch verlassliche Aussagen lber

die Vorteilhaftigkeit verschiedener Mischungsformen zu ermaéglichen.
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AbschlieBend konnte festgestellt werden, dass die Berlicksichtigung von Unsicherheiten ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Entscheidung der Baumartenwahl hat. Die Entscheidung
hangt stark vom verwendeten Bewertungsansatz und dem zugrundeliegenden RisikomaR ab.
Die Mittelwert-Varianz-Analyse erscheint dabei aufgrund verschiedener Kriterien wie der
Annahme einer Normalverteilung der Zielwerte, der Verwendung des aus 6konomischer
Sicht weniger plausiblen Risikomafles der Standardabweichung und einer konkreten Risiko-
nutzenfunktion oder einer reduzierten Betrachtung der Verteilungsfunktion fiir die prakti-
sche Anwendung eher ungeeignet. AuBerdem besteht eine hohe Sensitivitat der Optimie-
rungsergebnisse in Bezug auf eine Veranderung der Eingangsparameter. Eine alternative
Bewertung anhand der Stochastischen Dominanz hat den Vorteil, die gesamte Verteilungs-
funktion zu beriicksichtigen und weniger restriktive Annahmen im Hinblick auf die Risikonut-
zenfunktion treffen zu missen. Eine Anwendung auf die Optimierung von Mischungsanteilen
erscheint jedoch aufgrund der geringen Aussagekraft fiir weniger restriktive Annahmen und
der aufwendigen Berechnung mit Schwierigkeiten behaftet. AuBerdem sind flr eine adaqua-
te Abschatzung der seltenen aber bei dieser Bewertung oftmals entscheidenden Minimal-
werte der Verteilungsfunktion umfangreiche Zeitreihen notwendig. Dies gilt umso mehr fir
die Betrachtung der Downside-Risikomalie (wie zum Beispiel den in dieser Arbeit verwende-
ten Ansatz der Worst-Case-Maximierung), welche aber die Vorteile einer intuitiv leicht nach-
vollziehbaren Risikointerpretation und einer in der Regel einfacheren Berechnung besitzen.
Die Problematik einer addquaten Abschatzung der Minimalwerte erscheint jedoch aufgrund
der Sensitivitat der Optimierungsergebnisse umso schwerwiegender, so dass das Verfahren
einer robusten Worst-Case-Maximierung fir forstliche Fragestellungen mit dufRerst langfris-
tigen Planungshorizonten wie zum Beispiel der Wahl einer optimalen Baumartenmischung

eher angemessen erscheint.



Abstract

Abstract

Compared to alternative asset allocations, investment decision-making in forestry usually
covers very long time horizons. Therefore, the consideration of uncertainties is essential for
the decision-making process. Apart from uncertainty about future timber prices, biophysical
risks e.g. storm damages can lead to reductions of incomes and can influence considerably
the investment returns. If single tree species or stands are treated like asset alternatives, the
selection of tree species mixtures can be considered as a forestry economic decision under
uncertainty. Theoretic models of financial markets can be used to describe the financial ef-
fects of mixing tree species and optimum mixtures can be selected. Assessment examples
from forestry in Chile have been used in this study to test different models for optimization

of tree species mixtures under uncertainty.

At first, a review of different models from probabilistic theory, which can be transferred to
the tree species selection problem, has been presented. After a summary of the respective
forestry related applications, some positive and negative model aspects have been dis-
cussed. Two main subjects of research needs have been proposed, which have been conse-
guently investigated in more detail: The possible effects of tree species interactions in low
scale mixtures and the consideration of uncertainty about risk quantification, which can arise

from biased information as well as possible future developments.

The topic of conversion of natural forests to pure stands of fast growing and often exotic
tree species is an extreme version of tree species selection. Due to financial aspects, that
process advanced considerably in the international context and either legal bans or financial
compensation for conservation of natural forests became necessary to control the conver-
sion process. By means of the example of a secondary forest and an afforestation of Douglas
fir (Pseudotsuga menziesii, [Mirb.] Franco) in Central Chile, distributions of possible returns
have been simulated for both mutually exclusive investment alternatives. The return distri-
butions of the secondary forest were based on increment deviations and timber price fluctu-
ations of the main tree species Roble (Nothofagus obliqua, Mirb., BL.) Rauli (Nothofagus al-
pina, [Poepp. et Endl.] Oerst.) and Coiglie (Nothofagus dombeyi, [Mirb.] Oerst.), the distribu-
tions of the Douglas fir plantation have been generated by means of adopted values from a
former study. Consequently, Mean-Variance analysis and Stochastic Dominance were used
for assessment, taking into account the uncertainty of returns for both alternatives, and the

v



Abstract

amount of possible compensation payments has been calculated. An efficient compensation
payment (199 USS/ha/a respectively 172 USS/ha/a) has been deducted by first order Sto-
chastic Dominance (supposing a non-satiated decision maker), which is sufficient to compen-
sate for 95% of the opportunity costs (90% respectively) and is considerably lower than the
maximum value (375 USS/ha/a). Using second order Stochastic Dominance (non-satiated
and risk-averse decision maker) resulted in a considerably lower compensation amount of
113 USS/ha/a. Thus, taking into account uncertainty resulted in an increased financial attrac-

tiveness of the secondary forest for a risk-averse decision maker.

Data from mixed species plantations with native Rauli and Douglas fir were used subse-
quently as an example for financial optimization of tree species mixtures. Yield determina-
tion was based on different stands in South-Central Chile and distributions of financial re-
turns were generated by means of timber price fluctuation, taking into account incremental
changes (Rauli with higher yields and Douglas fir with lower yields) for low scale mixtures.
Unfortunately, further effects of tree species interactions (different timber quality and re-
duced risk of biophysical damages) could not be integrated. Mean-Variance analysis was
used for optimization of tree species mixtures and the maximization of the certainty equiva-
lent and of the Sharpe ratio leaded to contrary results. Only for the assumption of a highly
risk-averse decision maker was the optimum of the certainty equivalent approximated the
high proportions of the deciduous tree species Rauli as resulted for the optimum of the
Sharpe ratio. Large scale mixtures were more attractive than small scale mixtures due to

incremental changes.

A further study tested the optimization of tree species mixtures by classical worst-case max-
imization and robust worst-case maximization, based on the example of European beech
(Fagus sylvatica, L.) and spruce (Picea abies, [L.] H. Karst.). Therefore a reference data set of
a former study was used. In comparison with the deterministic classical worst-case maximi-
zation, the robust worst-case maximization accounts for biased information or possible fu-
ture alterations and seeks for optimal solutions when negative alterations occur. Optimum
mixtures for 27 scenarios of possible biased data sets have been calculated for both models
and tested for their variability and financial performance by using the reference data set.
While the optimization by classical worst-case maximization responded quite sensitively to

alterations of input data, the variability of solutions by robust optimization was considerably
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lower. Moreover, the results of robust optimization showed in average for different scena-
rios a better financial performance when tested with the reference data, with higher worst-
case returns as well as higher mean returns. Nevertheless, the optimum proportions depend
notably on the uncertainty regarding the estimation of the variance of returns. The tendency
of equal proportions with increasing equal uncertainty for both tree species is intuitively

comprehensible, as the reason for preferring a certain species is decreasing.

The application of both worst-case models to mixtures of Rauli and Douglas fir showed the
same tendency: Classical worst-case maximization resulted in optimum proportions of 80%
Rauli and 20% Douglas fir for small scale mixtures as well as large scale mixtures. Taking into
account the uncertainty regarding the estimation of the variance of returns, the results were
more balanced: Yet, the optimum of 60% Douglas fir and 40% Rauli for small scale mixtures
with different increment rates was more attractive than the optimum of large scale mixtures
(60% Rauli and 40% Douglas fir). The effects of tree species interactions in small scale mix-
tures certainly should be investigated in more detail by future research efforts, so as to pro-

vide more stable recommendations regarding the attractiveness of different mixture scales.

In conclusion, accounting for uncertainty has considerable impacts on tree species selection
decisions. The decision depends heavily on the optimization model and the considered risk
measure. Mean-Variance analysis seems to be less adequate in practical use for different
reasons: the assumption of normal distributed returns has been criticized in financial as-
sessment in general and is also doubtful in forestry; the application of standard deviation as
a risk measure is less feasible from an economic point of view, the assumptions regarding
the decision maker’s utility function are restrictive and the distribution of returns is reduced
to certain parameters. Moreover, there is a high sensitivity of optimization results in regard
to alterations of input parameters. The advantage of an alternative assessment by Stochastic
Dominance rules is the consideration of the complete distribution of outcomes and the as-
sumptions about the decision maker’s utility function are less restrictive. Nevertheless, the
application for optimization of tree species mixtures in practice seems difficult for two rea-
sons: less restrictive assumptions also reduce the distinctive power and the calculations are
quite extensive. Furthermore, a comprehensive data set is necessary for an adequate esti-
mation of rare events that are crucial for the left tail values of the distribution function. This

is even more relevant for considerations of Downside-risk measures (e.g. the worst-case
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maximization used in this study), although these have the conclusive advantage of an intui-
tively comprehensive risk interpretation and usually more straightforward calculations.
However, the difficulty of an adequate estimation of the left tails of the distribution function
seems to be even more serious due to the sensitivity of the optimization results. Thus, the
model of robust worst-case maximization seems to be more suitable for long-term decision

making in forestry, e.g. the selection of tree species mixtures.
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Resumen

Resumen

Decisiones sobre inversiones forestales se caracterizan por ser de largo plazo en
comparacion a otras alternativas de inversion. Por esta razén las incertidumbres
desempeiian un papel fundamental en el proceso de la decisidn. Incertidumbres como los
precios futuros de la madera o riesgos bio-fisicos como dafios por temporales por ejemplo
pueden influir consistentemente en los ingresos de la inversiéon. Considerando especies de
arboles individuales o rodales como alternativas de inversidn, la seleccion de mezclas de
especies puede ser asumido como una decision econdmica forestal bajo incertidumbre. Los
efectos de una mezcla de especies pueden estar descritos sobre la base de modelos de la
teoria del mercado financiero para facilitar una decision sobre la mezcla 6ptima. En este
estudio se ensayd diferentes modelos para la optimizacion de mezclas de arboles bajo

incertidumbre utilizando una evaluacion ejemplar procedente del ambito forestal de Chile.

Inicialmente diferentes modelos de la teoria de probabilidades, que parecen basicamente
adecuados para una transferencia en la seleccién de mezclas de arboles, fueron revisados.
Después de un resimen de aplicaciones a problemas econdmico-forestales se discutio las
ventajas y desventajas del uso de los modelos correspondientes. Finalmente dos enfoques
de investigacion fueron definidos, los cuales incluyen: La integracidn de los posibles efectos
de la interaccion de arboles mezclados en superficies menores y la consideracion de
incertidumbres sobre la estimacién del riesgo, que puede resultar tanto de informaciones

incompletas como de posibles cambios en el futuro.

El tema de la conversién de bosques naturales en plantaciones de especies exdticas de
rapido crecimiento es una forma extrema de seleccién de especies. Los réditos financieros
promovieron un gran avance en el proceso de conversién a nivel mundial y muchas veces se
puede controlarlo solamente por prohibiciones legales o compensaciones financieras para la
conservacion del bosque natural. Mediante un ejemplo de un bosque secundario en Centro-
Chile y una plantaciéon de Pino Oregdn (Pseudotsuga menziesii, [Mirb.] Franco), se generd
distribuciones de posibles rendimientos de estas alternativas mutualmente exclusivas. Las
distribuciones de rendimientos del bosque secundario se basaron en desviaciones del
crecimiento y de los precios de la madera de las especies principales Roble (Nothofagus
obliqua, Mirb., BL.) Rauli (Nothofagus alpina, [Poepp. et Endl.] Oerst.) y Coiglie (Nothofagus
dombeyi, [Mirb.] Oerst.). Para generar las distribuciones de rendimientos de Pino Oregdn se
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asumio valores de un estudio anterior. A continuacion se implementd evaluaciones en base
de un andlisis de Promedio-Varianza y de Dominancia Estocdstica, que consideran la
incertidumbre de los rendimientos de las alternativas y se calculé posibles montos de
compensacion. Asi se pudo determinar en base de la Dominancia Estocdstica de primer
orden (con la suposicién de un inversionista insaciable) un monto de compensacién efectivo
de 199 USS/ha/afio, que es suficiente para compensar un 95% de los costos de oportunidad
respectivamente, pero resulta notoriamente menor al valor maximo de 375 USS/ha/afio. La
evaluacion en base de la Dominacia Estocdstica del sequndo orden (inversionista insaciable y
averso al riesgo) resulté en un valor de compensacion ain mas bajo (113 USS/ha/afio). Por
lo tanto la consideracion de incertidumbres con suposiciéon de un determinante averso al

riesgo finalmente resulté en un mayor atractivo financiero del bosque secundario.

El tema de la optimizacion de mezclas de especies de arboles fue tratado en base a un
ejemplo de forestaciones mezcladas de la especie nativa Rauli y el Pino Oregén. La base de
datos de produccidn fue recopilada de diferentes empresas forestales en el Centro-Sur de
Chile. En un inicio se generd en base a las fluctuaciones del precio de la madera unas
distribuciones de rendimientos, que permitieron la consideracion de cambios en el
crecimiento (Rauli con mayor crecimiento; Pino Oregdn con menor crecimiento) en mezclas
de superficies menores. Lamentablemente no se pudo considerar efectos adicionales de los
interacciones de arboles (cambios de la calidad de la madera o del riesgo por dafos bio-
fisicos). Posteriormente, estas distribuciones se utilizaron para identificar mezclas éptimas
de las dos especies en base de un analisis de Promedio-Varianza. Los resultados de las
evaluaciones con la maximizacién del equivalente de certidumbre y del Sharpe Ratio
mostraron en un principio una tendencia contraria. Solamente bajo el supuesto de una
mayor aversion al riesgo resultaron para la maximizacion del equivalente de certidumbre
proporciones altas de latifolias similares a la maximizacion del Sharpe Ratio. La
consideracién de cambios en el crecimiento en mezclas de superficies menores resultd para

ambos modelos en un mayor atractivo de mezclas de rodales puros en bloques.

En un estudio adicional se ensayé los modelos de una maximizacidn clasica del worst-case y
de una maximizacién robusta del worst-case en base de mezclas de Haya europea (Fagus
sylvatica, L.) y Picea (Picea abies, (L.) H. Karst.). Para ello se utilizé6 una base de datos de

referencia de un estudio previo. La maximizacidon robusta del worst-case en cambio a la
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variante deterministica de la maximizacion cldsica del worst-case toma en consideracion a
las posibles faltas de informacion en la base de datos o a los posibles cambios futuros
respectivamente y busca una solucién éptima respecto de alteraciones negativas. Sobre la
base de ambos modelos se calculd proporciones dptimas de las especies para 27 escenarios
diferentes y se ensayd las soluciones con la base de datos de referencia con respecto a su
variabilidad y su rendimiento financiero. Mientras que la maximizacion clasica del worst-case
reacciond muy sensible a las alteraciones de la situacién inicial, la variabilidad de los
resultados de la optimizacion robusta era considerablemente mas baja. Ademas, en
transferencia a la base de datos de referencia, los resultados de la optimizacion robusta de
los diferentes escenarios obtuvieron en promedio tanto mayores worst-case-rendimientos
como mayores promedios de los rendimientos. En este modelo, la mezcla éptima depende
mucho del incertidumbre sobre la estimacidon del riesgo. La tendecia de proporciones
homogéneas con un aumento de esta incertidumbre equilibrada con respecto a ambas
especies es intuitivamente comprensible, como existe menos razon para preferir un cierta

alternativa.

Una aplicacion de ambos modelos de worst-case a las mezclas de Rauli y Pino Oregdn
trasluce la misma tendencia: Utilizando la maximizacién classica del worst-case resulté tanto
para las mezclas de superficies menores como para las de superficies mayores una
proporcion optima de 80% Rauli y 20% de Pino Oregdn. En el caso de una consideracion del
incertidumbre sobre la estimacion del riesgo resultaron en este ejemplo también
proporciones mas homogéneas; sin embargo, con consideracién de alteraciones de
incremento, el 6ptimo de las mezclas de superficies menores con una proporcion de 60% de
Pino Oregdn y 40% de Rauli resulté mas atractivo que el 6ptimo de las mezclas de superficies
mayores (60% Rauli y 40% Pino Oregdn). La influencia de los efectos de interacciones de las
especies en mezclas de superficies menores a los resultados de una optimizacién financiera
de especies deberia ser un objeto de investigacion mas detallada en el futuro, para facilitar

recommendaciones mas estables sobre la atractividad de diferentes opciones de mezclas.

En conclusién se comprobd que la consideracién de incertidumbres tiene un sustancioso
impacto a la decision de la seleccién de especies de arboles. La decisén depende
fundamentalmente del modelo de la evaluacion y de la medida de riesgo aplicada. El analisis

de Promedio-Varianza parece menos adecuado en el uso practico por diferentes razones
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como: La suposicion de una distribucién normal de los rendimientos ya fue criticado en el
marco de evaluacién financiera en general y tambien es dudosa en el sector forestal; la
aplicacion de la desviacién estandar como medida de riesgo es menos plausible desde un
punto de vista economica, las suposiciones con respecto a la funcién de utilidad del
determinante son restrictivas y la distribucién del rendimiento esta reducida a ciertos
parametros. Ademas hay una gran sensibilidad de los resultados de la optimizacién frente a
alteraciones de la situacion inicial. Una evaluacidn alternativa en base de la Dominacia
Estocdstica tiene la ventaja de tomar en consideracion la completa distribucion de los
rendimientos y las suposiciones sobre la funcién de utilidad del determinante son menos
restrictivas; sin embargo, la aplicacién para la optimizacién de mezclas de especies de
arboles en la practica parece dificil por razones tales como: Las suposiciones menos
restrictivas también reducen el poder distintivo y los cdlculos son bastante extensos.
Ademas, una gran base de datos es necessaria para una estimacion adecuada de eventos
raros que son muy influyente a los valores minimos de la distribucién de rendimientos. Este
aspecto tiene aun mas relevancia para consideraciones de medidas de riesgo de deterioro
(ingl.: downside-risk measures; por ejemplo la maximizacidon de worst-case utilizada en este
estudio), pero estas tienen la ventaja de una interpretacién de riesgo intuitivamente
comprensible y los calculos normalmente son mas sencillos por regla general. Sin embargo,
la dificuldad de una adecuada estimacién de los valores minimos de la distribucién de
rendimientos parece aun mas grave por la sensibilidad de los resultados de la optimizacion.
En consecuencia el modelo de una maximizaciéon robusta del worst-case parece mas
adecuado para la toma de decisiones en aspectos forestales de largo plazo, como la

seleccidon de mezclas dptimas de especies de arboles.

Wl



Einleitung

Teil A: Synthese

1. Einleitung

1.1. Einfuhrung in die Thematik

Die weltweite Waldflache hat in den vergangenen Jahrzehnten kontinuierlich abgenommen,
gleichzeitig steigt jedoch die Nachfrage nach dem Rohstoff Holz mit Zunahme der Weltbe-
volkerung und wirtschaftlichem Wachstum deutlich an (FAO 2009). Wahrend der Flachen-
rickgang in erster Linie Naturwaélder betrifft, gewinnen kiinstlich begriindete Walder zu-
nehmend an Bedeutung: Zum einen werden Naturwélder durch Ubernutzungen nachhaltig
geschadigt und degradiert, zum anderen werden oftmals auch Brandrodungen durchgefihrt,
um die Flachen in landwirtschaftliche Nutzungsformen umzuwandeln oder durch Pflanzun-
gen raschwiichsiger Baumarten zu ersetzen. Vielfach werden aber auch Brachflachen aufge-
forstet und kiinstlich begriindete Bestdande tragen damit zunehmend zur Holzproduktion bei
(FAO 2009). Dabei wird in der Regel eine Mischung unterschiedlicher Baumarten vermieden
und Reinbestande der auf dem jeweiligen Standort ertragreichsten Baumart werden bevor-
zugt. Ein interessantes Beispiel fir diese Entwicklungen ist die Geschichte der Forstwirtschaft
Chiles: GroRflachige Rodungen von Naturwaldern bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts fiihrten
zunachst zur Entstehung landwirtschaftlicher Nutzflachen sowie im weiteren Verlauf zur Bil-
dung von Sekundarwaldern nach Aufgabe der landwirtschaftlichen Nutzung (Donoso und
LARA 1998). AuRerdem wurden in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts groRflachig Pflan-
zungen mit ertragreichen exotischen Baumarten (Pinus radiata; Eucalyptus globulus; E.
nitens und zu geringen Anteilen Pseudotsuga menziesii) begriindet (DoNosO und OTERO
2005), welche zwar im Vergleich zur Flache der verbleibenden Naturwalder (insgesamt 13,6
Mio. ha, davon 4,5 Mio. ha bewirtschaftet) einen geringen Anteil (2,3 Mio. ha) an der Ge-
samtwaldflache einnehmen, aber bis heute den GroRteil der landesweiten forstwirtschaftli-
chen Ertrage bestimmen (INFOR 2008). Zunehmend wird jedoch auch die Unsicherheit der
finanziellen Ertrage dieser Bestande aufgrund einer starken Abhadngigkeit von konjunkturel-
len Entwicklungen sowie dem Auftreten naturaler Schadereignisse deutlich (z.B. Toro und

GESSEL 1999; MERY und KANNINEN 1999; LANFRANCO und DUNGEY 2001; CuBBAGE et al. 2007) und
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eine Diversifizierung der Risiken wird von verschiedenen Seiten empfohlen (LARA 1992; MERY

1996).

Als Alternative zur Begriindung von Reinbestinden mit exotischen Baumarten werden in
jingerer Vergangenheit auch halbnatirliche Walder mit Mischungen einheimischer und exo-
tischer Baumarten getestet (MULLER-USING et al. 2008). Dabei erhofft man sich unter ande-
rem eine erhohte finanzielle Attraktivitat im Vergleich zur Naturwaldbewirtschaftung bzw.
eine breitere Produktpalette. Letztlich wird eine verbesserte Stabilitdt der finanziellen Ertra-
ge im Vergleich zur Begriindung von Reinbestdnden mit exotischen Baumarten erwartet

(Loewe und GoNzALEz 2006).

Eine finanzielle Bewertung von Mischungen oder auch Reinbestanden ist jedoch mit ver-
schiedenen Schwierigkeiten verknipft (KNOKE et al. 2008; KNOKE 2008) und geeignete Bewer-
tungsansatze zur Integration von Unsicherheiten noch nicht endgiltig identifiziert (BARTELINK
und OLSTHOORN 1999b). Unsicherheiten spielen in der forstlichen Planung generell eine ent-
scheidende Rolle: Zum einen betreffen die Entscheidungen oft grolRe Flachen, deren Zustand
aus Kostengrinden in der Regel liber Stichproben erfasst wird. Damit sind keine vollstandi-
gen Informationen verfligbar und eine Prognose der Waldentwicklung bringt weitere
Schwierigkeiten mit sich (WEINTRAUB und ROMERO 2006). Zum anderen erstreckt sich der Pla-
nungshorizont oft Uber viele Jahre oder Jahrzehnte und mégliche zukiinftige Entwicklungen
missen bei der Entscheidung beriicksichtigt werden (MARTELL et al. 1998). Es kénnen bio-
tische oder abiotische Schadereignisse auftreten oder Holzpreisschwankungen die erwarte-
ten Ertrage beeinflussen. Diese Unsicherheiten lassen sich beispielsweise auf Basis histori-
scher Daten bemessen und in die Planung integrieren. Auf historischen Daten aufbauend
kénnen jedoch zukinftige Entwicklungen, welche in der Vergangenheit nicht aufgetreten
sind bzw. innerhalb der betrachteten Datenbasis fehlen, nicht berilicksichtigt werden. In der
Entscheidungstheorie wird diese Unsicherheit als Ungewissheit beschrieben, wahrend der
Begriff Risiko fiir Unsicherheiten verwendet wird, tiber die konkrete Informationen, wie zum
Beispiel Eintrittswahrscheinlichkeiten vorliegen. Eine derartige Differenzierung wird zwar
von einigen Autoren abgelehnt (z.B. HIRSHLEIFER und RiLey 2002), die Auswirkungen einer ex-
pliziten Berlicksichtigung von Ungewissheit sollen jedoch in dieser Arbeit aufgrund ihrer an-
zunehmenden groRen Bedeutung bei der forstlichen Planung bzw. der Baumartenwahl eben-

falls ndher beleuchtet werden.
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Sowohl in der politischen Diskussion als auch in der forstlichen Praxis hat die Thematik von
Planungsunsicherheit und Mischung unterschiedlicher Baumarten in jlingerer Zeit stetig an
Bedeutung hinzugewonnen (BARTELINK und OLSTHOORN 1999a). Die vor allem Reinbestande
betreffenden Schadereignisse durch Stiirme in Mitteleuropa waren beispielsweise Ausloser
fiir starke Preisschwankungen des Holzes einzelner Baumarten und sorgten auch fiir grole
Umsatzeinbriiche vieler betroffener Forstbetriebe. AuBerdem riickt die Problematik der
Auswirkungen moglicher klimatischer Veranderungen die Frage der Baumartenwahl zuneh-
mend in den Vordergrund und Umbaumalinahmen von Reinbestinden in strukturierte
Mischbestiande werden mit groBem finanziellen Aufwand, oftmals mit staatlicher Unterstit-
zung durchgefihrt (UTtscHIG 1997; MoSANDL und KUSSNER 1999; KOLLING et al. 2009b). AulRer-
halb von Mitteleuropa wird bei der Neubegriindung von Bestdanden jedoch selten eine Mi-
schung von Baumarten gewahlt und Mischbestande spielen im Bereich der kiinstlich be-
griindeten Walder daher weltweit lediglich eine untergeordnete Rolle (NicHoLs et al. 2006;
WEST 2006). Grinde dafiir konnen in den unterschiedlichen forstpolitischen Ausrichtungen
und den damit verbundenen Férderungen liegen, andererseits ist aber auch eine finanzielle

Bewertung von Baumartenmischungen noch nicht ausreichend untersucht.

Auf wissenschaftlicher Ebene kann in den vergangenen 20 Jahren jedoch ein verstarktes In-
teresse an Fragestellungen in Bezug auf diese Thematik festgestellt werden (KNOKE et al.
2008). Da Mischbestdande im Vergleich zu Reinbestdanden zunachst liber wirtschaftlich nach-
teilige Eigenschaften verfligen (hohere Komplexitatskosten; vgl. NIESE und STRONG 1992;
PauscH 2005), stellt sich dabei unter anderem die Frage, ob diese offensichtlichen Nachteile
eventuell durch weniger offensichtliche Vorteile kompensiert werden kénnen. Diese wirt-
schaftlichen Vorteile kdnnen zum Beispiel in einer effizienteren Nutzung des Standortes,
einer breiteren Produktpalette oder geringeren Produktionsrisiken liegen (Lu und
BUONGIORNO 1993; BALL 1995; WEST 2006; KNOKE 2007) und hdngen oftmals mit einer Vermin-
derung der Unsicherheit finanzieller Ertrage zusammen. Die Moglichkeiten, im Rahmen einer
Optimierung von Baumartenmischungen diese Vor- und Nachteile abzuwagen, sollen in der

Folge genauer beleuchtet werden.
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1.2. Ziel der Arbeit

Bei Fragen der Baumartenwahl wurden sowohl in der Praxis als auch in wissenschaftlichen
Studien bisher nur selten finanzielle Bewertungsansatze verwendet, welche Unsicherheiten
in der Planung beriicksichtigen (KNOKe 2008). Die Bedeutung und Moglichkeiten der Integra-
tion von Unsicherheiten bei der Entscheidungsfindung sind aus diesem Grund noch nicht

ausreichend untersucht.

Ausgehend vom bisherigen Kenntnisstand und den identifizierten Wissensliicken sollen in
dieser Arbeit unterschiedliche finanzielle Bewertungsansatze auf Fragen der Baumarten-
wabhl iibertragen und deren Eigenschaften genauer beleuchtet werden. Aulerdem sollen
Schwachpunkte vorhandener Bewertungsansatze identifiziert und Losungswege zur Min-

derung dieser Schwachen gefunden werden.

1.3. Untersuchungsgegenstinde und Vorgehen

Die unterschiedlichen Untersuchungsgegenstande dieser Arbeit sind in Abb.1 dargestellt. In
Klammern wird auf die Bearbeitung der einzelnen Themen im Teil A (Synthese) oder in den

jeweiligen Publikationen im Teil B dieser Arbeit hingewiesen.
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Finanzielle Bewertung von Baumartenmischungen bei Unsicherheit
Aktueller Stand und bearbeitete Forschungsfelder (A-2.2.,2.3.; B-1)

Untersuchungsgegenstande:

Artenreiche Naturwalder vs.
artenarme Pflanzungen

§ Finanzielle Vorteilhaftigkeit und
s | Kompensation bei Risiko (B-2)

Naturwald Pflanzung

Pflanzungen von Rein- oder
Mischbestanden
Optimierung der Mischungsanteile und
Mischungsform bei Risiko (A-4.2.; B-3)

@gg g g Optimierung der Mischungsanteile bei
TTT1TT1] Risiko und Ungewissheit (A-4.2.,4.3.; B-4) *****

RRRE SRRE SRR T BRI E R L

BaumartA Ll _____2._ Baumart B

Abb. 1: Themenkomplexe zur finanziellen Bewertung von Baumartenmischungen bei Unsicherheit
(A bzw. B weisen auf Teil A oder B dieser Arbeit hin; A-2.2. bezeichnet die Kapitelnummer, B-1 die

Nummer der Publikation)

Wirtschaftswissenschaftliche Diversifikationsmodelle kénnen auch auf Artenvielfalt und de-
ren 6konomische Konsequenzen Ubertragen werden. Verschiedene Baumarten kénnen da-
bei wie verschiedene Anlagealternativen betrachtet werden, welche einen bestimmten fi-
nanziellen Ertrag mit einer bestimmten Unsicherheit leisten kdnnen. Bei Mischung der un-
terschiedlichen Arten bzw. Anlagen lassen sich unter Umstdnden die finanziellen Ertrage bei
gleichbleibender Unsicherheit steigern bzw. die Unsicherheit bei gleichbleibenden finanziel-
len Ertragen verringern (Diversifikationseffekte; vgl. Abschnitt 3.3.1.). Der Zusammenhang
zwischen Artenvielfalt und Diversifikation ist bereits seit langerem bekannt, eingehende Un-
tersuchungen zu dieser Thematik sind jedoch eher selten (FIGGE 2004). Zunachst sollen daher
in dieser Arbeit der aktuelle Stand und Maoglichkeiten einer Weiterentwicklung der finanzi-
ellen Bewertung und Optimierung von Baumartenmischungen unter Beriicksichtigung von
Unsicherheiten ausgearbeitet werden. Dazu wurden in einem Ubersichtsartikel die bisheri-

gen Arbeiten mit Bezug zu dieser Thematik und weitere Arbeiten zur finanziellen Bewertung
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unter Unsicherheit mit forstlichem Bezug nach den dabei verwendeten Bewertungsansatzen
zusammengefasst (Publikation 1). Die Besonderheiten der einzelnen Bewertungsansatze
werden in diesem Artikel dargelegt, allgemeine Schwachpunkte sowie Schwierigkeiten bei
der Anwendung im Bereich forstlicher Fragestellungen erldautert und zukiinftige Forschungs-

fragen erarbeitet.

Ein extremes Beispiel der Frage der Baumartenwahl stellt die Umwandlung von artenrei-
chen Naturwdldern in artenarme Wirtschaftswalder dar. Dabei werden in der Regel Natur-
walder aufgrund geringer Ertrage durch Bestdande aus schnellwiichsigen, oftmals exotischen
Baumarten ersetzt. Dieses Vorgehen wurde und wird in vielen Landern praktiziert und fihrt
auch zu einer groRflachigen Verminderung der Artenvielfalt (FAO 2005a). Die finanziellen
Hintergriinde unter Berlicksichtigung von Unsicherheiten wurden hierzu unter Anwendung
eines klassischen Mittelwert-Varianz-Ansatzes und des Verfahrens der Stochastischen Domi-
nanz am Beispiel eines Sekundarwaldes und einer Douglasien-Pflanzung in Mittelchile unter-
sucht (Publikation 2). Hieraus wurden schlieBlich Kompensationsbetrage abgeleitet, welche
auch unter Bericksichtigung zukiinftiger Wertzuwachs- und Preisunsicherheiten einen Erhalt

des Sekundarwaldes gewahrleisten kénnen.

Die finanzielle Optimierung der Baumartenanteile einer Pflanzung unter Berlicksichtigung
von Holzpreisschwankungen und die Fragestellung einer empfehlenswerten Mischungs-
form wurden schlielRlich in Publikation 3 aufgegriffen. Unterschiedliche Mittelwert-Varianz-
Ansdtze zeigten fur das Beispiel einer Aufforstung in Stid-Chile mit der einheimischen Bau-
mart Rauli (Nothofagus alpina, [Poepp. et Endl.] Oerst.) und/oder der Douglasie (Pseudotsu-
ga menziesii var. menziesii [Mirb.] Franco) sehr unterschiedliche Ergebnisse, worauf in Ab-
schnitt 5.2. noch einmal detaillierter eingegangen wird. Zuwachsveranderungen in Abhan-
gigkeit der Mischungsform lieRRen in diesem Fall blockweise Mischungen von Reinbestianden

durchgehend vorteilhafter erscheinen als reihenweise Mischungen.

Die Beriicksichtigung von Unsicherheiten, welche nicht mit Hilfe von Daten aus der Ver-
gangenheit quantifizierbar sind, bleibt aufgrund der langen Investitionsdauer eine wichtige
Frage bei der Untersuchung von Moglichkeiten der finanziellen Optimierung von Baumar-
tenmischungen. Generell wurde dieser Aspekt bei finanziellen Untersuchungen im forstli-
chen Bereich bisher nur sehr selten berlicksichtigt (z.B. KNoke 2008; HOLLERL 2009), einige

wenige Arbeiten beschaftigten sich jedoch mit dieser Thematik im Rahmen von 6kologischen
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Fragestellungen (z.B. REGAN et al. 2005; MOILANEN et al. 2006; MOILANEN und WINTLE 2006). In
der vorliegenden Arbeit wurde der Ansatz einer klassischen Worst-Case-Optimierung mit
einer robusten Worst-Case-Optimierung anhand von Mischungen aus Buche (Fagus sylvati-
ca, L.) und Fichte (Picea abies, (L.) Karst.) verglichen (Publikation 4). Der Ansatz der robusten
Worst-Case-Optimierung folgt dabei dem Gedanken, zukiinftige Entwicklungen nicht voll-
standig aus Daten der Vergangenheit abzuleiten und sucht nach Entscheidungen, welche

auch bei verschlechterten Umweltbedingungen zufriedenstellende Ergebnisse liefern.

Die Themenkomplexe dieser Arbeit lassen sich nach folgenden Hypothesen strukturieren:

e Die Berlcksichtigung von Unsicherheiten erhoht die finanzielle Attraktivitat eines Se-
kundarwaldes im Vergleich zur Pflanzung eines Reinbestandes

e Eine Beriicksichtigung der Mischungsform fiihrt nicht zu einer wesentlichen Veradnde-
rung der Optimierungsergebnisse von Baumartenanteilen

e Die Wahl des Optimierungsansatzes hat keinen Einfluss auf die Entscheidung der Mi-
schungsanteile

e Eine zusatzliche Bericksichtigung von Ungewissheit hat keinen Einfluss auf die opti-

malen Baumartenanteile



Stand des Wissens

2. Baumartenwahl unter Unsicherheit —

Stand des Wissens

Studien zur Baumartenwahl unter Berlicksichtigung von Unsicherheiten sind bisher relativ
selten und es bestehen lediglich geringe Erfahrungen lber geeignete Bewertungsansatze
(KnOKE 2008). Im Folgenden sollen die forstliche Ausgangssituation und die bisherigen Studi-
en zur Baumartenwahl unter Unsicherheit kurz zusammengefasst werden. Daraufhin werden
Moglichkeiten einer Anpassung der Bewertungsansdtze im Hinblick auf forstwirtschaftliche

Fragestellungen beschrieben, welche in dieser Arbeit aufgegriffen wurden.

2.1. Forstliche Ausgangssituation in Chile

Fragen der Baumartenwahl betreffen in erster Linie kiinstlich begriindete Bestdnde. Die nach
Definition der FAO unter dem Begriff Planted Forests zusammengefassten Walder umfassen
Bestinde, welche entweder durch Pflanzung oder Samenausbringung entstanden und aus
einheimischen Arten (engl.: Semi-Natural Planted Forests) oder exotischen Arten (mitunter
gemischt mit einheimischen Arten; engl.: Plantations) bestehen (FAO 2005b). Im Bereich
Plantations wird aulRerdem zwischen Bestdanden mit dem Ziel der Holzproduktion oder Pro-
duktion von anderen Giitern (engl.: Productive Plantations) und Bestanden mit Schutzfunkti-
onen (engl.: Protective Plantations) unterschieden. In der Folge wird als Synonym fir kiinst-
lich begriindete Bestande der Begriff Pflanzung verwendet, unabhangig von der Art der
kiinstlichen Begriindung, der Baumartenzusammensetzung oder der Funktion der Bestdnde

sofern nicht anderweitig beschrieben.

Wiéhrend die weltweite Waldflache insgesamt weiterhin abnimmt, ist in den vergangenen
Jahrzehnten eine stetige Zunahme an kinstlich begriindeten Waldflachen zu verzeichnen.
Mit ca. 271 Mio. ha bilden sie heute etwa 7% der gesamten Waldflache (CARLE und HOLMGREN
2008). Diese kinstlich begriindeten Bestdande bestehen jeweils etwa zur Halfte aus einheimi-
schen oder exotischen Baumarten, wobei fir Pflanzungen aus exotischen Baumarten welt-
weit ein etwas starkerer zunehmender Trend im Vergleich zu Bestanden aus einheimischen

Baumarten zu verzeichnen ist. Baumartengruppen der Gattungen Pinus und Eucalyptus do-
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minieren mit Anteilen von 28% bzw. 5% der weltweiten Gesamtflache der Pflanzungen (CAr-
LE und HOLMGREN 2008). Dennoch spielen auch Pflanzungen aus einheimischen Baumarten
eine weltweit bedeutende Rolle und insgesamt sollte der Trend zu kiinstlich begriindeten
Bestdanden starker in Politik und Wissenschaft beriicksichtigt werden (FAO 2006). So trugen
diese im Jahr 2000 mit einem Anteil von etwa 35% zur weltweiten Rundholzproduktion bei
und Prognosen sehen eine Steigerung auf 44% bis zum Jahr 2020 sowie eine weitere Steige-
rung auf 46% bis zum Jahr 2040 voraus (ABARE und JAAKKO POYRY 1999). Gleichzeitig ist auch
eine ansteigende Bedeutung im Hinblick auf weitere Waldfunktionen (z.B. Bodenschutz, Er-
holungsraum, etc.) zu erkennen (McCuLLougH 1999; FAO 2006). In den meisten Fallen der
industriell genutzten Pflanzungen handelt es sich um Reinbestande, bestehend aus lediglich
einer Baumart und nur ein sehr geringer Anteil (< 0,1%) stellt eine Mischung verschiedener
Arten dar. Dies ist unter anderem auch auf mangelnde Erfahrungen mit gemischten Pflan-
zungen bzw. einen Kenntnismangel in Bezug auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit von
kinstlich begriindeten Mischbestianden zuriickzufihren (NicHoLs et al. 2006). Dennoch ist
zumindest in der Wissenschaft etwa seit den 1980er Jahren ein ansteigendes Interesse zur

Thematik gemischter Bestdande zu verzeichnen (KNOKE et al. 2008).

In Chile wurden wahrend des 19. und bis zur Mitte des 20. Jahrhunderts groBe Naturwaldfla-
chen zur Gewinnung landwirtschaftlicher Nutzflachen gerodet. Ein Teil dieser Flachen wurde
wegen zu geringer Ertrage aufgegeben und es entstanden umfangreiche Brachflachen und
Sekundarwalder (DoNoso und LARA 1998). Diese Entwicklung konnte auch durch ein erstes
Waldgesetz (Ley de Bosques, 1932) kaum gebremst werden. Die forstwirtschaftliche Nutzung
des Naturwaldes beschrankte sich auf die Exploitation leicht zuganglicher Gebiete und der
Mangel an ausreichender Versorgung mit einheitlichen Produkten bremste die Entwicklung
einer holzverarbeitenden Industrie (INFOR 2008). Analog dazu war gegen Ende des 19. Jahr-
hunderts die nordamerikanische Monterey-Kiefer (Pinus radiata D. Don) zunéachst als Zier-
baum eingefiihrt worden und wurde in der Folge zur Aufforstung von Erosionsflachen und
zur Produktion von Grubenholz fir Kohlebergwerke genutzt. Aufgrund der positiven Erfah-
rungen mit dieser Baumart wurden um 1940 die ersten kommerziellen Anbauten begriindet
(Toro und GEsseL 1999) und schon Mitte der 1960er Jahre Gbertraf die Schnittholzproduktion
aus diesen Bestdanden die Produktion von Schnittholz einheimischer Baumarten (Donoso und
LARA 1998). Mit dem Dekret 701 (D.L. 701) wurden 1974 Férderungsmalinahmen fiir Auffors-
tungen beschlossen, welche eine Erstattung von 75% der Aufforstungskosten, Fordergelder
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fir Astungsmalinahmen und Verwaltungsausgaben sowie Steuererleichterungen beinhalte-
ten. Auf der anderen Seite wurde eine Wiederaufforstung nach der Endnutzung fir neu be-
grindete Aufforstungen und fir bereits bestehende Pflanzungen vorgeschrieben (LARA und
VEBLEN 1993). In Verbindung mit einer Liberalisierung der Handelspolitik und einer Privatisie-
rung der bis dahin Gberwiegend staatlichen Bestande entstand dadurch bald ein rasch wach-
sender Wirtschaftszweig (CLapp 1995; NIKLITSCHEK 2007; MULLER-USING und Bava 2010). Zusatz-
lich wurden gegen Ende der 1980er Jahren verstarkt auch verschiedene Arten der Gattung
Eucalyptus (E. globulus, E. nitens, u.a.) kommerziell angebaut. Die Flache an Pflanzungen
betrug 1944 etwa 140.000 ha, zum Ende des Jahres 1973 etwa 375.000 ha und erhoéhte sich
bis zum Jahr 1990 auf liber 1,3 Mio. ha (LARA und VEBLEN 1993). Nachdem die Nachfrage nach
Fordergeldern fir Aufforstungen aufgrund der damit verbundenen Auflagen deutlich zu-
rickging und eine Reihe verschiedener Kritikpunkte in den Vordergrund traten (FAO 2001),
wurde 1998 das Programm mit einem verstarktem Fokus auf die Aufforstung erosionsge-
fahrdeter und degradierter Flachen sowie die Forderung von Kleinprivatwaldbesitzern abge-

andert (NIKLITSCHEK 2007).

Aktuell umfassen die kiinstlich begriindeten Bestdande eine Flache von Uber 2,3 Mio. ha (14%
der gesamten Waldflache). Diese Flachen sind nahezu vollstandig in Privatbesitz und der
Grol3teil dieser Bestande befindet sich im stdlichen Teil Mittelchiles. 64% der Flachen sind
mit Reinbestanden aus Pinus radiata bestockt, 28% der Pflanzungsflaichen bestehen aus
Reinbestanden verschiedener Eucalyptus-Arten (INFOR 2008). Gemischte Pflanzungen neh-
men mit etwa 90 000 ha lediglich eine untergeordnete Position ein (MuJicA 2008). Die Na-
turwalder erstrecken sich auf 13,6 Mio. ha (86%) und sind in erster Linie in den stdlichen
Regionen des Landes konzentriert (INFOR 2008). Der Zustand dieser Flachen und deren Mog-
lichkeiten zur forstlichen Nutzung sind jedoch sehr heterogen: 44% der Flachen sind Altbe-
stande, 33% Sekundarwalder und 23% kleinwiichsige Bestande in Gebirgslagen. Insgesamt
werden nach Betrachtung der Bestandesstruktur 5,7 Mio. ha als potenziell produktive Fla-
chen eingestuft (LARA 1998). Etwa ein Drittel der Naturwalder wird als maRig bis stark degra-
diert charakterisiert, weitere Flachen (Gebische) sind fir die forstliche Nutzung ungeeignet
und intakter Naturwald beschrankt sich auf eine Flache von 2,1 Mio. ha (Woba 2003). Aus
rechtlicher Sicht verbleibt nach Abzug der Flachen des staatlichen Naturschutzprogrammes
(3,9 Mio. ha) sowie der Flachen mit Nutzungsverboten aufgrund von Schutzfunktionen (5,1
Mio. ha) eine bewirtschaftete Naturwaldflache von 4,5 Mio. ha (INFOR 2008).
10
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Im Jahr 2007 wurden insgesamt 52 Mio. m® Stammbholz eingeschlagen (1975: 8 Mio. m3),
davon 38 Mio. m3 fur die industrielle Nutzung und 14 Mio. m3 fiir die energetische Nutzung.
Uber 98% des industriell verarbeiteten Holzes stammt aus kiinstlich begriindeten Bestianden,
etwa 44% des Energieholzes (6,2 Mio. m3) wurde in Naturwéldern eingeschlagen. Insgesamt
hat sich der Anteil des Holzeinschlages zur energetischen Nutzung seit 1975 von 50% auf
27% verringert. Jeweils etwa 40% des Industrieholzes wird zu Schnittholz bzw. Zellstoff ver-
arbeitet und lediglich geringere Mengen entfallen auf die Produktion von Holzwerkstoffen,
Furnieren oder Hackschnitzeln. Mit einem Anteil von 3% des Bruttoinlandsproduktes stellt
der Forstsektor nach dem Bergbau den zweitwichtigsten Industriezweig dar. Der Sektor ist
stark exportorientiert, das Volumen betragt knapp 5 Mrd. US S und erreicht damit tiber 7%
des gesamten Exportvolumens. Insgesamt sind etwa 134 000 Personen direkt im Forstsektor

beschaftigt, Giber 300 000 Personen arbeiten in den nachgelagerten Industrien (INFOR 2008).

Somit stellt der chilenische Forstsektor mittlerweile einen bedeutsamen Industriezweig dar,
welcher Uberwiegend auf Nutzung der staatlich geférderten Pflanzungen basiert. Anderer-
seits bildet das Land Chile mit einer positiven Netto-Waldflachenentwicklung und einer dras-
tisch reduzierten Naturwaldzerstérung heute eine Ausnahme im Vergleich zu anderen
Schwellenlandern (Mulica 2008). Die Bewirtschaftung von Naturwaldern dagegen ist auf-
grund eines hohen Anteils degradierter oder schwach wiichsiger Bestande haufig ins Abseits
der Interessen geraten. Aufgrund mangelnder politischer Aktivitat und unzureichender staat-
licher Kontrolle wurden seit dem Beschluss der FérdermalRnahmen fiir Aufforstungen (iber
langere Zeit auch Naturwalder in Pflanzungen umgewandelt (LARA 1993). Eine Gesetzesinitia-
tive von Umweltverbanden aus dem Jahr 1992 fiihrte letztendlich 2008 zum Beschluss des
»,Gesetzes zum Wiederaufbau des Naturwaldes und zur Waldférderung”. Dieses beinhaltet
neben einem Umwandlungsverbot die Festlegung eines langerfristigen Bewirtschaftungspla-
nes zur Durchfihrung von Eingriffen sowie die Mdglichkeit, Fordergelder fir waldbauliche

MaBnahmen und andere Aktivitaten zu beantragen (MULLER-USING und Bava 2010).

In der deutschen Forstwirtschaft spielen Mischbestande heute aus unterschiedlichen Griin-
den eine etwas andere Rolle, als dies weltweit und in Chile der Fall ist: Unter dem Einfluss
der Forst- bzw. Agrarékonomen FRIEDRICH WILHELM LEOPOLD PFEIL, JOHANN CHRISTIAN
HUNDESHAGEN, GOTTLOB KONIG und JOHANN HEINRICH VON THUNEN dominierte zu Beginn des 19.

Jahrhunderts zunachst die Ansicht, dass bei der finanziellen Bewertung von Waldern eine
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Verzinsung des investierten Kapitals zu berlcksichtigen und die optimale Umtriebszeit Gber
eine Maximierung des Bodenreinertrages zu wahlen sei (MOHRING 2001). In Zusammenhang
mit dieser Ansicht entwickelte MARTIN FAUSTMANN (1849) eine Gleichung zur Berechnung des
Bodenertragswertes (,Berechnung des Werthes, welchen Waldboden, sowie noch nicht
haubare Holzbestdnde in der Waldwirtschaft besitzen”), welche weltweite Beachtung er-
langte und bis heute in der Waldbewertung sowie bei der Ermittlung der finanziell vorteil-
haften Baumart oder Umtriebszeit Verwendung findet (CHANG 2001; HARTL et al. 2010). Zu
Maximierung des Bodenertragswertes entwickelte MaAx ROBERT PRESSLER (1860) das ,,Press-
ler’'sche Weiserprozent®, welches als Verhaltnis aus dem laufenden Wertzuwachs und den
Opportunitatskosten fiir den Erhalt des Bestandes sowie dem Vergleich dieses Kennwertes
mit der erwarteten Verzinsung zur Optimierung der Umtriebszeit genutzt wird und ebenfalls
auf internationaler Ebene hohes Ansehen geniellit. Weitere Vertreter der
Bodenreinertragslehre waren im deutschsprachigen Raum GusTAv HEYER und MAX ENDRES.
Besonders in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts und in der ersten Halfte des 20. Jahr-
hunderts wurden in Westeuropa aufgrund des vermehrt auftretenden Holzmangels im Zuge
der Industrialisierung Brachflachen mit raschwiichsigen Baumarten aufgeforstet, so dass zur
Mitte des 20. Jahrhunderts weite Teile der westeuropdischen Wirtschaftswalder einschichti-
ge Reinbestdande formten (BARTELINK und OLSTHOORN 1999a). Das Streben nach einer Optimie-
rung der Waldbewirtschaftung aufgrund von finanziellen Kriterien tGber vermehrten Anbau
von Nadelholzern im Reinbestand, kirzere Umtriebszeiten und einen hdheren Einschlag
wurde jedoch in Deutschland nicht von allen Seiten begriifSt. Vielmehr konnten sich letztend-
lich die Verfechter einer Waldreinertragslehre durchsetzen, welche als Entscheidungskalkiil
keine Verzinsung des investierten Kapitals heranzieht und damit eine Knappheit finanzieller
Ressourcen vernachlassigt. Vertreter dieser Lehre, wie zum Beispiel KARL GAYER oder BERNARD
BORGGREVE, legten groBReren Wert auf waldbauliche und 6kologische Aspekte mit den Zielen
einer Schaffung von laubholzreichen und strukturierten Mischwaldern sowie einer Verldange-
rung der Umtriebszeiten zur Produktion von Starkholz. In der zweiten Halfte des 20. Jahr-
hunderts wurde den Uber die Holzproduktion hinausgehenden Waldfunktionen mehr Bedeu-
tung beigemessen und die Begriindung von Nadel-Laubholzmischbestanden in 6ffentlichen
Waldern sowie dem GroRprivatwald forciert (BurRsCHEL und Huss 1997; HekHuis und WIEMAN
1999; GARDINER 1999). Bis heute finden daher forstokonomische Betrachtungen in der Praxis

der mitteleuropaischen Forstwirtschaft relativ wenig Beachtung wahrend die Zielsetzungen
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einer naturnahen Waldwirtschaft und weitere Funktionen des Okosystems Wald deutlicher
im Vordergrund stehen (MOHRING 2001). Ein weiterer treibender Faktor fiir diese Entwicklung
ist das vermehrte Auftreten von Schadereignissen und die verbreitete Auffassung, dass na-
turnahe Mischbestande im Hinblick auf diese liber eine groRere Resistenz verfligen (BURSCHEL
und Huss 1997; BARTELINK und OLSTHOORN 1999a). So ist vor allem in der jlingeren Vergangen-
heit in Deutschland ein verstarkter Trend zur Mischung von Baumarten zu erkennen (BMVEL
2004), welcher auch durch Studien ber die Risiken des Klimawandels (z.B. FELBERMEIER und
WEBER 2007; KOLLING et al. 2009) gefordert wird (vgl. KNoke 2009; voN LOPKE 2009). Im Gegen-
satz dazu haben aber auf internationaler Ebene finanzielle Betrachtungen im Sinne der
Bodenreinertragslehre starkeres Gewicht. Dabei werden jedoch oftmals auch Planungsunsi-
cherheiten vernachldssigt, was letztendlich zur groRflachigen Begriindung von Reinbestadn-

den unter der Zielsetzung einer Maximierung des Bodenreinertrages fiihrt.

2.2. Studien zur Baumartenwahl unter Unsicherheit

Studien zur Baumartenwahl unter Unsicherheit in Chile wurden bisher noch nicht veréffent-
licht. Die finanzielle Attraktivitat von Mischbestanden wurde jedoch von LOEWE und GONZzALEZ
(2006) untersucht. Dabei verglichen sie in einer deterministischen Betrachtung beispielswei-
se einen Walnuss-Reinbestand (Juglans regia) und eine Mischung dieser Baumart mit einer
Weidenart (Elaeagnus angustifolia) und stellten eine finanzielle Uberlegenheit des Mischbe-
standes fest. AuBerdem betonten sie die Moglichkeiten einer Produkt-Diversifikation durch
Mischung verschiedener Arten, ohne jedoch die finanziellen Effekte einer breiteren Produkt-

palette durch Integration der Unsicherheiten zu betrachten.

In Deutschland existieren verschiedene Studien (z.B. BRANDL 1989; MOHRING 2004; SPELLMANN
2005; KNOKE et al. 2005), welche bei einer deterministischen Betrachtung eine deutliche fi-
nanzielle Uberlegenheit von Nadelhdlzern (i.d.R. Fichte) gegeniiber Laubhélzern (i.d.R. Bu-
che) belegen (KNOKE et al. 2008). Demnach erscheinen fiir einen gegebenen Standort auch
Reinbestande der jeweils profitabelsten Baumart empfehlenswert, wenn man Preis-Mengen-
Effekte einmal auBer Acht lasst. Durch die Berlicksichtigung von Unsicherheiten (Kalamita-
ten, Holzpreisschwankungen) und Korrelationen der Parameter der einzelnen Baumarten

sowie durch die Integration einer anzunehmenden Risikoaversion des Entscheidungstragers

13



Stand des Wissens

kann jedoch gezeigt werden, dass in vielen Fallen Mischungen verschiedener Baumarten
auch in finanzieller Hinsicht attraktiv erscheinen kénnen (z.B. KNOKE et al. 2005; KNOKE und
WURM 2006; KNOKE et al. 2008; BEINHOFER 2009). Dazu wird in den meisten Studien auf die
Theorie der Portfolio-Auswahl (MARkOwITZz 1952) zuriickgegriffen, welche in Abschnitt 3.3.1.
und Publikation 1 dieser Arbeit eingehender erldautert wird. Eine erste Anwendung dieser
Theorie im Hinblick auf die Frage der Baumartenwahl wurde von THoMsON (1991) veroffent-
licht. Dabei betrachtete der Autor Mischungen von Reinbestdanden der verschiedenen Bau-
marten und berechnete eine optimale Mischung von 73% Kiefer und 27% Esche fiir einen
moderat risikoaversen Entscheidungstrager im Siiden und mittleren Westen der USA. Hier-
bei wurden keine Effekte berlcksichtigt, welche durch Interaktionen der einzelnen Baumar-
ten in kleinflachiger Mischung entstehen. Aufgrund der Schwierigkeit einer Quantifizierung
und Integration dieser Effekte befanden in der Folge DEeeGEN et al. (1997) den Ansatz der
Portfolio-Theorie als ungeeignet zur Bewertung von Mischbestanden. WEBER (2002) unter-
suchte daraufhin hypothetische Mischungen von ,,normal“ aufgebauten Betriebsklassen in
Deutschland und erkannte ein hohes Potenzial zur Risikominderung fiir Mischungen aus
Fichte und Buche aufgrund einer geringen Risiko-Korrelation dieser Baumarten. Er verzichte-
te dabei jedoch auf die Bericksichtigung von Risiken durch natiirliche Schadereignisse und
beschrdnkte die Unsicherheiten auf die Fluktuation der Holzpreise. KNOKE (2004) und KNOKE
et al. (2005) untersuchten ebenfalls Mischungen dieser beiden Baumarten und empfahlen
fiir einen moderat risikoaversen Entscheidungstrager eine Beimischung von 30% Buche. Da-
bei griffen sie nicht auf Mischungen normal aufgebauter Betriebsklassen zuriick, sondern
setzten bei der Bestandesbegriindung mit der Wahl der Baumartenmischung an. Sie inte-
grierten neben Holzpreisschwankungen auch Uberlebenswahrscheinlichkeiten der beiden
Baumarten Fichte und Buche in Bezug auf natiirliche Schadereignisse. Eine schwache oder
leicht negative Korrelation der Holzpreise sowie eine zeitliche Verschiebung der Ertrage bei-
der Baumarten infolge unterschiedlicher Umtriebszeiten fiihrten zu einer liberproportiona-
len Absenkung des Risikos der Baumartenmischung bei leicht geringeren Ertragen. Die Aus-
wirkungen einer preisangepassten Ernteplanung wurden von KNOKe und WURM (2006) unter-
sucht, wodurch sich eine weitere Erhéhung der optimalen Buchenanteile auf Gber 50%
ergab. KNOKE und HAHN (2007) beschaftigten sich mit der Moéglichkeit, eine risikolose Anlage-
alternative in die Optimierung zu integrieren. Die Struktur des , Baumartenportfolios” kann

nach dem von beiden Autoren verwendeten Ansatz unabhangig von der individuellen Risiko-
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neigung des Waldbesitzers abgeleitet werden. Nach diesem Ansatz erhéhten sich die opti-
malen Anteile der Fichte analog zum Anstieg des risikofreien Ertrages. Fir einen moderat
risikoaversen Entscheidungstrager und einer risikofreien Verzinsung von 2% ergab sich ein

optimaler Buchenanteil von 60%.

Die genannten Untersuchungen beschaftigten sich mit der Mischung von Baumarten unter
Berlicksichtigung von Unsicherheiten. Dabei wurden groRflachige Mischungen von Reinbes-
tanden betrachtet und Interaktionen der jeweiligen Baumarten sowie die damit verbunde-
nen Effekte im Hinblick auf Zuwachs, Schadresistenz oder Holzqualitat ausgeklammert. KNOKE
(2007) untersuchte die finanziellen Effekte kleinflachiger Mischungen (gruppenweise) fir
Fichten-Buchen-Bestdnde. Dabei wurde ein veranderter Volumenzuwachs (Fichte +16%; Bu-
che -13%) nach KenNEL (1965) sowie Abweichungen in der Holzqualitdat der Randbdaume (Net-
toerlose Fichte -5%, Nettoerlése Buche -10%, bei einer Mischung von 50% Fichte und 50%
Buche) bericksichtigt. Auerdem wurde fiir die Fichte in kleinflaichigen Mischungen eine
hohere Uberlebenswahrscheinlichkeit angenommen, wodurch sich eine Ausfallwahrschein-
lichkeit von rund 20 Prozentpunkten bis zum Alter 100 ergab. Daraus resultierte eine erhoh-
te finanzielle Attraktivitat der kleinflachigen Mischungen im Vergleich zu grof3flachigen Mi-
schungen. HYYTIAINEN und PENTINNEN (2008) erkannten bei ihren Untersuchungen zu Mischbe-
standen eine hohe Korrelation der Ertrage von Waldbestdanden aus Fichte, Kiefer und Birke
und folgerten daraus geringe Diversifikationseffekte durch den Anbau verschiedener Bau-
marten. Dieses Ergebnis basiert jedoch auch auf der hohen Korrelation der Holzpreise der
betrachteten Baumarten und einer Ausklammerung unterschiedlicher biophysikalischer Risi-
ken. Im Gegensatz dazu konnten KNOKE und SEIFERT (2008) in einer weiterfliihrenden Studie zu
KNOKE (2007) ebenso eine erhohte finanzielle Attraktivitat von kleinflaichigen Mischungen
nachweisen. Zunachst untersuchten sie separat die finanziellen Auswirkungen der Interakti-
onen und erkannten aufgrund der erhéhten Resistenz bei einer ausgewogenen Artenmi-
schung aus Fichte und Buche eine deutliche Risikominderung bei gleich hohem Ertrag wie
der eines Fichten-Reinbestandes. Der verdanderte Volumenzuwachs hatte aufgrund gegen-
satzlicher Verschiebungen bei beiden Baumarten keinen Einfluss auf die Ergebnisse wahrend
eine verminderte Holzqualitat die Diversifikationseffekte fiir Mischungen beider Arten nahe-
zu kompensierte. Eine Gesamtbetrachtung der Effekte nach KNoke (2007) ergab jedoch eine
deutliche Uberlegenheit der kleinflichigen Mischung aufgrund der erhéhten Resistenz ge-
genilber biophysikalischen Schadeinwirkungen.
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Die Vorteilhaftigkeit von Mischbestianden im Hinblick auf die Ungewissheit zukiinftiger Ent-
wicklungen untersuchte LOHMANDER (1993) anhand eines allgemeinen numerischen Modells
mit zwei Anlagealternativen und einer Mischung beider Anlagen. Aufgrund der Moglichkeit,
sich mit einer Mischung verschiedene Handlungsalternativen in der Zukunft zu erhalten und
spatere Entscheidungen den jeweiligen Entwicklungen anpassen zu kdnnen, erreichten Mi-
schungen der Anlagealternativen hohere Kapitalwerte als jede der beiden Alternativen ein-

zeln betrachtet.

2.3. Mit vorliegender Dissertation bearbeitete Forschungsfelder

Zuniachst wurde in der vorliegenden Dissertation ein Uberblick iiber die bisherigen forstwis-
senschaftlichen Studien zur finanziellen Bewertung unter Unsicherheit und die dabei ver-
wendeten Methoden erstellt (Publikation 1), der bislang in der forstwissenschaftlichen Lite-
ratur fehlt. Die daraus abgeleiteten Notwendigkeiten und Méglichkeiten einer methodischen
Weiterentwicklung im Hinblick auf Fragen der Baumartenwahl umfassen in erster Linie eine
Bericksichtigung von Mischungseffekten sowie eine Integration der Ungewissheit, welche
aufgrund der langen Planungshorizonte fiir eine nachhaltige Bewirtschaftung bedeutend
erscheint. Als Anwendungsbeispiel wurde in Publikation 2 die finanzielle Attraktivitat eines
Sekundarwaldes und einer Douglasien-Pflanzung unter Berlicksichtigung von Unsicherheiten
verglichen und die H6he moglicher Kompensationszahlungen fiir den Erhalt des Sekundar-
waldes bestimmt. Bei der Ubertragung von Bewertungsansitzen aus dem Bereich der Kapi-
talmarkttheorie auf Fragestellungen der Bewirtschaftung von Okosystemen kénnen die
komplexen Abldufe in einem oder mehreren Okosystemen bisher jedoch nur in einem ver-
einfachten Rahmen berlicksichtigt werden. Deshalb werden viele biookonomische Modellie-
rungs- und Bewertungsansatze mitunter als realitatsfern eingestuft (BuLTE und VAN KOOTEN
1999). Ein wichtiger Kritikpunkt dabei ist die Reduzierung des Modells auf lediglich eine Art
oder aber die Vernachlassigung von Effekten, welche durch Interaktionen verschiedener
Arten in Mischungen auftreten kdnnen (FLEMING und ALEXANDER 2003; KBLLNER und SCHMITZ
2006; KNOKE und SEIFERT 2008). Weitere Schwierigkeiten kdnnen bei der Berlicksichtigung der
rdumlichen Dimension (z.B. BROWN und ROUGHGARDEN 1997) und besonders im Falle der Be-

trachtung von Walddkosystemen auch bei der Beriicksichtigung der zeitlichen Dimension
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(KNOKE 2008) bzw. einer zu deterministischen Betrachtung auftreten. In einem Teil dieser
Arbeit (Publikation 3) wurde zum einen versucht, veranderte Volumenzuwachse der beteilig-
ten Baumarten, welche in Einzelmischungen auftreten, zu bericksichtigen. Auerdem wur-
den die Effekte einer eingeschriankten Ubertragbarkeit von Daten aus der Vergangenheit auf
zukiinftige Entwicklungen untersucht (Publikation 4). Aus diesem Grund soll in den folgen-

den Abschnitten detaillierter auf beide Punkte eingegangen werden.

2.3.1. Kleinflachige Mischungen

DEEGEN et al. (1997) verwendeten im deutschsprachigen Raum zuerst den Portfolio-Ansatz
zur Bewertung von Baumartenmischungen. Dabei kamen sie jedoch zu dem Schluss, dass
dieser Ansatz ungeeignet sei, da die Vielzahl an Baumarteninteraktionen schwierig zu be-
ricksichtigen sei. AuBerdem bestehen weitere Wissensliicken Giber den Bezug von forstlicher
Biodiversitdt und den daraus resultierenden Konsequenzen auf das gesamte Okosystem, wie
zum Beispiel Bestandesdynamik oder Stabilitdt gegeniber Schadereignissen (SCHERER-
LORENZEN et al. 2005). Unter anderem auch aufgrund dieser Tatsachen beschrankten sich
zahlreiche Studien auf die Betrachtung von Mischungen einzelner Reinbestdande (z.B. WEBER
2002; KNOKE 2004; KNOKE et al. 2005; KNOKE und WuRM 2006), in einigen Fallen auch in Kom-
bination mit anderen Finanzanlagemoglichkeiten (REDMONT und CuBBAGE 1988; THOMSON
1991, 1997). KNOKE et al. (2008) untersuchten den aktuellen Stand des Wissens in Bezug auf
die Effekte, welche durch Interaktionen bei Einzelmischungen auftreten kénnen. Dabei kon-
nen im Vergleich zu Reinbestanden Veranderungen im Volumenzuwachs der einzelnen Bau-
marten, in der Resistenz gegeniber Schadereignissen und auch in Bezug auf die Holzqualitat
auftreten (KNOKE et al. 2008; KNOKE und SEIFERT 2008). AulRerdem sind fiir die Bestandesbeg-
rindung sowie fur die Bewirtschaftung im weiteren Verlauf in der Regel hohere Kosten zu
berlicksichtigen (PAuscH 2005). KNOKE und SEIFERT (2008) untersuchten die Auswirkungen ei-
ner Berlicksichtigung dieser Effekte auf die Ergebnisse der finanziellen Optimierung. Die Ver-
anderungen im Volumenzuwachs kdnnen nach PRETzscH (2005) und KNOKE et al. (2008) so-
wohl positiv als auch negativ ausfallen und hangen in erster Linie von der Baumart und den
jeweiligen Standortbedingungen ab. So ist fiir einen Reinbestand einer Baumart auf dem
artspezifisch optimalen Standort durch Beimischung einer anderen Baumart keine Erhéhung
der Zuwachsleistung zu erwarten, vielmehr kann in diesem Fall auch eine Verminderung der
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Zuwachsleistung auftreten. Andererseits konnten jedoch fiir Mischungen aus Fichte und Bu-
che auch hoéhere Biomassezuwachse fiir beide Baumarten nachgewiesen werden (PRETZSCH
und ScHUTzE 2009). Weitere Faktoren fiir Veranderungen im Zuwachs sind der Grad der An-
passung an die jeweilige 6kologische Nische (z.B. MENALLED et al. 1998), waldbauliche Eingrif-
fe und auch die Mischungsanteile der Baumarten (KNOKE et al. 2008). AuRerdem belegen
Untersuchungen (z.B. MITSCHERLICH 1952; PRETzSCH 2003, 2005), dass die Zuwachse in Misch-
bestdanden infolge von Stérungen bzw. waldbaulichen Eingriffen aufgrund der heterogenen
Struktur im Vergleich zu Reinbestianden weniger stark abnehmen (KNOKE et al. 2008). Demzu-
folge ist besonders fiir bewirtschaftete Mischbestdande durchaus das Potenzial einer hoheren
Zuwachsleistung vorhanden. Andererseits kdnnen selbst verminderte Zuwachsleistungen
einer Baumart durch zusatzliche Ertrage einer anderen Baumart kompensiert werden: VAL-
KONEN und VALSTA (2001) konnten beispielweise fir Mischbestdande aus Fichte und Birke trotz
eines verminderten Volumenzuwachses der Fichte héhere finanzielle Ertrage durch ein bes-
seres Wachstum der Birke errechnen, ohne auch noch eine erhéhte Resistenz der Mischun-
gen einzubeziehen. Eine erhohte Belastung durch dufRere Faktoren wie z.B. Ozon kann wie-
derum aufgrund der unterschiedlichen Reaktionen der beteiligten Baumarten zu einer Ver-
anderung der Zuwachse als auch der Stammformen flihren (PReTzscH 2010) und damit unter-
schiedliche finanzielle Auswirkungen auf Rein- und Mischbestdnde haben. Verschiedene Un-
tersuchungen (z.B. AusTIN et al. 1997; DeBELL et al. 1997; KHANNA 1997; KUMAR et al. 1998;
BAUHUS et al. 2000, 2004; FORRESTER et al. 2004) befassten sich auch mit den Effekten einer
Mischung von Stickstoff-fixierenden Baumarten und Arten der Gattung Eucalyptus und stell-
ten positive Veranderungen der Zuwachsleistungen fest (WEsT 2006). Ein historischer Uber-
blick zur Zuwachsmodellierung von Rein- und Mischbestidnden findet sich bei PRETzZSCH

(1999).

Eine Veranderung der Resistenz gegeniiber biophysikalischen Schadereignissen hangt zu-
ndchst von der Baumart und dem auftretenden Schadereignis ab. Dennoch wurde in ver-
schiedenen Studien (z.B. ScHMIDT-HAAS und BACHOFEN 1991; K6NIG 1995; ScHUTZ et al. 2006)
beispielsweise fiir Nadelbaume in Mischung mit Laubbdaumen eine erhéhte Resistenz gegen-
Uber Sturmschaden festgestellt. Weiterhin kann mit einer erhéhten Resistenz gegentiber
Schaden durch Insekten- oder Pilzbefall gerechnet werden (KEeNAN et al. 1995; JACTEL et al.
2005; KNOKE et al. 2008; KNOKE und SEIFERT 2008; HEIERMANN und ScHUTZ 2008). Diese Umstan-
de sind jedoch noch nicht ausreichend untersucht und teilweise existieren auch kontrare
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Ergebnisse (KNOKE und SEIFERT 2008). Insgesamt ist jedoch eine erhoéhte Resistenz von Misch-
bestanden gegeniiber biophysikalischen Schadereignissen anerkannt (WEsT 2006). Ein nega-
tiver Effekt kann bei Baumartenmischungen in Bezug auf die Holzqualitat auftreten (KNOKE et
al. 2008; KNoke und SEIFERT 2008). Fir Fichte beispielsweise wurden in Mischbestanden lan-
gere Kronen und eine erhdhte Anzahl an Grindsten nachgewiesen, fiir Buche ein erhéhter
Anteil an Kronenbiomasse im Verhaltnis zur Stammholzmasse sowie eine verstarkte Kronen-
asymmetrie in Verbindung mit Stammkrimmungen (SEIFERT 2003; KNOKE und SEIFERT 2008).
Andererseits sind durchaus auch positive Effekte auf die Holzqualitdten beider Baumarten in
Mischung dokumentiert und mogliche Auswirkungen hangen stark von der Mischungsform
ab, so dass eine abschlieBende Beurteilung in Bezug auf die genannten Baumarten momen-

tan nicht moglich erscheint (KNOKe und SEIFERT 2008).

Die bisherigen Studien, welche sich mit der finanziellen Bewertung von Baumartenmischun-
gen beschéftigten und dabei Mischungseffekte berlicksichtigten, verwendeten zur Quantifi-
zierung dieser Effekte die Ergebnisse aus verschiedenen vorhergehenden Arbeiten. In Publi-
kation 3 dieser Arbeit wurde umfangreiches empirisches Datenmaterial zur Untersuchung
der Mischungseffekte auf den Zuwachs verwendet: Die Zuwachssteigerungen des Rauli
konnten die analogen ZuwachseinbuBen der Douglasie in finanzieller Hinsicht nicht kompen-
sieren, so dass Mischungen einzelner Reinbestdnde vorteilhafter erschienen. Allerdings
konnten in dieser Arbeit eine verdanderte Resistenz oder Abweichungen in der Holzqualitat

aufgrund mangelnder Daten nicht in die Auswertung integriert werden.

Insgesamt sind die Auswirkungen von Einzelmischungen auf die Ergebnisse der finanziellen
Bewertung noch nicht ausreichend untersucht. Die Notwendigkeit aufgrund einer mangeln-
den Realitatsnahe der bisherigen Modelle, welche zu einer deutlichen Abweichung im Ver-
gleich zu den Ergebnissen finanzieller Bewertungen ohne Berlicksichtigung dieser Effekte
fihren kann, wurde jedoch im Bereich der Forstwirtschaft bereits nachgewiesen (KNOKE und

SEIFERT 2008).

2.3.2. Unsicherheit der Risikoeinschatzung

Im Rahmen der forstbetrieblichen Planung werden oftmals Entscheidungen getroffen, wel-

che aufgrund der langen Produktionszeiten Konsequenzen fiir sehr lange Zeithorizonte ha-
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ben. Daraus entstehen Unsicherheiten, welche bei der Entscheidung berticksichtigt werden
miussen. Dies betrifft auch das Problem der Baumartenwahl. In diesem Zusammenhang wur-
de in einigen Untersuchungen bisher versucht, Gber eine Optimierung des Zusammenhangs
aus Erwartungswert und Varianz der finanziellen Ertrage eine rationale Entscheidung zu er-
moglichen. Diese Werte basieren jedoch vollstandig auf Daten der Vergangenheit und kén-
nen infolge zukinftiger Verdnderungen stark variieren oder mit Fehlern behaftet sein. Opti-
mierungsergebnisse anhand einer Mittelwert-Varianz-Analyse reagieren stark sensitiv bei
geringfuigigen Anderungen der zugrundeliegenden Eingangswerte und sind damit nicht ro-
bust bei Unsicherheiten in der Schatzung dieser Parameter. Dieser Umstand und die daraus
resultierenden Folgen fiir die Optimierungsergebnisse wurden in jlingerer Vergangenheit im
Bereich der Entscheidungstheorie (z.B. FERSON und GINZBURG 1996; BEN-HAIM 2006) oder auch
speziell im Bereich der Portfolio-Analyse (z.B. BALLESTERO et al. 2007; FABOzzI et al. 2007a,
2007b, 2009) untersucht. Als Lésungsansatze werden dabei verschiedene sogenannte robus-
te Verfahren vorgeschlagen, welche keine vollstindige oder tiberhaupt keine Ubertragbar-
keit der Daten aus der Vergangenheit annehmen und damit zu einer geringeren Sensitivitat
der Optimierungsergebnisse bezlglich einer moglichen Verdanderung der Ausgangslage fiih-
ren (FABOzzI et al. 2007a, 2007b). Dabei werden sogenannte uncertainty-sets verwendet
(BEN-HAIM 2006; FABOzzI et al. 2007a, 2007b, 2009), fur die angenommen wird, dass sie den
Umfang einer moglichen zukiinftigen Veranderung der verwendeten Parameter beinhalten.
Einen Uberblick tGber Techniken einer robusten Optimierung geben BEYER und SENDHOFF
(2007), BEN-TAL und NEMmIROVSKI (2008) sowie BEN-TAL et al. (2009). Im Gegensatz zur Sensitivi-
tatsanalyse werden dabei Unsicherheiten der Daten bzw. mdégliche zukiinftige Abweichun-
gen bereits in die Modellierung des Problems integriert. Die stochastische Optimierung (z.B.
PukkaLa 1998) folgt einem vergleichbaren Ansatz, jedoch wird in diesem Fall eine Integration
der Unsicherheit Uber eine stochastische Modellierung vorgenommen, wofiir Annahmen

Uber die Verteilungen der unsicheren Parameter notig sind (BEN-TAL et al. 2009).

Im Bereich der Planung zur Bewirtschaftung von Okosystemen liegen nur wenige Untersu-
chungen vor, welche sich mit robusten Modellen durch Integration von Ungewissheit be-
schéaftigen. Ein Grolteil dieser vorliegenden Studien basiert dabei auf der Information-Gap-
Decision Theorie (BEN-HAIM 2006): REGAN et al. (2005), MoiLANEN und WINTLE (2006), MOILANEN
et al. (2006), HALPERN et al. (2006), DEINES et al. (2007) oder McDONALD-MADDEN et al. (2008)
nutzten den Ansatz zur Maximierung der Robustheit einer Entscheidung fiir verschiedene
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Fragestellungen im Bereich des Artenschutzes. Im Bereich der Agrarwirtschaft optimierten
beispielsweise BOHLE et al. (2010) basierend auf den Arbeiten von BEN-TAL und NEMIROVSKI
(1998, 1999, 2000) sowie EL GHAoUI et al. (1997, 1998) die Ernteplanung fiir einen Weinberg.
In der forstbetrieblichen Planung existiert ebenso nur eine relativ geringe Anzahl vergleich-
barer Studien: BoYLAND et al. (2005) testeten Ernteentscheidungen im Hinblick auf die Ro-
bustheit von Kennwerten einer nachhaltigen Planung fiir unterschiedliche Ausmafie von Un-
sicherheit. McCARTHY und LINDENMAYER (2007) verwendeten die Information-Gap-Decision
Theorie zur Bewertung einer Rekultivierung von Waldbrandflachen mit einheimischen oder
exotischen Baumarten, KNOKE (2008) bewertete die finanzielle Robustheit von Misch- und
Reinbestdanden und HOLLERL (2009) die Robustheit waldbaulicher MaBnahmen im Gebirge.
PALMA und NELSON (2009) optimierten forstliche Ernteentscheidungen bei unsicherer Nach-

frage und unsicherem Holzvolumen auf Basis des Modells von BERTSIMAS und Sim (2004).

Die einzige Studie (KNOKE 2008), welche im Rahmen der finanziellen Optimierung von Bau-
martenmischungen deren Robustheit im Hinblick auf ungewisse Entwicklungen bewertete,
verwendete hierzu ein Modell nach BEN-HAIM (2006). Nach diesem Modell wird eine optima-
le Baumartenmischung gesucht, welche auch bei sehr groBer Ungewissheit im Hinblick auf
den ungewissen Erwartungswert einen festgelegten Zielwert mit ausreichender Wahrschein-
lichkeit nicht unterschreitet. Dabei wird jedoch eine Ungewissheit in Bezug auf die Risikoein-
schatzung, welche ebenso auf Daten der Vergangenheit beruht, vernachlassigt. In Publikati-
on 4 wurden ungewisse Erwartungswerte sowie Ungewissheit in Bezug auf deren Risikoein-
schatzung auf Basis der Arbeit von GOLDFARB und IYENGAR (2003) beriicksichtigt. Im Rahmen
einer Worst-Case-Optimierung wurde nach einer Baumartenmischung gesucht, welche auch
unter der Annahme von ungewissen Modellierungsparametern im ungiinstigsten Fall einen
moglichst hohen finanziellen Ertrag liefert. Ein Vergleich mit den Ergebnissen der klassischen
Worst-Case-Optimierung zeigte dabei fiir verschiedene Szenarien wesentlich stabilere Opti-

mierungsergebnisse flir das robuste Verfahren.
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3. Material und Methoden

3.1. Untersuchungsgebiete

Die Studien zu Fragen der Baumartenwahl wurden auf Basis verschiedener Untersuchungs-
bestdande durchgefihrt. Zunachst wurden ein Sekundarwald und eine Douglasien-Pflanzung
in Mittelchile verglichen, die Optimierung von Baumartenanteilen anhand einer Mittelwert-
Varianz-Analyse wurde fir gemischte Pflanzungen in Siid-Chile durchgefiihrt und die Unter-
suchungen zu den Auswirkungen einer robusten Optimierung basieren auf Daten von Be-

standen aus Bayern. In der Folge werden die einzelnen Untersuchungsgebiete vorgestellt.

3.1.1. Sekundarwald und Douglasien-Pflanzungen in Mittelchile

Die Datengrundlage zum Vergleich eines Naturwaldes und einer Pflanzung aus lediglich einer
Baumart wurde von HILDEBRANDT und KLEIN (2005) im Rahmen einer Stichprobeninventur im
Jahr 2003 in einem Forstbetrieb in Mittelchile (VIIl. Region) erfasst. Der Betrieb umfasst ins-
gesamt ca. 5000 ha und liegt in den Voranden in einem Hohenbereich von 700 bis 1600 m (.
NN. Aufgrund zeitlicher Restriktionen wurde die Inventur auf Bestdnde in Tallagen be-
schrankt, welche bereits naturnah bewirtschaftet wurden oder zur Bewirtschaftung beson-
ders geeignet erschienen (erfasste Flache: 330 ha). In diesem Bereich herrscht die Waldge-
sellschaft Roble-Rauli-Coiglie vor, die sich Giberwiegend aus drei Scheinbuchenarten (Roble,
Nothofagus obliqua, Mirb., BL.; Rauli, Nothofagus alpina, [Poepp. et Endl.] Oerst.; Coigle,
Nothofagus dombeyi, [Mirb.] Oerst.), mit einer je nach Hohenlage unterschiedlichen fihren-
den Baumart und Beimischungen schattentoleranter Begleitbaumarten zusammensetzt.
Charakteristisch fir die Dynamik dieser Waldgesellschaft ist das Auftreten von Stérungen,
welche eine Verjlingung der schattenintoleranten Nothofagusarten erméglichen und ein
sukzessives Dominieren der schattentoleranten Begleitbaumarten verhindern (MULLER-USING
1973; VEBLEN et al. 1980, 1981, 1996, 1999; Grosst und Quiroz 1998). Das Klima kann bei ei-
nem durchschnittlichen Jahresniederschlag von 2500-3000 mm und einer Jahresdurch-
schnittstemperatur von 10 °C als gemaRigt angesehen werden, wobei im Friihjahr mit einer
ausgepragten Trockenzeit gerechnet werden muss. Die Gberwiegend sandig-lehmigen Béden

vulkanischen Ursprungs in den Hanglagen bieten eine sehr gute Nahrstoff- und Wasserver-

22



Material und Methoden

sorgung. An HangfiiBen findet sich mitunter groberes und feineres Erosionsmaterial, wah-
rend in Flussndahe sandige Sedimente in Mischung mit vulkanischem Material Gberwiegen.
AuBer vereinzelten Schneebriichen in den Laubholzbestianden und Insektenfral? an Coiglie
sind keine ernsthaften Schadereignisse dokumentiert (NEiPPERG und HOHENLOHE-WALDENBURG

2001).

3.1.2. Mischungen aus Rauli und Douglasie in Siidchile

Die Datengrundlage der Mischungen aus Rauli und Douglasie wurde vom chilenischen Insti-
tuto Forestal im Rahmen des Projektes ,Bosques Seminaturales: opcidn tecnoldgica para la
rehabilitacion de bosques nativos” (Halbnatirliche Mischwalder: Eine technologische Alter-
native fiir die Sanierung und Férderung der Naturwalder) in den Jahren 2006 und 2007 in 43
Untersuchungsbestianden im sidlichen Chile (IX. und X. Region) erhoben. Halbnatirliche
Wilder umfassen in diesem Zusammenhang Mischungen aus einheimischen und exotischen
Baumarten und werden einerseits als Moglichkeit zur Sanierung degradierter Naturwalder
betrachtet, auf der anderen Seite stellen sie auch eine interessante Alternative fir die Auf-
forstung von Brachflichen dar'. Da Aufforstungen dieser Art in Chile bisher lediglich in rela-
tiv geringem Umfang existieren, mussten die Daten in mehreren verschiedenen Betrieben
erhoben werden, wodurch die Standortsbedingungen nicht in einheitlicher Form gegeben
sind. Die Modellierung und anschlieRende Optimierung wurde fiir die in der forstlichen Pra-
xis in Chile gelaufigste Mischung (HAHN 2006) aus Rauli und Douglasie mit einer Umtriebszeit
von 40 Jahren durchgefiihrt. Die ertragskundliche Datengrundlage der Mischungen und
Reinbestande aus Rauli und Douglasie wurde liberwiegend im Forstbetrieb Natalhue nahe
der Kleinstadt Lanco (X. Region) erhoben. Die Stichprobenpunkte befanden sich dabei auf
einer Hohe von 160-660 m NN. Der durchschnittliche Jahresniederschlag betragt dort ca.
2200 mm bei einer mittleren Jahrestemperatur von 11,5-12 °C, das Klima wird als mediter-
ranes Gebirgsklima bezeichnet. In den Sommermonaten kénnen bei einer Durchschnitts-
temperatur von 17-18 °C mehrwochige Trockenphasen auftreten. Die Boden im Untersu-

chungsgebiet werden der Serie Lanco zugeordnet und sind vulkanischen Ursprungs. Sie ver-

! Diese Definition weicht etwas von der Definition der FAO ab. Danach umfassen halbnatirliche Wilder dieje-
nigen Bestdnde, welche aus einheimischen Baumarten bestehen und mit Hilfe von kiinstlicher Bestandesbeg-
rindung oder gefoérderter Naturverjiingung etabliert wurden. Exotische Baumarten kdnnen durch Naturverjiin-
gung beteiligt sein (FAO 2005b).
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fligen Uber einen gut durchwurzelbaren A- und B-Horizont bis zu 80 cm Tiefe, gefolgt von
einem mineralischen Unterbodenhorizont mit einer diinnen Schicht aus Eisen- und Mangan-
anreicherungen (Quiroz und Roias 2003). Uber vermehrt auftretende Schadereignisse liegen

keine Informationen vor.

3.1.3. Mischungen aus Fichte und Buche in Bayern

Die Daten zur Untersuchung der Mischungen aus Fichte und Buche stammen aus einer Stu-
die von KNOKE und WURM (2006). Dabei wurden Werte aus friiheren Untersuchungen (KNOKE
2002a, FeLBERMEIER unverdffentlicht) verwendet, welche im Stiftungswald der Ludwig-
Maximilians-Universitdt Minchen (Buche) bzw. auf vergleichbaren Standorten in Mittel-
schwaben (Fichte) erhoben wurden. Der Stiftungswald der Ludwig-Maximilians-Universitat
Minchen befindet sich nahe der niederbayerischen Stadt Landshut (Wuchsgebiet: Tertidres
Higelland; Wuchsbezirk: Niederbayerisches Tertiarhiigelland; Teilwuchsbezirk: Westliches
niederbayerisches Tertiarhiigelland) und umfasst eine Flache von 468,2 ha (Holzbodenfla-
che: 427,5 ha). Die Meereshohe betragt zwischen 440 und 550 m NN, die Jahresdurch-
schnittstemperatur liegt bei 7,8 °C und ist damit etwas hoher als der bayerische Durch-
schnittswert. Dagegen liegt der Durchschnittswert der Jahresniederschlage mit 700 mm et-
was unter dem landesweiten Mittelwert, weshalb auf kiesig-sandigen Standorten bisweilen
Wassermangel auftreten kann. Der Anteil dieser Standortsgruppe betragt 26,9%, es domi-
nieren jedoch lehmige Standorte mit ausreichender Wasserversorgung (41,9%). AulRerdem
finden sich zeitweilig zur Verndssung neigende Feinlehmstandorte (16,3%), Ton- und Letten-
boden (7,4%) sowie Mulden und Bachtédlchen mit reichlich Wasser (7,5%). Insgesamt kann
von einer (iberwiegend guten Wasserversorgung und einer sehr guten Nahrstoffversorgung
ausgegangen werden. Neben lokal und temporar auftretenden Wassermangelerscheinungen
kann sowohl Nassschnee im Winter als auch Sturm im Frihjahr oder Herbst vor allem auf

nassen und wechselfeuchten Standorten zu Schaden fiihren (KNOKE 2003).
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3.2. Datengrundlage

3.2.1. Sekundédrwald und Douglasien-Pflanzungen in Mittelchile

Bei der Stichprobeninventur im Jahr 2003 wurde zwischen den Bestandestypen Naturwald
jung (< 40 Jahre) und Naturwald alt (> 40 Jahre) sowie Pflanzung (Douglasie) unterschieden.
Dabei ergab sich fir den erfassten Bereich eine plenterartige Stammzahlverteilung sowohl
fur den Naturwald als auch fir die Pflanzung. Wahrend eine plenterartige Struktur im Na-
turwald auch auf kleiner Flache durchaus gegeben ist, resultiert diese Verteilung in der
Douglasien-Pflanzung aus einer Mischung der Stammzahlverteilungen von in sich gleichaltri-
gen, aber zu unterschiedlichen Zeitpunkten angebauten Bestanden. Die Grundflachenanteile
der erfassten Bestande sind dominiert von den Naturwaldbaumarten (Rauli 30%; Roble 21%;
Coiglie 27%), wahrend die Douglasien-Pflanzungen (15%) und sonstige Arten (7%) in geringe-
rem Umfang vertreten sind. Zur Beschreibung der Bestockungsdichte wurden die durch-
schnittlichen Standraumflachen der einzelnen Bestandestypen mit Hilfe von Funktionen
(Dahm 1995) berechnet und standraumabhangige Bestockungsdichten hergeleitet. Dabei
ergab sich fiir den Naturwald im Durchschnitt eine Vollbestockung (standraumabhangige
Bestockungsdichte Naturwald jung: 1,07) bzw. eine leichte Uberbestockung (standraumab-
hangige Bestockungsdichte Naturwald alt: 1,31) bei sehr heterogenen Verhaltnissen. Die
Douglasien-Pflanzungen wiesen im Durchschnitt ebenso eine Vollbestockung auf (stand-
raumabhangige Bestockungsdichte Pflanzung: 1,03), jlingere Bestdnde erreichten aber auch
hier deutlich geringere Werte als die teilweise Gberbestockten dlteren Bestande. Die Durch-
schnittsvorrate waren im Naturwald etwas héher (Naturwald jung: 217 Vfm/ha; Naturwald
alt: 285 Vfm/ha) als im Bestandestyp Pflanzung (176 Vfm/ha), insgesamt waren die Vorrate
auf der Untersuchungsfliche jedoch eher gering und sehr heterogen verteilt. Uber
Durchmesserzuwachsfunktionen der vier Hauptbaumarten wurde die Entwicklung der ein-
zelnen Bestandestypen in Abhangigkeit von der Eingriffsstarke prognostiziert. Dabei ergab
sich fur die Douglasien-Pflanzung ein deutlich héherer laufender jahrlicher Volumenzuwachs
(25-29 Vfm/ha) als fur die Bestandestypen Naturwald jung (8-9 Vfm/ha) bzw. Naturwald alt
(6 Vfm/ha). Eine Ursache fiir diesen deutlichen Unterschied in den Zuwachsleistungen liegt
sicherlich in den Ubernutzungen des Naturwaldes in der Mitte des 20. Jahrhunderts, welche
zur Bildung von momentan relativ vorratsarmen, einschichtigen Sekundarwaldern mit ver-
einzelten Primarwaldresten fihrten (HiLDEBRANDT und KLEIN 2005).
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Auf Basis der naturalen Zuwachse wurden fiir den Sekundarwald Gber ein Regressionsmodell
laufende jahrliche Wertzuwachse in Abhangigkeit des Bestandesalters berechnet und (iber
eine Umtriebszeit von 40 Jahren aufsummiert. Die Streuung des Regressionsmodells sowie
die Streuung der Holzpreise dienten in der Folge bei der Anwendung einer Monte Carlo Si-
mulation? (1000 Wiederholungen) zur Quantifizierung der Unsicherheit der Ertrage. Im
Rahmen dieser Simulation wurden die innerhalb von 40 Jahren erreichten Abtriebswerte pro
ha als moglicher Jahresertrag einer 40 ha grofRen, nachhaltig aufgebauten Betriebsklasse
aufgefasst. Indem der Abtriebswert je ha durch 40 geteilt wurde, ergab sich der Jahresnetto-

ertrag der Betriebsklasse pro ha.

Die Nettoertrdage der Douglasien-Pflanzung basieren auf einer friiheren Studie (CABRERA
2004), bei welcher eine Umtriebszeit von 35 Jahren angenommen wurde. Aus diesem Grun-
de erfolgte der Vergleich zwischen Sekundarwald und Douglasien-Pflanzung ebenso fiir ei-
nen Prognosezeitraum von 35 Jahren. Zusatzlich wurde bei der Berechnung der Annuitaten
der Douglasien-Pflanzung der durchschnittliche Abtriebswert eines Hektars Sekundarwald
(614 US S) als positiver Nettoertrag bei der Umwandlung des Sekundédrwaldes in eine Doug-
lasien-Pflanzung bericksichtigt. Auch in diesem Fall wurde iber Monte Carlo Simulationen
(1000 Wiederholungen) unter Berticksichtigung der Streuung der einzelnen Nettoertrage

eine Haufigkeitsverteilung der Annuitédten (Zinssatz: 6%) berechnet.

3.2.2. Mischungen aus Rauli und Douglasie in Suidchile

Die ertragskundliche Datengrundlage fiir die Optimierung von Mischungen aus Rauli und
Douglasie wurde Uber mehrere Betriebe hinweg mit Hilfe einer n-Baum-Stichprobe (vgl. VAN
LAAR und AKGA 1997) erhoben. Dabei wurden bestimmte Mischungsverhaltnisse der betrach-
teten Baumarten mit dem Ziel der Zuwachsmodellierung in Abhangigkeit von Mischung und
Konkurrenzsituation erfasst. Aus diesem Grund liegen fiir die unterschiedlichen Betriebe

keine reprasentativen Inventurdaten vor.

? Monte Carlo Simulation: Mit Hilfe dieser Simulationstechnik kénnen stochastische Prozesse mit mehreren
EinflussgrofRen simuliert werden. Durch vielfache Wiederholung lasst sich eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
der zu modellierenden GréRe berechnen (eine ausfiihrliche Beschreibung der Monte Carlo Simulation findet
sich zum Beispiel bei BEINHOFER 2009).
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Abb. 2: Entwicklung der durchschnittlichen Durchmesser von Rauli und Douglasie in Misch- und
Reinbestdnden

Die Zuwachsmodellierung erfolgte am Fachgebiet fiir Waldinventur und nachhaltige Nutzung
im Rahmen einer Diplomarbeit (KIRCHLECHNER 2007), deren Ergebnisse in der Folge fir die
Optimierung der Baumartenmischungen herangezogen wurden. Die verwendeten Modelle
wurden mit Hilfe unechter Zeitreihen parametrisiert. Das rdaumliche Nebeneinander ver-
schieden alter Bdume wurde damit als eine zeitliche Entwicklung betrachtet. Bei den Zu-
wachsmodellen wurde unterschieden, ob der jeweilige Baum einem starksten Bedranger der
gleichen oder einer anderen Baumart ausgesetzt ist. Diese Unterscheidung wurde anschlie-
Rend dazu verwendet, die Durchmesserentwicklung beider Baumarten in Mischung sowie in
Reinbestanden zu berechnen. Dabei wurde angenommen, dass in einer Mischung beider
Baumarten stets ein starkster Bedranger der jeweiligen anderen Baumart und in Reinbes-
tanden stets ein Bedranger der selben Baumart auftritt. Mit Hilfe dieser Zuwachsmodelle
konnte die durchschnittliche Durchmesserentwicklung fiir hypothetische Rein- und Mischbe-

stande beider Baumarten modelliert werden (Abb. 2).

Die Zuwachsmodellierung ergab bei der Baumart Rauli eine Zuwachssteigerung in der Mi-
schung mit Douglasie, wahrend die Douglasie deutlich geringere Zuwachse in einer Mischung

mit Rauli leistet.
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Bei der Optimierung wurden Mischungseffekte in Form von Zuwachsveranderungen bei Ein-
zelmischungen bericksichtigt. Dazu wurden zunachst die Bestandesvolumina der Reinbes-
tdnde und fir eine auf beide Baumarten verteilte Mischung (Anteile 50:50) berechnet. Die
Kalkulation der Bestandesvolumina im Falle ungleichmaRig verteilter Mischungen erfolgte
zunachst Uber eine Interpolation der Volumina der einzelnen Baumarten bei einer gleichma-
Bigen Mischung und der jeweiligen Volumina der Reinbestédnde beider Baumarten. Anschlie-
Rend wurden die Bestandesvolumina beider Baumarten bei ungleichmaRiger Mischung ad-

diert (Abb. 3).
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Abb. 3: Erntevolumina von Reinbestidnden und Einzelmischungen mit unterschiedlichen Anteilen
beider Baumarten (Alter=40 Jahre)

In der Folge wurden unter Berlicksichtigung der Kosten fiir Bestandesbegriindung, Ernte,
Aufarbeitung und Transport sowie der Streuung der Holzpreise die Kapitalwerte mit unter-
schiedlicher Verzinsung (3%, 5% und 7%) der verschiedenen Mischungen mit einer Um-

triebszeit von 40 Jahren sowie deren Streuungen berechnet.
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3.2.3. Mischungen aus Fichte und Buche in Bayern

Die Ableitung der Nettoerlose und deren Streuungen erfolgte auch in diesem Fall iber Mon-
te Carlo Simulationen (1000 Wiederholungen). Dabei wurden sowohl Holzpreisunsicherhei-
ten als auch Uberlebenswahrscheinlichkeiten der beiden Baumarten im Hinblick auf natdirli-
che Schadereignisse (Insektenschaden, Schneebruch oder Windwurf) beriicksichtigt. Um
hierbei unterschiedliche Umtriebszeiten vergleichbar zu machen, wurden die Simulationen
Uber einen Zeitraum von 510 Jahren mit mehreren Bewirtschaftungsperioden durchgefihrt,
wobei am Ende jeder Periode das Erreichen eines minimalen Holzpreises bzw. das Auftreten
eines Schadereignisses ausschlaggebend fir die Ernteentscheidung war. Aus den resultie-
renden Nettoerldsen wurden zu einem Zins von 2% Kapitalwerte von Reinbestdnden und
Mischungen beider Baumarten und deren Streuungen abgeleitet (KNOKE und WuUrM 2006).

Die Quantile der resultierenden Verteilungen der Kapitalwerte sind in Tab. 1 aufgelistet:

Tab. 1: Quantile der simulierten Verteilungen von Kapitalwerten [EUR/ha] verschiedener Mischun-
gen aus Fichte und Buche (Knoke und Wurm 2006)

Anteil Mittel- Standard- Quantile
Buche  wert abw. 099 095 090 075 050 0.25 010 0.05 0.01

0 5.028 2.599 8.827 8.259 7.928 7.317 5.447 2.958 1.545 444 1.083
0.05 4.971 2.468 8.592 7.994 7.717 7.157 5.424 3.029 1.649 628 -788
0.1 4.914 2.340 8.355 7.762 7.535 6.998 5.321 3.093 1.768 817 -540
0.15 4.858 2.214 8.125 7.617 7.363 6.823 5.204 3.139 1.852 900 -338
0.2 4.801 2.092 7.881 7.442 7.188 6.652 5.122 3.172 1.903 1.070 -144
0.25 4.744 1.973 7.697 7.225 7.008 6.495 5.038 3.219 2.028 1.241 54
0.3 4.688 1.859 7.497 7.089 6.832 6.351 4.938 3.268 2.158 1.401 236
0.35 4.631 1.750 7.295 6.917 6.672 6.189 4.771 3.350 2.137 1.512 415
0.4 4.574 1.648 7.087 6.742 6.506 6.046 4.671 3.374 2.245 1.693 610
0.45 4.518 1.554 6.892 6.595 6.347 5.894 4.588 3.457 2.344 1.830 546
0.5 4.461 1.468 6.731 6.420 6.184 5.744 4.512 3.467 2.460 1.926 574
0.55 4.404 1.394 6.592 6.265 6.037 5.595 4.499 3.499 2.563 1.942 585
0.6 4.348 1.332 6.448 6.125 5.887 5.440 4.478 3.507 2.637 1.934 513
0.65 4.291 1.286 6.336 5.983 5.727 5.296 4.440 3.540 2.638 1.858 414
0.7 4.234 1.255 6.242 5.825 5.607 5.198 4.407 3.582 2.630 1.689 276
0.75 4.178 1.242 6.160 5.701 5.467 5.066 4.360 3.645 2.503 1.567 118
0.8 4.121 1.247 6.078 5.573 5.352 4.938 4.329 3.703 2.495 1.424 -282
0.85 4.064 1.269 6.001 5.481 5.269 4.886 4.308 3.751 2.357 1.323 -534
0.9 4.008 1.309 5.934 5.473 5.210 4.809 4.286 3.722 2.300 1.061 -724
0.95 3.951 1.364 5.858 5.458 5.159 4.762 4.276 3.662 2.055 858 1.072
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1 3.894 1.433 5.879 5.427 5.199 4.735 4.237 3.595 1.850 576 1.425

Die angegebenen Werte wurden als Referenzdatensatz fiir eine Bewertung der klassischen
und der robusten Worst-Case-Maximierung herangezogen. Die Berlicksichtigung moglicher
zukunftiger Veranderungen bei der Optimierung der Baumartenanteile und deren Auswir-
kungen auf die Hohe der erwarteten Ertrage und die Sensitivitdat der Losungen wurden an-
hand verschiedener verzerrter Datensatze und eines Vergleiches mit den Ergebnissen des
Referenzdatensatzes getestet. Dazu wurden die optimalen Baumartenanteile anhand beider
Modelle flr verschiedene simulierte Datensatze berechnet und auf den Referenzdatensatz
Ubertragen. Die 27 anhand des Referenzdatensatzes abgeleiteten verzerrten Datensatze (vgl.
Publikation 4) beinhalten Kombinationen aus pessimistischen, realistischen und optimisti-
schen Szenarien fiir die Verteilungen der finanziellen Ertrdage beider Baumarten und Variati-
onen der Korrelationskoeffizienten (Tab. 2).

Tab. 2: Vom Referenzdatensatz abgeleitete Kombinationen maglicher fehlerhafter Einschdtzungen

der Mittelwerte und Standardabweichungen der Kapitalwerte [EUR/ha] beider Baumarten sowie
der Korrelationskoeffizienten (27 Szenarien)

Kapitalwert Kapitalwert
Szenario Variante Variante Korrelations-
Fichte Mittelwert Stan_dard- Buche Mittelwert Stan_dard- koeffizient
abweichung abweichung
1 6.536 4.150 5.062 2.634 -0,3
2 optimistisch 6.536 4.150 optimistisch 5.062 2.634 0,0
3 6.536 4.150 5.062 2.634 0,3
4 6.536 4.150 3.894 1.433 -0,3
5 optimistisch 6.536 4.150 realistisch 3.894 1.433 0,0
6 6.536 4.150 3.894 1.433 0,3
7 6.536 4.150 2.726 1.000 -0,3
8 optimistisch 6.536 4.150 pessimistisch 2.726 1.000 0,0
9 6.536 4.150 2.726 1.000 0,3
10 5.028 2.599 5.062 2.634 -0,3
11 realistisch 5.028 2.599 optimistisch 5.062 2.634 0,0
12 5.028 2.599 5.062 2.634 0,3
13 5.028 2.599 3.894 1.433 -0,3
14 realistisch 5.028 2.599 realistisch 3.894 1.433 0,0
15 5.028 2.599 3.894 1.433 0,3
16 5.028 2.599 2.726 1.000 -0,3
17 realistisch 5.028 2.599 pessimistisch 2.726 1.000 0,0
18 5.028 2.599 2.726 1.000 0,3
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19 3.520 1.500 5.062 2.634 -0,3
20 pessimistisch 3.520 1.500 optimistisch 5.062 2.634 0,0
21 3.520 1.500 5.062 2.634 0,3
22 3.520 1.500 3.894 1.433 -0,3
23 pessimistisch 3.520 1.500 realistisch 3.894 1.433 0,0
24 3.520 1.500 3.894 1.433 0,3
25 3.520 1.500 2.726 1.000 -0,3
26 pessimistisch 3.520 1.500 pessimistisch 2.726 1.000 0,0
27 3.520 1.500 2.726 1.000 0,3

3.3. Bewertungsansatze

Bewertungsansatze fir Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit lassen sich in soge-
nannte parametrische und nichtparametrische Verfahren einteilen. Parametrische Verfahren
verwenden zur Bewertung lediglich bestimmte KenngrofRen (z.B. Mittelwert, Varianz) und
basieren dadurch auch auf restriktiveren Annahmen (z.B. Normalverteilung der Ertrage, Be-
schrankung auf eine Nutzenfunktion). Nichtparametrische Verfahren dagegen verwenden in
der Regel die gesamte Verteilungsfunktion der Zielgr6Re und beschranken sich auf weniger

restriktive Annahmen.

Im Folgenden werden die Bewertungsansatze knapp vorgestellt, welche in dieser Arbeit zur
finanziellen Bewertung unter Unsicherheit sowie bei der Optimierung der Baumartenanteile
verwendet wurden (eine detaillierte Beschreibung findet sich in den Publikationen 1, 2, 3
und 4). Dabei werden zunachst die parametrischen Verfahren der Mittelwert-Varianz-
Analyse (Maximierung des Sicherheitsdquivalents und der Sharpe-Ratio) und die nichtpara-
metrischen Verfahren der Stochastischen Dominanz erldutert. Im Anschluss werden das klas-

sische Verfahren sowie eine robuste Variante der Worst-Case-Maximierung vorgestellt.

3.3.1. Mittelwert-Varianz-Analyse

Die Mittelwert-Varianz-Analyse verwendet zur Bewertung der Alternativen eine Zielfunktion,
welche die KenngroBen Mittelwert u sowie die Varianz o bzw. die Standardabweichung o
beinhaltet. Die Zielfunktion muss zur Auswahl der optimalen Entscheidung Annahmen Uber

die Risikoeinstellung des Entscheidungstragers treffen. Bei Risikofreude kann dabei der Mit-
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telwert mit einem zur Varianz proportionalem Zuschlag versehen werden, Risikoneutralitat
kann durch Reduzierung des Zielwertes auf den Mittelwert beriicksichtigt werden und Risi-
koaversion durch einen zur Varianz proportionalen Abschlag (Risikoabschlag). Dies kann

durch Gleichung 1 veranschaulicht werden (u-o-Regel, TRORMANN, 1998).

z=uta-o (1)

mit

z = Zielwert

VI = Mittelwert, Erwartungswert

o = Standardabweichung, Streuung

a = Kennwert zur Charakterisierung der Risikoeinstellung

Bei a > 0 wird Risikofreude des Entscheidungstrdagers angenommen, a = 0 setzt Risikoneutra-

litdt voraus und a < 0 Risikoaversion.

Eine detailliertere Moglichkeit zur Entscheidungsfindung im Rahmen der Mittelwert-Varianz-
Analyse ist die Verwendung des Bernoulli-Prinzips (BERNoOULLI 1738). Dabei wird lber eine
Nutzenfunktion U(x) jedem Ergebniswert ein bestimmter Nutzen u(x) zugeordnet. Bei Risiko-
freude wird eine konvexe Nutzenfunktion verwendet, bei Risikoaversion eine konkave Nut-
zenfunktion. VON NEUMANN und MORGENSTERN (1944) griffen dieses Prinzip auf und verwende-
ten es erstmals in der modernen Literatur, bevor es von MARKOWITZ (1952) und SHARPE (1966)

zu weiteren Entwicklungen in der Theorie der Portfolioauswahl genutzt wurde.

Die Portfolio-Theorie nach MarRkowITz (1952) untersucht mogliche Diversifikationseffekte,
welche durch Mischung verschiedener Anlagealternativen entstehen. Dabei kdnnen entwe-
der das Risiko bei gleichbleibenden Ertragen gesenkt oder die Ertrdage bei gleichbleibendem
Risiko erhoht werden. Entscheidend dafiir ist die Korrelation zwischen den Ertrdagen der un-
terschiedlichen Anlagealternativen. Bei negativer Korrelation der Anlagerisiken sind diese
Effekte starker ausgepragt, mit zunehmend positiver Korrelation nimmt deren Auspragung
ab. Mit Hilfe von Nutzenfunktionen lassen sich letztendlich geeignete Mischungen der Anla-

gealternativen identifizieren.
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Dazu werden zunachst die Erwartungswerte der einzelnen Portfolios berechnet (Gleichung

2):

Rp = Xi1 fimi (2)

mit

Rp = Erwartungswert des finanziellen Ertrages des Portfolios

fi = Anteil einer einzelnen Anlagealternative i

ri = Erwartungswert des finanziellen Ertrages der Anlagealternative i
n = Anzahl der Anlagealternativen

Bei der Berechnung der Streuung des Portfolios werden schlieRlich die Kovarianz und damit

die Korrelation der Ertrage der Anlagealternativen bericksichtigt (Gleichung 3):

op = JZiEN f? 0f + Yien Xjen fifiki joi0;

Jj#i

(3)

Zienfi=1  kijoigy=covy;;  f; =0

mit

Op = Standardabweichung des Portfolios

N = Set der moglichen Anlagealternativen

fi = Anteil einer einzelnen Anlagealternative i

0; = Standardabweichung der finanziellen Ertrage der Anlagealternative i
k; = Korrelationskoeffizient der Anlagealternativen i und j

cov;j = Kovarianz der Anlagealternativen i und j
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3.3.1.1. Sicherheitsaquivalent

Mit Hilfe der Gleichungen 2 und 3 lassen sich flir Mischungen verschiedener Anlagealternati-
ven die Erwartungswerte und Streuungen der finanziellen Ertrage berechnen. Zur Auswahl
der geeigneten Mischung konnen daraufhin Nutzenfunktionen herangezogen werden, wel-
che die individuelle Risikoeinstellung des Entscheidungstragers beschreiben. Ein gebraduchli-
cher Weg ist dabei die Berechnung eines Sicherheitsdquivalents (Gleichung 4), welches auf

einer exponentiellen Nutzenfunktion basiert (GERBER und PAFUMI 1998).

CE=Rp—a -%’2’ (4)

CE = Sicherheitsaquivalent

Rp = Erwartungswert des Portfolios

a = Konstante der absoluten Risikoaversion
o = Varianz

SPREMANN (2010) empfiehlt zur Berechnung der absoluten Risikoaversion a eine Relation aus

der relativen Risikoaversion a und der Hohe der Investitionsausgabe / (Gleichung 5).

(5)

a
a=-
1
Empirische Untersuchungen ergaben dabei einen Wert von a = 1 fiir moderate Risikoaversi-

on. Dies entspricht dem Kehrwert der Hohe der Investitionsausgabe zur Beriicksichtigung

moderater Risikoaversion bei der Berechnung der Sicherheitsaquivalente (SPREMANN 2010).

Die Portfoliotheorie gilt als wichtige Entwicklung der Wirtschaftswissenschaften und zahlrei-
che spatere Modelle basieren auf dieser Grundlage (Capital Asset Pricing Model CAPM, SHAR-
PE 1966 oder Arbitrage Pricing Theory APT, Ross 1976). Dennoch basiert dieser Ansatz auf

einigen Annahmen, welche in der Realitat unter Umstanden nicht gegeben sind.

Die Reduzierung der Verteilungsfunktion eines Ergebnisses auf dessen KenngrofRen Mittel-

wert und Varianz basiert auf der Annahme einer Normalverteilung der Ertrdage der Anlageal-
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ternativen und damit des Portfolios. Dies ist jedoch sowohl fiir Finanzanlagen (SCHEUENSTUHL
und ZAGsT 2000; BERTSIMAS et al. 2004) als auch in vielen Fallen flr die Ertrage von Baumar-
tenportfolios nicht realistisch: KNoke und WUrM (2006) zeigten, dass bei einer Berlicksichti-
gung von Schadereignissen und Holzpreisschwankungen die Verteilung simulierter Ertrage
flir Buche und Fichte relativ stark von einer Normalverteilung abweichen kann, was unter
Umstanden zu einer Veranderung der optimalen Baumartenanteile fihrt. Ein Abweichen von
der Normalverteilung macht die Verwendung der Standardabweichung bzw. Varianz als Risi-
komal unbrauchbar, da hierbei sowohl positive als auch negative Abweichungen vom Mit-

telwert gleichermallen behandelt werden (BERTSIMAS et al. 2004).

Die Verwendung einer Nutzenfunktion als Entscheidungskriterium ist fir die praktische An-
wendung ebenfalls problematisch. Die Nutzenfunktion spiegelt die individuelle Risikoeinstel-
lung des Entscheidungstragers wider und gibt letztendlich Aufschluss liber die zu wahlende
Kombination der Anlagealternativen, weshalb ihre Ermittlung oder Auswahl auch entschei-
dend fir das Ergebnis der Optimierung ist (KRuscHwITz 2005). Zum einen ist die Nutzenfunk-
tion fiir den einzelnen Entscheidungstrager jedoch schwer zu definieren, zum anderen be-
steht auch die Mdoglichkeit, dass die Praferenzen des Entscheidungstragers im Laufe der Zeit
einer Veranderung unterliegen kénnen (PosT und vAN VLIET 2006). Dies kann besonders im
forstlichen Bereich bei Entscheidungen mit sehr langfristigem Zeithorizont eine groRRe Rolle

spielen.

Dennoch ist die Mittelwert-Varianz-Analyse eines der gebraduchlichsten Verfahren bei der
Beurteilung von Investitionen unter Unsicherheit und auch die Mehrheit der bisherigen Stu-
dien zur Optimierung von Baumartenmischungen basieren auf diesem Ansatz (vgl. Teil A,

Abschnitt 2.2.; Teil B Publikation 1).

3.3.1.2. Sharpe-Ratio

Die Sharpe-Ratio (SHARPE 1966) beschreibt die Belohnung fiir das Eingehen eines Investitions-
risikos und setzt damit Risikoaversion voraus. Dazu wird der Mehrertrag einer riskanten In-
vestition im Vergleich zu einer risikolosen Alternative durch das damit verbundene Risiko

relativiert (Gleichung 6).
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Rp-R
SR =—— (6)
P
SR = Sharpe-Ratio
Rp = Erwartungswert des Portfolios
Ry = Erwartungswert einer risikofreien Alternative

Op = Standardabweichung des Portfolios

Da in dieser Arbeit die Ertrage in Form von Kapitalwerten® berechnet wurden und der Kapi-
talwert einer risikofreien Investition per Definition 0 betragt (TRORMANN 1998), wurde die
Sharpe-Ratio aus dem Verhaltnis des Erwartungswertes des Portfolios und dessen Standard-

abweichung berechnet.

3.3.2. Stochastische Dominanz

Die Stochastische Dominanz, die in Publikation 2 zur Ableitung von Kompensationsbetragen
verwendet wurde, beriicksichtigt nicht nur bestimmte Parameter der Verteilungsfunktion
einer ZielgréRe, sondern vergleicht die gesamten Verteilungsfunktionen zweier Investitions-
alternativen. Dabei werden in Abhdngigkeit von der Risikopraferenz des Entscheidungstra-
gers verschiedene Ordnungen der Stochastischen Dominanz unterschieden: Die Stochasti-
sche Dominanz erster Ordnung geht zunachst von der Annahme aus, dass der Entschei-
dungstrager nach Gewinnmaximierung strebt und keinerlei Riicksicht auf das Risiko der Ent-
scheidung nimmt bzw. keine weiteren Informationen Uber die Risikoaversion des Entschei-
dungstragers oder dessen Nutzenfunktion verfligbar sind. Demnach wiirde dieser die Investi-
tion A einer Alternative B vorziehen, wenn deren Werte der kumulativen Haufigkeitsvertei-
lung A(y) in allen Fallen (Z) gleich und in mindestens einem Fall kleiner als jener der kumula-

tiven Haufigkeitsverteilung B(y) sind (Gleichung 7):

B(y)=A(y) Vy€ Z (7)

* Der Kapitalwert einer Investition berechnet sich aus der Summe der diskontierten Zahlungsstréme (vgl. SPRE-
MANN 2010). Dadurch kénnen die unterschiedlichen Zeitpunkte der Zahlungsstrome verschiedener Investitio-
nen bericksichtigt werden.
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Dies bedeutet, dass eine Investition in mindestens einem Fall die Aussicht auf einen hoheren
Zielwert (z.B. Ertrag) als die zur Verfligung stehenden Alternativen bieten muss, um diese
nach der Stochastischen Dominanz erster Ordnung zu dominieren. Demnach darf es auch
nicht zu einer Uberschneidung der kumulativen Haufigkeitsverteilungen kommen, die Streu-
ung der Zielwerte wird aber dabei nicht explizit betrachtet. Bei der Stochastischen Dominanz
zweiter Ordnung dagegen wird diese auch in die Entscheidung mit einbezogen, wodurch ein
gewinnstrebender und risikoscheuer Entscheidungstrager angenommen wird. Dazu werden
die Intergrale der kumulativen Haufigkeitsverteilungen verglichen. Eine Alternative A domi-
niert eine Alternative B, wenn die Integrale der kumulativen Haufigkeitsverteilung A(y) in
allen Fallen (Z) gleich und in mindestens einem Fall kleiner als jene der kumulativen Haufig-

keitsverteilung B(y) sind (Gleichung 8):

I B@dz=[" A(z)dzvy€eZ (8)

Demnach kann unter Umstidnden auch bei Uberschneidungen der kumulativen Haufigkeits-
verteilungen verschiedener Alternativen eine Dominanz vorliegen. Die Wahrscheinlichkeit
hoherer Zielwerte der dominierenden Alternative muss dazu die Wahrscheinlichkeit geringe-
rer Zielwerte Ubertreffen. Bei Betrachtung der kumulativen Haufigkeitsverteilungen bedeu-
tet dies, dass die Flache zwischen den Verteilungen fir Zielwerte oberhalb des Schnittpunk-
tes beider Verteilungen kleiner sein muss als die Flache zwischen den Verteilungen fiir gerin-

gere Zielwerte.

AuBerdem besteht noch die Méglichkeit einer Bewertung anhand der stochastischen Domi-
nanz dritter Ordnung, welche eine zusatzliche Praferenz des Entscheidungstragers fur ext-
rem hohe aber seltene Zielwerte annimmt (PosT 2003). Dies bedeutet jedoch auch eine wei-
tere Einschrankung in Bezug auf die Nutzenfunktion, welche oftmals nur mit einem geringfi-
gigen zusatzlichen Nutzen fiir die Identifikation effizienter Alternativen einhergeht (CAULFIELD
1988; HARDAKER et al. 2004). Die Annahme einer abnehmenden Risikoaversion bei steigen-
dem Ertrag wird zwar als realistisch angesehen (CAuLFIELD 1988), Anwendungen dieses Ansat-

zes sind jedoch selbst im weiteren Umfeld der Entscheidungstheorie vor allem aufgrund ei-
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ner hohen Komplexitat eher selten (HARDAKER et al. 2004) und wurden in dieser Arbeit daher

nicht durchgefiihrt.

3.3.3. Klassische Worst-Case-Maximierung

Ein Ansatz, welcher eine etwas unterschiedliche Definition des Risikobegriffs zugrundelegt,
ist die Maximierung des niedrigsten Zielwertes bzw. eines Quantils der niedrigsten Zielwerte
(Worst-Case-Maximierung). Dies bedeutet, dass nicht die Unsicherheit (Streuung) der Hohe
des Zielwertes sondern dessen Hohe im denkbar schlechtesten Fall allein ausschlaggebend
ist fir die Entscheidung. Das Vorgehen entspricht dabei einer ,,maximin“ Entscheidungsregel,
nach welcher eine Entscheidung d fiir den Minimal-Fall s aller méglichen Zustdnde S maxi-

miert wird (Gleichung 9):
maxyep Minges(a) f(d, 5) (©)

Demzufolge werden die schlechtesten Zielwerte Vy.c der verschiedenen Alternativen in
Form der Quantile, also bei einer definierten Irrtumswahrscheinlichkeit a, verglichen und
eine Alternative mit dem hochsten Zielwert durch Auswahl der optimalen Baumartenanteile

in Form des Vektors f* aus den moglichen Mischungen f gewahlt (Gleichung 10).

(0 1y v Ve =07 (B ), JVar(p)) (o

Dabei wird eine Normalverteilung der Zielwerte eines Portfolios Vp mit dem Erwartungswert
E(V,) und der Streuung VAR(V,) angenommen und iiber die inverse Normalverteilung @

und das Konfidenzintervall 1-a der schlechteste Zielwert Viy.cbestimmt.

Die Auswahl der optimalen Baumartenanteile f* ist damit stark abhangig vom Erwartungs-

wert E(V},) und der Streuung VAR(V),) der unterschiedlichen Mischungen. Diese Werte wie-
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derum koénnen in Abhangigkeit der zugrunde liegenden EingangsgroRen (z.B. Zuwachsleis-
tung, Holzpreise, Kosten, etc.) stark variieren und sind somit auch unter Betrachtung der
Entwicklungen in der Vergangenheit (z.B. Holzpreisschwankungen, Mortalitatsraten) nicht
mit ausreichender Sicherheit prognostizierbar. Um diese Art der Unsicherheit (Ungewissheit
zukinftiger Entwicklungen) zu beriicksichtigen, wurde in dieser Arbeit zusatzlich eine robus-
te Form der Worst-Case-Maximierung getestet und deren Ergebnisse mit jenen der klassi-

schen Variante verglichen.

3.3.4. Robuste Worst-Case-Maximierung

Um mogliche Abweichungen zukilnftiger Entwicklungen bei der Auswahl eines optimalen
Baumartenportfolios zu beriicksichtigen, wurde zunachst deren mogliches Ausmal in Form
eines uncertainty sets U(E(Vp), h) festgelegt. Dies geschieht Uber die Festsetzung eines
Unsicherheitsgrades A, welcher den moglichen Unterschied aus dem wahren Erwartungs-

wert E(Vp) und dem geschatzten Erwartungswert E(Vp) beschreibt (Gleichung 11)*.

U(EG)H) = (B [EW) - BW)| < hh =0 (11

Der geschatzte Erwartungswert E(Vp) hangt dabei von den Einzelwerten der beteiligten An-
lagealternativen (Baumarten) ab, der zu beriicksichtigende Unsicherheitsgrad /A wird durch
den Entscheidungstrager festgelegt. In dieser Arbeit wurde dazu das arithmetische Mittel

der Ertrage beider Baumarten mit einer Dezimalzahl w multipliziert, wodurch der Unsicher-

* Der Unsicherheitsgrad 4 wird im Zusammenhang mit Techniken der robusten Optimierung auch als Grad der
Aversion gegenliber Schatzfehlern der verwendeten Parameter interpretiert (FABOzzl et al. 2007b).
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heitsgrad proportional zur Héhe der Einzelwerte beider Baumarten festgelegt wurde. Somit
lasst sich ein Erwartungswert E(Vp) berechnen, welcher im Rahmen des Unsicherheitsgra-

des heine mogliche negative Verdnderung einschlieRt (Gleichung 12).

E(W,) =VTf — 0¥ (12)

Da nicht nur der Erwartungswert der Mischungen unsicher, sondern auch die Ubertragbar-
keit vergangener Entwicklungen begrenzt ist, muss auch bei der Streuung der Einzelwerte
eine zusatzliche Ungewissheit berlicksichtigt werden. Dies erfolgt tiber die geschatzte Kova-
rianz-Matrix § des Portfolios, welche zur Beschreibung in Form eines uncertainty-sets um

den moglichen Unterschied zur wahren Kovarianz-Matrix y erweitert wird (Gleichung 13).

UEZa)={Z:12-%1<a}a>0 (13)
mit

VAR(V,) = fT2f

= ZIAVAR(Vi)IZ
i

a=¢cVAR(V)

Dieser Unterschied wird als sogenannte Frébenius-Norm ausgedriickt und kalkuliert. Fir die
praktische Anwendung wird der Wert der Frobenius-Norm auf vereinfachte Weise geschatzt.
Zundchst wird hierzu auf naive Art eine mogliche Varianz des Baumartenportfolios geschatzt,
indem die Varianzen der beteiligten Baumarten gemittelt werden. Mit der Dezimalzahl €
wird die Weite des Unsicherheitssets verandert. Diese Zahl wird mit der naiv geschatzten
Varianz multipliziert und als Wert der Frébenius-Norm interpretiert, die den moglichen Un-
terschied zwischen der geschatzten und der tatsachlichen Kovarianz-Matrix angibt. Der ge-
schatzte Wert der Frobenius-Norm, @ wird schlieBlich zur geschatzten Kovarianz-Matrix

40



Material und Methoden

(konkret zu den diagonalen Elementen, also zu den Varianzen) als nicht erfasster Teil der
tatsachlichen Varianz addiert. Eine Ungewissheit der Kovarianzen wurde hier aulRer Acht
gelassen. Demnach lasst sich eine moégliche tatsachliche Streuung VAR(Vp) ableiten, welche
wie der analog berechnete Erwartungswert eine negative Veranderung als obere Grenze fir

die Varianz bericksichtigt (Gleichung 14).

VAR(V,) = fT(Z + al)f (14)

Anhand der moglichen tatsachlichen Streuung VAR(Vp) und der pessimistischen Untergren-
ze (Gleichung 12) des Mittelwertes E(Vp) kann nun mit Hilfe von Gleichung 10 ein schlecht-
ester Zielwert Vy.c berechnet werden, welcher im Rahmen der berlicksichtigten Unsicher-
heitsgrade eine mogliche negative Veranderung einschlieBt. Die durch Maximierung des
Zielwertes identifizierte Baumartenmischung ist damit robust gegentiber Unsicherheiten in
der Schatzung der Eingangswerte und erreicht im schlechtesten Fall (fir eine definierte Irr-

tumswahrscheinlichkeit a) den héchsten Zielwert.
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4. Ergebnisse

In der Folge werden die Ergebnisse dieser Arbeit vorgestellt. Dazu werden im ersten Ab-
schnitt zunachst die fir den Vergleich des Sekundarwaldes mit einer Douglasien-Pflanzung

herangezogenen Verteilungen der finanziellen Ertrage dargestellt.

4.1. Vergleich von Sekundarwald und Douglasien-Pflanzung

Die Modellierung der finanziellen Ertrage des Sekundarwaldes und der Douglasien-Pflanzung
in Abhangigkeit von der Streuung der Holzpreise und der Wertzuwachse zeigt zunachst deut-
lich hohere Mittelwerte der Douglasien-Pflanzung (160 USS/ha/a; Sekundarwald: 47
USS/ha/a). Gleichzeitig weisen die Ertrage der Douglasien-Pflanzung jedoch auch eine deut-
lich héhere Streuung auf und die Bewirtschaftung des Sekundarwaldes erweist sich als Alter-
native mit geringerem Risiko. Dennoch liegen die Werte der Douglasien-Pflanzung auch im
Bereich niedriger finanzieller Ertrdge hoher als die korrespondierenden Werte des Sekun-
darwaldes, lediglich im Extremfall eines minimalen Ertrages werden sie von den Werten des

Sekundarwaldes libertroffen (Tab. 3):

Tab. 3: Kennwerte der Verteilungen der Annuitdten des Sekundarwaldes und der Douglasien-
Pflanzung bei einer Verzinsung von 6% [USS$/ha/a]

Sekundarwald Douglasien-Pflanzung
Mittelwert 47 160
Standardabweichung 6 56
Maximum 78 453
Quantile
0.99 65 319
0.95 58 257
0.90 55 228
0.75 50 190
0.50 46 157
0.25 42 123
0.10 39 92

42



Ergebnisse

0.05 37 75
0.01 34 44
Minimum 32 12

Der Vergleich der Annuititen zeigt die deutliche finanzielle Uberlegenheit einer Pflanzung
aus einer raschwiichsigen exotischen Baumart im Vergleich zur Bewirtschaftung des Sekun-
darwaldes. Eine Berlicksichtigung der Unsicherheiten fihrt jedoch auch die Bandbreite mog-
licher finanzieller Ertrage vor Augen und lasst in Abhangigkeit der Risikoeinstellung des Ent-
scheidungstragers unterschiedliche Interpretationen im Bezug auf die Héhe moglicher Kom-
pensationszahlungen fiir den Erhalt des Sekundarwaldes zu. Fir einen in Bezug auf das In-
vestitionsrisiko indifferenten Entscheidungstrager kann die Héhe aus der Differenz der Mit-
telwerte (Opportunitatskosten) abgeleitet werden und betréagt in diesem Fall 113 USS/ha/a.
Die Ergebnisse einer Bestimmung dieser Betrdge bei Beriicksichtigung der Unsicherheiten

werden in den folgenden beiden Abschnitten beschrieben.

4.1.1. Mittelwert-Varianz-Analyse

Die Hohe von Kompensationszahlungen fiir den Erhalt des Sekundarwaldes anhand einer
Mittelwert-Varianz-Analyse wurde Uber die Differenz der Sicherheitsdaquivalente bestimmt.
Im Falle einer moderaten Risikoaversion ergibt sich fir den Sekundarwald ein Sicherheits-
dquivalent von 46 USS/ha/a und fiir die Douglasien-Pflanzung ein Sicherheitsdquivalent von
123 USS/ha/a. Uber die Differenz aus beiden Werten ergibt sich eine Kompensationszahlung
von 77 USS/ha/a. Dies bedeutet, dass ein risikoabgeneigter Entscheidungstrager in diesem
Fall eine im Vergleich zur Hohe der durchschnittlichen Opportunitatskosten geringere Kom-
pensation fir den Erhalt des Sekundarwaldes akzeptiert. Er beriicksichtigt dabei die héhere
Unsicherheit der Douglasien-Pflanzung und schéatzt einen sicheren Ertrag in Form der Kom-

pensation.

4.1.2. Stochastische Dominanz

Eine Berechnung der Kompensationsbetrdage nach den Grundsatzen der Stochastischen Do-

minanz fihrt zu anderen Ergebnissen. Unterstellt man zunachst keinerlei Risikopraferenz des

43



Ergebnisse

Entscheidungstragers, so ergibt sich die Hohe der Kompensationszahlung aus der Differenz
der Maximalwerte beider Alternativen. Sie betrdgt in diesem Fall 375 USS/ha/a (Stochasti-
sche Dominanz erster Ordnung). Dieser Betrag ware noétig, um jeden gewinnmaximierenden
und nicht risikoscheuen Entscheidungstrager zum Erhalt des Sekundarwaldes zu bewegen.
Da die Douglasien-Pflanzung in seltenen Fallen sehr hohe Ertrage liefern kann, wird ein sehr
hoher Betrag zur Uberzeugung aller risikoindifferenten oder risikoliebenden Entscheidungs-
trager notig, welcher die durchschnittlichen Opportunitatskosten weit tGbersteigt. Geht man
von einer groBeren Anzahl an zu liberzeugenden Waldbesitzern aus und verzichtet auf einen
Teil dieser Gruppe, indem man die Extremwerte der Verteilung der Ertrage der Douglasien-
Pflanzung vernachlassigt, so lassen sie Kompensationsbetrage ableiten, welche im Vergleich
zur Differenz der Maximalwerte deutlich niedriger ausfallen und dennoch einen GroRteil der
Waldbesitzer zufriedenstellen kénnen. Werden lediglich 95% der hoheren Ertrage einer
Douglasien-Pflanzung ausgeglichen, so verringert sich der dafiir benétigte Betrag auf 199
USS/ha/a. Bei einer weiteren Reduzierung der beriicksichtigten moglichen Ertrage auf 90%
betragt die benodtigte Kompensation lediglich 172 USS/ha/a. Damit kann die Effizienz der
Kompensationsbetrage deutlich gesteigert werden, da diese wesentlich geringer ausfallen
aber dennoch nahezu alle moglichen Ertrage erfassen und damit einen GroRteil der Ent-

scheidungstrager zufriedenstellen.

Unter der Bedingung eines risikoabgeneigten und gewinnmaximierenden Entscheidungstra-
gers (Stochastische Dominanz zweiter Ordnung) resultiert ein noch geringerer Kompensati-
onsbetrag, welcher in diesem Fall der Hohe der Opportunitdtskosten entspricht (113
USS/ha/a). Durch Zahlung dieses Betrages konnen die Unterschiede in den Mittelwerten
beider Alternativen ausgeglichen werden. Durch die geringere Unsicherheit der Ertrage aus
dem Sekundéarwald ist kein Zuschlag zu den durchschnittlichen Opportunitatskosten not-

wendig.
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4.2. Optimierung der Baumartenanteile fiir Mischungen aus Rauli

und Douglasie

Nachdem die GroBenordnung der notwendigen Kompensationen fiir einen Erhalt des Se-
kundarwaldes gekldrt werden konnte, war es nun interessant, wie attraktiv einheimische
Baumarten im Falle der Neubegrindung von Waldbestanden sind. Zur Optimierung der
Baumartenanteile fiir Mischungen aus Rauli und Douglasie wurden zundchst Verteilungen
der erntekostenfreien Erlose beider Baumarten in Einzelmischung simuliert. Dabei wurden
Holzpreisunsicherheiten bericksichtigt, welche bei der Douglasie starker ausgepragt sind
und damit auch zu einer breiteren Streuung der moglichen Ertrage fihren. Insgesamt er-
reicht eine reine Douglasien-Pflanzung im Vergleich zur Rauli-Pflanzung aber auch einen
deutlich héheren Erwartungswert der finanziellen Ertrége (Douglasie: 15.291 USS/ha; Rauli:
8.522 USS/ha) und stellt somit auch in diesem Fall die moglicherweise ertragreichere aber

auch unsicherere Alternative dar (Tab. 4).

Tab. 4: Erntekostenfreie Erlése [US$/ha] der Baumarten Rauli und Douglasie in Einzelmischung

Erntekostenfreier

Erlés Mittelwert Standardabweichung
Anteil Rauli Rauli Douglasie Rauli Douglasie

1,0 8.522 0 1.451 0
0,9 8.001 997 1.359 451
0,8 7.407 1.994 1.256 902
0,7 6.739 2.992 1.141 1.353
0,6 5.998 3.989 1.013 1.803
0,5 5.184 4,986 874 2.254
0,4 4.147 6.618 699 2.976
0,3 3.110 8.464 525 3.789
0,2 2.074 10.525 350 4.691
0,1 1.037 12.800 175 5.684
0,0 0 15.291 0 6.768

Auf Basis dieser Werte konnten die Mittelwerte der erntekostenfreien Erlése und deren
Standardabweichungen fir Bestande mit unterschiedlichen Anteilen beider Baumarten in

Einzelmischung (unter Berlcksichtigung von Zuwachsveranderungen) bzw. in blockweisen

45



Ergebnisse

Mischungen aus Reinbestanden berechnet werden (Tab. 5). Zur Berechnung der erntekos-
tenfreien Erlose von blockweisen Mischungen aus Reinbestdnden wurden die Erwartungs-
werte der jeweiligen Reinbestinde mit den Baumartenanteilen gewichtet und aufsummiert
(Gleichung 2).

Tab. 5: Erntekostenfreie Erlése [US$/ha] und deren Standardabweichungen von Einzelmischungen
und blockweisen Mischungen von Reinbestinden aus Rauli und Douglasie

Einzelmischung Blockweise Mischung
Anteil Rauli Mittelwert Standardabweichung Mittelwert Standardabweichung

1,0 8.522 1.451 8.522 1.451
0,9 8.998 1.432 9.199 1.471
0,8 9.401 1.546 9.876 1.783
0,7 9.731 1.769 10.553 2.270
0,6 9.987 2.069 11.230 2.844
0,5 10.170 2.418 11.907 3.461
0,4 10.765 3.057 12.584 4.102
0,3 11.575 3.825 13.260 4,758
0,2 12.598 4.704 13.937 5.422
0,1 13.837 5.687 14.614 6.093
0,0 15.291 6.768 15.291 6.768

Mit Hilfe der erntekostenfreien Erlose wurden schlieflich die Kapitalwerte der verschiede-
nen Mischungen sowie deren Streuungen berechnet. Diese lassen sich in einem Risiko-
Ertragsdiagramm vergleichen, in welchem die prozentualen Anteile der Ertrdge und Streuun-
gen moglicher Mischungen an den Werten der ertragreichsten und unsichersten Alternative
dargestellt werden (Abb. 4). Dabei wird deutlich, dass bei einem Korrelationskoeffizienten
von k = 0 nur relativ schwache Diversifikationseffekte auftreten und fiir jede Einzelmischung
eine zumindest gleichwertige oder auch vorteilhaftere blockweise Mischung aus Reinbes-
tianden identifiziert werden kann. Eine Variation des Korrelationskoeffizienten von -0,3 bis

+0,3 fiihrte lediglich zu einer geringfligigen Veranderung.
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Abb. 4: Risiko-Ertragsdiagramm der Kapitalwerte (3%) von Einzelmischungen und blockweisen
Mischungen von Reinbestinden

Die Ergebnisse der Simulation der finanziellen Ertridge zeigen zunichst eine deutliche Uber-
legenheit der Douglasien-Pflanzung im Vergleich zur einheimischen Baumart Rauli. Da jedoch
beide Baumarten Uber unterschiedliche Unsicherheiten im Hinblick auf die finanziellen Er-
trage verfligen, hangt die Wahl einer optimalen Baumartenmischung von der Wahl der Op-

timierungsmethode und der individuellen Risikoeinstellung des Entscheidungstragers ab.

4.2.1. Maximierung des Sicherheitsaquivalents

Die Optimierung der Baumartenanteile durch Maximierung des Sicherheitsaquivalents ergab
unter der Annahme einer moderaten relativen Risikoaversion (a = 1) und einer unabhéangi-
gen Entwicklung der Ertrage beider Baumarten (k = 0) einen empfehlenswerten Baumarten-
anteil von 100% Douglasie (Einzelmischung) bzw. knapp 10% Rauli und etwa 90% Douglasie
(blockweise Mischung von Reinbestdanden). Fir alle moglichen Baumartenanteile Ubertreffen
die Sicherheitsaquivalente der blockweisen Mischungen von Reinbestanden die Werte der

Einzelmischungen (Abb. 5).
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Abb. 5: Sicherheitsaquivalente von Einzelmischungen und blockweisen Mischungen von Reinbes-
tanden bei moderater Risikoaversion (a = 1)

Durch Variation der relativen Risikoaversion a wurde deren Einfluss auf die Optimierungser-
gebnisse genauer beleuchtet (Abb. 6). Mit zunehmender Risikoaversion steigt dabei der
empfehlenswerte Anteil der Baumart Rauli, welche in diesem Fall die Investitionsalternative
mit geringerem Risiko darstellt. Ein ausgeglichener Baumartenanteil von 50% Rauli und 50%
Douglasie wird jedoch erst bei einer relativen Risikoaversion von a = 2,2 (blockweise Mi-
schung von Reinbestdnden) bzw. 2,4 (Einzelmischung) erreicht. Mit zunehmender Risiko-
aversion nimmt der Unterschied der Sicherheitsdquivalente zwischen beiden Mischungsfor-

men ab.
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Abb. 6: Optimaler Anteil Rauli in Abhangigkeit der relativen Risikoaversion

4.2.2. Sharpe-Ratio

Auch im Falle der Sharpe-Ratio Ubertreffen die Werte der blockweisen Mischungen von
Reinbestdanden die Werte der Einzelmischungen (Abb. 4). Lediglich im Bereich eines Mi-
schungsverhaltnisses von 70% Rauli und 30% Douglasie erscheinen Einzelmischungen etwas
empfehlenswerter. Im Gegensatz zur Optimierung durch Maximierung des Sicherheitsaqui-
valents ergibt sich jedoch bei Maximierung der Sharpe-Ratio eine optimale Mischung mit
einem hohen Anteil der konservativeren Investitionsalternative. Fir beide Mischungsformen
liegt das Optimum bei 80% Rauli und 20% Douglasie. Diese Werte werden bei Maximierung
des Sicherheitsaquivalents auch bei einer extrem hohen relativen Risikoaversion von a = 3

nicht erreicht (Abb. 7).
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Abb. 7: Werte der Sharpe-Ratio von Einzelmischungen und blockweisen Mischungen von Reinbes-
tinden

Auf die moglichen Ursachen dieser Unterschiede in den Optimierungsergebnissen wird in

der Diskussion (Abschnitt 5.2.) genauer eingegangen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Reinbestiande der ertragreicheren Bau-
mart Douglasie bei Beriicksichtigung von Unsicherheiten in der Holzpreisentwicklung nur fiir
den Fall einer geringen Risikoaversion empfehlenswert erscheinen. Mit zunehmender Risi-
koaversion steigt der empfehlenswerte Anteil der Baumart Rauli. Die Zuwachsveranderun-
gen, welche durch Interaktionen der Baumarten bei Einzelmischungen auftreten, fiihren zu
einer Erhohung der Zuwachse des Rauli und einer Verringerung der Zuwachse der Douglasie.
Fir den Fall einer Einzelmischung kénnen die geringeren Zuwdchse der Douglasie durch die
erhohten Zuwéchse der Baumart Rauli in finanzieller Hinsicht nicht kompensiert werden. Die
blockweise Mischungsform von Reinbestanden erscheint daher unter der Berlicksichtigung

von Holzpreisunsicherheiten und Zuwachsveranderungen generell vorteilhafter.
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4.2.3. Klassische Worst-Case-Maximierung

Zusatzlich wurde fiir Mischungen aus Rauli und Douglasie eine Worst-Case-Maximierung
durchgefiihrt. Dabei erreichen die blockweisen Mischungen von Reinbestdnden ebenso wie
die Einzelmischungen beider Baumarten einen Maximalwert bei etwa 80% Rauli und 20%

Douglasie (Abb. 8).
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Abb. 8: Klassischer Worst-Case-Kapitalwert (a=0,05) bei Einzelmischung und blockweiser Mischung
von Reinbestanden

In Ubereinstimmung zu den Ergebnissen der Maximierung der Sharpe-Ratio iibertreffen die
Werte der blockweisen Mischung von Reinbestianden die Werte der zugehorigen Mischungs-
anteile in Einzelmischung geringfligig. Insgesamt erscheint nach dieser Betrachtung ein ho-

her Laubholzanteil empfehlenswert.
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4.2.4. Robuste Worst-Case-Maximierung

Bei einer Beriicksichtigung moglicher zukiinftiger Veranderungen der Risikolage erscheinen
eher ausgewogene Mischungsverhiltnisse vorteilhaft. In Bezug auf die Unterscheidung von
Einzelmischungen und blockweisen Mischungen von Reinbestanden zeigt der Ansatz einer
robusten Worst-Case-Maximierung ein von den vorhergehenden Bewertungen abweichen-
des Ergebnis (Unsicherheitsparameter ¢ = 0,6; w = 0,3; Abb. 9): Einzelmischungen erscheinen
vor allem in Bestdanden mit hohem Douglasienanteil vorteilhafter, blockweise Mischungen
von Reinbestdanden flihren zu einem héherem Anteil an Rauli. Das Optimum der Einzelmi-
schungen beider Baumarten liegt bei einem Mischungsverhéltnis von 40% Rauli und 60%
Douglasie. Diese Mischung erreicht im schlechtesten Fall (Irrtumswahrscheinlichkeit a=0,05)
einen negativen Kapitalwert von -858 USS/ha. Eine blockweise Mischung von Reinbestanden
erreicht bei einer optimalen Mischung von 60% Rauli und 40% Douglasie im unglinstigsten

Fall (auch hier mit a=0,05) einen Wert von -1071 USS/ha.
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Abb. 9: Robuster Worst-Case-Kapitalwert (a=0,05) bei Einzelmischung und blockweiser Mischung
von Reinbestanden
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Die Tendenz zu einer ausgewogeneren Mischung ist fir beide Mischungsformen erkennbar.
Aufgrund der Tatsache, dass eine Worst-Case-Maximierung eine sehr hohe Risikoaversion
voraussetzt und die Baumart Rauli in diesem Fall die Investitionsalternative mit geringerem
Risiko darstellt, ist ein Bestand mit fihrender Douglasie im optimalen Mischungsverhiltnis
zunachst jedoch nicht zu erwarten. Eine Einbeziehung negativer Verdanderungen der Aus-
gangslage unabhangig von den Parametern der einzelnen Mischungen bewirkt bei den risi-
kodarmeren Laubholzbestanden einen Uberproportionalen Anstieg der Unsicherheit. Dies
wirkt sich besonders auch auf die Einzelmischungen mit hohem Laubholzanteil aus, wodurch
in diesem Fall eine Mischung mit etwas hoherem Nadelholzanteil die glinstigsten Worst-
Case-Ertrage erreicht. Blockweise Mischungen mit hohem Douglasienanteil sind in der Aus-
gangssituation bereits mit einer hohen Unsicherheit behaftet, welche bei einer Einbeziehung
von negativen Veranderungen starker ansteigt als die Unsicherheit der entsprechenden Ein-
zelmischung. Daraus entsteht letztendlich eine leichte Uberlegenheit der Einzelmischungen
mit hoherem Nadelholzanteil. Allerdings setzt diese Betrachtung eine sehr hohe Risikoaver-

sion voraus.

4.3. Optimierung der Baumartenanteile fiir Mischungen aus Fich-

te und Buche

Fiir die Optimierung der Baumartenanteile fliir Mischungen aus Fichte und Buche wurde ein
Vergleich einer klassischen Worst-Case-Maximierung und einer robusten Worst-Case-
Maximierung angestellt. Die verwendeten Daten stammen aus einer Studie von KNOKE und
WURM (2006) und wurden in Abschnitt 3.2.3. dargestellt. Die Optimierung der Baumartenmi-
schung wurde fiir beide Bewertungsansatze im Hinblick auf 27 mogliche Szenarien getestet
und die dabei erzielten Ergebnisse beider Bewertungsansatze verglichen (vgl. Abschnitt

3.3.4.).

4.3.1. Klassische Worst-Case-Maximierung

Der optimale Buchenanteil bei klassischer Worst-Case-Maximierung (a = 0,05) betragt fir

das realistische Szenario 65%. Im Falle einer Veranderung der Optimierungsparameter (Mit-
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telwert, Standardabweichung und Korrelationskoeffizient) kann der empfehlenswerte Anteil
auf 35% absinken (Szenario 21) oder auf 85% ansteigen (Szenario 9). Im Durchschnitt aller 27
Szenarien betragt der optimale Buchenanteil 62%, die Standardabweichung der Optimie-

rungsergebnisse erreicht 13% in Bezug auf den Buchenanteil (Tab. 6).

Tab. 6: Optimale Buchenanteile fiir verschiedene Szenarien sowie deren Worst-Case- und mittlere
Kapitalwerte [EUR/ha] bei klassischer Worst-Case-Maximierung (a=0,05; a=0,01)

a=0,05 a=0,01
Szenario  Anteil Buche Worst-Case  Mittelwert Anteil Buche Worst-Case Mittelwert
1 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
2 0,65 1.858 4.291 0,65 414 4.291
3 0,65 1.858 4.291 0,7 276 4.234
4 0,75 1.567 4,178 0,75 118 4,178
5 0,75 1.567 4.178 0,8 -282 4,121
6 0,8 1.424 4,121 0,85 -534 4.064
7 0,8 1.424 4,121 0,8 -282 4,121
8 0,8 1.424 4,121 0,85 -534 4.064
9 0,85 1.323 4.064 0,9 -724 4.008
10 0,5 1.926 4.461 0,5 574 4.461
11 0,5 1.926 4.461 0,5 574 4.461
12 0,5 1.926 4.461 0,5 574 4.461
13 0,65 1.858 4.291 0,65 414 4.291
14 0,65 1.858 4.291 0,7 276 4.234
15 0,7 1.689 4.234 0,75 118 4.178
16 0,65 1.858 4.291 0,7 276 4.234
17 0,7 1.689 4.234 0,75 118 4,178
18 0,7 1.689 4.234 0,8 -282 4,121
19 0,4 1.693 4.574 0,35 415 4.631
20 0,4 1.693 4.574 0,35 415 4.631
21 0,35 1.512 4.631 0,3 236 4.688
22 0,55 1.942 4.404 0,55 585 4.404
23 0,6 1.934 4.348 0,55 585 4.404
24 0,6 1.934 4.348 0,6 513 4.348
25 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
26 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
27 0,55 1.942 4.404 0,65 414 4,291
Mittelwert 0,62 1.753 4.325 0,64 211 4.299
Stand.abw. 0,13 200 148 0,16 390 178

Bei einer geringeren Irrtumswahrscheinlichkeit (o = 0,01) erhoht sich der durchschnittliche

optimale Buchenanteil geringfligig auf 64%, allerdings nimmt auch die Streuung der optima-
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len Anteile zu (Standardabweichung 16%). Im Extremfall werden Werte von 30% Buchenan-

teil (Szenario 21) und 90% Buchenanteil (Szenario 9) erreicht.

4.3.2. Robuste Worst-Case-Maximierung

Bei einer Optimierung der Baumartenanteile durch die robuste Worst-Case-Maximierung (w
= 0,3; ¢ = 0,6) ergeben sich tendenziell ausgewogenere Mischungsverhiltnisse (Tab. 7). Im
realistischen Fall (Szenario 14) verringert sich der optimale Anteil der Buche auf 60% (o =
0,05 und a = 0,01), der durchschnittliche optimale Anteil der Buche betragt 54% (a = 0,05)
bzw. 57% (a = 0,01). Im Gegensatz zur klassischen Worst-Case-Maximierung sind die Opti-
mierungsergebnisse deutlich weniger sensitiv gegeniliber Veranderungen der Ausgangslage.
Die Standardabweichung der optimalen Buchenanteile betragt lediglich 5% (a = 0,05) bzw.
7% (o = 0,01). Der Vergleich der Ergebnisse der beiden Bewertungsansatze zeigt auRerdem,
dass die optimalen Mischungen der robusten Worst-Case-Maximierung nach dem Referenz-
datensatz sowohl einen héheren mittleren Worst-Case-Kapitalwert als auch einen héheren
Mittelwert der Kapitalwerte erreichen. Die Differenz der durchschnittlichen Worst-Case-
Kapitalwerte betrdagt 170 EUR/ha (a = 0,05) bzw. 311 EUR/ha (a = 0,01), der Unterschied der
Mittelwerte ist 86 EUR/ha (a = 0,05) bzw. 84 EUR/ha (a = 0,01). Analog zur reduzierten Sensi-
tivitat der Optimierungsergebnisse nimmt bei der robusten Worst-Case-Optimierung auch

die Streuung der Worst-Case-Kapitalwerte und der Mittelwerte der Kapitalwerte ab.

Tab. 7: Optimale Buchenanteile fiir verschiedene Szenarien sowie deren Worst-Case- und mittlere
Kapitalwerte [EUR/ha] bei robuster Worst-Case-Maximierung (a=0,05; a=0,01)

a=0,05 a=0,01
Szenario  Anteil Buche Worst-Case  Mittelwert Anteil Buche Worst-Case Mittelwert
1 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
2 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
3 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
4 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
5 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
6 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
7 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
8 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
9 0,6 1.934 4.348 0,65 414 4.291
10 0,5 1.926 4.461 0,5 574 4.461
11 0,5 1.926 4.461 0,5 574 4.461
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12 0,5 1.926 4.461 0,5 574 4.461
13 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
14 0,6 1.934 4.348 0,6 513 4.348
15 0,6 1.934 4.348 0,6 513 4.348
16 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
17 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
18 0,55 1.942 4.404 0,6 513 4.348
19 0,45 1.830 4.518 0,45 546 4.518
20 0,45 1.830 4.518 0,4 610 4.574
21 0,45 1.830 4.518 0,4 610 4.574
22 0,55 1.942 4.404 0,55 585 4.404
23 0,55 1.942 4.404 0,55 585 4.404
24 0,6 1.934 4.348 0,55 585 4.404
25 0,5 1.926 4.461 0,55 585 4.404
26 0,5 1.926 4.461 0,55 585 4.404
27 0,5 1.926 4.461 0,55 585 4.404
Mittelwert 0,54 1.923 4411 0,57 522 4.383
Stand.abw. 0,05 34 57 0,07 68 82

In der Folge wurde der Einfluss der Unsicherheitsparameter w und ¢ auf die Optimierungser-
gebnisse untersucht. Dabei zeigte sich, dass eine Variation des Unsicherheitsparameters w
keine Auswirkung auf die Optimierungsergebnisse hat. Dieser reprasentiert eine mogliche
Unsicherheit in Bezug auf die Hohe des Erwartungswertes der finanziellen Ertrage. Eine Vari-
ation des Unsicherheitsparameters e, welcher eine Unsicherheit Gber die Varianz der mogli-
chen Ertrage beschreibt, ist allerdings fir die Optimierungsergebnisse von Bedeutung. Die
Varianz der Ertrage hat bei der Worst-Case-Optimierung entscheidenden Einfluss auf die
Ergebnisse, da bei diesem sehr vorsichtigen Bewertungsansatz generell Alternativen mit ge-
ringer Streuung der Ergebnisse bei entsprechenden Mittelwerten der Kapitalwerte bevor-
zugt werden. Aus diesem Grund wurden Variationen des Unsicherheitsparameters ¢ fir die
Szenarien 9 und 21 getestet. In diesen Szenarien erreicht jeweils eine der beiden Baumarten
ihr Varianz-Minimum, woraus entsprechend hohe optimale Mischungsanteile resultieren.
Bei einer Reduzierung des Unsicherheitsparameters ¢ auf 0,0 stimmen die Ergebnisse der
robusten Worst-Case-Maximierung mit den Ergebnissen des klassischen Bewertungsansatzes
Uberein. Eine Erhéhung des Unsicherheitsparameters ¢ fiihrt in beiden Szenarien zu einem

zunehmend ausgeglichenen optimalen Mischungsverhiltnis (Abb. 10).

56



Ergebnisse

Optimaler
Anteil Buche

1,00

0,90 l

080 | ¢

0,70 1 AN ¢ Szenario 9
Oo<>°

0,60 - 0

fe000s0 20090000090
0,50 - ooc,oo<>8o<385388‘56

00(300(300<300<300
0,40 - 0o0©°°

0,30 © o Szenario 21
0,20 -
0,10 -

0,00 T T T T T T 1
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

Unsicherheitsparameter &

Abb. 10: Optimale Buchenanteile der Szenarien 9 und 21 in Abhangigkeit des Unsicherheitspara-
meters € (e =0,01)

Andererseits besteht auch die Moglichkeit, dass bezliglich der Unsicherheit der finanziellen
Ertrage der beteiligten Baumarten unterschiedliche Vertrauensgrade oder Wissensliicken
bestehen. Der Kenntnisstand (iber das Risiko (die Unsicherheit) einer Baumart kann hoher
oder geringer sein als das Wissen Uber das Risiko einer anderen zu beteiligenden Art. Aus
diesem Grund wurden fiir das realistische Szenario 14 die optimalen Mischungsverhaltnisse
bei robuster Optimierung mit Berlicksichtigung von Unterschieden in der Ungewissheit tiber
die finanziellen Ertrage berechnet. Dazu wurde jeweils fir eine der beiden Baumarten volles
Vertrauen in die vorliegenden Informationen angenommen (Unsicherheitsparameter ¢ = 0)
und der optimale Buchenanteil bei zunehmender Unsicherheit (iber die Informationen der
anderen Baumart berechnet. Dabei wurde deutlich, dass im Rahmen einer robusten Opti-
mierung nicht zwangslaufig ausgeglichene Mischungsverhiltnisse empfehlenswert erschei-
nen. Bei unterschiedlichem Vertrauensgrad beziglich der Informationen Uber die finanziel-
len Ertrage der einzelnen Baumarten nimmt der optimale Anteil der Baumart mit groRBerer

Unkenntnis ab (Abb. 11).
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Abb. 11: Optimale Buchenanteile in Abhangigkeit des Unsicherheitsparameters ¢ fiir jeweils eine
Baumart

Bei diesem Test wird jedoch ebenso deutlich, dass ein Reinbestand einer Baumart selbst bei
einer einseitig zunehmenden Vertrauenslicke in die Informationen Uber die Unsicherheit
der finanziellen Ertrage im betrachteten Bereich nicht vorteilhaft erscheint. Dies gilt sogar
selbst dann, wenn als Ausgangslage nicht das realistische Szenario 14 sondern ein einseitig
optimistisches Szenario (Szenario 9 bzw. Szenario 21) angenommen wird. Auch in diesen
Fallen bleibt ein geringer Anteil der Baumart mit pessimistischer Annahme und zunehmen-
der Vertrauensliicke empfehlenswert (Szenario 9: 3% Fichte bei a = 0,01; w = 0,3; e = 3,5;

Szenario 21: 9% Buche bei o = 0,01; w = 0,3; ¢ = 3,5).

Wie bereits dargestellt wurde, erreichen die optimalen Baumartenanteile der robusten Op-
timierung verschiedener méglicher Szenarien (fehlerhafter Eingangsdaten) bei einer Uber-
tragung auf den Referenzdatensatz im Vergleich zur klassischen Optimierung durchschnitt-
lich sowohl héhere Worst-Case-Kapitalwerte als auch hohere mittlere Kapitalwerte. AuBer-
dem ist die Streuung der Zielwerte deutlich geringer. Dies ist einerseits auf eine geringere
Sensibilitdt der robusten Optimierungsergebnisse im Hinblick auf fehlerhafte Daten oder

Abweichungen in der Zukunft zurtickzufiihren; Unsicherheiten im Hinblick auf die Risikoein-
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schatzung werden bereits vorausgesetzt, wodurch sich mogliche Abweichungen weniger
stark auf die Ergebnisse auswirken kdnnen. Andererseits resultieren aufgrund der vorsichti-
gen Herangehensweise bei der klassischen Worst-Case-Optimierung zunachst hohe Anteile
der risikodrmeren Alternative (Buche). Unter Beachtung der Unkenntnis zuklnftiger Entwick-
lungen verringert sich der Anteil der starker bevorzugten Alternative, wodurch in diesem Fall
die riskantere aber ertragreichere Alternative starker berlicksichtigt wird. Dies tragt erwar-
tungsgemald ebenso zu einer durchschnittlichen Erhéhung der Worst-Case-Kapitalwerte und
der mittleren Kapitalwerte bei. Aus diesem Grund erschien es interessant, wie sich verschie-
dene Zielwerte einer robusten Optimierung bei unterschiedlichen Ausgangslagen verhalten.
Ein Vergleich der minimalen, der erwarteten und der maximalen Kapitalwerte der robusten
Optima mit unterschiedlichen Unsicherheits-Parametern zeigte folgende Ergebnisse (Abb.

12, Abb. 13 und Abb. 14):
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Abb. 12: Minimale Kapitalwerte (Worst-Case; a=0,01) verschiedener robuster Optima in Abhangig-
keit des Unsicherheitsparameters und des Szenarios [EUR/ha]

> Fiir einen Vergleich der Effekte ist die unterschiedliche Skalierung der Abb. 12-14 zu beachten. Bei einheitli-
cher Skalierung erscheinen die Effekte mit relativ schwacher Auspragung.
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Fiir den betrachteten Fall der Mischungen aus Buche und Fichte erhéhen sich die minimalen
Kapitalwerte (Worst-Case; a=0,01) der Losungen einer robusten Worst-Case-Optimierung im
Vergleich zu den Ergebnissen einer klassischen Worst-Case-Optimierung (Unsicherheitspa-
rameter €=0). Der Unterschied der minimalen Kapitalwerte einer robusten Optimierung zu
den Werten einer klassischen Optimierung hangt jedoch auch von der Ausgangslage ab: Fir
das Szenario 9 (Fichte optimistisch; Buche pessimistisch) ergibt sich nach der klassischen
Optimierung ein relativ hoher Buchen-Anteil (90%). Diese Mischung erreicht laut Referenz-
daten einen minimalen Kapitalwert von 962 EUR/ha. Werden Unsicherheiten im Hinblick auf
die Risikoeinschatzung in die Optimierung integriert, verringert sich der optimale Anteil der
Buche (vgl. Abb. 10) und es resultieren Mischungen, welche einen deutlich héheren minima-
len Kapitalwert erreichen. Fiir das Szenario 9 verringert sich dieser Effekt mit zunehmender
Unsicherheit im Hinblick auf die Risikoeinschatzung, innerhalb des betrachteten Bereiches
verbleiben die minimalen Kapitalwerte im Vergleich zur optimalen Mischung der klassischen
Worst-Case-Optimierung jedoch auf einem héheren Niveau. Im Gegensatz dazu resultiert fir
das Szenario 21 (Buche optimistisch; Fichte pessimistisch) zunachst ein relativ geringer Anteil
der Buche (30%) mit einem minimalen Kapitalwert von 363 EUR/ha. Dieser Wert erhoht sich
mit zunehmender Hohe des Unsicherheitsparameters und der damit einhergehenden Anna-
herung an ein ausgewogenes Mischungsverhaltnis. Dieses verfligt im Vergleich zu den einsei-
tigeren optimalen Mischungen des klassischen Ansatzes (iber eine geringere Streuung der
Zielwerte und erreicht damit hohere Worst-Case-Werte. Fur den Unterschied der Zielwerte
einer robusten Optimierung im Vergleich zur nominalen Betrachtung ist jedoch auch die
Ausgangslage entscheidend. Dies wird bei der Betrachtung der mittleren Kapitalwerte von

optimalen Mischungen einer robusten Optimierung besonders deutlich (Abb. 13):
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Abb. 13: Mittlere Kapitalwerte verschiedener robuster Optima in Abhangigkeit des Unsicherheits-
parameters und des Szenarios [EUR/ha]

Fir den Fall einer Mischung mit hohem Buchen-Anteil (Szenario 9) erhéhen sich die mittle-
ren Kapitalwerte erwartungsgemall mit zunehmender Berlicksichtigung der Unsicherheit
und der damit einhergehenden starkeren Integration der Fichte. Umgekehrt verringern sich
die Mittelwerte geringfiigig im Falle der Ausgangslage einer optimalen Mischung mit hohem
Fichten-Anteil und dessen Verminderung bei zunehmender Betonung der Robustheit (Szena-
rio 21). Ahnlich verhalten sich die Maximalwerte von Mischungen der robusten Optimierung

(Abb. 14).
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Abb. 14: Maximale Kapitalwerte (a=0,01) verschiedener robuster Optima in Abhdngigkeit des Un-
sicherheitsparameters und des Szenarios [EUR/ha]

Die Auswirkungen einer robusten Optimierung auf die Hohe des Zielwertes hidngen demzu-
folge vom jeweiligen Zielwert und der Ausgangslage ab. Werden je nach Ausgangslage hohe-
re Anteile einer bestimmten Baumart favorisiert, erscheint mit zunehmender Bericksichti-
gung der Unkenntnis Uber die Risikoeinschatzung eine hohere Beteiligung der jeweiligen

anderen Baumart empfehlenswert und die Zielwerte verandern sich dementsprechend.
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5. Diskussion

Weitere Aspekte der verwendeten Bewertungsansatze sollen in diesem Abschnitt genauer
beleuchtet werden. Zunachst werden die eingangs vorgestellten Hypothesen anhand der
Untersuchungsergebnisse beantwortet. Danach erfolgt eine Diskussion der Eigenschaften
der verwendeten Datengrundlage sowie weiterer interessanter Aspekte der methodischen
Ansdtze. Letztendlich wird eine Einreihung der Untersuchungen in den wissenschaftlichen

Kontext vorgenommen.

5.1. Priifung der Hypothesen

Die erste Hypothese Uberpriift anhand des Beispiels aus Mittelchile die unterschiedliche fi-
nanzielle Attraktivitat eines Sekunddrwaldes und eines Reinbestandes einer exotischen
Baumart sowie mogliche Veranderungen bei Berlicksichtigung von Unsicherheiten und lau-

tet:

e Die Bericksichtigung von Unsicherheiten erhoht die finanzielle Attraktivitat eines

Sekundarwaldes im Vergleich zur Pflanzung eines Reinbestandes

Aufgrund einer deutlich geringeren Unsicherheit der erwarteten Ertrdge verbessert sich die
finanzielle Attraktivitdat des betrachteten Sekundarwaldes im Vergleich zur Pflanzung eines
Douglasien-Reinbestandes unter der Annahme eines risikoaversen Entscheidungstragers
deutlich. Dies kann anhand der H6he mdglicher Kompensationsbetrage fir den Erhalt des
Sekundarwaldes belegt werden (Publikation 2), welche sich unter Beriicksichtigung der Unsi-
cherheiten fir einen risikoaversen Waldbesitzer deutlich verringern. Da diese Unsicherhei-
ten jedoch nicht nur als Risiko sondern auch als eine Moglichkeit der Erzielung héherer Er-
trage interpretiert werden kénnen, kann eine Erhdhung der finanziellen Attraktivitat des
Sekundarwaldes durch Berlicksichtigung von Unsicherheiten nicht grundsatzlich belegt wer-
den. Vielmehr erh6ht sich die finanzielle Attraktivitat der unsichereren Anlagealternative
(Pflanzung eines Reinbestandes) fir einen nicht risikoaversen Waldbesitzer bzw. bei einer
Bewertung auf Grundlage der Stochastischen Dominanz erster Ordnung. Die erste Hypothe-

se kann damit als widerlegt gelten, da nicht alleine die Bericksichtigung der Unsicherheiten
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sondern auch die individuelle Risikoeinstellung des Waldbesitzers fiir eine Veranderung der

finanziellen Attraktivitat entscheidend ist.

Die zweite Hypothese beschaftigt sich mit den Auswirkungen einer Berlicksichtigung der

Mischungsform bei der finanziellen Optimierung von Baumartenmischungen.

e Eine Berlicksichtigung der Mischungsform fiihrt nicht zu einer wesentlichen Ver-

anderung der Optimierungsergebnisse von Baumartenanteilen

Die Mischungsform wurde im dargestellten Beispiel durch eine Unterscheidung von block-
weiser Mischung von Reinbestanden und Einzelmischung bericksichtigt. Diese Unterschei-
dung basierte auf veranderten Zuwachsleistungen der betrachteten Baumarten in Abhangig-
keit der Mischungsform. Dabei wurde deutlich, dass die optimalen Baumartenanteile fir die
jeweilige Mischungsform bei beiden betrachteten Bewertungsansatzen unterschiedlich stark
variieren. Wahrend bei Maximierung der Sharpe-Ratio sowie bei der klassischen Worst-Case-
Maximierung fir beide Mischungsformen anndhernd gleiche optimale Baumartenanteile
resultierten, flihrte eine Maximierung der Sicherheitsdquivalente zu gréBeren Unterschieden
in den Optimierungsergebnissen. Auch hier ist die Hohe der angenommenen individuellen
Risikoaversion ausschlaggebend, die optimalen Baumartenanteile bei blockweisen Mischun-
gen von Reinbestdnden erreichten jedoch im Vergleich zu Einzelmischungen innerhalb des
betrachteten Bereiches von moderater (a=1) bis hoher (a=2,8) Risikoaversion teilweise deut-
lich hohere Anteile der Baumart Rauli. Auch im Falle der robusten Worst-Case-Maximierung
resultierten fiir beide Mischungsformen deutliche Unterschiede im optimalen Mischungs-
verhéltnis. Demnach kann die zweite Hypothese abgelehnt werden, da sowohl bei der Ma-
ximierung der Sicherheitsaquivalente als auch bei der Maximierung der robusten Worst-
Case-Ertrage deutliche Unterschiede in den Optimierungsergebnissen beider Mischungsfor-

men auftraten.

Anhand der dritten Hypothese sollte der Einfluss der verschiedenen Optimierungsansatze

auf die optimalen Mischungsverhaltnisse getestet werden:

e Die Wahl des Optimierungsansatzes hat keinen Einfluss auf die Entscheidung der

Mischungsanteile
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Ein Vergleich der einzelnen Optimierungsergebnisse zeigt deutlich unterschiedliche Ergeb-
nisse. Wahrend bei Maximierung der Sicherheitsdaquivalente im Bereich gebrauchlicher Wer-
te der relativen Risikoaversion hohe Douglasien-Anteile empfehlenswert erscheinen, ergibt
sich bei Maximierung der Sharpe-Ratio und der klassischen Worst-Case-Ertrdage ein hoher
optimaler Anteil des Laubholzes. Darliber hinaus veranderten sich die optimalen Baumar-
tenanteile wesentlich bei der robusten Worst-Case-Maximierung. Die Uberraschend grol3en
Unterschiede der jeweiligen Ergebnisse konnen dabei auf die den einzelnen Ansatzen zu-
grundeliegende unterschiedliche Risiko-Aversion und unterschiedliche Risiko-Interpretation

zurlickgefihrt werden. Die Hypothese konnte damit deutlich widerlegt werden.

In diesem Zusammenhang priift die vierte Hypothese, ob bei Integration moglicher Verande-
rungen der Risikolage eine Tendenz zu ausgewogeneren Mischungsverhaltnissen zu erwar-

ten ist:

e Eine zusatzliche Beriicksichtigung von Ungewissheit hat keinen Einfluss auf die

optimalen Baumartenanteile

Ein Vergleich der Ergebnisse der klassischen Worst-Case-Maximierung und der robusten
Worst-Case-Maximierung zeigt sowohl fir Mischungen aus Buche und Fichte als auch fir
Mischungen aus Rauli und Douglasie einen hohen optimalen Laubholzanteil im Falle der
klassischen Worst-Case-Maximierung sowie ein eher ausgeglichenes optimales Mischungs-
verhdltnis im Falle der robusten Worst-Case-Maximierung. Die Priifung des Einflusses der
Hohe der angenommenen Ungewissheit auf die optimalen Mischungsverhaltnisse anhand
der Mischungen aus Buche und Fichte ergab mit zunehmender Ungewissheit eine relativ
rasche Anndherung an ein ausgeglichenes optimales Mischungsverhaltnis. Je groRer die
Wahrscheinlichkeit einer Abweichung von den bisherigen Entwicklungen eingeschatzt wird,
desto weniger besteht Grund zur Bevorzugung einer einzelnen Baumart bei der Wahl der
Mischungsverhaltnisse. Dies setzt jedoch auch eine in Bezug auf die einzelnen Arten gleich-

maRig verteilte Ungewissheit voraus. Somit kann die Hypothese abgelehnt werden.
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5.2. Datengrundlage

Einen erheblichen Einfluss auf die Wahl der Baumartenmischung hat das als Informations-
quelle zur Verfiigung stehende Datenmaterial. Aus diesem Grund sollen in der Folge die Ei-
genschaften der Datenbasis, welche im Rahmen dieser Arbeit erstellt wurde (Mischungen
aus Rauli und Douglasie), intensiver diskutiert werden (die ertragskundlichen Werte fiir den
Vergleich des Sekundarwaldes und der Douglasien-Pflanzung sowie fiir die Optimierung von

Mischungen aus Fichte und Buche wurden aus fritheren Studien ibernommen).

Insgesamt wurde fir die Bewertung der Mischungen aus Rauli und Douglasie eine sehr vor-
sichtige Herangehensweise gewdhlt. Da keine zuverlassigen Informationen Uber den Zeit-
punkt und die Eingriffsstarke der Durchforstungen in den herangezogenen Untersuchungs-
bestanden vorhanden waren, konnten die Reaktionen der beiden Baumarten auf die infolge
der Eingriffe veranderten Umweltbedingungen nicht quantifiziert werden. Grotenteils wur-
den die Daten in undurchforsteten Bestanden erhoben (GrRosse et al. 2008). Aus diesem
Grund erfolgte die Berechnung der ertragskundlichen Werte sowie der finanziellen Ertrage
ohne eine Berlicksichtigung von Vorertragen. Anzumerken bleibt jedoch, dass vor allem die
Baumart Rauli von einer intensiveren Bewirtschaftung deutlich profitieren kénnte (z.B. MUL-
LER-USING et al. 2008) und in den Untersuchungsgebieten oftmals zu schwach geférdert wur-
de. Da Rauli in jungen Jahren Uber ein hohes Reaktionsvermogen verfligt und der laufende
jahrliche Durchmesserzuwachs sehr frih kulminiert, schlagen verschiedene Autoren (DON0SO
et al. 1993; Grosse und QuIroz 1998; GRossE et al. 2008) eine wesentlich intensivere Bewirt-
schaftung mit Durchforstungen im Alter zwischen 5-15 Jahren vor. Gleichzeitig kdnnen be-
sonders im Falle der Douglasie bereits wesentlich friiher verkaufsfahige Sortimente erzeugt
werden (GRoOsSE et al. 2008). Um beide Potenziale auszuschdpfen und gleichzeitig eine aus-
gewogene Baumartenzusammensetzung verfolgen zu kdnnen, schlagen GRossE et al. (2008)
beispielsweise verschiedene trupp- oder gruppenweise Mischungen der beiden Baumarten
vor. Demzufolge sollten je nach Mischungsform und Zielsetzung sowie den damit verbunde-
nen Eingriffszeitpunkten und entnommenen Sortimenten auch deutlich héhere Kapitalwerte
bzw. interne Verzinsungen fiir Mischungen beider Baumarten moglich sein. MuJica (1997)
berechnete beispielsweise fir eine Rauli-Pflanzung bei moderater Bewirtschaftung (Um-
triebszeit 47 Jahre) einen Kapitalwert (6%) von etwa 94 USS (entsprechend 44.000 chil. Pe-

sos), bei intensiverer Bewirtschaftung (Umtriebszeit 39 Jahre, hohere Vorertrage) und opti-
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mistischeren Annahmen ergab sich eine Kapitalwert von 698 USS (entsprechend 327.000
chil. Pesos). Nach CABRERA (2004) ergibt sich fiir Douglasien-Bestande bei extensiver Bewirt-
schaftung eine interne Verzinsung von 5,2% (5,7% mit Berlicksichtigung einer Aufforstungs-
Subvention) und bei intensiver Bewirtschaftung eine interne Verzinsung von 8,7% (9,7% mit
staatlicher Forderung). Die finanziellen Auswirkungen verschiedener Durchforstungskonzep-
te mit der Zielsetzung der Forderung einer bestimmten Baumart in Mischungen aus Fichte
und Buche wurden beispielsweise auch von KAHN (1999) anhand einer einzelbaumbasierten
Wuchssimulation untersucht. Eingriffe zugunsten der Fichte erschienen dabei aus finanzieller
Hinsicht empfehlenswert, allerdings wurden dabei Aspekte der Holzqualitdt und biophysika-

lischer Risiken ausgeklammert.

Ein weiterer bedeutender Aspekt in diesem Zusammenhang ist die Erfassung der Holzquali-
taten und deren Integration in die Mischungsoptimierung. Wie bereits erwdhnt, konnten in
dieser Arbeit keine Beziehungen zwischen der Holzqualitdt und der Mischungsform aufge-
stellt werden, um diese in die finanzielle Optimierung der Mischungsanteile einzubeziehen.
Weitere Studien dazu konnten im Zusammenhang mit Mischungen aus Rauli und Douglasie
nicht ausfindig gemacht werden. Lediglich LoEwe et al. (2007) stellten in 11- bis 15-jahrigen
Bestdnden im Vergleich zu Reinbestdnden eine Verbesserung der Schaftqualitdt von Rauli in
Mischungen mit Douglasie, Roble (Nothofagus obliqua) und Coiglie (Nothofagus dombeyi)
fest. Weitere fundierte Untersuchungen (ber Veranderungen der Holzqualitdt beider Bau-

marten fehlen jedoch bis dato.

Eine Einbeziehung moglicher naturaler Risikofaktoren (Sturm, Insekten, Pilze, etc.) war in der
vorliegenden Untersuchung aufgrund mangelnder Kenntnisse lber deren Bedeutung nicht
moglich. Da Mischungen beider Baumarten eine relativ neue forstwirtschaftliche Entwick-
lung in Chile darstellen, ist deren Verbreitung und Altersstruktur bisher begrenzt. Aus diesem
Grund existieren kaum Erfahrungen tber die Anfalligkeit dieser Mischungen oder von Rein-
bestanden beider Baumarten. Quantitative Untersuchungen hierzu konnten im Rahmen die-
ser Arbeit nicht ausfindig gemacht werden. Nach Aussagen von Waldbesitzern und Koopera-
tionspartnern spielen diese Risiken in den untersuchten Mischungen bisher jedoch eine sehr

geringe Rolle.

Wie KNOKE und SEIFERT (2008) bei einer separaten Betrachtung der Mischungseffekte (erhoh-

te Bestandesstabilitdt, verminderte Holzqualitdt, veranderter Volumenzuwachs) fiir Mi-
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schungen aus Buche und Fichte feststellten, kénnen sich deutliche Veranderungen im Hin-
blick auf die finanzielle Optimierung von Mischungen ergeben. Den einflussreichsten Mi-
schungseffekt stellte dabei eine erhdhte Bestandesstabilitat dar, wahrend die verminderte
Holzqualitat die Diversifikationseffekte der Mischung nahezu vollstandig neutralisierten. Der
verdanderte Volumenzuwachs (15% Erhohung fir Fichte in Mischung, 13% Verminderung fir
Buche in Mischung) hatte lediglich geringfligige Auswirkungen auf die finanzielle Optimie-
rung. Demnach ware es sicherlich wiinschenswert, in zukiinftige Untersuchungen von Mi-
schungen aus Rauli und Douglasie auch eine Veranderung der Holzqualitdt und eine erhdhte

Bestandesstabilitat (soweit vorhanden) einzubeziehen.

5.3. Methodische Ansatze

5.3.1. Mittelwert-Varianz-Analyse

Die deutlichen Unterschiede der Optimierungsergebnisse durch Maximierung des Sicher-
heitsdquivalents und Maximierung der Sharpe-Ratio (Publikation 3) sind zunachst nur schwer
nachzuvollziehen. Aus diesem Grund sollen in einem exemplarischen Vergleich die Parame-
ter beider Methoden und deren Einfluss auf die Optimierungsergebnisse beider Bewer-
tungsansatze naher beleuchtet werden. Die grobe mathematische Struktur beider Methoden
zeigt flr das Sicherheitsaquivalent eine Betrachtung des Unterschiedes zwischen Mittelwert
des Ertrages und dessen Unsicherheit (je nach Risikoeinstellung mehr oder weniger gewich-
tet), wahrend die Sharpe-Ratio die Relation beider Parameter bewertet. Demzufolge kénnen
neben der Risikoeinstellung sowohl die absolute Hohe als auch der Unterschied zwischen
beiden Parametern der Anlagealternativen die Ergebnisse beeinflussen. Um die dabei auftre-
tenden Effekte im Hinblick auf die Optimierungsergebnisse zu verdeutlichen, wurden fir
eine Anlagealternative A mit konstanten Parametern (Mittelwert u = 500; Standardabwei-
chung o = 300) deren optimale Anteile bei Variation der Parameter einer Anlagealternative B
und des Korrelationskoeffizienten sowie bei Variation der relativen Risikoaversion (Sicher-

heitsaquivalent) iber beide Optimierungsansatze berechnet.

Bei Variation der Parameter der Anlagealternative B wurde zwischen einer absoluten Erho-
hung der Parameter u und o bei gleicher Relation beider Werte im Vergleich zur Anlageal-

ternative A sowie einer relativen Erhohung mit kleinerem bzw. gréRerem Verhiltnis beider
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Werte im Vergleich zur Anlagealternative A unterschieden (Abb. 12). Dabei zeigt sich fiir ei-
nen Korrelationskoeffizienten k = 0 und fiir eine moderate relative Risikoaversion (a = 1) ein
deutlicher Unterschied fiir die Ergebnisse beider Optimierungsansatze. Generell resultieren
bei Optimierung nach der Sharpe-Ratio wesentlich hohere optimale Anteile der konservati-
veren Anlagealternative A im Vergleich zur Optimierung durch Maximierung des Sicherheits-
aquivalents. Ein weiterer Aspekt wird bei Betrachtung der Relationen von p und o beider
Anlagealternativen deutlich: Bei einem geringeren Verhaltnis dieser Werte von Anlagealter-
native B im Vergleich zur Alternative A fallen auch die Unterschiede in den Optimierungser-
gebnissen schwacher aus. Ist das Verhaltnis der beiden Parameter einer Alternative jedoch
grolRer als jenes Verhaltnis der anderen Alternative, resultieren deutlich stirkere Unter-

schiede in den Optimierungsergebnissen.
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Abb. 12: Optimale Anteile der Anlagealternative A nach SR und CE bei Variation der Parameter p
(B) und o (B) und unterschiedlichen Relationen beider Parameter im Vergleich zur Anlagealternati-
ve A (relative Risikoaversion a = 1; Korrelationskoeffizient k = 0)

Ein weiterer einflussreicher Faktor auf die Optimierungsergebnisse nach Maximierung des
Sicherheitsaquivalents ist die Risikoaversion des Entscheidungstragers (Abb. 13). Die Auswir-
kungen wurden durch Variation der relativen Risikoaversion flr eine Optimierung beider

Anlagealternativen mit einem identischen Verhaltnis der Parameter p und o getestet. Eine
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Erhéhung der relativen Risikoaversion a fuhrt dabei erwartungsgemaR zu héheren Anteilen
der weniger riskanten Anlagealternative A. Jedoch ergeben sich fiir eine moderate relative
Risikoaversion (a = 1) analog zum Beispiel in Abb. 12 zunachst deutliche Unterschiede in den
Optimierungsergebnissen. Erst bei einer relativen Risikoaversion von a = 3 werden in diesem
Fall die optimalen Anteile der Anlagealternativen nach Maximierung der Sharpe-Ratio anna-

hernd erreicht.
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Abb. 13: Optimale Anteile der Anlagealternative A nach SR und CE bei Erhohung der relativen Risi-
koaversion a (1/o(A) = p/o(B); k = 0)

Im Vergleich zu den deutlichen Unterschieden in den Optimierungsergebnissen bei Variation
von Hohe und Verhaltnis aus p und o sowie der Erhéhung der Risikoaversion zeigte eine Va-
riation des Korrelationskoeffizienten im Bereich von -0,3 < k < +0,3 geringere Auswirkungen.
Insgesamt zeigte sich hierbei ein starkerer Einfluss auf die Optimierungsergebnisse bei Ma-
ximierung des Sicherheitsaquivalents, welcher mit Erhohung bzw. Verringerung des Verhalt-

nisses von p und o der Anlagealternative B im Vergleich zur Anlagealternative A zunimmt.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Optimierungsergebnisse bei Maximierung
des Sicherheitsaquivalents eine deutlich starkere Abhdngigkeit von den einzelnen Einfluss-
grofRen zeigten. Auf der einen Seite ist dies durch die Bericksichtigung der individuellen Risi-

koaversion des Entscheidungstragers bedingt, andererseits spielt auch das Verhaltnis der
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Bewertungsparameter beider Alternativen eine grolRe Rolle. Der Einfluss der individuellen
Risikoaversion kann dabei auch als Vorteil dieser Optimierungstechnik angesehen werden,
weil besser auf die spezifischen Praferenzen des Entscheidungstragers eingegangen werden
kann. Allerdings ist eine individuelle Risikoaversion in der Regel schwer zu bestimmen und
kann im Lauf der Zeit auch Verdanderungen unterliegen. Im Gegensatz dazu setzt die Sharpe-
Ratio eine hohe Risikoaversion des Entscheidungstragers voraus und tendiert zu deutlich
hoheren Anteilen der risikodrmeren Anlagealternative. Vergleichbare Ergebnisse erzielte
auch eine Untersuchung von GLoy und BAKER (2001) bei der Optimierung von landwirtschaft-

lichen Investitionsalternativen.

5.3.2. Stochastische Dominanz

Die Stochastische Dominanz eignet sich grundsatzlich zum Vergleich von sich gegenseitig
ausschlieBenden unsicheren Alternativen anhand der kumulativen Haufigkeitsverteilungen
moglicher Zielwerte. Dies beinhaltet auch die Annahme einer vollstandigen positiven Korre-
lation der Zielwerte beider Alternativen. Andererseits kénnen auch Verteilungen fir Mi-
schungen von Alternativen generiert werden (z.B. durch eine Monte-Carlo-Simulation), wel-
che eine unterschiedliche Korrelation der unsicheren Parameter (z.B. Holzpreis) beriicksich-
tigen und eine Optimierung der Mischung erlauben (vgl. KNoke 2008). Somit ware auch eine
Anwendung dieser Methode auf die Fragestellung einer optimalen Mischung aus Rauli und

Douglasie moglich, worauf jedoch im Rahmen dieser Arbeit verzichtet wurde.

In der vorliegenden Arbeit wurden die Verfahren der Stochastischen Dominanz erster und
zweiter Ordnung angewendet, um die finanzielle Leistungsfahigkeit einer Douglasien-
Pflanzung und eines Sekundarwaldes in Mittelchile unter Bericksichtigung von Unsicherhei-
ten zu beurteilen (Publikation 2). Fir unterschiedliche Risikoeinstellungen wurden anschlie-
Rend geeignete Kompensationsbetrage fir den Verzicht auf eine Umwandlung des Sekun-
darwaldes abgeleitet. Die Effektivitat dieser Betrdage konnte mit Hilfe der Stochastischen
Dominanz genauer beleuchtet werden. Auch wenn in Chile seit 2008 eine Umwandlung von
Naturwald in Pflanzungen exotischer Baumarten durch das ,Gesetz zum Wiederaufbau des
Naturwaldes und zur Waldforderung” verboten ist (MULLER-USING und BavAa 2010), erscheint

dieses Verfahren sowohl fiir die Bestimmung von Kompensationsbetragen bei dhnlichen Fra-
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gestellungen als auch generell fiir die Bewertung unterschiedlicher Investitionsalternativen
unter Unsicherheit im forstlichen Bereich aufgrund der geringfligigen Annahmen gut geeig-
net. AuBerdem wurden in der Vergangenheit weitere Verfahren entwickelt, welche auch
eine Portfolio-Optimierung und damit eine Optimierung von Mischungsverhaltnissen anhand
der Stochastischen Dominanz erlauben (z.B. KuosMANEN 2001, 2004; PosT 2003; DENTCHEVA
und RuszczyNskl 2006). Darliber hinaus kdnnte moglicherweise das Verfahren einer robusten
Stochastischen Dominanz (DENTCHEVA und Ruszczynski 2010) fir forstliche Anwendungen

hilfreich sein.

5.3.3. Klassische und robuste Worst-Case-Maximierung

Robuste Optimierung versucht, Unsicherheiten im Hinblick auf die Eingangsdaten bzw. bis-
her nicht erfasste Ereignisse als mogliche Ereignisse in ein Optimierungsproblem einzubezie-
hen und eine Losung zu erhalten, welche trotz moglicher negativer Entwicklungen ein akzep-
tables Ergebnis ermoglicht oder einen kritischen Sollwert erreicht. Dazu wird UGblicherweise
die Zielfunktion um einen definierten Unsicherheitsraum erweitert und letztlich ein Zielwert

gesucht, welcher auch unter diesen Voraussetzungen optimal erscheint.

Im Robustheits-Modell der Info-Gap-Theorie (BEN-HAIM 2006) wird dabei folgendes Vorgehen
gewahlt: Fur einen gegebenen kritischen Zielwert werden Lésungen gesucht, welche diesen
auch unter den negativsten zukiinftigen Verdanderungen erreichen. Damit wird die Frage un-
tersucht, wie weit man von den auf der Vergangenheit basierenden Verteilungen der einzel-
nen Losungen abweichen kann, um dennoch den kritischen Zielwert zu erreichen. Eine L6-
sung, welche es unter den schlechtesten Umweltbedingungen erméglicht, diesen definierten
Schwellenwert fiir ein definiertes Konfidenzintervall zu erreichen, wird als robustes Opti-
mum ausgewahlt. Wenn man so will, wird die tolerable GréRe des Unsicherheitsraumes ma-
ximiert. Im Gegensatz dazu verfolgen zahlreiche andere Modelle der robusten Optimierung
einen etwas unterschiedlichen Ansatz: Fir einen definierten Unsicherheitsraum wird dieje-
nige Alternative als optimal ausgewahlt, welche einen maximalen Zielwert unter den defi-
nierten verschlechterten Bedingungen erreicht (z.B. BEN-TAL et al. 2009). Dazu wird die ur-
spriingliche Zielfunktion in ein robustes Pendant (engl.: robust counterpart) umgewandelt.

Die robuste Losung ist fiir einen festgelegten Raum von moglichen negativen Umweltbedin-
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gungen optimal. Optimal bedeutet dabei, dass fiir jede Kombination der Parameter aus dem
Unsicherheitsraum machbare Losungen gefunden werden oder dass ein kritischer Zielwert
Uberschritten wird. Dieser Ansatz liegt auch dem in dieser Arbeit verwendeten Modell einer
robusten Worst-Case-Maximierung zugrunde und dient in der Folge als Diskussionsgrundla-
ge. Eine Diskussion tber das Robustheits-Modell der Info-Gap-Theorie und dessen Beziehung

zum hier verwendeten Ansatz findet sich in den Publikationen 1 und 4.

Die Worst-Case-Maximierung hat zundchst eine Absicherung der Investition im Falle des Auf-
tretens negativer Ereignisse zum Ziel. Dies ist gleichbedeutend mit einer grundsatzlich de-
fensiven oder vorsichtigen Herangehensweise. Daraus resultieren folglich Losungen mit ei-
nem hohen Anteil der weniger riskanten Baumart. Eine zusatzliche Bericksichtigung von
Unsicherheiten im Hinblick auf die Ausgangsdaten (robuste Worst-Case-Maximierung) fiihrt
zwangslaufig zu einer Veranderung dieser Tendenz: Fir den Fall einer gleichmaRigen Un-
kenntnis fiir alle Investitionsalternativen bzw. Baumarten lber das Eintreten und die Auswir-
kungen der negativen Entwicklungen resultieren tendenziell konservativere Loésungen im
Sinne von ausgewogenen Mischungsverhaltnissen, da mit zunehmender Unkenntnis weniger
Anlass besteht, eine bestimmte Alternative vorzuziehen. Wie in den Ergebnissen dargestellt
wurde, kann eine Beriicksichtigung von Unsicherheiten im Hinblick auf die Risikoeinschét-
zung sowohl zu einer Erhéhung als auch zu einer Verminderung der Zielwerte fiihren. Diese
Veranderung der Zielwerte hangt entscheidend von der Ausgangslage bzw. der aktuellen
Einschatzung ab. Je nachdem, ob nach dieser zunachst eine optimale Mischung mit einem
hohen Anteil der riskanteren und ertragreicheren Alternative oder umgekehrt empfehlens-
wert erscheint, fihrt eine starkere Bericksichtigung der jeweiligen anderen Alternative zu
einer entsprechenden Verdnderung der Zielwerte. In Ubertragung auf das Anwendungsbei-
spiel der Mischungen aus Rauli und Douglasie bedeutet dies, dass eine optimale Mischung
mit einem relativ hohen Anteil des Rauli (Abschnitt 4.2.3. Klassische Worst-Case-
Maximierung) moglicherweise auf einer Optimierung mit unvollstdndiger Information (iber
die Risiken beider Baumarten beruhen kann. Wird die Unsicherheit Gber die Risikoeinschat-
zung in der Optimierung berlicksichtigt, ergeben sich ausgewogenere optimale Mischungs-
verhéltnisse (Abschnitt 4.2.4. Robuste Worst-Case-Maximierung). Diese wiederum konnen,
je nachdem, ob in der Ausgangslage die Risiken beider Baumarten zu pessimistisch oder zu
optimistisch eingeschatzt wurden, zu positiven oder auch negativen Verdanderungen der
Zielwerte fiihren. Auch wenn die Art der momentanen Fehleinschdatzung unbekannt ist, ver-
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bleiben die ausgewogeneren Mischungsanteile der robusten Optimierung flr eine groRere
Bandbreite fehlerhaften Einschatzungen optimal (geringere Streuung der optimalen Mi-

schungsanteile).

Eine Betrachtung des Worst-Case und der Robustheit gegeniliber negativen Abweichungen
erscheint fir den vorgestellten Fall einer finanziellen Optimierung von Baumartenmischun-
gen durchaus sinnvoll (lange Planungszeitrdume; Vorsichtsprinzip im Hinblick auf Nachhal-
tigkeit). Fur den Fall, dass die Zielfunktion keine Maximierung des Worst-Case vorsieht (son-
dern beispielsweise eine Maximierung eines Erwartungswertes bei gegebener Varianz), lasst
sich anhand verschiedener Studien nachvollziehen, dass durch Berticksichtigung von Unsi-
cherheiten im Hinblick auf die Risikoeinschatzung eine Verminderung des Zielwertes bzw.
eine negative Abweichung vom Zielwert der nominalen Betrachtung (ohne Beriicksichtigung
von Unsicherheiten im Hinblick auf die Risikoeinschatzung) resultiert: Erste Modelle zur Be-
ricksichtigung moglicher Ungewissheit von SoysTer (1973) und FaLk (1976) lieferten Ergeb-
nisse, deren Robustheit eine deutliche Verringerung des Zielwertes im Vergleich zur Lésung
der nominalen Betrachtung zur Folge hatte, weshalb diese als zu konservativ beschrieben
wurden. Spatere Arbeiten von BEN-TAL und NEMIROVSKI (1998, 1999, 2000), EL GHAoUI und LEB-
RET (1997) sowie BERTSIMAS und Sim (2004) befassten sich mit dieser Problematik (Preis der
Robustheit) und entwickelten Ansdtze, welche eine geringere Abweichung vom Zielwert der
optimalen Losung einer nominalen Betrachtung ermoglichen. BERTSIMAS und Sim (2004) fihr-
ten fiir ein lineares Optimierungsproblem einen Schutzparameter (protection level) ein, wel-
cher die moglichen Verletzungen von Nebenbedingungen (und damit die geforderte Robust-
heit) und gleichzeitig die Hohe der Abweichungen von der nominalen Optimallésung steuert.
Anhand dieser Methode untersuchten sie die Wechselwirkung zwischen geforderter Robust-
heit und deren Preis: Fiir ein Portfolio-Optimierungsproblem zeigten sie dabei, dass mit zu-
nehmender Hohe des Schutzparameters eine Erhéhung der minimalen Ertrdage bzw. eine
Verringerung der maximalen Ertrage einhergeht. Im Gegensatz dazu betrachtet der in dieser
Arbeit verwendete Ansatz der robusten Optimierung den Worst-Case und verwendet Un-
sicherheits-Parameter, um die Robustheit iber den Umfang des Unsicherheitsraumes zu
quantifizieren. Der Vergleich der minimalen, der erwarteten und der maximalen Kapitalwer-
te der robusten Optima mit unterschiedlichen Unsicherheits-Parametern anhand des Bei-
spiels von Mischungen aus Buche und Fichte zeigte jedoch dhnliche Ergebnisse (Abb. 14,
Abb. 15 und Abb. 16).
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5.4. Einordnung in den wissenschaftlichen Kontext

5.4.1. Inhaltliche Einordnung

Die Forstindustrie in Chile ist wie in anderen vergleichbaren Landern (z.B. Neuseeland, Sud-
afrika) an einer hochst effizienten Produktion von Holzprodukten orientiert. Dabei werden
unterschiedliche Techniken zur Optimierung eines konstanten Holzangebotes, der
Einschlagsplanung oder beispielsweise der Logistik genutzt (WEINTRAUB und BARE 1996;
MARTELL et al. 1998; EPSTEIN et al. 1999; WEINTRAUB und ROMERO 2006). Eine Anwendung von
Optimierungstechniken auf die Frage der Baumartenwahl ist jedoch nicht bekannt. Diese
Frage stellt sich fiir den GroRteil der chilenischen Forstindustrie im Moment auch nur in be-
grenztem Rahmen, da zum einen der gesamte Produktionsprozess auf den Anbau von Pinus
radiata und wenigen Eucalyptus-Arten ausgerichtet ist, diese Baumarten sich gut fiir den
Anbau in Reinbestanden eignen und damit sehr gute Renditen erzielt werden konnen. Cus-
BAGE et al. (2007) berechneten eine interne Verzinsung fir Pinus radiata von 16,9% und fir
die einheimische Arten Nothofagus nervosa und Nothofagus dombeyi von 10,9% bzw. 13,6%.
Andererseits handelt es sich bei diesen Aufforstungen um eine sehr intensive Bewirtschaf-
tungsform und biophysikalische Risiken sowie umweltpolitische Aspekte gewinnen zuneh-
mend an Bedeutung (CuBBAGE et al. 2007). Die Alternative von halbnatirlichen Aufforstun-
gen ist bisher nur von geringer Bedeutung. Bei einem entsprechenden Zugewinn an Erfah-
rungen Uber geeignete Standorte, Mischungen, waldbauliche Behandlungsmethoden oder
anzustrebende Produktionsziele kann sich diese Form der Waldbewirtschaftung sicherlich zu
einer interessanteren Alternative entwickeln. Ein Beitrag dazu sollte im Rahmen dieser Ar-
beit geleistet werden: Verschiedene Maoglichkeiten einer finanziellen Optimierung der
Baumartenmischung unter Unsicherheit wurden aufgezeigt und anhand eines umfangrei-
chen empirischen Datensatzes getestet. Bisherige Studien, welche sich mit dieser Thematik
beschaftigten, stammen lGberwiegend aus Nordamerika, Nord- oder Mitteleuropa und ver-
wendeten Anwendungsbeispiele aus den jeweiligen Regionen (vgl. Abs. 2.2. Studien zur
Baumartenwahl unter Unsicherheit). Dabei wurden bis auf wenige Ausnahmen Mischungen
aus Reinbestanden der jeweiligen Baumarten betrachtet, lediglich LoHMANDER (1993) sowie
HYYTIAINEN und PENTINNEN (2008) befassten sich mit der finanziellen Attraktivitdt von Misch-
bestanden und KNOKE (2007) sowie KNOKE und SEIFERT (2008) beschaftigten sich mit Einzel-
baummischungen und deren Auswirkungen auf eine finanzielle Optimierung. Die
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ertragskundlichen Werte der vorliegenden Arbeit wurden sowohl in Rein- als auch Mischbe-
standen erhoben und flr eine Unterscheidung der Zuwachsleistung nach Mischungsform
genutzt. Leider konnten dabei noch keine Aussagen Uber weitere Effekte der Mischungsform

wie Veranderungen der Holzqualitat oder der Bestandesstabilitat getroffen werden.

Die halbnatirlichen Walder kénnen neben einer gemischten Aufforstung auch Anreiche-
rungspflanzungen kleinerer Freiflaichen in degradierten Naturwéaldern mit einheimischen
Baumarten umfassen. Dieses waldbauliche Vorgehen wird in Chile zunehmend praktiziert
und im Rahmen des ,Gesetzes zum Wiederaufbau des Naturwaldes sowie forstlicher Forde-
rungsmalBnahmen” finanziell unterstitzt (MULLER-USING et al. 2008; MULLER-USING und BAVA
2010). Auch dabei stellt sich die Frage einer geeigneten Mischung welche nach finanziellen
Gesichtspunkten mit den vorgestellten Methoden untersucht werden kann. Dariber hinaus
beinhaltet die neue Forstgesetzgebung in Chile generell eine verstarkte Férderung der Na-
turwaldbewirtschaftung. Dadurch kann moglicherweise auch eine Weiterentwicklung in der
holzverarbeitenden Industrie angestoBen werden, welche zu einer erhéhten Nachfrage von
Holzprodukten einheimischer Baumarten und damit einer verbesserten finanziellen Attrakti-

vitat der halbnatirlichen Aufforstungen und des Naturwaldes fiihren kann.

5.4.2. Methodische Einordnung

Nach methodischen Aspekten kann die vorliegende Arbeit den forstlichen Untersuchungen
zu Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit zugeordnet werden. Die verwendeten
Konzepte basieren auf Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Investitionsalternativen und
fallen somit in den Rahmen der wahrscheinlichkeitstheoretischen Modelle, welcher in Publi-
kation 1 ausfihrlich dargestellt wurde. Durch den Vergleich der gesamten Haufigkeitsvertei-
lungen der Alternativen stellt das Konzept der Stochastischen Dominanz dabei den am we-
nigsten restriktiven Ansatz dar, wahrend die Mittelwert-Varianz-Analysen und die Worst-
Case-Optimierung sich auf bestimmte Parameter der Verteilungen beschranken. Im Hinblick
auf die Optimierung von Baumartenmischungen wurden die Mittelwert-Varianz-Analysen
bisher am haufigsten verwendet (z.B. THOMSON 1991; DEeGEN et al. 1997; KNOKE et al. 2005;
KNOKE und WuRM 2006), die weiteren Ansatze wurden dagegen bisher kaum genutzt. Eine
Zusammenschau verschiedener Ansdtze und ein Vergleich der jeweiligen Ergebnisse einer
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Optimierung von Baumartenmischungen wurden bisher lediglich von KNoke (2008) und BEIN-
HOFER (2009) veroffentlicht. ErwartungsgemaR wurden auch in diesen Untersuchungen deut-
liche Unterschiede in den optimalen Mischungsverhaltnissen fiir die einzelnen Optimie-
rungsansatze aufgezeigt, fir einen risikoaversen Entscheidungstrager konnte jedoch auch in
beiden Studien eine héhere Attraktivitat der Mischung im Vergleich zu einem Reinbestand
belegt werden. KNOKE (2008) fihrte in diesem Zusammenhang auch eine robuste Optimie-
rung von Baumartenmischungen anhand der Information-Gap Theorie (BEN-HAIM 2006)
durch. Da dieser Ansatz jedoch die Unsicherheiten im Hinblick auf die Risikoeinschatzung
vernachlissigt, ergab sich in diesem Fall aber eine weitgehende Ubereinstimmung der Er-
gebnisse mit dem Ansatz einer Minimierung der Verlustwahrscheinlichkeit (vgl. Publikation
4). In der vorliegenden Arbeit wurden diese Unsicherheiten bericksichtigt, wodurch in bei-
den Anwendungsbeispielen eine deutliche Veranderung der optimalen Mischungsverhaltnis-

se im Vergleich zu den Ergebnissen der klassischen Worst-Case-Optimierung resultierte.

Die finanzielle Optimierung von Baumartenmischungen unter Beriicksichtigung von Unsi-
cherheiten kann auch als Bindeglied zwischen der Mischwaldidee KARL GAYERS und einer Ma-
ximierung der finanziellen Effizienz im Sinne von MAX ROBERT PRESSLER interpretiert werden
(BEINHOFER 2009). Die verschiedenen vorgestellten Methoden kénnen verwendet werden, um
die finanziellen Effekte von Mischungen und Reinbestdnden in die Bewertung zu integrieren
und auf dieser Basis optimale Baumartenanteile zu berechnen. Dazu sind jedoch noch wei-
tergehende Untersuchungen zu den unterschiedlichen Effekten von Baumarteninteraktionen
in kleinflachigen Mischungen (z.B. KNOKE und SEIFERT 2008) oder zur finanziellen Wertbe-
stimmung und Integration weiterer Okosystemleistungen (z.B. Kohlenstoff-Speicherung, Er-

holungswert, Lebensraum) notig.
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6. Schlussfolgerungen

AbschlieBend werden Schlussfolgerungen aus der vorliegenden Arbeit tiber die Wahl von
Baumartenmischungen als forstokonomische Entscheidung unter Unsicherheit gezogen. Die-
se werden in eine abschlieBende Betrachtung der verwendeten Bewertungsansatze, For-

schungsanregungen flr die Wissenschaft und Empfehlungen fir die Praxis untergliedert.

6.1. AbschlieBende Betrachtung der Bewertungsansatze

In dieser Arbeit wurde die Wahl von Baumartenmischungen als forstokonomische Entschei-
dung unter Unsicherheit anhand von Bewertungsbeispielen chilenischer Aufforstungen be-
handelt. Aus den dabei erhaltenen Ergebnissen lassen sich im Hinblick auf weitere wissen-
schaftliche Untersuchungen verschiedene Schlussfolgerungen ziehen: Die Beriicksichtigung
von Unsicherheit hatte deutlichen Einfluss auf die Ergebnisse der Bewertungen und die ver-
schiedenen Bewertungsansatze lieferten stark voneinander abweichende Ergebnisse. Eine
endgliltige Bestimmung einer optimalen Mischung hangt demnach stark vom zugrundelie-
genden Bewertungsansatz und dem dabei verwendeten Risikomald ab. Nach ZIMMERMANN
(2000) gibt es keine universell geeignete Theorie zur Beschreibung von Unsicherheit sondern
die Wahl der geeigneten Theorie hangt vielmehr von der Qualitat und Quantitat der verfiig-
baren Informationen sowie den jeweiligen Anforderungen ab. Selbst bei einer Beschrankung
auf wahrscheinlichkeitstheoretische Modelle wie in dieser Arbeit verbleibt die Auswahl eines
geeigneten Bewertungsansatzes abhangig von den genannten Kriterien. Die Eignung der fir
die Mittelwert-Varianz-Analyse als Risikomall verwendeten Standardabweichung wurde be-
reits mehrfach kritisch hinterfragt (vgl. Publikation 1), da hierfiir einerseits die unrealistische
Annahme einer Normalverteilung der Zielwerte getroffen werden muss und andererseits
positive Abweichungen vom Erwartungswert ebenso als Risiko interpretiert werden. Es er-
scheint deshalb fraglich, ob dieses Risikomall und damit die verschiedenen Ansatze der Mit-
telwert-Varianz-Analyse fir eine finanzielle Optimierung von Baumartenmischungen oder
andere forstwirtschaftliche Fragestellungen mit langfristigen Zeitraumen angebracht sind

bzw. die Anforderungen an das Modell in solchen Fallen erfiillt werden kénnen. Als weitere
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Moglichkeit kdnnte eine Bewertung anhand der Stochastischen Dominanz in Betracht gezo-
gen werden, welche in dieser Arbeit aber lediglich fir die Betrachtung zweier sich ausschlie-
Render Alternativen durchgefiihrt wurde. Die Betrachtung des Worst-Case erscheint ebenso
besser geeignet, da dieser als sogenanntes Downside-RisikomaR dem allgemein verbreiteten
Risikoverstandnis eher entspricht und nicht auf einer Annahme der Normalverteilung ba-
siert. Letztlich sind jedoch besonders die Wahrscheinlichkeiten der geringsten Zielwerte nur
schwer abzuschatzen, da diese auf einer sehr geringen Anzahl an Ereignissen basieren. Die
generelle Problematik einer mangelhaften Information kann, wie in der vorliegenden Arbeit
beschrieben, durch eine robuste Optimierung berlicksichtigt werden. Dennoch ware es na-
turlich immer hilfreich, genauere Informationen Uber die verschiedenen biophysikalischen
Risiken oder Unsicherheiten der Holzpreisentwicklung zu erarbeiten. Dabei stellt sich die
Frage, ob und wie weit zusatzliche Informationen den Einfluss einer anzunehmenden Unge-
wissheit beeinflussen, wenn besonders bei langfristigen Investitionen aufgrund hoher Um-
triebszeiten mogliche zukiinftige Veranderungen berlcksichtigt werden missen. Der in die-
ser Arbeit verwendete Ansatz einer robusten Worst-Case-Maximierung erscheint demnach
angemessen, um sowohl die Qualitat und Quantitat der vorhandenen Informationen als
auch die Anforderungen im Hinblick auf das entsprechende RisikomaR zu bericksichtigen
(s.a. BRINKMANN 2005). Wie ausfiihrlich dargestellt wurde, hdngt die Wahl der optimalen
Baumartenmischung anhand dieses Bewertungsansatzes letztendlich Vertrauen in die vor-
handenen Informationen bzw. der H6he des Unsicherheitsparameters ¢ ab. Ein hoherer An-
teil als 80% Rauli (Unsicherheitsparameter ¢ = 0) erscheint jedoch nicht empfehlenswert, mit
zunehmender Hohe des Unsicherheitsparameters ist mit einer Anndaherung an ein ausgegli-
chenes Mischungsverhaltnis zu rechnen. Wie unterschiedlich sich eine Erhéhung dieses Pa-
rameters auf die Optima der jeweiligen Mischungsform auswirkt, verbleibt eine offene Frage
far zuklinftige Untersuchungen. Bei der hier durchgefiihrten Beruicksichtigung der Unsicher-
heit Gber die Risikoeinschdtzung (Unsicherheitsparameter ¢ = 0,6; w = 0,3) erschienen Ein-
zelmischungen im Gegensatz zu den anderen Bewertungsansdtzen empfehlenswerter als

blockweise Mischungen von Reinbestanden.
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6.2. Forschungsanregungen

Abgesehen von den unterschiedlichen Auswirkungen einer erhéhten Ungewissheit auf die
Optima verschiedener Mischungsformen ergeben sich weitere mogliche Fragestellungen flr
zuklinftige Untersuchungen: Die Ansatze der robusten Optimierung stellen fir verschiedene
forstwirtschaftliche Fragestellungen eine interessante Moglichkeit dar, Ungenauigkeiten der
Datenbasis oder mogliche zukilinftige Veranderungen aufgrund der langfristigen Planungs-
zeitrdume zu berlicksichtigen. Anwendungen in forstwirtschaftlichen Untersuchungen sind
bisher selten und kénnen in Zukunft deutlich erweitert werden. Ein wichtiger Aspekt er-
scheint dabei zunachst die Untersuchung eines fiir die jeweilige Fragestellung geeigneten
Modelles zur Beschreibung der Ungewissheit. AuRerdem sollte das Verhaltnis zwischen Ro-
bustheit und erwarteter Leistung einer Losung stets hinterfragt werden (vgl. BEYER und SEND-
HOFF 2007) und weitere Moglichkeiten getestet werden, welche eine Berlicksichtigung der
Anpassungsfahigkeit im Hinblick auf zukiinftige Veranderungen und mdgliche Reaktionen

(Steuerung der Baumartenanteile iber Durchforstungen) erlauben.

Die finanzielle Optimierung von Baumartenmischungen kann auch noch im Hinblick auf eini-
ge weitere Aspekte verfeinert bzw. erweitert werden: Fir eine Verbesserung der Daten-
grundlage waren weitere Untersuchungen tiber die Produktivitdat von Mischbestanden sowie
Uber deren weitere Eigenschaften (Holzqualitat, Anfalligkeit gegentliber biophysikalische Risi-
ken) im Vergleich zu Reinbestanden wiinschenswert. Abgesehen davon ist die Entwicklung
von Methoden der Zuwachsmodellierung von Mischbestanden noch nicht abgeschlossen
(BARTELINK 1999), auch wenn bereits verschiedene Modelle mit unterschiedlichen Komplexi-
tatsgraden entwickelt wurden (z.B. Matrix-Modelle, siehe z.B. BUONGIORNO et al. 1995; ein-
zelbaumbezogene Wachstumssimulatoren, siehe z.B. PReTzscH et al. 2002). Bei einer Betrach-
tung mit einer grofReren Anzahl an Baumarten ergibt sich zwangslaufig die Frage einer sinn-
vollen Anzahl zu mischender Arten, wenn man abgesehen von den waldbaulichen Méglich-
keiten und der Realisierbarkeit die steigenden Komplexitatskosten genauer bericksichtigt.
Dariber hinaus gibt es zahlreiche weitere Aspekte, welche unter Umstanden in eine finanzi-
elle Optimierung von Baumartenmischungen integriert oder mit dieser verknipft werden
konnen: Die Auswirkungen verschiedener Mischungsanteile auf die Biodiversitat der Bestan-
de wurde bisher kaum untersucht (vgl. Lu und BUoNGIORNO 1993), obwohl eine Thematisie-

rung dieser Problematik auch auBerhalb von Schutzgebieten und eine Integration in wirt-
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schaftliche Kernaktivitaten sicherlich wiinschenswert waren (FAO 2009). In engem Zusam-
menhang dazu sind die Auswirkungen verschiedener Mischungen auf die genetische Vielfalt
der einzelnen Arten (MULLER-STARCK und STiMm 2007), auf weitere Waldfunktionen (vgl.
HekHUIS und WIEMAN 1999; CASTELLANO et al. 1999) oder die Effekte auf den Nahrstoffhaushalt
(Hermz und REHFUss 1999) zu beriicksichtigen. Die Untersuchung weiterer Diversifikationsef-
fekte (z.B. durch Produktion verschiedener Sortimente, vgl. BEINHOFER 2009; Integration von
Nicht-Holz-Produkten) oder die Beriicksichtigung von Riickkopplungseffekten zwischen Preis
und angebotener Menge eines Produktes stellen weitere Aspekte dar, die eine umfassende-

re Bewertung der Frage nach einer optimalen Baumartenmischung ermdoglichen.

In Verbindung mit der eingangs beschriebenen Situation der Forstwirtschaft in Chile ergeben
sich auBerdem mogliche Themenkomplexe, welche sich anhand der vorgestellten Methoden
genauer untersuchen lassen: Abgesehen von einer geographischen und unternehmerischen
Konzentration ist die forstliche Produktion (iberwiegend auf den Anbau von Pinus radiata
und wenigen Eukalyptus-Arten aufgebaut. Die Ausweitung des Baumartenspektrums bei
Aufforstungen ist sicherlich eine interessante Moglichkeit zu einer besseren Diversifizierung
des gesamten Wirtschaftszweiges (LOEwe und GONzALEz 2006). Dazu bedarf es weiterer Un-
tersuchungen zur Baumarteneignung, passenden waldbaulichen Konzepten (z.B. Moglichkei-
ten der Naturverjingung) und auch zu den bereits genannten Eigenschaften von Mischun-
gen im Hinblick auf Produktivitdt oder Risiken. Damit verbundene Veranderungen der forstli-
chen Produktionsflache und eine Betrachtung auf der Ebene von Landnutzungseinheiten

stellen weitere interessante Untersuchungsobjekte der finanziellen Optimierung dar.

6.3. Empfehlungen fiir die Forstpraxis

Die in dieser Arbeit behandelten Mischungen aus Rauli und Douglasie stellen fiir chilenische
Forstbetriebe eine interessante Alternative dar, allerdings konnen die Renditen dieser Mi-
schungen sicherlich nicht mit den Werten der Reinbestande aus Pinus radiata oder Eukalyp-
tus spp. konkurrieren. Dennoch kann dieses Modell auf geeigneten Standorten eine Mog-
lichkeit sein, das Produktionsspektrum stdrker zu diversifizieren und damit die finanziellen
Risiken zu senken. Verschiedene Methoden zur Optimierung der Mischungsanteile wurden

in dieser Arbeit vorgestellt, diese kdnnen auch auf die Berechnung optimaler Anteile der
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Mischbestande im Unternehmensportfolio angewendet werden. Zahlreiche weitere Baumar-
ten bieten sicherlich viele Moglichkeiten, um in dieser Richtung Fortschritte zu erzielen (vgl.
Loewe und GONZzALEz 2006). Nicht zuletzt bildet dabei auch die mittlerweile geférderte Be-
wirtschaftung von Naturwaldern eine Alternative, welche langfristig zur Risikostreuung bei-
tragen kann. Mischungen aus Rauli und Douglasie stellen demnach eine von mehreren at-
traktiven Moglichkeiten zur Diversifizierung dar. Erste Erfahrungen in diese Richtung sind
durchaus erfolgversprechend (LOEwe und GoNzALEz 2006; MULLER-USING et al. 2008; GROSSE et
al. 2008) und dieses Potenzial konnte in Zukunft noch deutlich besser ausgeschopft werden,

um die Abhangigkeit von einzelnen wenigen Produkten und deren Markten zu verringern.

Da wissenschaftlich abgesicherte Erkenntnisse in dieser Richtung sowohl auf internationaler
wie auch nationaler Ebene noch ausbaufahig erscheinen, wére eine Ausweitung der Zusam-
menarbeit zwischen Wissenschaft und Praxis sehr wiinschenswert. Gerade in Bezug auf die
Datengrundlage (Produktivitat, Kosten und Risiken in Abhangigkeit einer Mischung) besteht
weiterer Bedarf, um verlassliche und umfassendere Aussagen Uber optimale Bewirtschaf-

tungskonzepte treffen zu kénnen.
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Abstract: Several parametric and non-parametric approaches have been developed to value
financial assets. Yet, financial valuation techniques have only slowly percolated into discip-
lines concerned with the management of ecosystems. Particularly in forest management,
decision-makers often find themselves confronted with extremely long time horizons and
severely uncertain information. This requires careful valuation approaches, which are often
underrepresented or even completely lacking in forest management. This paper gives a
comprehensive overview on techniques for financial decision-making under uncertainty and

develops future research needs.

First, we analyse different approaches from the expected utility framework as well as option
pricing models and robust optimisation techniques as possible approaches to make decisions
on forest investments and giving a short review regarding forestry-related applications. Af-
terwards we discuss the suitability of the presented approaches to support decisions in fore-
stry and conclude that robust optimisation techniques should be developed further, espe-
cially since erroneous financial data is likely to occur, as well as deviations from the assump-
tion of normality. Currently, the maximization of financial robustness is probably the most
adequate approach for many long-term decisions in forestry, such as selecting the optimum
tree species composition. Further development of this approach appears possible and ne-

cessary.

Finally, we come to the conclusion that even though it is intuitively clear that many long-
term decisions should consider uncertainty, adequate financial valuation is not sufficiently
developed within forest science. In the case of Central Europe, this may be an effect of eco-
logical research dominating in forest science. Consequently, an intensification of the analysis

of uncertainty in forest decision-making is necessary.

Keywords: uncertainty, diversification, expected utility, mean-variance, option pricing, sto-
chastic dominance, downside risk, lower partial moment, information-gap decision theory,

robust optimisation
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1. Introduction

Financial analysis of investments is especially difficult in forestry because of the long-term
character of many decisions (e.g. tree species selection for plantations, silvicultural treat-
ments, etc.). Positive net revenues often lie far in the future and are therefore severely un-
certain, yet forest managers must decide today where to invest money. Due to the fact that
the financial return and other beneficial effects of today’s investments will often be received
by coming generations, the sustainability paradigm plays an important role in forest man-
agement. It is clear that forest managers have to integrate uncertainty into their decision-
making processes if their aim is to provide robust net revenues for both current and future
generations. In order to achieve this aim of robust net revenues, diversification is generally a
well-accepted strategy in financial management. However, approaches for the integration of
uncertainty in financial decision-making have only slowly percolated into the discipline of

forest management and other disciplines concerned with the management of ecosystems.

Investment literature differentiates between investment projects and investment pro-
grammes under uncertainty (e.g. Gotze et al. 2008). To cover a broader range of studies con-
sidering investment uncertainties, we focused on both kinds of decisions, as the presented
approaches for investment projects can be and have been used for investment program de-

cisions (e.g. tree species selection).

Our paper especially addresses the forest scientist and gives a broad introduction into the
background of the probabilistic valuation techniques. Finally, we identify the need for fur-
ther development of robust optimisation techniques to enhance the reliability of results,
especially under the assumption of erroneous financial data and for the aspect of separation

between uncertainty and ignorance.

1.1. Decision making under uncertainty

Consideration of uncertainty for decision-making has been investigated in detail for many
fields of decision analysis. Hence, a multitude of models have been developed in order to

take uncertainty into account. An overview of different models is given by e.g. Gotze et al.
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(2008). At first, a differentiation between different types of uncertainties is useful: According
to the established literature (Knight 1921) we distinguish if the probabilities for the various
outcomes of a decision alternative are known or not®. The latter case is often described as a

situation of ignorance.

On the one hand, the models which assume ignorance of the relevant probabilities still as-
sume that the decision maker knows the possible outcomes (or possible future states) —
which is still information that might be hard to get in practice. Quite well known decision
models for this situation are for example the Maximin-, Maximax-, Hurwicz-, Laplace-, Sa-
vage-Niehans- and Krelle-rule (Gotze et al. 2008, pp. 263-265; Bamberg & Coenenberg 2006,
pp. 127-140), which differ with respect to the assumptions on the assumed preferences of
the decision maker. On the other hand, a multitude of models has been developed, which
assume, that besides the possible future states also the state probabilities are known or can
be derived from available data. Well known decision rules for this case of risk are the Bayes

rule, the u-o criterion or the Bernoulli criterion (Gotze et al. 2008, pp. 265-268).

Depending on the definitions and classifications of uncertainty, the available information
and the investigated decision task, different decision support applications have been devel-
oped. Zimmermann (2000) stated that modelling of uncertainty should always be done with-
in the context of quality and quantity of available information and therefore there is no sin-
gle uncertainty theory that could claim to be the solution for every kind of uncertain phe-

nomena.

Kangas & Kangas (2004) provided a broad overview of different uncertainty theories (Fre-
quentist- and Bayesian probability theory, Evidence-, Fuzzy set- and Possibility theory) and
their applications related to the field of decision making in forestry and natural resource
management. They pointed out that probability theory and Fuzzy set theory’ are the most
common approaches in decision support tools and that classical probability theory could

prove to be adequate for almost every situation within timber production decision-making.

As our focus in this paper is on investment decisions in forestry or ecosystem management

with conscious consideration of financial risk as a result of uncertainty, we selected from the

6 Other Authors (e.g. Hirshleifer & Riley 2002) do not differentiate uncertainty according to Knight (1921) but will also differentiate be-
tween “hard” and “soft” probabilities according to the probability concept developed by Savage (1954).

’ Fuzzy set theory was developed by Zadeh (1965) and is used for decision making dealing with inexplicit definitions. The approach and
applications in forestry decision making have been described by Kangas & Kangas (2004) and therefore they are not included in this study.
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probabilistic framework the expected utility approach as a starting point and three closely
related approaches (stochastic dominance, downside risk measures and mean-variance
analysis) for long term financial decisions. Furthermore, we considered option pricing mod-
els and robust optimisation models as two extending approaches. The estimation of prob-
ability distributions is an important step in risk analysis performed within the presented ap-
proaches and therefore we first want to introduce concisely the most common technique.
After a short theoretical description of the considered approaches, we give an overview of
existing forest science studies that apply the previously introduced approaches. As a matter
of course, there are even more approaches from the probabilistic framework such as sensi-
tivity analysis or the decision-tree method (Go6tze et al. 2008), which are not considered in

this study for various reasons®.

1.2. Generation of Probability Distributions

Most of the presented approaches are based on comparisons of the estimated probability
distributions of possible investment outcomes (financial return, net present value). A rou-
tinely used method to derive these probability distributions for decision making under un-
certainty is the Monte Carlo Simulation technique (MCS), where repeated random samples
are considered for distributions of possible results. Inputs must be defined (e.g. timber
prices and their volatility) and combined in a way that allows for any interdependencies (e.g.
possible correlations between timber prices of different species). Random fluctuations of
uncertain input parameters are simulated and the results (e.g. financial outcomes) of a large
number of repeated simulations can be used to derive the relevant probability distribution
functions. Finally, output parameters like means and variances can be determined for
evaluations with parametric approaches or non-parametric approaches, based on the whole

distribution functions or parts of them, can be carried out.

8 e . . ) - . ’ ) .

Sensitivity analysis is a common way to consider uncertainty (by changing input variables and evaluating the effects on target variables) in
scientific studies, as well in forestry financial evaluation (e.g. Klemperer 1996, p. 320; Cubbage et al. 2007). For reasons of straightforward-
ness we did not address sensitivity analysis specifically as an approach to consider uncertainty but the technique is also related to other
approaches (Stochastic dominance, Information gap decision theory). The Decision tree method (e.g. Klemperer 1996, pp. 326) is not very
common in forestry investment analysis, except the use in connection with other approaches like options pricing models (e.g. Yoshimoto &
Shoji 1998, Yoshimoto 2002).
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MCS is broadly used for risk assessment in financial evaluations due to its ability to incorpo-
rate different uncertain inputs, but is also common in applications for risk assessment in
other domains. Some critical points in the use of MCS have been stated by Ferson (1995) and
Ferson & Ginzburg (1996): Input distributions for example, are usually unknown and there-
fore uniform distributions of variables are supposed in many cases. This can have consider-
able effects on the tails of the simulated probability distribution functions (Bukowski et al.
1995). Furthermore, the correlations between different input factors are often unknown,

assumed to be static or simply ignored.

2. Selected approaches to consider financial uncertainty

The analysis of decisions under uncertainty has a long tradition. In the eighteenth century it
was Daniel Bernoulli and Gabriel Cramer (Bernoulli 1738) who observed that the expected
value of a game was not sufficient to explain the behaviour of the gamblers. They founded
the theory of maximization of expected utility, which is today well known as the ‘Bernoulli-
principle’. We start our methodological review with the expected utility approach as the

broadest concept and continue with closely related concepts.

2.1. The Expected Utility framework

The Bernoulli-principle proposes to consider the expected utility (EU) for decision making
under uncertainty instead of the expected outcome. Therefore, every possible outcome x4
(dependent on the decision d € D and the state of nature s € S) has to be evaluated with its
utility U(xys) which is defined on the utility function U(x). Decision makers’ preferences have

an expected utility representation if the following conditions hold:

x1 7 X3 & E[U(x1)] = E[U(x2)] (1)

where U(x) is the utility function of random outcomes x and E[U(x)] is the expected value of
utility function U(x). The expected utility of decision d is the sum of the utilities weighted

with the probability ps
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E[U(xd)] = Z§=1 U(xds)ps (2)

if the random variable x is discrete; for continuous random variables the sum has to be re-

placed by the respective integral.

Von Neumann and Morgenstern (1944) showed that a unique cardinal utility function (up to
a positive affine transformation) can be derived on the condition that the following set of
axioms for a preference relation on a set of probability distributions is satisfied: complete-
ness, transitivity, independence and continuity (Dubra et al. 2004). Nevertheless, it has been
shown by several authors (e.g. Allais 1953; Ellsberg 1961; Aumann 1962; Kahneman & Tver-
sky 1979; Machina 1982; Starmer 2000) since the 1950s that actual decisions are not always
consistent with all these axioms and individuals tend to violate the underlying assumptions
systematically (Bell & Farquhar 1986). For this reason some generalized or extended ex-
pected utility approaches have been developed (non-expected utility approaches, e.g. pros-
pect theory, dual expected utility; see Starmer 2000 for more detailed information), but the
von-Neumann-Morgenstern expected utility theorem is still considered one of the most fun-
damental results of the theory of individual decision making (Dubra et al. 2004). However,
there are two main difficulties in practice, the knowledge about or the generation of prob-
abilities of possible outcomes and the accurate consideration of the decision maker’s prefer-

ences.

Savage (1954) - based on Ramsey (1931) and de Finetti (1937) - integrated the notion of sub-
jective probability into the expected utility theory as a quantitative measure of the decision-
maker’s degree of belief that a specific event will occur (Fishburn 1982). Therefore he in-
creased the number of axioms, which include an ordering- and several independence-
conditions, a continuity-axiom and a dominance-postulate. A more recent trend to face the
problem is the development of robust optimisation techniques for expected utility under
ambiguous distributions (e.g. Natarajan et al. 2008). In the framework of dual expected util-
ity theory (Yaari 1987) distortions on the probability distributions are used to characterize
the decision maker’s attitudes towards risk (Wang & Young 1998). On the other hand, the
common attitudes towards risk, definitions of appropriate utility functions, the necessary
assumptions and their consequences have been studied and discussed quite intensely (e.g.
Pratt 1964; Arrow 1971; Pratt & Zeckhauser 1987; Gerber & Pafumi 1998). In general, differ-

ent types of utility functions are used to describe the attitude of the decision maker towards
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risk: linear increasing utility functions for risk neutral decision makers (U(x)>0; U(x) '=0),
convex increasing functions for risk seeking (U(x)>0; U(x) ">0), concave increasing functions
for risk avoiding decision makers (U(x)>0; U(x) '<0) and combinations of them (e.g. third-
order polynominal to account for positive skewness; e.g. Kraus & Litzenberger 1976). As risk
aversion is assumed to be a common behaviour, most studies use concave utility functions
that can be expressed by e.g. negative exponential utility. The slope of the utility function
characterizes the intensity of risk aversion or affection for risk, which can be determined by
the Arrow-Pratt measure (Arrow 1971; Pratt 1964). Nevertheless, the necessary assumptions
regarding risk preferences must be done carefully and should consider that preferences are
not always constant over the entire planning horizon, but rather depending on temporal
circumstances (e.g. Post & van Vliet 2006). Furthermore, the real behaviour of investors is
not always rational and full information regarding preferences is not always available. Em-
pirical studies to determine utility functions of relevant decision makers in natural resource
industries for subjective expected utility analysis (Savage 1954) have given rather unconvinc-

ing results (Anderson & Hardaker 2003).

In the following paragraphs we will explain the approaches considered in this review and

their relationship to the expected utility framework.

2.1.1. Stochastic Dominance

Stochastic dominance (SD) is an approach that considers the entire probability distribution
of outcomes (Hadar & Russell 1969). Hence, it is not dependent on normally distributed out-
comes and assumptions relating to utility functions are only weak. As a consequence of the
less restrictive assumptions or partial information, the results of the approach are less de-
terminable and often only a partial ranking of advantageous alternatives is possible (e.g.
Knoke 2008). However, at least they result a differentiation of efficient and inefficient sets of
investments; if there are two or more efficient alternatives, the investor has to decide sub-

jectively which choice to take.

Levy (1998) explained different methods of SD. First degree stochastic dominance (FSD) is an

investment decision rule corresponding to partial information; it only supposes that the in-
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vestor prefers more money rather than less money, that is, the first derivative of the Utility

function U is
U >0 (3)

Subsequently, we assume that the random variable x is continuous with probability density

f(x) and cumulative probability function F(x):

F(x) = [T f(x)dx (4)

If we have the cumulative distributions of two different investment alternatives, represented
by their cumulative distributions F and G, respectively, alternative F dominates alternative G

by FSD iff:
G(x) —F(x)=>0Vx

(5)
G(x) — F(x) >0 for at least one x

It is thus possible to compare two investment alternatives by their cumulative distributions
of outcomes (e.g. financial return). If we have the cumulative distributions of two different
investment alternatives F and G, alternative F dominates alternative G by FSD if the cumula-
tive distribution of outcomes of alternative F is equal to or less than that of alternative G for
every possible outcome and if at least one single outcome exists, where the cumulative
probability is smaller for alternative F. A differentiation of efficient (undominated) and inef-
ficient (dominated) investments is possible and every decision maker with preference for
higher returns (U’ > 0) would agree to this partial ordering. Inefficient alternatives need not
be dominated by all efficient alternatives; one single dominating alternative is sufficient to

classify the dominated alternative as inefficient.

SD decision rules are commonly used for the initial screening of alternatives and for a partial
ordering based on partial information about the decision maker’s preferences. Only in ex-
ceptional cases remains just one efficient investment as a result. If different efficient alterna-
tives exist, their cumulative distributions of expected financial returns have to intersect;

otherwise one of them would dominate. Yet, those alternatives with intercepting distribu-
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tions cannot be ranked by FSD. Hence an application of FSD is of limited use in many cases.

Thus, it is desirable to seek for further criteria.

Second degree stochastic dominance (SSD) does not only assume that the investor prefers
more over less. SSD additionally assumes that he/she is a risk averter. Hence, not only the
first derivative of his/her utility function has to be positive (U" >0), but also the second de-
rivative has to be negative for every possible outcome (U"’<0). Furthermore, there must be
at least one point where the first derivative is positive and one point where the second de-

rivative is negative.
U>0andU"”" <0 (6)
It can be proved that an investment F dominates another investment G by SSD iff:

f_xoo[G(x) —F(x)]dx >0 vx
(7)

ffw[G(x) — F(x)]dx > 0 for at least one x

SSD requires that the integral of the cumulative distribution function of investment F is equal
to or lower for at least one possible outcome x than the corresponding integral of alternative

G.

Criteria have also been developed for a third degree stochastic dominance (TSD; Whitmore
1970) or even higher orders; TSD assumes in addition to the assumptions of SSD that the
third derivative of the utility function is positive, so we have U'>0, U"’<0, U""">0. It can be
shown that these assumptions capture also a preference for positive skewness of probability
distributions (a distribution with rare but high outcomes). In this case, the decision maker
becomes decreasingly averse to risk as wealth increases (and vice versa) and empirical evi-
dence suggests this attitude for many investors (Post & van Vliet 2006). However, as previ-
ously mentioned, applications of SD can offer only a differentiation of efficient and ineffi-
cient sets of investment, but there may only be few inefficient investments. To increase the
distinctive power, even higher degrees of SD have been proposed. Unfortunately, the in-
creasingly more restrictive assumptions with respect to the utility function are increasingly

hard to justify on economic reasons and the incremental gains are often low. Therefore, sci-
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entific studies in decision analysis mostly use SSD (e.g. Kuosmanen 2004) and applications of
TSD in forest science studies are rare. Caulfield (1988) used FSD, SSD and TSD analysis in or-
der to determine the economic rotation of a forest stand, but TSD analysis did not succeed
to remove any distribution from the SSD-efficient set. Hence, we do not provide a more de-

tailed explanation of TSD.

Nevertheless, as shown by Post & van Vliet (2006), TSD utility functions also exhibit a strong
aversion against downside risk. The following approach considers explicitly the left tails of

the distribution functions in order to minimize the risk of falling below a critical outcome.

2.1.2. Downside Risk

Most econometric models usually quantify risk as the standard deviation or variance of out-
comes. Hence, risk increases if single outcomes differ from the expected outcome, this with-
out considering that positive deviations usually are not recognized as a disadvantage, rather,
as an opportunity. In the case of forestry, some studies have already investigated the oppor-
tunities of these positive deviations to increase the financial return in connection with flexi-
ble timber harvest strategies (e.g. Brazee & Mendelsohn 1988; Knoke & Peter 2002). In con-
trast to the conventional risk measure, downside risk models define risk as expected out-
comes below a certain minimum. Hence, these non-symmetric risk measures are based on

negative deviations.

So called lower partial moments (LPM), which were among other authors investigated by
Bawa (1975), Fishburn (1977) and Harlow (1991), is an approach to investigate the risk of
falling below a selected critical outcome x*. It might be called an application of the Safety-
First rule for investment decision making. For calculation of LPM, Lee & Rao (1988) used the

following equation:

LPM,(x"; f) = [ (x* — 0" f (x)dx (8)
where:
x* critical reward

105



Publikation 1

n order of LPM

LPM is calculated as the integral of the weighted return distribution for all financial returns
below a critical reward x*; the order n defines the weight or whether and how strong nega-
tive deviations from the critical reward are to be assessed: If the order n of LPM is set to O,
LPMg gives the probability of obtaining an outcome less or equal to x* (shortfall probability)
without considering the amount of shortfall. LPM; gives the mean of the shortfalls below the
critical reward (shortfall expected value), with equally weighted negative deviations. LPM,
gives the mean squared deviation from x* (shortfall variance), with more emphasis on lower

values.

LPM can also be used as a risk measure in a Mean-LPM framework (Bawa & Lindenberg
1977; Fishburn 1977), where the mean of outcomes is used as a return measure. As shown
by Bawa (1975; 1978), portfolio optimisation based on the Mean-LPM model produces (for a
generalised location and scale family of distributions) solutions that dominate all other port-
folios according to the concept of SD (Grootveld & Hallerbach 1999). For n = 0, Mean-LPM,
optimisation produces first order stochastically dominant results; Mean-LPM; optimisation
yields second order stochastically dominant portfolios and Mean-LPM, optimisation results
in third order stochastically dominant portfolios. Hence, the order n affects the utility func-
tion consistent with the applied risk measure. LPM; is consistent with risk averse utility func-
tions (U>0; U’’<0) and LPM, is valid for risk averse utility functions displaying skewness

preferences (U>0; U '<0; U""">0).

Another well known downside risk measure is the Value at Risk (VaR), a quantile-based risk
measure that gives the worst portfolio loss that will be exceeded only with some given small
probability (typically 1% or 5%). Obviously, both downside risk measures are directly related
via the cumulative distribution function of outcomes. For a defined LPMy, the corresponding

VaR can be calculated and vice versa.

As already mentioned, other econometric approaches do not consider risk as the outcomes
below a minimum financial return. The most common approaches for financial analysis as
well as in forest economics have a symmetric point of view in risk. That is, uncertainty is con-

sidered as risk by using the variance of outcomes as a risk measure.
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2.1.3. Mean-Variance analysis

The scientific work of Harry Markowitz (1952) is a prominent example for an application of
the MV rule® to show financial effects of diversification. Following the mathematical conver-
sion of the proverb “Don’t put all your eggs in one basket”, Markowitz used statistical rules
to compute the dispersion of financial returns of mixed investments. Later, his theory was
developed by Sharpe (1964) into Capital Asset Pricing Model (CAPM), which is also based on
MV optimisation. Although Markowitz’ model was criticized several times due to its restric-
tive assumptions, it still plays an important role as a theory of economic valuation, and in-

deed, other modern models are based on this approach.

The basic idea is to compare possible investment mixtures or portfolios by their expected
financial returns’® and their standard deviations. Summing the proportional expected single
returns r; results in the expected financial return R, of a portfolio with two or more alterna-

tive investments (linear relationship).

RP = 7i’l=1 f;,rl (9)

where:

Rp expected financial return of portfolio

fi portfolio weight of a single asset, that is, the proportion of value allocated to

asset j divided by the total value of the portfolio
ri expected financial return (outcome) of a single asset i
n number of assets
Note that complications may arise if possible interactions between mixed assets have to be

considered, which may occur, for example, in biological systems. These interactions can have

impacts on both, the mean as well as the variance and therefore they can only partially be

9 ) ) . . L

Mean-Variance rule: If the expected return on two assets is the same but the second has a higher variance (or standard deviation), then
the first will be preferred. Also, if the variance on the two assets is the same but the second has a higher expected return, the second will
be preferred.

10 Lo ) . ) ) . . . . .
Studies in forest economics usually focus on simple returns (instead of log-returns) as they do not investigate time series of financial
returns. Therefore we consider simple returns when discussing the distributional properties.
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considered by correlations. However, these effects are a topic for bioeconomic modelling

(see Knoke & Seifert 2008) rather than for the valuation of financial effects.

The standard deviation of financial returns can then be used to quantify the risk of a mixed

investment:

op = \/ZieNfiz 07 + Yien Xjen fif jcov;; (10)

Yienfi = 1; cov;; = k;jo;0;;

where:

Op standard deviation of portfolio returns (set of risky assets)

i J indices for specific assets

N number of available assets

fi portfolio weight of a specific asset

o standard deviation of returns for asset i

ki coefficient of correlation between the returns asset j and asset j
cov;; covariance between the returns asset j and asset j

Effects of diversification (depreciation of risk for a given expected return or increase of re-
turn for a given risk) can be identified for different combinations of investments, provided

that the variability of their financial return is not perfectly positive correlated (k # 1).

The decision regarding the optimum fraction of the different investments finally depends on
the risk tolerance of the investor, expressed by his individual utility function. Note that there
might be different understandings of the term , risk aversion” in the context of SD as com-
pared to MV. In the context of SD, risk aversion is interpreted in the classic sense of von

Neumann-Morgenstern expected utility and results from a negative second derivative of this
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utility function. In general, MV is not compatible with expected utility. This is only the case if
certain restrictions on the utility function (see e.g. Levy & Markowitz 1979; Bell 1995) or on
the underlying probability distributions hold (see e.g. Chamberlain 1983). Most notably, MV
is compatible with expected utility if the underlying probability distribution is the normal
distribution. In this particular case, the SSD criterion is equivalent to the MV criterion: an
investment is preferred if it has a higher expected return and a return variance not higher
than an alternative investment or a lower return variance and an expected return not less
than an alternative. In those cases where MV is not compatible with expected utility, which
includes most cases in practice, risk aversion is interpreted loosely as variance aversion.
Nevertheless, even in those cases where MV is not strictly compatible with expected utility,
it might allow for fairly decent approximations, which may justify its widespread use in prac-

tical applications.

The only form of risk tolerance where diversification effects have importance for the inves-
tor is risk aversion. Investors with risk neutral behaviour, for example, will choose the asset
with the highest expected financial return without regarding the risk (Spremann & Kotz
1981). The higher the risk aversion, the greater the utility gain implied by diversification
(Wenner 2002). Hanoch & Levy (1969) state that a portfolio can only be efficient if, and only
if an increasing and concave quadratic utility function exists, that rationalizes the selection of
the portfolio. A common approximation used to maximize the utility of a risk averting person
is to calculate the estimated certainty equivalent (CE), which is based on a negative expo-

nential utility function (e.g. Gerber & Pafumi 1998).

CE = E(NPV) == * ofpy (11)
where:
CE Certainty equivalent

E(NPV) expected NPV
a Constant quantifying the absolute degree of risk-aversion.

Ohpy variance of NPVs as a measure for uncertainty
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The CE represents the value that makes the risk-averse decision maker indifferent between
receiving the CE or the corresponding risky prospect. Therefore, the expected financial re-
turn (in terms of NPV) is reduced by the risk premium, which is the proportionally weighted
variance of NPVs. The weight depends on the absolute degree of risk aversion a which can

be estimated by = )7,, with y representing the relative risk aversion (e.g. y=1 for moderate

risk aversion) and / as the initial investment amount (Spremann 2010). Moreover there are
many further ways to calculate the CE for different classes of utility functions (e.g. Gerber &
Pafumi 1998) and to determine the absolute degree of risk aversion (e.g. using the Arrow-

Pratt index of absolute risk aversion; e.g. Featherstone & Moss 1990, Holt & Laury 2002).

This portfolio selection approach still has importance for financial valuation; however, there
has been some fundamental critique on this classical concept and its restrictive and some-
times unrealistic assumptions. Perhaps the most difficult and important assumption is the

investor’s utility function (see also 2.1.).

Another problem is the assumption of normally distributed financial returns (e.g. Gotoh &
Konno 2000, Mandelbrot & Hudson 2005), which, especially in case of forestry, is often un-
realistic. Knoke & Wurm (2006) for example demonstrated that for central European stands,
there is a considerable deviation from normally distributed simple returns when considering
the effects of natural hazards with Monte-Carlo simulations. Bawa (1975) developed mean-
LPM portfolio selection rules, which allow for arbitrary probability distributions and use the

LPM as a risk measure. As a special case, they also contain the MV rule.

The distribution function of outcomes is also important for the next models. In contrast to
the above mentioned approaches these models in general are not related to the expected

utility concept but rest on arbitrage arguments.

2.2. Option pricing models

Classic investment analysis has been criticized for not taking into account the activities of
decision makers after the investment is put into practice (Kruschwitz 2009). In fact, there is
of course usually the possibility to change at least some details, if and when things go wrong.

The amount of flexibility also depends on the initial decision, which can cause different fu-
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ture action alternatives. Therefore, it can be useful to identify potential sources of flexibility
within a project. The real options approach is a common way to quantify the economic value
of real investment flexibility. As it is based on the theory of financial options, we first want to

introduce briefly the notion of the financial options approach:

Financial options are contracts, which include the right to sell (put options) or buy (call op-
tions) an underlying asset at a certain price and in a certain period (American options) or at a
fixed date (European options). In order to determine the value of an option it is necessary to
estimate the possible future development of the underlying asset. The most common mod-
els use different random processes for this purpose: the time-discrete binominal model (Cox
et al. 1979) is based on a binomial process, whereas the time-continuous Black-Scholes-
model (Black & Scholes 1973) is based on a Geometric Brownian motion (GBM)* process.
The binominal model value converges to the corresponding Black-Scholes-model value for an

increasing number of time steps (Cox et al. 1979).

The calculation of the value of a financial option in both models is based on the assumption
of the possibility to create a hedged position of the underlying asset and options, which is
riskless (replicating-portfolio assumption). Usual model assumptions are that it is possible to
borrow or lend money at a constant riskless interest rate, that there are no transaction costs
to be considered, that the shares are divisible and that arbitrage opportunities do not exist
(assumption of a perfect market in capital). Arbitrage is the possibility of a risk-free profit
without costs, in particular, to play on a price difference between two markets by simulta-
neous transactions. The no-arbitrage assumption has some simple but strong implications
for the option value, e.g. that neither the drift parameter of the price processes of the
aforementioned models nor the investor preferences enter the pricing equation for the op-

tion.

On these conditions, it is possible to calculate the European call option value C in the frame-
work of the binominal model in terms of the current stock price S, the exercise price K, the
up and down factors u and d for price movements per period (u>1; 0<d<1)andrasone

plus the riskless interest rate over one period of the binomial tree. To avoid arbitrage, (u>r

11

GBM is used to describe the random walk of variables with constant drift and volatility. Alternatively, mean-reverting processes (also
known as Ornstein-Uhlenbeck processes) with prices fluctuating stochastically around a long-run mean have been used (Amram & Kulatila-
ka 2003, p. 93; Hull 2009, p.482).

111



Publikation 1

> d) must hold. To simplify matters, the basic model ignores possible cash dividends, transac-

tion costs, margin requirements and taxes (Cox et al. 1979).

C =SP[a;n;p]— Kr"®[a;n;p] (12)
where:
-

= =u=*
p w=a) and p"'=ux*p/r

= the small ve i han log(—) /log (%
a = the smallest non — negative integer greater than log (W)/ og (E)
D[] complementary binominal distribution function

The up and down factors u and d can be used to derive transformed, so called risk-neutral or
pseudo-probabilities p (p’). With respect to these pseudo-probabilities, the valuation equa-
tion is equivalent to the present value of the expected future cash flow of the option. Both
factors are usually estimated in terms of the underlying volatility o and the time T to expira-

tion of the option (Cox et al. 1979):
u=e"T and d=e VT (23)

The Black-Scholes-model assumes a lognormal distribution of future payoffs and uses a par-
tial differential equation (PDE) to determine the option value. The PDE can be solved to the
continuous-time Black-Scholes-formula for a call option (without dividends), which can be

used for e.g. forest valuation (e.g. Hughes 2000; Gjolberg & Guttormsen 2002).

C =SN(x) — Ke "TN(x — o\T) (14)
where:
N() standard normal distribution function
S o?
X _ln(?)+<r+7)T
oVT
r the continuously compounded risk-free rate
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Due to the no-arbitrage assumption, there is a direct relationship (put-call parity) between

the European call option value C and the European put option value P (Merton 1973).

P+S=C+Ke T

The put option value P plus the current stock price S must be equal to the call option value C
plus the present value of exercise price K and vice versa. Otherwise there would be arbitrage

opportunities.

Further extensions allow for less restrictive assumptions, e.g. taking into account constant
dividend payments (Cox et al. 1979; Merton 1973) or allowing for sudden fluctuations of
stock prices as Poisson driven jumps (Merton 1976). Bates (2003) provided a review of the
developments in empirical option pricing research and alternative models. He stated a sub-
stantial focus on stock index options and the difference of implied volatilities across various
strikes (volatility skew). Finally, he suggested a renewed focus on the financial intermedia-
tion of risk and encouraged further studies on equilibrium option pricing models that incor-

porate model and parameter uncertainty.

The real options approach can be interpreted narrowly as an extension of financial option
pricing models to the valuation of non-financial assets (Amram & Kulatilaka 2000). Myers
(1977) introduced the term real options as an application of option pricing theory to the
valuation of non-financial or real investments. Later he classified this approach as a link be-
tween strategic planning and financial theory but he also recognized the complexity of real
investments and the arising difficulties when applying financial theories for valuations
(Myers 1984). According to Trigeorgis (2004) a classification of different kinds of common
real options can be done: options to defer, time-to-build options, options to alter the operat-
ing scale, options to abandon, options to switch, growth options and multiple interacting
options; however, for every category of the real options approach, when applied to the
analysis of physical assets there are a couple of differences to the analysis of financial op-
tions which have to be taken into account, e.g. the longer maturity or the fact that the com-
petition, the market and the management assumptions and actions drive the strategic op-
tion value (Mun 2006, pp. 109-112). Therefore, some further extensions of real options ap-
proaches in terms of analytical and numerical approaches were developed (Baecker et al.

2003), which have more or less practical relevance and are not discussed in detail in this
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study. Actually, the commonly used models with high practical relevance are still the bi-
nominal model (in terms of Decision-Tree-Analysis)*? and the Black-Scholes-model (Amram &
Kulatilaka 2003) in general, for the valuation of real options as well as in forestry related

studies in particular.

Option pricing models can provide a different and useful perspective on uncertainty: They
help to clarify the economic value of flexibility in our decision making processes. Uncertainty
resolves as time passes and as new information becomes available, options provided by
flexibility may be exercised to the advantage of the holder of these so-called real options.
The term real options refers to the lines of thought which have been developed to value fi-
nancial options. To view flexibility within real investments from the perspective of option
theory is very useful from a conceptual point of view as it certainly helps to identify potential
sources of value within a real project, which are difficult to capture with simpler approaches
like net present value calculations. Another issue is the actual valuation of such a real option.
In many potential applications it is questionable if the arbitrage pricing arguments which
have led to very successful valuations of financial options can be applied. Arbitrage pricing
arguments are based on more or less perfect markets, at least with respect to those assets,
that are part of the portfolios in partial arbitrage equilibrium. It is an empirical question if
these assumptions are fulfilled in a certain application. It might well happen that tradability
is limited or that the data necessary to estimate the required model parameters is insuffi-
cient (Borison 2005; Gotze et al. 2008). Even if such considerations lead to the conclusion
that arbitrage techniques are not applicable, the viewpoint of option pricing might still be
advantageous if the resulting model is approached with dynamic programming techniques.
Basically, the real options model can increase the attention on flexibility of investments and
provide a valuable insight for investment analysis in the context of balancing intuition and

reflection (Baecker et al. 2003).

The model interprets flexibility as a range of possible corporate activity. Flexibility as a sys-
tems ability to deal with unexpected developments is an important factor for the next con-
cept. It seeks robust solutions providing adequate outcomes even for the case of uncertain

data in connection with unpredicted changes.

12
Trigeorgis (2004) provides more detailed information.
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2.3. Robust Optimisation

Robust optimisation techniques have recently been developed and can be used in various
areas (e.g. portfolio optimisation, inventory management, mechanical engineering, etc.) in
order to consider optimization problems for which it is only known that the data belongs to
a given uncertainty set, but the optimization problem’s constraints mustn’t be violated for
all possible values of the data contained in the uncertainty set (e.g. Ben-Tal and Nemirovski
1998, Ben-Tal et al. 2009). These techniques are thus based on a description of parameter
uncertainty via sets that are used in lieu of probability distributions (Ben-Tal et al. 2006b) so
as to ensure required outcomes for possible realisations of the true parameters for given
bounded uncertainty sets (Ben-Tal et al. 2006a). Soyster (1973) used this concept first in a
theoretical framework, but the application lacked attractiveness due to the overly conserva-
tive nature of the provided solutions. Mulvey et al. (1995) integrated goal programming
formulations with scenarios of input data in order to generate less sensitive solutions. Fur-
ther less conservative approaches have been developed by e.g. El Ghaoui et al. (1998), Ben-
Tal & Nemirovski (2000) and Bertsimas & Sim (2004). Ben-Tal et al. (2006a) developed a
technique that also allows for data deviation outside the uncertainty set for a controlled loss
in performance. Beyer & Sendhoff (2007) provide a recent survey of robust optimisation

approaches.

We will discuss information-gap decision theory (IGDT; Ben-Haim 2006) in greater detail,
because this technique has obtained the greatest popularity in ecosystem management so
far. However, we also acknowledge the criticism to IGDT (Sniedovich 2007), which classifies
IGDT as a special instance of Wald’s maximin model and as a local sensitivity analysis (see 4.
Discussion). Information-gap models investigate the lack of information, or the gap, between
what is known and what needs to be known for the optimal solution. Decision makers can be
assisted in developing preferences, assessing risks and opportunities, or choosing sources of
information and lines of exploration, in light of the analysis of severe lack of information
(Ben-Haim 2006). From the perspective of IGDT, a “robust” model-based decision is charac-
terized by great immunity against adverse uncertainty that may affect the parameter esti-
mates. l.e., the sensitivity of the decision results to changes (errors) in the estimated pa-
rameters is low with regards to the achievement of a minimum required outcome (perform-

ance criterion). That means a “robust” decision achieves the predefined performance crite-
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rion over a possibly large uncertainty space. The Info-Gap robustness models first and fore-
most aim at maximizing the immunity of model-based economic decisions to adverse uncer-
tainty (Ben-Haim 2010). They thus strive to maximize that specific size of a possible uncer-

tainty set, which would still allow for acceptable solution outcomes.

Information-gap models can be realized in many different forms. This is due to fact that un-
certainty can have different facets and the lack of information may lead to unexpected
losses as well as gains and the decision maker’s preferences and ambitions may differ over
time so that the value of information does not remain constant. Ben-Haim (2006) describes
different aspects of IGDT and their relation to classical decision models. Proposed model
shapes include simple boxes or confidence ellipsoids. As in the MV model, the lack of infor-
mation might offer propitious opportunities as well as pernicious dangers of failure. In con-
trast to the classical approach, some information-gap models work with non-probabilistic
guantification of uncertainty (Ben-Haim 2006). Clusters of events representing different lev-

els of information and their effects on the decision are investigated.

A financial information-gap model is a cluster of sets of possible variation around the mo-
mentary knowledge u(t) (e.g. a calculated probability distribution, based on historical data)
and with the unknown range of an uncertainty parameter a, which characterizes the size of

the uncertainty set. Therefore the cluster of nested sets can be formulated as:
U(a, ) = {u(®): |u(t) —ut)|<a}; a=0 (15)

This equation is quite general and Ben-Haim (2006 p. 20-30) derived some more specific in-

formation-gap models in which the structures depend on the available prior information.

One basic function of IGDT is the assessment of a possible uncertainty set that is specific for
every chosen decision vector (or vector of control variables), f, which would still allow for
achieving the minimum required reward, y*. In order to make decisions that minimize the
risks to experience an undesired outcome, the robustness function assesses the immunity to

failure below a minimum required reward.

a(f,y*) = max{a: (min,eym R(f,w) =y} (16)
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where:

a(f,y*) robustness

f decision vector
y* minimum required reward (performance criterion)
a uncertainty parameter

R(f,u) reward function

The robustness function seeks the maximization of immunity to uncertainty, or, the highest
level of an uncertainty parameter a at which minimal requirements are always satisfied and
failure cannot occur. Thus, @(f,y*) is the greatest level of uncertainty that still guarantees
not less than the critical reward y*. The reward function R (f, u) represents the success of the
decision, which depends on the decision vector f as well as on the uncertainty vector u,
whose variation is characterized by the cluster of sets of possible variation U(a, i), with
a > 0. The minimal reward y* should be no less than the critical reward with maximal un-
certainty level, such that the minimal requirements are satisfied in the most unexpected
case. A decision alternative with a higher value of robustness at the same level of critical

reward is therefore preferred.

There are many different opportunities for applications of this theory. Often, the robustness
of an estimated probability density function (PDF) should be evaluated by confrontation with
unknown uncertainty. The danger of uncertainty is an undesirable financial outcome (finan-
cial failure), and for this reason a minimal critical reward needs to be defined. Considering
the extremely long production periods of forestry in connection with future uncertainty, the
qguestion is, how much confidence do we have in the estimated probability distribution, or,
how wrong can the estimated PDF be so as to still offer a minimal critical reward at a specific

level of statistical confidence?

According to Ben-Haim (2005), who evaluated the robustness of an estimated financial Value
at Risk (VaR) for some selected statistical confidence levels under the assumption of a stan-
dard normal distribution, the robustness of a PDF can be derived from the following princi-

ple equation:
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aly*,P.) = max{a: (maxpeu(a’ﬁ) Pf(p)) < PC} (17)

Here, the robustness function describes the highest level of an uncertainty parameter a at
which the maximum probability of failure P¢(p) is still not greater than the critical (ac-
cepted) probability of failure P.. Thus, @(y*, P.) is the robustness to uncertainty in the esti-

mated PDF of probabilistic information. It may be computed as follows:

~Aroox P .
a(y ,PC)=%—1 if Pf(p) SPC

(18)
aly,P.)=0 if Ps(p) > F;

where:

aly*,P.) estimated robustness depending on minimum acceptable financial return y*
and the accepted probability of failure P,

Pf(p) estimated probability for a financial return r below the minimum financial re-
turn y*: Probability of failure

P. tolerated error, with 1- P, quantifying the statistical confidence
It is clear that demanding a small failure probability P. automatically means low robustness

and that the robustness is zero if the estimated probability of failure P;(p) exceeds P.. We

may thus say that a high required performance will always trade off against robustness.

If no other information is available one can assume normally distributed financial returns

(e.g. Ben-Haim, 2005) and estimate P;(p) as follows:

) = 6 () (19)

Or

Ben-Haim (2006) also presents an example of an application for portfolio investment. The
robustness @(f, y*) of the portfolio investment can be calculated as (formula with altera-

tions):

alf,y) =2 (20)
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where:

alf,y") estimated robustness depending on decision vector f and the minimum ac-
ceptable financial return y*

fr transposed (line) vector of asset fractions (decision vector)

f column vector of asset fractions

u nominal financial return vector

w covariance matrix

The robustness is defined for non-negative results, otherwise the robustness is zero.

If no other information is available, the term f7 has to be calculated as the mean of all

possible returns and the term \/fTWf as the standard deviation of all possible returns,
while considering the variance-covariance structure of the portfolio. The ratio introduced by
Ben-Haim (2006) is structurally analogous to the reward-to-variability ratio first derived by

Sharpe (1966).

There is no link between optimisation in the framework of IGDT and EU-theory, but the EU-
model is included in IGDT as a special case (Ben-Haim 2006, pp. 193-205). IGDT models can
be used to incorporate an uncertainty horizon about probabilities and utilities in the EU-
framework (e.g. Regan et al. 2005). Furthermore, several studies have developed robust op-
timisation techniques for the classical MV portfolio allocation problem (e.g. Goldfarb & lyen-
gar 2003; Fabozzi et al. 2007), which can be linked to EU-theory. In this context Fabozzi et al.
(2007) state that the size of the uncertainty set “controls the aversion to the uncertainty

that comes from the estimation error”.

Applications of robust optimisation in forestry or other land use applications are still rare.
Yet, there exist some applications in biological conservation. Some applications of the men-

tioned approaches in forestry will be presented in the following overview.
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3. Forestry studies and financial uncertainty

Investigations concerning economic asset valuation under uncertainty within the scope of
forestry are still rather scarce even though research interest has been increasing in the last
decades. Some investigations deal with this question in relation to the assessment of agro-
forestry systems and non-timber forest products (e.g. Blandon 1985; Lilieholm & Reeves
1991; Babu & Rajasekaran 1991). In the general field of ecosystem investigations Figge
(2004) noticed that although the correlations between diversity and stability have been dis-
cussed several times, the parallels between approaches of financial mathematics and ecol-
ogy have generally not been acknowledged. In his study he presents the fundamentals of
portfolio theory with an application to biodiversity. He explains the link between diversifica-
tion and diversity: The elements of a portfolio (or an ecosystem) provide returns (or benefits
which society derives from a species) which are subject to uncertainty and portfolio theory
can be usefully applied to assess biodiversity. The following paragraph provides summaries
about this link between diversification and diversity in forestry literature and about further
studies which apply the previously explained approaches for financial assessment under un-

certainty.

3.1. The Expected Utility framework

3.1.1. Stochastic Dominance

Various general academic investigations as well as considerable empirical applications of SD
have been done up to this point, although in the context of forestry or biodiversity, there
exist only a few studies, which use SD. Caulfield (1988) used FSD and SSD to determine the
optimum economic rotation of a forest stand for risk-averse decision makers. He considered
risk of fire occurrence, compared the results of SD- to those of MV-optimisation and sug-
gested that SD analysis is more useful as a screening technique for the rotation decision un-
der risk. Benitez et al. (2006) investigated appropriate compensation payments for biodiver-

sity conservation using the SD approach to take into consideration the aspect of uncertainty
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of land use revenues. They compared empirical distribution functions of returns from a risky
but ecologically preferred agro-forest land use (shaded coffee areas) with those from agri-
cultural alternatives and calculate the required compensation payments. The results for re-
quired compensation under risk are clearly different from the calculated mean values (risk
neutral assumption), which stresses the importance of considering uncertainty in this case.
Knoke et al. (2008) used FSD and SSD for derivation of adequate compensation payments for
the conservation of a secondary forest. They calculated an effective amount of compensa-
tion, which is convincing for almost every decision maker but considerably lower than the
necessary amount based on FSD. Further applications of SD in the context of forestry were
made by Heikkinen & Kuosmanen (2002), who investigated the effect of considering possible
timberland trades on the optimal harvesting problem of a forest holding, as modelled by
Heikkinen (1999) with MV analysis. Using empirical data from Finland, Heikkinen & Kuosma-
nen (2002) assessed the usefulness of two alternative linear programming test approaches
(see Kuosmanen 2001; Post 2001; Post 2003; Kuosmanen 2004). They analysed the efficiency
of portfolio combinations consisting of four harvestable mixed forest stands and the average
index of finish stock exchange (Helsinki Stock Exchange, HEX). In the theoretical case of pos-
sible purchases, the efficiency changed quite intensively and an 11 percentage points higher
mean return became possible. Finally, Heikkinen & Kuosmanen (2002) confirmed the
straightforwardness of both alternative approaches and proposed further application of SD,

with consideration of catastrophic events and sensitivity to possible sampling errors.

Knoke (2008) used SSD analysis for financial optimisation of tree species portfolios and com-
pared their results with MV analysis and the IGDT approach. In case of a moderate relative
risk aversion MV analysis favoured a balanced mixture, meanwhile SSD tended to a higher
proportion of the species with lower expected NPV and lower uncertainty but was only able
to distinguish between efficient and inefficient mixtures. Nevertheless, the independency of

SSD from assumptions about outcome distributions turned out to be advantageous.

Lien et al. (2007) used a related approach (stochastic efficiency analysis with respect to a
function; Hardaker et al. 2004) to analyse an optimal tree replanting strategy for a recently
harvested stand under stochastic timber prices and volume growth. The method allows for
simultaneous comparison of alternatives in terms of certainty equivalents for a specific

range of risk attitudes. Therefore the efficient set can be considerably reduced.
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In conclusion, SSD could be seen as a method to exclude inefficient alternatives, while a
ranking among efficient alternatives must be carried out with other approaches. This restric-
tion is related to the advantageous properties of using general conditions on utility functions
and accounting for the entire probability distributions without restrictions on their form.
Therefore, natural resource management is a promising application area for SD as deviations
from normal return distributions are often observed (Kuosmanen 2004). Nevertheless, the

experiences with SD approaches in forest economics are still low.

3.1.2. Downside Risk

Although downside risk models seem to be particularly suitable for financial assessment in
forestry, the applications are also scarce in this case. Ramirez et al. (2001) investigated re-
turns, stability and risk of agroforestry systems and monocultures in order to evaluate the
effects of diversification of agroecosystems. They defined risk as the probability of falling
below a required minimum family income in the area of their investigation and stability as
the variance of NPVs. Agroforestry systems showed higher expected NPVs and lower risk
levels than the corresponding monocultures, even if the variance as stability measure of the
agroforestry returns were larger. Another example is the simulation of frequencies of nega-
tive net preset values (NPV) by Knoke & Wurm (2006). As already mentioned they simulated
NPV frequencies for stochastic timber prices and hazard events for different mixtures of
spruce and beech and compared the simulated distributions with expected (normally dis-
tributed) NPV frequencies. Simulated frequencies for negative NPV were lower than the ex-
pected for stands with higher proportions of beech, which leads to an underestimation of
the optimum proportion of beech when applying the MV rule. For both cases of simulated
and expected distributions, mixed stands minimized the probability of negative NPV. Bein-
hofer (in press) investigated the effects of diversification for different assortments (saw tim-
ber and pulpwood) in Norway spruce and Scots pine stands using the MV approach (cer-
tainty equivalent) as well as the quantile-based VaR measure. He indicated that producing
different assortments of spruce and pine leads to risk compensation, especially when con-

sidering portfolios consisting of optimised stands. Optimisation according to downside risk
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resulted in more conservative portfolios due to a higher risk aversion when using the VaR

approach.

Downside risk models provide useful valuation techniques with a special focus on safety.
Therefore, they seem especially suitable for valuation in forestry and ecosystem manage-

ment with regard to sustainability assessment and the included precautionary principle.

3.1.3. Mean-Variance analysis

The majority of the existing studies regarding financial valuation in forest science deal with
approaches of mean-variance optimisation, such as portfolio selection approach or its exten-
sion to the capital asset pricing model (CAPM). Penttinen & Lausti (2004) give a short review
of relevant approaches in forest science literature existing up until 2004. These studies
mainly discuss topics like the effects of risk aversion on the attractiveness of forest invest-
ments or harvesting decisions (Olsen & Terpstra, 1981; Redmont & Cubbage 1988; Lausti &
Penttinen, 1998; Heikkinen 1999; Heikkinen & Kanto 2000; Heikkinen 2002, 2003; Gong &
Lofgren 2003) or the effects of the integration of woodland as an asset in a mixed portfolio
investment (Mills & Hoover 1982; Wagner & Rideout 1991, 1992; Zinkhan et al. 1992; Thom-
son 1997; Duffner 1999; Lonnstedt & Svensson 2000; Wippermann & Maohring 2001; Zinkhan
& Cubbage 2003; Penttinen & Lausti 2004).

In these studies, forest investments seem to be an attractive alternative for risk diversifica-
tion and the integration of forest investments in portfolios mostly appears advantageous.
Lonnstedt & Svensson (2000) for example have proven negative correlations between forest
holdings and other investment alternatives for non-industrial private forest owners in Swe-
den. The MV approach has been applied successfully piece by piece. For instance, the one
period asset management model by Heikkinen (1999) was extended to a multi-period model
with stochastic optimisation by Heikkinen (2003), both considering harvesting instead of

land sales (e.g. Mills & Hoover 1982) as a more realistic scenario.

There has been some investigation into diversification effects in forestry production. Reeves
& Haight (2000) calculated optimal shares of sawtimber and pulpwood production for lob-

lolly pine stands in the South East of the USA. Provided that 55% of the area is used to pro-
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duce short rotation sawtimber and 45% of the area is used to produce short rotation pulp-
wood, their example demonstrates a possible risk reduction of 80% (compared to the pro-
duction of 100% sawtimber with higher rotation age). In this case the risk reduction is based
on smaller revenue variances because of short rotation management as well as low correla-
tion between sawtimber and pulpwood prices. However, the risk reduction measures re-

duced expected revenues by 50%.

Some approaches of portfolio theory also deal with aspects of mixed forests and converge to
financial assessment of biodiversity. Thomson (1991) demonstrated financial advantages for
mixed stands in relation to pure stands of the apparently most profitable species. He calcu-
lated an optimal mixture, under the assumption of moderate risk aversion, of about 56%
southern pine, 27% southern ash and 16% white pine in the South and Midwest of the USA.
In Central Europe, Weber (2002) recommended mixtures of Norway spruce and European
beech because of the low risk correlation of these species. Knoke et al. (2005) investigated
diversification effects for Central European mixtures of Norway spruce and European beech
and calculated a mixture of 70% spruce and 30% beech to obtain maximum utility for a risk-
avers investor. When considering timber harvests as dependent on timber prices, the opti-
mal share of beech (the less profitable species in this case) increases to more than 50%
(Knoke & Wurm 2006). Hildebrandt et al. (in press) investigated optimum proportions of
mixed species plantations in Chile accounting for the risk of timber price fluctuations. They
found relatively low diversification effects but mixed stands proved generally more advanta-

geous than pure stands.

Thomson (1989) evaluated tree improvement investments considering uncertainty by using
the CAPM. In the case of West coast Douglas fir, financial risk in relation to the rate of return

was quite small and the investment seemed worthwhile.

MV approaches have been well introduced to forest economics for financial valuation under
uncertainty. Typical applications concern effects of diversification at various levels (products,
tree species or forestry in investment portfolios). Nevertheless, the link between biodiversity

and financial diversification for example appears still to require further research.
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3.2. Option pricing models

The suitability of option pricing models for real investments have been discussed critically
for different reasons (e.g. the usual non-tradability of investment projects, problems in de-
termining a duplication portfolio, see Gotze et al. 2008, p. 307; Kruschwitz 2009, p. 444);
nevertheless, some authors of forest science studies (e.g. Zinkhan 1995; Thorsen 1999;
Duku-Kaakyire & Nanang 2004) claim that traditional economic approaches ignore the im-
portance of flexibility for the evaluation of forest resource management, leading to errone-
ous results. There have been some interesting studies using option pricing models to value
management options in forestry. In addition, the well-known reservation price approach
(e.g. Brazee & Mendelsohn 1988; Lohmander 1987) basically is another real option approach

to the harvest decision (Thorsen 1999).

The appropriate price process in the framework of the Black-Scholes-model has been dis-
cussed in several studies concerning option pricing in forestry. A detailed review on this dis-
cussion is given in Insley & Rollins (2005), who leaved this question open for ongoing re-
search. Clarke & Reed (1989) and Reed & Clarke (1990) showed that over a single rotation
period neither optimal cutting age nor optimal cutting size depend on the absolute level of
timber prices for the case that prices follow a GBM and harvesting costs are ignored. As
shown by Yin and Newman (1995) and Insley (2002), this independency is no longer valid if
harvesting costs are included in the model. Haight & Holmes (1991) and Plantinga (1998)
investigated the role of option values for optimal rotation ages by comparison of different
price processes. Plantinga (1998) stated that optimal harvest decisions depend strongly on
the nature of the considered price process. In order to describe the consequences for opti-
mal rotation and forest valuation, Gjolberg & Guttormsen (2002) also compared the GBM
and a mean-reverting price development. They argue that timber prices do not move ran-
domly but follow a mean-reverting development and give a plausible explanation for the
common pricing with low discount rates in forestry, based on the included option value with
mean-reverting prices. Both price development processes have been compared in further
studies for the optimisation of tree harvesting decisions (Insley 2002) or the assessment of
forest concessions (Rocha et al. 2006). In the latter study, the resulting option values based
on GBM were considerably higher and the authors recommended applying the more conser-

vative mean-reverting process, as used for other natural resource commodities. Insley
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(2002) as well considered the mean-reverting process as more realistic for the behaviour of

commodity prices.

Malchow-Mgller et al. (2004) provided further methodological advancement, developing a
two-option approach with adjacency constraints for the optimal harvest rule. Using an ap-
proach with incompletely exclusive options of harvesting and stochastic returns enabled for
the assessment of uncertain costs that may result from the constraint of being allowed to
harvest adjacent stands after a specific time period. The costs of the constraints increased
with the imposed time delay and uncertainty. Jacobsen (2007) introduced a sequential two-
option approach for the choice of when to harvest a stand and for regeneration species se-
lection. As the first decision depends on the stochastic values of the present and the future
stand, a nested problem with two loops of depending decisions was formulated and solved
for numerically. Insley & Rollins (2005) specified the optimal harvesting problem in a multi-
rotational framework as a linear complementary problem, which can be solved numerically
and provides higher accuracy than the common models used before. Moreover, they as-
sessed the impact of policy constraints on the option value of harvesting in accordance to
price developments. Saphores (2003) used option pricing concepts in order to optimise time
continuous harvest decisions (partial and total harvests) under stochastic growth and in-

cluded the risk of extinction.

With regard to contents, most real option approaches in forestry economics have been fo-
cused on the optimal harvesting problem and forest valuation: Morck et al. (1989) used the
contingent claims approach in order to determine the rotation age for a forestry lease with
stochastic growth and timber prices. For a fixed time horizon, they formulated a nonlinear
partial differential equation to be solved by numerical methods along a set of constraints
and applied the model to a hypothetical white pine forest. Based on the binominal option-
pricing model, Thomson (1992) calculated optimal rotation ages with uncertain timber prices
and timber yields and assessed the value for the choice of abandonment after harvesting.
Finally, he compared the results with the classical Faustmann model. Considering timber
price volatility and managerial flexibility, the resulting optimum rotation periods were gen-
erally longer (except for high stumpage prices). Stand values were positively influenced by
recognition of flexibility especially for volatile and low timber prices. Similar results have

been obtained for an example of Japanese stands by Yoshimoto & Shoji (1998) and Yoshi-
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moto (2002) using a combination of stochastic dynamic programming and binominal option
pricing with a discretised GBM process; Yin & Newman (1996) analysed the effects on forest
investment for timber prices and growth following a GBM and incorporated natural hazards
with a Poisson jump process. The catastrophic risk generally decreased the investment value
and increased the threshold of investment in forestry projects. Nevertheless, in comparison
to the classical Faustmann model, the inclusion of hazard risks has considerably lower effects
in a real options model as shown by Insley & Lei (2007). Thorsen (1999) modelled the option
value for the establishment of a new forest stand with future timber prices following a GBM
and the implications for the appropriate level of afforestation subsidies. In general, taking
into account the option value of afforestation opportunities the amount of convincing subsi-
dies increased. Further studies on forest valuation with option-pricing models have been

done by e.g. Hughes (2000), Yin (2001) and Yap (2004).

Jacobsen & Thorsen (2003) used option pricing models to develop optimal thinning strate-
gies for mixed-species stands under uncertain tree growth due to possible climate changes.
If adaptive management is possible, the mixing of tree species increased the option value
even if a species was less productive for climatic reasons. Duku-Kaakyire & Nanang (2004)
used the binominal option-pricing model to evaluate an option to delay reforestation, to
expand the size of a wood processing plant, to abandon the plant if timber prices fell below
a minimum value and a combination of those three options. The options resulted as highly
valuable if exercised meanwhile the analysis of land expectation values in terms of a con-
tinuous time version of the Faustmann formula rejected the investments as unprofitable.
The authors state that the assessment of forestry projects with static financial analyses is

biased for not taking into account price uncertainties and managerial flexibility.

Some studies have also been done specifically on biodiversity valuation (e.g. Weikard 2003;
Kassar & Lasserre 2004; Leroux et al. 2009), land-use conversion (e.g. Zinkhan 1991; Reed
1993; Abildtrup & Strange 1999; Schatzki 2003), preservation of an old-growth forest (Con-
rad 1997), long-term timber contracts (Shaffer 1984) and wildlife management (Morgan et
al. 2007).

As shown in this section, Option pricing models have been applied in forest economics quite

extensively and for a broad range of uncertain and irreversible decisions. They are suitable
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and close to reality insofar as taking into account the managerial flexibility, but the limita-

tions for the assessment of real investments in forestry have been discussed only rarely.

3.3. Robust Optimisation

Approaches based on IGDT have been used in forestry just as rarely. In the case of conserva-
tion management, several studies do exist, in which this approach was used to consider un-
certainty. Regan et al. (2005) analysed management options for conservation of endangered
species by maximizing the robustness of decisions under uncertainty with regard to prob-
abilities and utilities in the EU-framework. All three considered decision-alternatives were
affected by uncertainty and their ranking changed with the amount of uncertainty as well as
with the considered minimum expected utility. The higher the critical expected utility, the
lower the decision’s robustness to uncertainty. Regan et al. (2005) stressed this fact as a de-
fault in standard decision theory based on maximization of EU and recommended IGDT for a
broad range of conservation decision problems. Moilanen & Wintle (2006) investigated the
negative effects of fragmentation on the biological value of reserves. An analysis of robust-
ness concerning the occurrence and long running persistence of particular animal species
favours aggregated reserves and the application of IGDT proved suitable as a systematic
framework for making decisions under severe uncertainty. Furthermore, Moilanen et al.
(2006) investigated the consideration of uncertainty with IGDT in general planning of reserve
structures. They presented possibilities to grapple with problems in areas with low informa-
tion certainty brought about by negative (robustness-function) surprises and potentials
brought about by positive (opportunity-function) surprises. A comparable study by Halpern
et al. (2006) for marine reserve design also highlighted the potential of IGDT to evaluate the

costs and benefits of reducing uncertainty by additional data collection.

Deines et al. (2007) analysed the effects of different levels of harvesting on the robustness to
uncertainty for a structured long-term population growth model. For the case of an applied
population example they demonstrated the interactions between uncertainties of different
parameters and the danger of erroneous decisions due to uncertain data. They constitute
IGDT as a useful approach for the assessment of management decisions on the risk of extinc-
tion, without the need to value each species in the case of differing cost of management
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decisions. A further study on robust decision-making in conservation management was con-
ducted by McDonald-Madden et al. (2008), who explored optimal strategies for resource

allocation with uncertain extinction probabilities and conservation funding.

Apart from conservation management, McCarthy & Lindenmayer (2007) applied IGDT for the
assessment of two alternative solutions for replanting the catchment area for urban water
supply. Exotic pine plantation and native revegetation were compared with regard to uncer-
tain financial performance of timber production and water yield. The authors showed how
the solution most robust to uncertainty depended on the required financial performance as

well as on costs of replanting.

Knoke (2008) analysed the robustness of tree species portfolios and stressed IGDT as a use-
ful supplement to classical approaches; moreover he pointed out the advantage of enabling
for the quantification of immunity against failure. Results indicated mixed stands as being
more recommendable, but beside the assumptions of minimum requirement and accepted
probability of failure, the assumptions of the underlying distribution function of outcomes
turned out to have high impact on optimum solutions. Further investigations on tree species
mixtures performed by Hildebrandt & Knoke (2009) applied a different robust portfolio op-
timisation, in part obtained from Goldfarb & lyengar (2003). Hildebrandt & Knoke (2009)
considered uncertainties for expected net present values of tree species portfolios as well as
their variances and correlations. The tested variability of results for different scenarios
showed a lower spread in case of worst-case optimisation including uncertainty bounds.
Moreover, the worst-case outcomes of optimum solutions with consideration of uncertainty
bounds turned out to be higher for a simulated reference data set. Based on the model of
Bertsimas & Sim (2004), robust harvest scheduling decisions for uncertain timber yield and
demand have been optimized by Palma & Nelson (2009). They stated a moderate trade-off
between robustness and conservatism of solutions and considered the methodology useful
for stable decisions in the face of uncertainty. Babonneau et al. (2010) provided further ex-
amples for applications of recent developments in robust optimisation in environmental de-

cision-making.

Robust optimisation techniques take into account the uncertainty involved in long-term de-
cision-making so common in forest and ecosystem management. Nevertheless, in general,

applications up to now are scarce as the techniques only recently evolved; most have been
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performed in the IGDT framework, but other developments in robust optimisation seem
promising as well for decision making in forestry or ecosystem management. We can be sure

they will be applied more frequently and for different purposes in future studies.

To summarize our review of modern approaches used to assess forest or ecosystem invest-
ments, we must remark that a lack of investigation still exists in this field. A few approaches
of portfolio theory have been carried out, but rather seldom have diversification effects
been investigated. Even less frequent are applications of the presented alternative ap-
proaches from the expected utility framework (stochastic dominance, downside risk), in
general as well as in connection with species mixtures or biodiversity. Given a worldwide
trend of an increasing expansion of plantations (Carnus et al. 2006) and comparatively low
acceptance of mixtures by investors (Nichols et al. 2006), a more intensive investigation in
this area, as well as integration of modern financial approaches is absolutely useful and nec-
essary. Certainly the real options approach has been most frequently used, in the majority of
cases to solve the optimal-harvest problem and for forest valuation. Considerable methodo-
logical progress has been achieved, even if the complexity of the issues still demands further
effort. As robust optimisation techniques are still developing in decision theory, their appli-
cations in forestry and ecosystem economics are quite rare. Nevertheless they appear to be
promising, especially with regard to severe uncertainty due to extremely long planning hori-
zons, wherein the underlying theory is relatively understandable and communicable. Thus,
they will play an important role in general for environmental decision making under uncer-

tainty (Filar & Haurie 2010).

4, Discussion

Considering the extremely long production and investment periods in forestry, a more inten-
sive reflection of investment risks appears necessary. However, in reality too few scientific
studies concerning financial risk quantification of forest investment exist. Just a small portion
of them investigate the interrelation between species diversity and risk diversification. In
practice, this is sometimes neglected or almost intuitively executed, as the classic forest
economic approach according to Faustmann ignores any appearing uncertainties. Therefore,

the principle of precaution as a part of the sustainability term (Endres & Querner 2000,
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Knoke & Mosandl 2004) does not appear to be sufficiently considered. Investigations regard-
ing the effects and value of diversification have been done almost exclusively from an eco-
logical point of view up to now. Drechsler et al. (2005), for example, compared ecological
and economic models for biodiversity conservation and stated that the economic models

often ignore space, dynamics and uncertainty.

As previously mentioned, most scientific studies that consider uncertainty in regard to forest
investment confine themselves to the portfolio selection approach or mean-variance analy-
sis. Their weak points regarding the practical use have been mentioned and alternative as-
sessment techniques have been explicated. These appear to be able to compensate for the
weak points of the portfolio selection approach in part, but unfortunately they cannot solve
the problems completely, which evolve with the long-term uncertainty of forest invest-

ments:

First of all, the generation of a realistic density function of estimated returns is the most dif-
ficult task. To avoid sampling errors, large amounts of high quality empirical information
regarding price development in the past, as well as the quantification of specific natural risk
factors is necessary. However, even with perfect quantification of the past circumstances,
the projection to future developments is not necessarily reliable and some further uncer-

tainty remains.

The appearance of unpredictable catastrophic events, technological innovations, or simply
changing trends in customer’s behaviour, can lead to unexpected changes in price develop-

ment and correlation between the investment alternatives.

The SD approach, compared with mean-variance optimisation, has some advantages due to
the less restrictive assumptions (consideration of the whole distribution of expected returns,
independence from the form of the distribution function, weak assumptions regarding the
investors utility function), although only a partial ranking of investment alternatives is possi-
ble. Therefore, Leshno & Levy (2002) have developed criteria for stochastic dominance,

which probably can facilitate a better ranking of the results for most decision makers.

A further difficulty of SD approach is the comparison of portfolios with increasing numbers
of choice alternatives due to a relatively high computational burden. Linear Programming

tests for SD efficiency (a given portfolio compared to all possible portfolios of a given set of
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assets) seem to be able to remove this limitation (e.g. Post 2003; Kuosmanen 2004; Post &
Levy 2005). Another possible solution with multivariate tests for SSD and TSD efficiency was
developed by Post & Versijp (2007). Finally, there remains quite a strong dependency on the
distribution of financial returns. Small samples can cause large sampling errors, especially for
the case of short time series, which do not reflect the effects of rare events. Alternatively
these effects might be included with simulations of catastrophic (or unexpected) events (s.a.

Heikkinen & Kuosmanen 2002; Knoke et al. 2005; Knoke & Wurm 2006).

Downside risk models are explicitly focused on the probability of falling below a predefined
return level and show appeal for forest science. This is an important aspect and enables one
to consider the risk factor as it is usually understood by many foresters, whose basic inten-
tion, among others, generally might not be profit maximization but in gaining a minimal ac-
ceptable return. Therefore, these approaches tend to produce slightly higher allocations to
less risky assets than the MV approach (Grootveld & Hallerbach 1999). The models allow
clear differentiation of all alternatives due to the limited considered domain of the distribu-
tion function. However, even in this case, there still remain computational difficulties
(Grootveld & Hallerbach 1999) for which reason these models are not widely used for port-
folio selection in practice (Bertsimas et al. 2004). The danger of sampling errors seems to be
limited, as only the left tail of the distribution function needs to be reliable, but as Grootveld
& Hallerbach (1999) have shown, there also can result large estimation errors due to ne-
glecting parts of the data set. Finally, as mentioned in the context of SD approach, the left
tail of the distribution function is generally difficult to estimate due to low information about

catastrophic events.

The approach that offers specific information about sensitivity to sampling errors or unex-
pected changes is the IGDT. This approach is slowly percolating into ecological research
fields and its acceptance seems to be growing. Its high acceptance in ecological studies was
the reason why we chose to devote so much space to introducing IGDT. However, IGDT has
also provoked heated and emotional criticism. Sniedovich (2007) has launched a campaign
against IGDT, not seeing the opportunity of IGDT to form a bridge that connects various dis-
ciplines. Sniedovich (2007) criticizes IGDT as being only a simple instance of Wald’s maximin
model and as local by its nature (Sniedovich 2010). Naturally, that uncertainty set what is

searched for by IGDT, i.e. that special set of parameters, which would still allow for accepta-
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ble outcomes, may only be a subset of the actual, but usually unknown uncertainty set. But
nevertheless information about this subset is most welcome and informative to compare
alternative decisions. However, the critique by Sniedovich (2010), although often presented
overly harsh, should be taken seriously. It should be an indication to consider, besides IGDT,
also the numerous existing approaches on robust optimisation (e.g. Goldfarb & lyengar
2003; Bertsimas & Sim 2004; Ben-Tal et al. 2006a). However, these approaches are not al-

ways easy to adopt for non-mathematicians.

A principal assessment of the portfolio’s optimisation robustness, relating to Knightian un-
certainty however, includes the specific financial intention of the investor and is thus mean-
ingful. Furthermore, it enables one to place the value of diversification into at least more
detailed terms: Comparing the estimated probability of failure with the probability which is
needed to still obtain a minimum required reward quantifies the difference of probabilities
which might be caused by unexpected changes. This allows for assessment of risk reduction
under the consideration of uncertainty. Doing so can be rather important due to the long
production periods in forestry (especially with regard to decisions about future stand mix-
tures, as in this case, the decision remains almost unchangeable for remaining planning hori-
zons) or other decisions under severe uncertainty. For this reason, the maximisation of fi-
nancial robustness according to various theoretical approaches is an interesting challenge in
decision-making. Techniques beside IGDT to consider ignorance in connection with predic-
tions based on past data such as robust optimisation approaches (e.g. Goldfarb & lyengar
2003; Bertsimas & Sim 2003; Ben-Tal et al. 2006a; Natarajan et al. 2009) or probability

bounds analysis (Ferson & Ginzburg 1996) should be tested for this reason as well.

All presented approaches can also serve to illustrate the effects of diversification in forest
investment, which needs to be investigated more intensively. In conclusion, assessing diver-
sification in ecosystem management from an economic point of view, which may be ex-
tended to land use problems (Knoke et al. 2009a) and ecosystem services (Knoke et al.
2009b), can be improved through more intensive investigation in general and into optimising
the adjustment of employed approaches, using empirical examples pulled from different

perspectives.
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Abstract: The expected opportunity costs of maintaining a land use to be conserved are
usually considered adequate as financial compensation. In contrast, auction theory rather
expects a “conservation premium”. Discussing various opportunities to derive compensation
under uncertainty and possible excess compensation over the average opportunity costs is

the aim of this paper.

Based on cumulative distribution functions of possible opportunity costs (Douglas fir was
considered the alternative to a Chilean secondary forest), generated by means of Monte-
Carlo simulations, we derived an inclusive range of possible compensations from 77 up to
376 USS/ha/yr. Assuming both alternatives mutually exclusive, a compensation of 376
USS/ha/yr was necessary to convince every nonsatiated decision-maker to maintain the sec-
ondary forest. However, only 77 USS/ha/yr was great enough for a risk-averse decision-
maker (given average opportunity costs of 113 USS/ha/yr). Yet, it turned out that even the
greatest possible opportunity costs would be already compensated with 199 USS/ha/yr, giv-
en an error probability of 0.05. Compensating the last 5 % of possible opportunity costs

would thus require additional 175 USS/ha/yr.

Among the limitations of our approach is the assumption of mutually exclusive alternatives.
This means ignorance of different systematic risks of the alternatives compared. Possible

effects of limitations are discussed.

Keywords: Conservation, financial uncertainty, mean-variance, stochastic dominance, No-

thofagus species, Douglas fir
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1. Introduction

Secondary forests provide a wide array of goods and services to society (Wright, 2005; FAO,
2005). The forests not only produce fuel, charcoal, fibre and construction wood but also con-
tribute particularly to biodiversity conservation while disburdening primary forests, serving
as corridors for the migration of flora and fauna in fragmented landscapes and maintaining
genetic resources of plants and animals (FAO, 2005). Yet, from the perspective of their own-
ers, secondary forests often have little value. Many forest owners do not know how to man-
age these forests and therefore are not able to obtain significant income from the secondary
forests. As a consequence, deforestation or replacement of native species by exotic ones is a

worldwide phenomenon (FAO, 2005).

Financial compensation for the maintenance of secondary forests might be a solution for the
problem. Either the difference in net present value (NPV) or in the equivalent yearly financial
payment (annuity) is considered an adequate financial compensation (e.g. Mohring and
Riping, in press). Following this perspective, the opportunity costs of maintaining the land to

be conserved should be compensated.

However, from our perspective effective conservation payments must fulfil two require-
ments, which are not necessarily reflected by the average expected opportunity costs. On
the one hand, they should be great enough to convince forest owners holding secondary
forests. Compensating opportunity costs would make risk-neutral decision-makers only indif-
ferent between holding secondary forests and the more attractive land use. Unnecessary

great compensation should, on the other hand, be avoided.

An adequate technique to achieve these requirements is conservation auctioning (Latacz-
Lohmann and Van der Hamsvoort, 1997), which uses a market mechanism to find effective
compensation. In conservation auctioning, landowners offer conservation while expressing
the minimum required compensation with their bids. Yet, the expected opportunity costs
represent only a lower limit which has to be compensated in any case (at least under risk-
neutrality) and models on optimal bidding behavior in conservation auctioning contain a
“conservation premium”. Rousseau and Moons (in press) together with Latacz-Lohmann and

Van der Hamsvoort (1997) assume that bidders are able to achieve compensation greater
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than the expected opportunity costs because of the given asymmetry of information. Ac-
cording to these authors, bidders earn an information rent as a result of their private infor-
mation about their true individual opportunity costs, which are not known in detail by the
conservation program administration (Latacz-Lohmann and Van der Hamsvoort, 1997). Con-
servation auctions are, however, not always possible but the existing results make evident
that compensating the expected opportunity costs will often not be enough to provide an

incentive for landowners to maintain the land area to be conserved.

As a second aspect, the uncertainty involved with the compared land use options may play
an important role. The dominating practice in deriving compensation is to ignore uncertain-
ty. Benitez et al. (2006) clearly showed that this fact may lead to serious underestimation of

compensation, which as a consequence would likely prove ineffective as a conservation poli-

cy.

Finally it is important to note that assuming risk-avoidance, as Benitez et al. (2006) have
done, will exclude some decision-makers. It is well known that risk preferences are often
neither constant over time nor for various types of decisions (Post and van Vliet, 2006). Ra-
ther preferences may change with the type of decision to be made. The uncertainty involved
with maintaining the conservation land management bears the risk of unexpectedly great
opportunity costs. Either the preferred option could have achieved a much greater than ex-
pected NPV or a presently unknown higher value option could be found during the usually
long time period of conservation contracts. Some forest owners may therefore require com-
pensation for these forgone opportunities (highest value options) when accepting the con-
servation option. To convince such persons, for whom the optimistic opportunities that can
be involved with uncertainty are important, compensation must address their uncertainty-

appreciating attitude in this special case.

It will be necessary to further develop methodology and modelling techniques to provide
detailed information on possible compensation if an effective conservation policy is to be
established. This would also diminish the information asymmetry between forest owners
and conservation demanding organisations in potential conservation auctioning. To provide
possible approaches for modelling the necessary financial information, our paper will be

guided by the following questions:
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How can effective compensations be derived for forest owners with various model

approaches and attitudes in decision-making (chapter 2)?

What can the possible range of opportunity costs be when maintaining a secondary

forest instead of conversion into a Douglas fir plantation (chapters 3 and 4)?

2. Methodological approaches

2.1. Compensation in a world without uncertainty
Assume y to be the NPV of different types of mutually exclusive land uses and a yearly pay-
ment, a, to be the corresponding annuity either for a financially attractive land use (y,, aa),
e.g. growing an exotic tree species, or a land use to be conserved (y., ac), e.g. an environ-

mentally desired secondary forest. To compute compensation ¢ that makes both types of

land uses equally advantageous from a financial point of view, we can write:

COMPtotal = Ya — Ve
COMPyeqriy = Qg — Ac
Va = ’{20 Nayt q "
Ye = Z?io Nee - q_t

—1).gTa
(g-1)q (1)

g = Ya * qTa—1

(q-1)-q"¢
qTC_l

Qc = Yc *
Ta=Tc
g=01+r)

q+1

with compietal @s @ compensation in one amount, compyearly @s @ yearly compensation pay-

ment, T, and T, as the considered time periods, n,: and n.:as the regarding net revenue
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flows at time t and r as the discount rate, chosen as the internal rate of return of the best
acceptable alternative. The compensation payments Ciotal OF Cyearly WOUld compensate the
expected opportunity costs when maintaining the land use to be conserved. This compensa-
tion causes a decision-maker to be indifferent between accepting the conservation payment
and the financially attractive land use. In other words: It is the least acceptable compensa-
tion under certain circumstances. The latter assumption of certainty is, although often made,

obviously not realistic.

2.2. Compensating a risk-averse forest owner in a Mean-Variance world

Risk-neutrality is normally not expected from farmers (e.g., Latacz-Lohmann and Van der
Hamsvoort, 1997) or forest owners (e.g., Knoke et al., 2005). Rather risk-avoidance would be
an adequate assumption. Given a risk-avoiding behavior, we have to estimate not only the
NPV but also the financial risk of the land use options. In financial theory, risk is mostly
measured in terms of the standard deviation or variance. From a risk-averting attitude, it
follows that decision-makers would demand a more than proportionally increased NPV to
accept an additional unit of risk (risk-premium). Under risk-avoidance, various combinations
of NPV and risk may generate an identical utility, because a reduced risk may compensate
lesser NPV and vice-versa. Such combinations of NPV and risk which lead to the same utility
are conventionally depicted by means of indifference curves (Figure 1), within a graph on

NPV and risk (u-o-diagram).
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Net present
value

Option A

Compensation
under risk-
neutrality
Compensation under
risk-aversion

Option C

Risk

Figure 1. Indifference curve for combinations of financial return and risk leading to an equal utility

and financial return and risk of two alternative land use options.

While option C (land use to be conserved) may be characterised by low NPV and risk, let op-
tion A (financially more attractive alternative) be more profitable but also more risky. As we
already said, the expected opportunity costs induced by maintaining C may be compensated
according to (1), when excluding aspects of risk. However, the risk-averting decider, by
theory, would accept a smaller compensation. For him/her, it would be sufficient to com-
pensate an amount which moves C upon the level of the indifference curve (Figure 1). This
amount is smaller when compared to the expected opportunity costs. A smaller compensa-
tion is justified by the fact that a risk-averting decider would appreciate a compensation paid

with certainty, while any forest management would be involved with risk.

For computational convenience, the differences in certainty equivalents, CE, between the
compared options may be calculated to receive an adequate compensation, with CE result-
ing from (2). Note that (2) reduces the maximisation of expected utility to only two moments
of the NPV distribution, namely the expected value (mean) of financial return and its va-

riance. Equation (2) is therefore often called mean-variance rule (MV).
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Var,
CE=E[yl -~
2
and for the purpose of compensation: (2)

Y
comp = CEa - CEC = E[(ya - yc)] - Z . (Vara — Varc)

with CE as the value of an investment option after adjusting to risk, E[.] as the expected or

4

average value, Tasa constant quantifying the absolute degree of risk-aversion, for which

Spremann (1996) suggests using the initial income | to estimate this constant and consider-
ing a value for the relative risk aversion y of 1 to characterize moderate risk-aversion, and
Var,,Var,,Var, as variances of NPVs as measures of uncertainty. In Eqg. 2, a risk-free dis-
count rate is applied to compute NPV, because risk is accounted for by a penalty proportion-

al to the variance of NPV.

Maximising the certainty equivalent expresses the willingness even to partly renounce NPV
in order to achieve lower risk, a fact that insurance companies utilise. Considering this type
of risk-aversion as relevant for compensation principally means smaller compensation when
compared to the situation of certainty or risk-neutrality. However, if the option to be con-
served shows greater risk than the more attractive land use, the decision-maker will require
greater compensation as under assuming certainty, because not only the expected opportu-
nity costs are to be taken but also an increased risk. The latter situation will call for a risk-

premium.

The demonstrated decision rule would maximise individual expected utility. It requires the
specification of a utility function, a negative exponential utility curve in our example, and
assumes normality of NPV distributions. These assumptions have exposed MV decision-

making, as a so called “parametric” rule, to criticism.

2.3. Compensating a risk-averse forest owner in a world of Stochastic Dominance

As a method alternative to MV optimisation, Benitez et al. (2006) suggested to use the more

general criterion of Stochastic Dominance (SD) to consider risk for conservation payments,
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namely the criteria of First (FSD) or Second Order Stochastic Dominance (SSD). SD provides a
criterion for decision-making in uncertain circumstances and has already been proposed and
defined by Hadar and Russell (1969). They pointed out that expected utility is, in general, a
function of all the moments of the probability distribution of NPV. That means that rules
considering only two moments for the comparison of alternatives, like for example the MV-
rule, are only valid for a limited number of utility functions. Using the whole distribution
function would thus be a more general method. As a limitation of stochastic dominance it
can be seen that mutually exclusive options have to be considered (Levy, 1998), unless joint
distribution functions for diversified investments are simulated as done by Benitez et al.

(2006), which, however, can be challenging when based on empirical data.

In contrast to FSD, the criterion of SSD assumes risk-aversion and is thus explained here,
while FSD is introduced later. Besides the attitude of risk-avoidance, SSD assumes the decid-
ing person to prefer greater NPV compared to lower in general (nonsatiation). Risk-
avoidance is expressed by the assumption that among two options with the same NPV, the
one with lower risk is chosen. Formally, an option with a cumulative density function (CDF),

A, dominates over the alternative, C, according to SSD if Eq. 3 holds (e.g. Kuosmanen, 2004):

2 c@dz= [’ A(z)dzvy€ezZ (3)

with at least one strict inequality, C(z) as well as A(z), as the CDFs and Z as the set of possible
NPVs. Note that this definition of risk-aversion is different from risk-aversion under MV. Giv-
en the maximisation of the certainty equivalent by the MV-rule, it is possible that a low-risk
but also low-NPV option dominates over an option with greater NPV. This is not possible
under SSD. Given SSD, the dominating option must have at least an expected NPV as great as

the alternative.

Eg. 3 means that SSD of option A over B is given if the area below the CDF of option A is less
than or equal to that of the CDF of option C for every financial return, y. In at least one case,

the area below A must be smaller than the area below C.

According to this rule, an adequate compensation must ensure SSD of the secondary forest
(NPV of secondary forest plus compensation) over the exotic tree plantation. Consequently,
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the compensation must be great enough to make sure that the area below the CDF of the
secondary forest is not greater than that of the exotic tree species’ CDF for every NPV and at
least in one case, it must be smaller. That means that our compensation must assure the
integral of the differences of both distributions to be at least zero or positive from minus
infinite to every possible NPV, y (Ott, 2005). Note that in the case of SSD the conservation
payment will only be greater than the expected opportunity costs if the secondary forest
shows a greater risk than the alternative. In this case, the difference between the compensa-

tion assuring SSD and the expected opportunity costs is the required risk premium.

As a hypothetical example, assume normally distributed NPVs and an option to be con-
served, C, with an average NPV of 80 USS and a standard deviation of +30. Let the more at-
tractive and alternative option considered be A, involved with an average NPV of 100 USS$
and a standard deviation of +20. For this case, the average expected opportunity cost of
maintaining C is 20 USS. However, the compensation to ensure the dominance of option C
over A according to SSD must be 65 USS, since the option to be conserved is more risky than
the one which is financially more attractive. Testing various compensations iteratively it can
be shown that a compensation of 65 USS is the smallest amount which makes sure that the
area below the CDF of C is not greater than that below the CDF of A, even for the very left
tail of the NPV distribution (Figure 2). This compensation thus makes sure that Eq. 3 holds
now if C and A change places, letting C dominate over A according to SSD. Consequently, the
conservation payment has to contain a risk premium of 45 USS to be effective according to

SSD.

Assume now *15 as the standard deviation of option C. Herewith, option C is less risky com-
pared with A and its minimum NPV is supposed to be greater than that of A. In this case, a
compensation of 20 USS would be sufficient to let C dominate A under SSD (Figure 3). That
means that compensating the average expected opportunity costs would be great enough to
ensure the acceptance of C. In summary, we can say that the average expected opportunity
costs of maintaining the option to be conserved would be an adequate compensation under

SSD, if the land is to be conserved, is less risky than the more attractive alternative.
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Figure 2. Achieving Second Order Stochastic Dominance of option C over option A when C shows
greater risk than A.
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Figure 3. Achieving Second Order Stochastic Dominance of option C over option A when C shows
smaller risk than A.
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2.4. Compensating a forest owner considering systematic risks

Up till now we have compared mutually exclusive investment options which are indepen-
dent from one another and from other investments. No effects of possible risk compensa-
tions, well known as diversification effects, have been considered. However, in investment
decision-making it is particularly interesting whether at all and if, how risks depend from
another and how the aggregated risks of diversified portfolios behave. Based on the theory
of optimal portfolio selection (Markowitz, 1952), Sharpe (1964) and other authors have de-
veloped the Capital Asset Pricing Model (CAPM) as the so far best established model of capi-
tal markets (Kruschwitz, 2005). CAPM considers the interrelation of single investment risks
with market risks by B-coefficients. The market would formally be represented by a portfolio
of perfectly diversified of all available, risky investments. CAPM assumes risk-avoiding inves-
tors and claims a market risk-premium over a risk-free return from any considered risky in-
vestment, j. The risk-premium depends on the systematic risk of the regarding investment
relative to the market risk, represented by its B-coefficient. The main principle result of the
CAPM model concerning our problem is that the net revenue flows of every risky investment
have to be discounted with an individual, risk-adjusted discount rate. Formally, the calcula-
tion of NPVs and adequate compensation could be carried out according to Eq. 4:

& E[NRF; ]

/ 70 - (1 + rj,radj)t
t=0
with

Tiraaj =T + (Eln] —1¢) - B;

Cov[rm,rj]
I T T Varle 1

Var(r,]
and (4)

j=aorc

comp =Yg —Ye
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with ljp as initial investment, NRF;; as uncertain net revenue flows, ryq as the individual risk-
adjusted discount rate, ry as risk-free discount rate, r, as uncertain return of the market
portfolio and f3; as a coefficient indicating the systematic risk of investment j relative to the

market risk. Cov and Var denote covariance and variance.

However, with the implementation of Eq. 4 we would face several problems. We have to
consider more than one period in our forestry examples that consider chains of net revenue
flows over 35 years (explanation below). CAPM, however, knows only the periods t=0 and
t=1. It would be particularly hard to estimate f8; adequately for our long-term options, even if
historical data would exist. The distributions of profitability, computed as internal rates of
return (IRR) of our both investment options, as well as those of the market returns, calcu-
lated over the same period, had to be estimated. Here the problem arises on the definition
of profitability for the case of more than one period. It is unclear how to estimate adequate
internal rates of return over more than one period, given the fundamental critique on IRR-
concepts that evaluate chains of net revenue flows distributed over time (e.g. Kruschwitz,
2005), with possibly ambiguous results among the limitations. Although a very interesting
approach, we decided not to compute compensation according to Eq. 4, because of metho-
dological and empirical problems. We accepted the bias of our consideration arising from

the ignorance of systematic risks and will discuss possible consequences.

2.5. Compensating a forest owner without information on risk-preferences

Here we turn back to the case of mutually exclusive options, which is easier to handle for us.
By theory, every nonsatiated decision-maker with a nondecreasing utility function would
prefer an alternative which dominates according to FSD. Given this definition, it is clear that
FSD needs (almost) no assumptions on risk-attitude or utility function of the decision-maker.
To fulfill the dominance criterion according to FSD, the CDF of possible NPVs of alternative
options must not intersect. Let A(y) be the CDF of the more attractive land use and C(y) of

the one to be conserved, then A(y) dominates C(y) if Eq. 5 holds:

Cy) zA(y) VyeZ (5)
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with at least one strict inequality and Z as the set of possible NPVs. That means that the CDF
of the dominating option, A, is smaller at least for one NPV. For all other NPVs, the CDF of A

must not be greater than the CDF of the alternative option C.

To make sure that every rational decider would accept the secondary forest option under
our assumptions, we would therefore compute a compensation which secures FSD over the
financially more attractive alternative. It is clear that this compensation may be greater than
the pure expected opportunity costs, if the NPV volatility of the secondary forest is either
less or greater than that of the alternative. Given FSD and a smaller or greater NPV volatility
of the secondary forest, compensation is derived from the differences between minimum or

maximum financial returns. The choice depends on which difference is greater.

As an example, assume an option C with an expected NPV of 80 USS, a standard deviation of
approximately normal distributed NPVs +10 and a maximum of 130 USS. Let the financially
more attractive land use A show an average expected NPV of 100 USS, a standard deviation
of + 20 and a maximum of 200 USS (Figure 4). The expected opportunity costs are therefore

20 USS as in the example before.

Probability
0,9 -

Option C
0,7 - Option A

0,5 1
0,4 -

O‘—-- T T T T 1

0 50 100 150 200 250
NPV (USS)

Figure 4. Cumulative distribution functions for two land use alternatives compared according to
First Order Stochastic Dominance.
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To secure FSD of C over A we need compensation of 70 USS, since this is the difference of
maximum NPVs of both options. The difference of minimum NPVs is not relevant for our
example, because the minimum NPV of C is even greater than the minimum of A. Conse-

quently 70 USS is the least compensation ensuring FSD of C over A.

3. Data for comparing a Chilean secondary forest with a Douglas fir planta-

tion

A financial comparison of managing an exemplary Chilean secondary forest (option C) and
establishing a plantation with Douglas fir as a financially attractive exotic tree species (option
A) follows under Chapter 4. Data acquisition and simulations to generate further information

are described in this section.
Secondary forest

To obtain financial data for the secondary forest, the so called “Pemehue forest”, located on
the border between the VIII and IX region in Central Chile was investigated (Hildebrandt and
Klein, 2005). The “Pemehue forest” was already described in the German literature (Neip-
perg and Hohenlohe, 2001). Hildebrandt and Klein (2005) surveyed 267 ha of secondary fo-
rests in the lower altitudes of the forest. Here the forest vegetation (forest community

“Roble-Rauli-Coiglie” 3

) is representative of a forest type ranging between 360 and 400
south at altitudes between 100 and 1,000 m a.s.l. (Donoso, 1994). A field survey, based on
135 sample plots, provided quantitative data on the current forest condition (for details see

Appendix A).

Growth projections for the secondary forest resulted from diameter increment curves para-
meterised by means of the data measured on increment cores (Appendix A). To obtain in-
formation on sustainable financial return of the secondary forest, the model of a fully regu-
lated forest was applied. We assumed a rotation of 40 years and ignored thinnings so that
the annual financial return of our fully regulated secondary forest of 40 ha was completely

provided by harvesting 1 ha of a 40-year-old secondary forest stand every year. Note that

3 Roble: Nothofagus obligua; Rauli: Nothofagus alpina; Coigiie: Nothofagus dombeyi.
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this harvesting need not necessarily be carried out in one block. Rather, harvesting several

groups or single trees, for which the growing space would sum up to 1 ha was assumed.

To achieve the financial parameters of such fully regulated secondary forest, we projected
the current annual value growth depending on stand age and summed the yearly values over
40 years to estimate the standing value of a 40-year old stand. For this estimation, we ig-
nored mortality on the one hand but valued the timber very cautiously on the other hand so
that we obtained rather conservative but nevertheless realistic financial results for the sec-

ondary forest.

In order to generate information on the current value growth, the trees, for which growth
projections were carried out, were valued at the beginning and the end of the growth period
of one year (see Appendix B). The simulated current annual value growth for each of the 135
plots served to parameterise a regression curve on the current estimated value increment

depending on the age of the secondary forest stand (Eqg. 6).

In(clyparueage) = 4.7859 — 856.7300 - age ™3 — 0.0907 - age®’ + 0.628

(0.2043) (82.1492) (0.0138) (6)
T
Vp = Z Civalue,age
age=0

with In(Ciyaiue,age) @s the natural logarithm of the current annual value increment and V7 as
the stand value, depending on the rotation T. We obtained an r-square of 0.5; standard er-
rors of parameters are given in parentheses. The value of + 0.628 denotes the root mean

square error (RMSE), i.e. the dispersion not explained by the model.

This method resulted in a monetary value of a secondary forest stand of 1,433 USS/ha at an

age of 40 years (Figure 5).
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Figure 5. Value of standing timber in a secondary forest stand.

The error term of Eq. 6 (x 0.628) served to simulate the uncertainty involved with the man-
agement of the secondary forest. During 1000 repeated Monte-Carlo-simulations (MCS),

each estimated average annual value growth was predicted by the following equation 7:

. VT,erandom
Alyalue,r = 40 (7)

random = N(0,0.628)

with aiyeeras the average annual value increment, e as Euler’s figure and N(0,0.628) as a
normally distributed error term with a mean of zero and a standard deviation of +0.628. Eq.
7 led to log normally-distributed average annual value growths. Besides the stochastic varia-
tion in the estimated value growth for the “Pemehue forest”, the standard deviation of past

timber prices achieved for Nothofagus species in Chile was considered during MCS.
Douglas fir plantation

The calculation of the financial return for Douglas fir was based on thorough calculations of

Cabrera (2004) and supplemented by data collected at the Instituto Forestal Valdivia (INFOR)
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(Table 1). Additional to the net revenue flows for the Douglas fir plantation, the conversion

of the secondary forest would result in an initial positive net revenue of 614 USS/ha. This

amount is the average value of the standing timber volume in a fully regulated secondary

forest, as simulated for this study. It was seen as a positive net revenue flow of establishing a

plantation with Douglas fir.

Table 1. Net revenues of the Douglas fir plantation (according to Cabrera, 2004, with alterations).

Age (years) Activity Net revenue flow Standard devia-
(USS/ha) tion
0 Harvesting secondary forest 614 *
0 Establishment -540 248
1 Maintenance -71 14
2 Maintenance -71 14
3 Maintenance -71 14
10 Pre-commercial thinning -36 7
10 1st pruning -96 19
15 Commercial thinning 334 100
15 2nd pruning -76 15
20 Commercial thinning 1,303 391
20 3rd pruning -36 7
35 Final harvest 14,886 4,466

* The single values were simulated by the term 614 - e? during the MCS, with z=N (0, 0.628), see text

for explanation.

The calculation of Cabrera (2004) was based on a rotation of 35 years for Douglas fir. There-

fore we also carried out the comparison between the Secondary forest and Douglas fir over

a time period of 35 years. Analogous to the simulations for the secondary forest, 1000 MCS
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were carried out for Douglas fir to obtain a realistic CDF of financial returns. For a better
comparability, the annuities (see Eqg. 1) at an interest™ of 6 % were computed from the dis-
continuous net revenue flows of Douglas fir and compared with those generated by the sec-

ondary forest.

4. Results

4.1. Possible compensation

The simulated annuities were extremely different for both options (Figure 6, Table 2). While
the annuities for the secondary forest varied between 32 and 78 USS/ha/yr those for the
Douglas fir plantation ranged between 12 and 453 USS/ha/yr. The average annuity of the
secondary forest turned out to be 47 USS/ha/yr while Douglas fir achieved 160 USS/ha/yr.

1
Cumulative r'
0,9 { probability

0,8 -
0,6 -
0.4 -

0,2 -
e Secondary forest

0,1 - 1 Douglas fir

-50 50 150 250 350 450

Annuity (US$/halyr)

Figure 6. Cumulative distribution functions of the annuities for secondary forest and Douglas fir.

' Often a risk-free interest of 5 % is applied (Kruschwitz, 2005). However, in our case the investment period is
rather long with 35 years and we decided to account for this fact with a slightly greater risk-free interest of 6 %.
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Table 2. Moments of the cumulative distributions on 6-%-annuities simulated for the secondary

forest and for the Douglas fir plantation

Annuity (USS/ha/yr)

Secondary forest  Douglas fir

Mean 47 160
Standard Deviation 6.4 55.8
Maximum 78 453
99% 65 319
95% 58 257
90% 55 228
75% 50 190
50% 46 157
25% 42 123
10% 39 92
5% 37 75
1% 34 44
Minimum 32 12

The expected opportunity costs amounted thus to 113 USS/ha/yr (i.e. 160 minus 47
USS/ha/yr), which is the average difference between the average annuities per year. This is
the least acceptable compensation for a risk-neutral forest owner for not converting sec-

ondary forests into Douglas fir plantations.

Since the secondary forest option is less risky compared to Douglas fir (standard deviation of
16.38 in the case of the secondary forest versus +55.80 for Douglas fir), a compensation of
only 77 USS/ha/yr would be the least acceptable amount for a risk-averse decision-maker

according to the MV-rule (Table 3). A compensation of 77 USS/ha/yr is equal to the differ-
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ence in the certainty equivalent between both options’>. Note that a risk-averse decision-
maker would accept compensation less than the expected opportunity costs. He/she would
appreciate the compensation paid with certainty, while any forest management would be

involved with risk.

However, the perspective of risk-aversion is different when following the SSD approach and
leads to a greater compensation when compared to that obtained by MV optimisation. Giv-
en SSD, the compensation of the expected opportunity costs (113 USS/ha/yr) led to a situa-
tion of dominance of the secondary forest over the Douglas fir plantation. Note that even
this compensation, appropriate under SSD, contains no conservation premium. The advan-
tage of the compensation is therefore the same expected financial performance combined

with lesser risk.

However, it is open whether or not such compensation would be effective to avoid conver-
sion of secondary forests into Douglas fir plantations, since the financial incentive might be

too small, at least for some forest owners.

At least by theory a compensation fulfilling the dominance criterion of FSD would convince
every nonsatiated person. According to this criterion, a conservation payment of 375
USS/ha/yr (i.e. the difference between the maxima of annuities of both options), a value
more than three times as great as the expected opportunity costs, was necessary to con-
vince every, even risk-loving person, to prefer the secondary forest option (Table 3), if only

the Douglas fir option is considered an alternative.

Table 3. Possible conservation payments ensuring the maintenance of secondary forest

Type of compensation Compensation to
Probability of being bet- conserve the sec- Conservation
ter off ondary forest premium
Mean-variance (risk- 0.22 77 -36

aversion)

> To obtain this difference a value of 0.023618 was chosen as the absolute degree of risk-aversion, o (see Eq.
2). A relative risk-aversion of 1 and an annuity of 42.35 USS/yr, which can be obtained from the liquidation
value of the secondary forest (i.e. 614 USS$/ha), formed this value for a.
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Dominance
90-%-quantile 0.90
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113

172
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375

59

86

263

Conservation premium: Difference between compensation and opportunity costs when maintaining

the secondary forest

4.2. Efficiency of FSD compensation

Very large compensation under FSD (375 USS/ha/yr) resulted from extremely seldom but
very high annuities of Douglas fir (Figure 6). If we consider the differences between annuities
of Douglas fir and secondary forest, obtained by the comparison of ascending sorted annui-
ties of both options (Figure 7), we realise a very steep increase from simulation no. 950 on-
wards. According to Figure 7, a yearly compensation of 199 USS/ha/yr would assure a prob-

ability of 0.95 that the forest owner is better off when maintaining the secondary forest and

accepting compensation (Table 3). In other words: To compensate even the greatest possi-

ble 5 % of the opportunity costs would require an additional amount of 176 USS/ha/yr. This

would mean an increase in compensation by 88 %. From the perspective of the government

or the conservation demanding organization, it is open, whether this additional money

would be invested efficiently.
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Figure 7. Differences between annuities of Douglas fir and secondary forest sorted in ascending

order.

4.3. Sensitivity

It is clear that compensation will be sensitive to changing interests. Given a risk-free interest
of 7 % instead of 6 % (and even 6 % is even high as a risk-free interest), the opportunity costs
decreased from 113 to 83 USS/ha/yr and the 95-%-quantile sank to 151 USS/ha/yr (previous
value 199 USS/ha/yr). In general we can say: The greater the demanded interest, the smaller
the opportunity costs. This effect was induced because the annuities of Douglas fir de-
creased with increasing interest. This is plausible, since the NPV (and the annuities as well)
converges to zero when approaching the internal rate of return of Douglas fir, which turned
out to be 10 % when excluding the value of the standing timber volume in the secondary
forest and 18 % under the integration of the secondary forest timber value as a positive ini-
tial net revenue flow. In contrast, the annuity of the secondary forest remained constant

with changing interest, because the average yearly value increment of the fully regulated
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secondary forest served quantifying its financial performance. Forming the NPV of this chain
of yearly net revenue flows and converting it to annuities result always in the same value,
which is equal to the average yearly value increment. The choice of an adequate interest will
regularly be a serious problem in finding optimal financial decisions. We shall discuss this

aspect in the following Chapter.

Furthermore, it is important to note that we always compared ascending sorted annuities.
This procedure implicitly assumes completely correlated annuities of both considered op-
tions. In reality, it is however possible that the annuities combine more independently. A
very high annuity of Douglas fir may occur, when the annuity of the secondary forest is small
and vice-versa. When allowing free combinations of the annuities to be compared, the max-
imum difference between Douglas fir and secondary forest increased from 376 to 479
USS/ha/yr. However, such extraordinarily great opportunity costs occurred extremely sel-
dom (Figure 7). Only 5 % of the simulated opportunity costs were greater than 207
USS/ha/yr, while in the case of correlated annuities, this situation was given for a similar
threshold (199 USS/ha/yr, Table 3). This means the compensation amount which assures the
forest owner being better off with 0.95 statistical confidence by maintaining the secondary
forest and accepting compensation remains with 207 versus 199 USS/ha/yr comparatively

stabile, even under the assumption of uncorrelated annuities.

5. Discussion and conclusions

According to both questions raised at the beginning of our paper,

“How can effective compensations be derived for forest owners with various model

approaches and attitudes in decision-making?

What can a the possible range of opportunity costs be when maintaining a secondary

forest instead of conversion into a Douglas fir plantation?”,

we can divide the discussion into two aspects, i.e. methodological approaches and empirical

relevance of the modelled opportunity costs.
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Methodological approaches

In accordance with the investigation of Benitez et al. (2006), our study showed that an analy-
sis considering uncertainty will be an important prerequisite to display the possible financial
consequences of conserving secondary forests. A convenient methodology to integrate un-
certainty in financial considerations is Monte-Carlo simulation, which we applied for the
present study. Given the assumptions made, a great range of compensation from 77 (mean-
variance optimisation under risk-aversion) up to 375 USS/ha/yr (first order stochastic do-
minance including risk-loving persons) resulted. In order to convince not only the risk-
avoiding forest owners but also people who appreciate the opportunities connected with
uncertainty, a conservation premium between 59 and 263 USS/ha/yr had to be added to the
expected opportunity costs of maintaining the secondary forest (113 USS/ha/yr). This is real-

ly a great variety of possible compensations, which should be acknowledged in conservation

policy.

We excluded comparing various portfolios of assets, with and without the conservation land
use. Furthermore, we used only one, risk-free discount rate to derive NPVs of both options.
We thus have not accounted for possibly different systematic risks of the compared options
by means of two different discount rates, as the CAPM would suggest. Rather we expressed
the risks of both alternatives explicitly, by means of the distribution of possible opportunity
costs derived for both options using the risk-free rate of return. The choice of an adequate
discount rate remains a problem of great methodological and practical relevance (Heal et al.,
1996; Ferguson, 1999; Moog and Borchert, 2001). As explained in Chapter 2, the CAPM, be-
ing a model considering only one period, fails in estimating adequate, risk-adjusted discount
rates for forest investments that regularly consider many periods. Forming empirically sound
yearly performance indices for different forest types could probably be a solution to at least

partly solve the problem. This is an interesting topic for future studies.

Empirical relevance

One could argue that the empirical value of employing our approach is low because a) the

mentioned methodological limitations, b) the possibly great costs of acquiring the necessary
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information on the alternative best use, and, c) the asymmetry of information on risk prefe-
rences that would tempt the forest owners to exaggerate in order to secure a higher than

efficient compensation.

a) Possible impact of methodological limitations: The most serious methodological con-
straint was our inability to consider different systematic risks of the compared options. If
discounting with risk-adjusted rates according to Eq. 4 would be possible, rather smaller op-
portunity costs were to expect. The scarcely available data on timber prices and our simula-
tions suggest rather greater volatility for the case of Douglas fir compared to secondary for-
est timber. We would also expect rather a greater positive covariance between Douglas fir
and the market portfolio than in the case of the secondary forest, leading to a greater B-
coefficient for Douglas fir. This implies a greater risk-adjusted discount rate as well, while we
would expect a smaller B-coefficient for the secondary forest, leading to a comparatively
smaller discount rate. The opportunity costs of maintaining the secondary forest would
therefore rather being smaller when compared to our estimation. Moreover, a more com-
prehensive approach, considering more than only both mutually exclusive investments,
would also tend to show smaller opportunity costs. This could exemplarily be shown by
Knoke and Moog (2005) who compared a forest holding level approach to evaluate opportu-
nity costs of forest reserves with a single stand level approach. Overall we can assume that

our simulated opportunity costs form rather an inclusive set of actual opportunity costs.

b) Necessary information on best alternative: Certainly the empirical validity of the data for
our two mutually exclusive investments and the choice of the best alternative are important
points. Of course, we cannot be sure whether or not Douglas fir is the best alternative (and
acceptable) option for the forest owners now and in future. However, at least in the consi-
dered private forest the owners work with Douglas fir and consider this tree species as an
attractive option (Neipperg and Hohenlohe-Waldenburg, 2001). While the financial perfor-
mance of Douglas fir adopted from Cabrera (2004) was quite realistic when compared to
those achieved of Heidingsfelder and Knoke (2004), the simulation of financial performance
led to rather poor financial results for the secondary forests. Olschewski and Benitez (2005)
investigated Ecuadorian secondary forests regarding their suitability to sequester carbon.
They determined commercial timber harvests between 2.0 and 2.5 m3/ha/yr and considered

a stumpage price (net value) of 20 USS/m3. With an annual financial flow between 40 and 50
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USS/ha, they derived a net revenue very similar to our study, where the yearly financial per-
formance of the secondary forest resulted in 48 USS/ha. Note that the value of 48 USS/ha/yr
resulted as the average annuity (which is equal to the average yearly value increment) from
35 years for each of the 1000 simulations. Since the average yearly value increments of the
secondary forest were log normally distributed with seldom but comparatively great value
increments, the average (48 USS/ha/yr) was greater than the median, which amounted to
only 36 USS/ha/yr. Nevertheless we see that in Ecuadorian secondary forests, the conditions
for timber production are obviously quite similar when compared to the investigated Chilean
secondary forests. In conclusion one can say that our simulated data are quite realistic for

both forest types, Douglas fir plantation and secondary forest.

c) Information asymmetry: A lack of information on preferences will always remain a prob-
lem when trying to convince private forest owners to maintain an environmentally desired
forest. Yet, it was one of our objectives to provide a range of possible opportunity costs also

to augment the assumed information asymmetry.

Our calculations on the financial effects of secondary forests and Douglas fir plantations may
now serve as a first information of a quite inclusive set of opportunity costs, ranging up to
about 200 USS/ha/yr, which should, given the assumptions made, convince the majority of
forest owners to maintain the secondary forest instead of converting into Douglas fir. Fur-
thermore, the secondary forest data can form a standard for comparison with other studies,
since information on the profitability of secondary forests is generally scarce. Investigations
mostly concentrate solely on ecological and silvicultural aspects (e.g. Donoso, 1994; Donoso
et al., 1999; Lara et al., 1999; Grosse and Quiroz, 1999; Otero and Monfil, 1999; Mesquita,
2000; Chinea, 2002; Bonino and Araujo, 2005) or on investments in plantation forestry (e.g.
Laaksonen-Craig, 2004). Financial investigations of Mujica (1997) and Cabrera (2000) do not

focus on secondary forests but explicitly on plantations with Nothofagus.

Concluding statement

It is still open whether or not a conservation premium is actually justified and which amount
would be effective. However, we considered the situation in which forest owners should be
convinced to maintain secondary forests as a result of their own free decision. Models for
conservation auctioning contain a conservation premium as well. The authors dealing with
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models for conservation auctioning (e.g. Latacz-Lohmann and Van der Hamsvoort, 1997)
explain the conservation premium through the better information of land owners on the
actual opportunity costs. However, we would offer a second, alternative interpretation of
the conservation premium. The supply curve for classical products is determined by the op-
portunity costs of their production. These costs are the least compensation acceptable for
the producer. Every profit-maximising person would, however, strive for maximising his/her
producer surplus. That means that compensating the opportunity costs would only be ac-
ceptable for the last unit produced. For every unit produced before, a greater compensation
is demanded. This theory was already applied by Knoke and Moog (2005) to derive compen-
sation when establishing forest reserves, where no harvesting is allowed at all. The authors
pointed out that a pure compensation of the difference in NPV would probably not make a
profit-maximising person accept the compensation. Rather, an effective compensation
should contain a (producer) surplus or a premium as an incentive to conserve the regarding
land use. For reasons of efficiency, we propose using the 95-%-quantile of simulated oppor-
tunity costs as a probably effective compensation. Under the given assumptions, this com-
pensation would compensate even the greatest possible opportunity costs (which are equiv-
alent to the last unit of conservation “produced” by a profit-maximiser), when accepting an
error probability of 0.05. In conclusion, we can say that the following hypothesis appears

worth investigating in further socio-economic and conservation auctioning studies:

“Most land owners will consider the provision of ecosystem goods and services similar to
any other production. Therefore, they demand a producer surplus, which has to be added to

the opportunity costs as a conservation premium.”
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Appendix A: Data collection in the secondary forest

A systematic grid assured an even distribution of sample plots on the managed area of the
“Pemehue forest” (Table Al). The grid formed square blocks of 16 ha each (400 by 400 m).
Only along the borders of the property could the blocks be smaller and of a non-regular
shape because the property border crossed the square blocks. Within every block, Hilde-
brandt and Klein (2005) established 3 to 8 randomly selected sample plots according to the
required precision for every forest type. The number of required sample plots resulted from
the variability among the sample plots within a stand type and the objective of achieving a

standard error of +10 % for the standing volume in each of the three forest types.

Table Al: Characteristics of the “Pemehue forest”

The “Pemehue forest”

Location Central Chile, at the border of the VIII. and IX. Region, 85 km west of Collipulli
(village at the “Panamericana-road”), community Mulchen, “Rio Renaico” and

“Rio Negro” as bordering rivers.

Area 5000 ha, only around 500 ha are managed in the lower altitudes

Altitude 700 to 1,600 m above s.l.

Mean annual precipitation 2,500 to 3,000 mm

Mean annual temperature 100 C

Dry season In September, October, November

Soil formation From basalt and granite in higher altitudes, volcanic in lower altitudes
Vegetation total area 1,500 ha of open shrub vegetation in highest areas, followed by 1,000 ha of

Araucaria (protected area), in lower altitudes admixed with “Lenga” (Nothofa-

gus pumilio), 2,500 ha of Nothofagus forests below the Araucaria belt.

Vegetation investigated area 267 ha dominated by “Coiglie” (Nothofagus dombeyi, Mirbel, OERST), “Roble”
(Nothofagus obliqua, Mirbel, BL.), “Rauli” (Nothofagus alpina, P. et E., OERST).
Admixtures of shade tolerant species like “Canelo” (Drimys winteri), “Tepa”

(Laurelia philippiana) and “Avellano” (Gevuina avellana).
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Every sample plot contained two nested and concentric circles with radii of 6.31 m (for trees
with a dbh between 7 and 29 cm) and 12.62 m (trees larger than 29 cm). The measurements

n u

comprised of attributes like “dbh”, “stand type”, “age”, “species” and “quality” (Table A2).

Table A2: Attributes recorded for each sample tree

Attribute Measured with (as) and accuracy
Age Estimated with the help of the local forester
Tree species
Diameter at breast height (dbh) Diameter tape (mm)
Quality Estimated in three classes (A, B, C) on the basis of specimen

photographs and with the help of the local forest ranger

Pruning Evaluation yes/no
Length of the knotless butt-log Estimated in m
Degree of freedom of the crowns Estimated in four classes (free, competition from one side, com-

petition from all sides, overgrown) according to Knoke (1998, p.

57)

Additional measurements within a sub-sample provided detailed information for four groups
of tree species (Roble, Rauli, Coiglie, Douglas fir; see Table Al for corresponding scientific
names). Hildebrandt and Klein (2005) selected 40 trees within each group with a range of
diameters representative of their respective species. They measured heights and crown
bases for these trees and took two cores with an increment borer (at 1.3 m tree height, both
cores forming an angle of 900) to analyse the widths of the annual rings by means of digital
positioning. The diameter increment, averaged over the last 10 years, was the dependent
variable. Tree species, dbh, age, basal area mean diameter of surrounding trees (used as a
competition index) and the degree of crown freedom were the independents to be tested.
The conducted growth projections for one year were then based on single trees for every
established plot. The height curves of the year 2003 (year of inventory) served for computing
the tree volumes not only at the beginning but also at the end of the growth period. A linear
regression on the diameter increments of the Nothofagus species led to the following re-

gression curve:
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In(iy) = 0.72845 + 0.07316 - species1 + 0.08089 - species2 — 0.01369 - ci + 0.20845 - crown

dbh
+1.15324 - —
age

with In(id) as the natural logarithm of average yearly diameter increment (averaged over 10
years), species1 as an indicator variable coded with +2 for Roble and -1 for Rauli and Coigiie,
species2 as an indicator variable coded with O for Roble and —1 for Rauli and +1 for Coigiie, ci
as a proxy for the competition formed as the basal area mean diameter of all trees in a sam-
ple plot except the competed tree, crown as an indicator variable coded with +1 for a totally

or almost totally free crown and with -1 for a crown with contact to neighbours from three
. dhb . . .
sides or a suppressed tree and age as the average past diameter increment (in cm/year). On

the basis of 91 observationss we obtained an r? of 0.51. All variables were significant at a

level of a=0.05 except for species2. The latter variable showed a p-value of 0.087.

Growth equations were not only parameterised by means of these data but also height
curves estimating heights for all recorded trees. Existing volume equations provided the vo-

lume for every tree (Table A3).

Table A3: Parameters of height curves and volume equations (40 trees for each species)

Height curves height = ay + a; - dbh?

2

Species ER a1 a, r rmse N after elimi-
nation of
outliers

Nothofagus obliqua -57.42 53.61 0.1 0.65 +2.94 37

Nothofagus alpina 6.16 1.08 0.7 0.62 +2.76 37

Nothofagus dombeyi -57.55 52.81 0.1 0.76 +2.66 37

Volume equations  volume = by + by - dbh? - height

Species bo b, Reference

Nothofagus obliqua, 0.03504620 0.000028730 Emanuelli (1994) according to Hildebrandt and
Nothofagus alpina Klein (2005)

Nothofagus dombeyi 0.01210478 0.000029462 INFOR (1991)

- 2 . .
ap a1 3y, by by: Coefficients, r* : measure of determination, rmse: root mean square error, n: number of

observations without outliers
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Appendix B: Financial valuation of Nothofagus trees

The length of the branchless section on the lower part of the stems (butt-log) estimated in
the field and the computed mid-diameter were the variables used to compute the volume of
merchantable wood. Timber above the first branch was conservatively assumed to be fire-
wood. We considered only logs with a mid-diameter above 19.9 cm as saw logs, whereas
logs with a mid-diameter below 20 cm were firewood. A diameter reduction derived for Eu-
ropean beech (Fagus sylvatica L.) (this species as a supplement for Nothofagus) provided the
mid-diameters for logs of Nothofagus species (Table B1) (Knoke, 2003). Moreover, we ap-

plied a diameter reduction due to debarking, as used in Bavaria.

Table B1: Reduction factors to calculate the mid-diameter of butt-logs

Reduction of dbh in cm/m

Distance d of the mid-diameter from the soil (m)

dbh (cm) d<13 1.3<d<20 2.0<d<3.0 3.0<d<5.0 d>5.0
18-21.9 0 0.50 0.50 1.04 1.20
22-25.9 0 0.50 0.50 1.16 1.28
26-29.9 0 0.50 0.70 1.28 1.35
30-33.9 0 0.50 0.95 1.39 1.43
34-37.9 0 0.50 1.20 1.51 1.51
38-41.9 0 0.50 1.46 1.63 1.58
42-45.9 0 0.78 1.71 1.74 1.66
46-49.9 0 1.21 1.97 1.86 1.73
50-53.9 0 1.65 2.22 1.98 1.81
54-57.9 0 2.08 2.47 2.09 1.88
58-61.9 0 2,51 2.73 2.21 1.96
262 0 2.94 2.98 2.33 2.04
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According to the estimated timber quality and the computed dimensions of the merchanta-
ble logs, we applied different timber prices (Table B2) to derive the potential gross revenue

for the standing timber.

Table B2: Timber prices (according to INFOR, 2003, with alterations)

Timber price (US$ per m°)

mid-diameter (cm)

20-29.9 >30
Species Quality Cand Only Quality B Quality A Quality B
firewood
Nothofagus obliqua 28.13 38.44 28.13
Nothofagus alpina 8.59 29.69 49.31 29.69
Nothofagus dombeyi 16.35 74.76 16.95

Finally, a regression curve adopted from Cruz (2003) served for estimating the potential log-
ging expenses. The curve estimates the required harvesting time per tree for two workers
depending on the dbh of a tree. The forest owners provided information on the hourly ex-

penses of US$ 1.40 per worker and USS$ 5 per m? for skidding.
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Abstract: Financial assessment in forestry is characterized by considerable impacts of risk
factors due to large time horizons. Accounting for the risk of timber price fluctuation mix-
tures of Rauli (Nothofagus alpina, P. et E., OERST.) and Douglas fir (Pseudotsuga menziesii,
Mirb.) have been evaluated by different approaches. The data were taken from plantations
in Southern Chile between 39 °10" and 39° 50 south latitude. Increments have been mod-
elled in order to calculate possible financial returns and changed volume growth has been
taken into consideration for mixtures of large blocks and single-tree mixtures of both spe-

cies.

The optimum proportions of both species varied depending on the different perspectives of
the financial assessment: First, the effects of diversification shown by classical portfolio ap-
proach were low; second, the integration of moderate risk aversion of the decision maker
resulted in predominance of stands with high proportions of Douglas fir, but optimum pro-
portions of Rauli increased with higher degrees of risk aversion. The maximization of the
expected surplus in relation to the fluctuation of NPVs (Sharpe ratio) resulted in even higher

optimum proportions of Rauli.

However, mixed stands proved more advantageous in contrast to the financial assessment
without consideration of the risk factor timber price fluctuation (maximization of NPV). Fi-
nally, the integration of further risk factors can have impacts on the results as well as the
integration of further effects of single tree mixtures. Both lacks of information should be

investigated for more extensive assessments in the future.

Keywords: Mixed species plantations; single tree mixtures; risk integration; diversification;

portfolio; Sharpe ratio
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1. Introduction

Production periods in forestry are extremely larger compared to agricultural or industrial
production. This leads to greater uncertainty in decision making because of a multitude of
risks, which can decrease future returns and thus have to be taken into consideration. A dif-
ferentiation between natural and market induced risks can be done: On one hand, hazards
like storms, fire or insects for example often cause serious damages that might impair future
yields; on the other hand timber price fluctuations brought about by the market can occur
during the production period and reduce expected returns. As the impacts of natural hazards
on forestry are quite low in Chile and there is no data available about the sensitivity of dif-
ferent species, timber price fluctuations were considered as the only source of investment
risk. The significance of investment risks in forestry already has been investigated by various
authors: Some calculated the opportunities of risk-reduction for combinations of forestry
and non-forestry related investments (e.g. Zinkhan et al. 1992, Loénnstedt & Svensson 2000,
Wippermann & Mohring 2001, Zinkhan & Cubbage 2003, Penttinen & Lausti 2004); others
focused on investigating the effects of diversification for mixtures of different species (e.g.
Thomson 1991, Deegen et al. 1997, Weber 2002, Knoke et al. 2005, Knoke & Wurm 2006,
Knoke & Hahn 2007). However, the evaluation of mixed stands has not yet been developed
completely. Interactions of different species, which can occur in the case of single-tree mix-
tures, have been evaluated theoretically so far (Knoke & Seifert, 2008). Therefore the effects
of changed volume growth and the impact on single-tree-mixtures and block-mixtures for
plantations of Rauli (Nothofagus alpina, P. et E., OERST.) and Douglas fir (Pseudotsuga men-
ziesii, Mirb.) have been chosen as the subject of the present investigation. Furthermore the
mixture of these two species with different profitability potentials will be assessed in con-
junction with the risk of timber price fluctuation. The latter is formulated by the following

hypothesis.

H1: The integration of timber price fluctuation does not affect the optimum proportions for

mixtures of both species.

The second hypothesis is focused on differences between single-tree-mixtures and block-

mixtures. Theoretically, volume growth can be reduced or increased for both species in sin-
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gle-tree-mixtures or the effects for both species are opposed. Therefore we will test the

second hypothesis.

H2: Changed volume growth has no impact on the decision between single-tree- and block-

mixtures.

This study builds upon empirical data from plantations in Southern Chile, which were col-
lected by Instituto Forestal (INFOR, Chile). In the following paragraph we explain the calcula-
tion of expected timber returns and their deviations for single-tree and block-mixtures. Sub-
sequently the financial assessment with and without integration of timber price fluctuation
is demonstrated. Afterwards we present the results for timber volumes of different mixtures

and financial assessment and finally the results and their derivation are discussed.

2. Material and Methods

To evaluate the different mixture types, yields of both species have first been calculated. The
volumes have been sorted between stem-wood, which was supposed to be sold as saw-
wood, and the remaining wood, which was supposed to be sold as fuel-wood. Afterwards
returns and costs for different yields have been computed to finally assess the expected Net

Present Values (NPV) and their fluctuation depending on varying timber prices.

2.1. Increments

The calculation of future yields has been done for a rotation period of 40 years' for both
species. At first the increments and stand volumes have been computed for pure stands and
mixed stands. The equations which have been used to calculate the diameter- and height-

development of different mixtures have been developed by Kirchlechner (2007).

' Donoso (1999) described possible rotation periods of 35-40 years for plantations of Rauli on adequate sites;
Quiroz & Rojas (2003) recommended rotation periods of 35-40 years for intensive managed Douglas fir-stands
as well.
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2.1.1. Diameter development

The data for diameter- and height-development were taken from mixed species plantations
and have been collected in line with the project “semi-natural forests: a technical option for
rehabilitation of natural forests” (INFOR, Chile). These plantations consisted of different mix-
tures of native Nothofagus-species (N. alpina, N. obliqua, N. dombeyi) and Douglas fir aged
between 10 - 32 years. Kirchlechner (2007) introduced for all species indicator variables (Sps
1-3) to differentiate between the strongest competitor species and created variables to de-
scribe the effect of the interdependency of the strongest competitor species and tree age on
diameter increment. Sps 1 was used to establish whether Douglas fir or Nothofagus spp. was
the strongest competitor, while Sps 2 was used to differentiate between the strongest com-
petitors of Rauli or another Nothofagus species. As we modeled the diameter development
of Rauli and Douglas fir, the interdependency variables served to differentiate between

neighbors of the same species and neighbors of the other species.

Hence, the mean diameter of pure stands or mixtures of large blocks after 40 years was cal-
culated for both species with the strongest competitors of the same species. For single-tree
(or row mixtures) we supposed that the strongest competitor was from the other species,

respectively.

The diameter development was modeled in the following general equation 1 (Kirchlechner,

2007):

DBH:B0+B1'V1+B2’V2+B3’V3+B4'V4+B5'V5 (1)

Table 1 shows the values of the parameters By — Bs and the corresponding variables v; — vs of

the diameter development models for Rauli and Douglas fir:
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Table 1: Parameters of diameter development models for Rauli and Douglas fir (Kirchlechner, 2007)

variable parameter Rauli Douglas fir
constant Bo 12.85383 12.76774
v, | age B, 0.56489 1.31702
vV, | competition index B, -0.09861 -0.46399
vz | sea level Bs -0.00703
v4 | interdependency 1" B, 0.05083 0.07314
Vs | interdependency 2*° Bs 0.0474

The variable competition index (Cl) was introduced to describe the competition of the near-
est seven trees according to Hegyi (1974) as the sum of the diameters of the neighbor trees

divided by the sum of their distances to the central tree.

To model the diameter development, the competition index Cl was calculated depending on

tree age by linear regression (Equation 2):

CI = 23.54947 + 0.60358 - age (2)

In Kirchlechner’s (2007) model the effects of the variables interdependency 2 and sea level
have not been significant for the diameter development of Douglas fir; to model the diame-
ter development of Rauli the variable sea level was set to a mean value for all considered

plots of 430 m NN.

Figure 1 shows the diameter development for Rauli and Douglas fir in pure and mixed stands

subject to the mentioned conditions:

" Interdependency 1 = Sps 1 * age
18 Interdependency 2 = Sps 2 * age
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Figure 1: Diameter development for Rauli and Douglas fir in pure and mixed stands

2.1.2. Tree number

According to Reineke (1933), the stand density depends for stands with no thinning inter-
vention on the mean dbh of the stand. Most of the stands, which were used for data collec-
tion, have not been thinned yet, but the tree numbers at the time of plantation varied. Con-
sequently, the mean tree number per hectare was calculated by linear regression depending

on the mean diameter and the tree number per hectare at the time of plantation (Equation

3):
In(N) =9.23108 — 1.03076 - In(dg) + 0.00028813 - N(t,) (3)
In (N) = natural logarithm tree number/ha

In (dg) = natural logarithm of mean dbh

N (to) = tree number /ha at time of plantation
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Thereby it was possible to calculate the development of tree numbers depending on the
predicted diameter development for single-tree mixtures and block-mixtures (or pure

stands).

The stand volumes were calculated by multiplying the volume of the mean basal area trees
and tree numbers per hectare. Volumes of block-mixed stands with different proportions of
species have been calculated by linear interpolation between stand volumes of pure stands
of both species. For single tree mixtures the stand volumes with different proportions of
species have been calculated by linear interpolation between stand volumes of single-tree
mixed stands and pure stands of both species (cp. Knoke, 2007). Thus it was possible to con-

sider the effect of changed volume growth for single tree mixtures.

2.1.3. Tree height

The models to predict the tree height have been developed by Kirchlechner (2007) as well.

The tree height development was modeled in the following general equation 4:

In(h) = Co + Cy - V92 +C; - 325 + Cy - vy + Cy - vy + C5 - vIZ5 (4

Table 2 shows the values of the parameters Cy — Cs and the corresponding variables v; — vs of

the tree height development models for Rauli and Douglas fir:

Table 2: Parameters of tree height development models for Rauli and Douglas fir (Kirchlechner,
2007)

variable parameter Rauli Douglas fir
constant Co 0.49334 1.07106
v, | DBH C, 1.80045 2.04517
vy | sealevel C, 0.02634 -0.03894
vy | Scl Cs 0.05424 0.0591
v4 | Scl2 Cy 0.06971 0.08354
vs | DBH/age Cs -1.80832 -2.70351
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The variables Scll and Scl2 served for differentiation of three social classes (dominant, co-
dominant and remaining trees). For our calculations we assumed co-dominant trees for both

species.

2.1.4. Volume

2.1.4.1 Compact wood

The following model (INFOR, 1997) was used to calculate the volume of individual trees of

the tree species Rauli (Equation 5):

V =0.001508 + 7.018 - 10~¢ - DBH? + 5.25-10-*® . DBH? - h 4+ 0.000051 - DBH - h?

—0.000148 - h?
(5)
\Y =  Volume [m3]
DBH = Diameter at breast height (1.3 m) [cm]
h = Height [m]

The following model (Grosse, 1988) was used for the tree species Douglas-fir (Equation 6):

V = 0.030764 + 0.000028 - DBH? - h (6)
\Y =  Volume [m3]
DBH = Diameter at breast height (1.3 m) [cm]

>
1

Height [m]
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2.1.4.2 Residual wood

To derive the volume of residual wood, the stem wood share was determined, which was
then subtracted from the volume of compact wood. The following procedure was used to
calculate the stem wood share: Using linear regression, the crown base height was modeled

for both tree species. For the tree species Rauli the model determined was (Equation 7):

Cbh = 3.16432 + 0.05297 - DBH + 0.10061 - h (7)
Cbh = Crown base height [m]

DBH = Diameter at breast height (1.3 m) [cm]

h = Height [m]

Out of 796 measurements, 46 were eliminated as outliers; 21% of the distribution of the
measured crown base heights could be explained by the model. A residual distribution with
an average of £ 1.56 remained unexplained.

Similarly, the crown base height was modeled for Douglas-fir (Equation 8):

Cbh = 1.93853 + 0.04634 - DBH + 0.08733 - h (8)
Cbh = Crown base height [m]

DBH = Diameter at breast height (1.3 m) [cm]

h =  Height [m]

In the case of the Douglas-fir, 30 measurements out of a total 1129 were eliminated as out-
liers; 17% of the distribution of the measured crown base height could be explained by the
model. A residual distribution with an average of +1.47 remained unexplained.

The height of the mid diameter for the sorting stem log afterwards was determined for both

tree species using (Equation 9):
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Cbh-0.2
- ) —02 (9)

h(m) = (

h(m) = Height of the mid diameter [m]

A stump height of 20 cm was assumed.

Thus, the mid diameter of the tree species Rauli was determined through the taper in rela-
tion to the DBH using values for Central European beech stands found by Knoke (2003). The

following equation was used (Equation 10):

md = DBH — ((h — 1.3) - a)

md

Mid diameter [cm]

variable additional factor

(10)

The following values, depending on the DBH and the height of the mid diameter, were used

for a (Table 3):

Table 3: Values for the variable additional factor a in relation to the height of the mid diameter to
determine the taper

DBH h(m)<1.3 | 1.3<sh(m)<2.0 | 2.0 sh(m)<3.0 | 3.0sh(m)<5.0 | h(m)25.0
18 - 21 0.5 0.5 1.04 1.2
22-25 0.5 0.5 1.16 1.28
26 - 29 0.5 0.7 1.28 1.35
30 - 33 0.5 0.95 1.39 1.43
34 -37 0.5 1.2 1.51 1.51
38 - 41 0.5 1.46 1.63 1.58
42 - 45 0.78 1.71 1.74 1.66
46 - 49 1.21 1.97 1.86 1.73

195




Publikation 3

50 - 53 0 1.65 2.22 1.98 1.81
54 - 57 0 2.08 247 2.09 1.88
58 - 61 0 2.51 2.73 2.21 1.96

262 0 2.94 2.98 2.33 2.04

The mid diameter for the Douglas-fir was determined using a taper curve model by Schmidt,
Spellmann and Nagel (2001). For both tree species, depending on the mid diameter, the bark

was subtracted before calculating the stem wood volume (Table 4):

Table 4: Bark subtraction depending on the mid diameter

Mid diameter [cm] Bark subtraction [cm]
<20 -1
20 - 37 )
38 -53 -3
54 - 70 -4
>70 -5

The stem wood volume of the average stem was calculated using the following formula and

then multiplied with the stem number of the pure and mixed stands (Equation 11).

md?n
Vst = 20000 (Cbh — 0.2) (12)
Vst =  Stem wood volume [m?]
md =  Mid diameter [cm]
Cbh = Crown base height [m]

For the stem wood, the mixed stands with different tree shares were calculated using linear

interpolation of the values as for compact wood.

196




Publikation 3

2.2 Expenditures

The expenditures were calculated using the following assumptions:

2.2.1 Stand establishment

Data for stand establishment was courteously provided by a forest company being partner of

the project (27.05.2006) which was used to calculate the investment costs (Table 5):

Table 5: Basics of the cost calculation of the stand management

Cost item Quantity | Unit Cost/Unit [US $] | Total [US $/ha]
Plantation Area preparation 1 ha 593.51 593.51
Plantmat. Rauli 1600 Items 0.34 551.23
Plantmat. Douglas-fir 1600 ltems 0.30 477.73
Work time 20 Days 11.48 229.68
Replacement | Plantmat. Rauli 240 ltems 0.34 82.68
Plantmat. Douglas-fir 240 Items 0.30 71.66
Work hours 1.2 Days 11.48 13.78
Tending Work hours 3 ha 125.28 375.84

The cited plant numbers refer to the corresponding pure stands; the respective shares for

mixed stands were calculated. Additional 10% administrative costs were added for planting,

replacement and tending.

2.2.2 Expenditures on harvest, processing and transport

The work time required for harvesting and processing was calculated using a model (Equa-

tion 12) of Cruz Madariaga (2003):

T =50.03161 + 27.56265 - DBH

T= Work time for harvest and processing with two workers [sec]
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Using the diameter of the mean basal area tree and the stem number per hectare, the work
time for harvesting and processing could be calculated specifically for each share of tree

species.

A cautious 16.70 US S/day was assumed to calculate wage expenditures; 5 US $/m? were

estimated for hauling costs.

Since the price data used did not include delivery, the costs of transportation had to be sub-
tracted from the returns. For this purpose, an average transportation distance of 100 km and

a mean value of 13.78 US $/m3/100km were used in the calculations.

2.3 Basis for the calculation of timber returns

The division of the timber assortments was simplified by classifying the stem wood as saw
logs and the remaining timber as fire wood. Taking into consideration timber price fluctua-
tions, time series data from June 2003 to September 2007 were used, originating from the
timber price statistics of INFOR (Boletin de precios forestales, June 2003-September 2007).
Since time series of fire wood prices are available neither for Rauli nor for Douglas-fir, a de-
fault value of 30.00 US $/m3 (excluding delivery) was assumed, and a time series for both
species was constructed using the standard deviation of fire wood prices for Eucalyptus (Bo-

letin de precios forestales).
The prices used for the returns calculation were (Table 6):

Table 6: Timber price statistics (INFOR: Boletin de precios forestales, June 2003-September 2007)

Standard deviation
Product Species Mean [US $/m?]
[US$/m?3]
Rauli 65.43 8.64
Sawwood
Douglas fir 59.97 22.03
Rauli 30.00 3.61
Fuelwood
Douglas fir 30.00 3.61
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With the assumptions mentioned above, the expected returns (excluding harvesting costs)
and their standard deviations for large- and small-area mixtures of different tree species

were calculated. The following procedure was used (Equation 13):

E=Vst-Ps+ Vr-Pf— (Vst+ Vr)-C (13)
E =  Expected returns (excluding harvesting costs)

Vst = Volume of stem wood

Vr = Volume of remaining wood

Ps = Price of saw logs

Pf = Price of fire wood

C = Costs for preparation, transport and delivery

The expected returns of large-area mixtures were calculated using growth values of pure
stands. In contrast to this, the interpolated growth values of the respective tree species were

used for calculating the expected returns of small-area mixed stands.

Afterward, the financial evaluation of the different stands was carried out using the calcu-

lated expected returns.

2.4 Financial evaluation

2.4.1 Net present value and internal rate of return

The net present value of an investment can be calculated using the sum of the discounted
returns, minus the investment expenditure (Equation 14). Different interest rates of 3%, 5%

and 7% were used for the discounting.
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T Rt
t=1 149yt

NPV = —IE+ Y (14)

NPV = Capital value

IE = Investment expenditure

i = Interest rate

Rt = Expected returns attime T

The internal rate of return is the one that results in a net present value of 0. Thus, the profit-
ability of different investments can be compared; the higher the value, the higher the profit-

ability.

2.4.2 Risk assessment

2.4.2.1 Portfolio-Theory

The Portfolio-Theory was developed by Markowitz (1952) and compares the risk in terms of
standard deviation of the returns of different investment alternatives and their mean values.
Taking into account the slightly different costs for stand establishment, the risk assessment
was carried out using the net present values of the individual mixtures. The standard devia-
tions were calculated using the following equation, valid for portfolios with only two invest-

ment possibilities (Equation 15).

Sp=\/a%-sf+a%-S%+2-k1,2-a1-a2-sl-s2 (15)

Sy = Standard deviation of the net present values of the portfolios

ain = Share of tree species 1 or 2

S12 = Standard deviation of the net present values of tree species 1 or 2

ki = Coefficient of correlation of the net present values of tree species 1 and 2
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Taking into account the different growth values for large- and small-area mixed stands, the
standard deviations for large-area mixed stands were calculated using the standard devia-
tions of the net present values of pure stands, while the standard deviations of the net
present values of the respective tree shares were used for the small-area mixed stands.
Thus, weighting the tree species shares (a ;,) was not necessary when calculating the stan-

dard deviations of the small-area mixed stands.

Analogously, the mean values of large- and small-area mixed stands were calculated using

the following equation 16:

Mp - 31 . m1 + az . m2 (16)

M, = Mean value of the net present value of the portfolio

EEP) = Share of tree species 1 or 2

m i, = Mean value of the net present value of tree species 1 or 2

It should be taken into account that the mean values of net present values of tree species 1
and 2 were different for large- and small-area mixed stands, since different stand volumes

were predicted depending on each type of mixture.

When comparing different portfolios using their standard deviations and mean values, the
investor’s risk aversion plays an important role. It describes how inclined a person is in pre-
ferring a smaller, certain return to a higher, riskier return. This type of precautionary think-
ing is said to be very common (e.g. Spremann, 1996; Valkonen and Valsta, 2001) and is sup-
ported by the existence of numerous insurance companies. Considering this effect in our

portfolio assessment, a certainty equivalent of the different mixtures was calculated (Equa-

tion 17):

Sp?
CE=Mp—a-=- (17)
CE = Certainty equivalent
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M, = Mean value of the net present value of the portfolio
sz = Variance of net present values
a = Degree of risk aversion

In this equation, the mean values and dispersion of the respective mixtures are combined,
whereas the variance is weighted by the factor a. It describes the risk aversion of the inves-

tor and is calculated using this quotient (Equation 18):

(18)

a = Relative risk aversion

Investment expenditure

The higher the value of a, which describes the risk aversion of the investor, the higher his
risk aversion is. When evaluating the mixtures, a value of 1 was used at first, which was re-

garded as moderate risk aversion in investment analysis (Knoke and Wurm, 2006).

By maximizing the certainty equivalent CE, an optimization of the tree species shares could
be carried out, which takes into account the amount of the expected return, its uncertainty,
the necessary investment expenditures and an aversion to increasing risk, present in most

cases.

2.4.2.2 Sharpe Ratio

Another estimate in investment analysis is the so-called Sharpe Ratio (Sharpe, 1966). It de-
scribes the expected excess return in relation to the risk and is calculated as follows (Equa-

tion 19):

SR = Mp_Rr (19)
Sp
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SR = Sharpe Ratio

M, = Mean value of the net present value of the portfolio

R¢ = Risk free rate of return

Sp = Standard deviation of the net present value of the portfolio

The risk free rate of return R¢ describes the size of returns that could be achieved using an
alternative form of investment with no or minimal risk (e.g. government bonds). In this case
the Sharpe Ratio was calculated for the portfolios of the net present values of different mix-

tures, so that the risk free return, per definition, is equal to 0.

The associated risk is calculated using the standard deviations of the individual mixtures.
Ultimately, the Sharpe Ratio describes whether a risky investment will be rewarded, but
cannot make a direct statement about the risk itself (higher returns in connection with high-

er risks can, for example, result in the same Sharpe Ratio as lower returns with lower risks).

3. Results

3.1 Volume

Stand volumes have been calculated for pure stands and single tree mixtures with different
proportions of tree species. Pure stands of Douglas fir achieve about 611 m?® after a rotation
period of 40 years, pure stands of Rauli about 341 m3. Mixed stands with 50 % Douglas fir
and 50 % Rauli achieve about 406 m3. Figure 2 illustrates the volumes of pure stands and

mixtures with different proportions:
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Figure 2: Volumes of pure stands and single-tree mixtures with different proportions of Rauli

(age=40 years);

3.2 Financial return

After calculating costs for harvesting, yarding and transport depending on harvest-volumes,

the net revenue flows at the age of 40 years and their variations have been computed. As

expected, due to relatively high stand volumes the means of financial returns of pure stands

of Douglas fir are considerably higher than those of pure Rauli stands. However, because of

higher timber price fluctuations, the standard deviations of the expected financial returns of

Douglas fir are considerably high as well (Table 7).

Table 7: Means and standard deviations of financial returns [US $/ha] for different proportions of

Rauli

Financial return

[US $/ha] Mean Standard deviation
Proportion of Rauli Rauli Douglas fir Rauli Douglas fir
1 8,522 0 1,451 0
0.9 8,001 997 1,359 451
0.8 7,407 1,994 1,256 902
0.7 6,739 2,992 1,141 1,353
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0.6 5,998 3,989 1,013 1,803
0.5 5,184 4,986 874 2,254
0.4 4,147 6,618 699 2,976
0.3 3,110 8,464 525 3,789
0.2 2,074 10,525 350 4,691
0.1 1,037 12,800 175 5,684

0 0 15,291 0 6,768

3.3 Net Present Value and internal rate of return

Net Present Values (NPVs) have been computed for discount rates of 3.0%, 5.0% and 7.0%.
As the expected returns for Douglas fir are quite high and the difference in plantation costs
between both species are low, the NPV in general is increasing with the proportion of Doug-
las fir. The differentiation between single-tree and block mixtures shows that the effects of
changed volume growth for single tree mixtures altogether have negative influence on the
profitability of mixtures of Rauli and Douglas fir. Higher increments of Rauli cannot compen-

sate, in financial terms, for the reduction of increments for Douglas fir (Figure 3).

5.000
4.000
3.000
& W 3% single
o 2.000 1 °
2, 03% block
E 1.000 W 5% single
=
2 5% block
0 - | | | | I | R 7% single
I
' | I | : ' [17% block
-1.000 | I [ | |
I I 4
-2.000

100 90 80 70 60 50 40 30 20 10 0

Proportion of Rauli [%)]

Figure 3: NPV [US $] with discount rates of 3%, 5% and 7% for single-tree and block mixtures
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The difference between NPVs of single tree and block mixtures is not very significant for
Douglas fir in proportions of < 20% whereas block mixtures of more or less equal proportions

of both species have considerable higher NPVs.

The comparison of NPV for different discount rates already shows the amount of the particu-
lar internal rate of return. Pure stands of Rauli see their NPVs equal to O for an internal dis-
count rate of 3.81%, while pure stands of Douglas fir attain a rate of 5.87%. Correspondingly

results the internal rates of return for different mixtures of both species (Figure 4):

7,0%

6,0%

5,0% [ =

4,0% - -

3,0% - | @single
Oblock

internal rate of return

2,0% - =

1,0% - -

0,0% B T T T T T T T T T T 1
100 90 80 70 60 50 40 30 20 10 0

Proportion of Rauli [%]

Figure 4: Internal rates of return for single tree mixtures and block mixtures

Likewise the internal rates of return tend to be higher for block mixtures than for single tree

mixtures and the difference is increasing for equal proportions of both species.

These values result from expected financial returns and as shown in table 7, these expected
returns possess quite different standard deviations due to varying timber price fluctuations.

This kind of investment risk is taken into account in the following assessments.
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3.4 Risk assessment

3.4.1 Portfolio approach

If the standard deviations of NPVs are involved into the assessment, the results concerning
the optimal proportions and the optimal kind of mixture of species change more or less dras-
tically. Figure 5 shows the risk in terms of standard deviations of NPVs and the returns in
terms of NPVs for different proportions of species (left side: 100% Rauli; right side: 100%
Douglas fir) and both kinds of mixtures (single tree mixtures: dotted line; block mixtures:
solid line). The expected NPVs of pure Douglas fir stands and their standard deviations are
considered as maximum values of 100% and compared with the percentages of other mix-
tures. As the correlation of timber prices was unknown, the calculations have been done for
slightly negative timber price correlation (k = -0.3), no timber price correlation (k = 0) and

slightly positive timber price correlation (k = 0.3). For figure 5 no correlation is assumed.

0%Ra
100 -
80 -
60 -
S
X .
) === single
= =i
40 A
60%
O block
10%Ra 0%
S
20 - M v 80%
O T T T T 1
0 20 40 60 80 100

return [%]

Figure 5: Risk-return table for single-tree and block mixtures with different proportions of species
(k=0);
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Comparing the risk-return relations between both pure stands, it becomes evident that Rauli
stands achieve about 20% of the returns of pure Douglas fir stands and the deviation of re-
turns amounts to 20% as well. Effects of diversification thus appear, however the shapes are

quite weak and depend on the correlation of timber prices and the kind of mixture as well:

Regarding the differences between single tree mixtures and block mixtures, it is apparent
that single tree mixtures, particularly with higher proportions of Douglas fir (> 50%), hold
higher financial risks compared to block mixtures. Even if mixtures with equal proportions
cannot be compared directly in this form due to different returns and risks, for stands with
higher proportions of Douglas fir it is always possible to identify a block mixture with lower

risk than a single tree mixture and equal return.

For higher proportions of Rauli (= 50%) the differences between block mixtures and single
tree mixtures are less present, but some effects of diversification can be identified: Admix-
tures of Douglas fir up to 30% for single tree mixtures and 20% for block mixtures lead to a
considerable increase (15%) of returns meanwhile the financial risk increases only slightly
(5%), but further admixtures of Douglas fir until 50% flatten the effects of diversification for

single tree mixtures.

All in all this can be explained by an augmented volume increment of Rauli in connection
with lower increment of Douglas fir for single tree mixtures. Thereby the fraction of higher

financial risk of Douglas fir is decreasing with the volume increment.

If we suppose moderate risk aversion for the decision maker (a=1), the certainty equivalent
CE becomes maximal for pure stands of Douglas fir or block mixtures with fractions of
around 10% of Rauli (Figure 6). For every block mixture the CE is higher than the correspond-

ing single tree mixture.
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Figure 6: Certainty equivalent CE of single tree mixtures and block mixtures

However if we augment the degree of risk aversion of the decision maker, as expected the
optimal fraction of Rauli increases as well: The optimum proportion of Rauli increases earlier
for block mixtures but the influence of the type of mixture is decreasing with higher degrees
of risk aversion as well. At least for extremely high risk aversion (a=2.2 for block mixtures

and a=2.4 for single tree mixtures) the optimum proportion of Rauli exceeds 50% (Figure 7).
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Figure 7: Optimum proportions of Rauli for different degrees of risk aversion

3.4.2 Sharpe Ratio

Mixtures with higher proportions of Rauli appear more advantageous for calculations of
Sharpe Ratios. For block mixtures and for single tree mixtures the relations between ex-
pected NPVs and their dispersions achieve maximal values with proportions of 80% of Rauli
(Figure 8). In this case the Sharpe Ratios is almost 50% higher than for pure Rauli or Douglas

fir stands.
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Figure 8: Sharpe Ratios for single tree mixtures and block mixtures

Comparisons of both kinds of mixtures show almost higher values for block mixtures while
only proportions of 60 to 70% of Rauli seem to be more advantageous with single tree mix-

tures.

4. Discussion and conclusions

Different approaches for financial assessment of mixed species plantations of Rauli and
Douglas fir have been presented. According to the assumptions of risk integration and risk
aversion, the results vary quite intensely. As a matter of fact, the selected fundamentals of
valuation are crucial as well. The predictions of volume development as well as the supposed

timber prices for example have both great influences on optimization.

The models for calculations of volume development are based on data, which were collected
in different sites in Southern Chile (IX. and X. Region) in line with the project “semi-natural

forests: a technical option for rehabilitation of natural forests” (INFOR, Chile). Regional dif-
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ferences of increments can influence the results of the financial assessment greatly. Howev-

er, the data can be taken as mean values for the considered regions.

The computed annual mean diameter increment for Douglas fir at the age of 40 was 1.45
cm/a for block mixtures or pure stands and 1.15 cm/a for single tree mixtures. These values
are comparable with results from other studies but are also relatively high: Rocuant (1967)
describes for the IX. and X. Region annual mean increments of 0.61-1.34 cm/a (INFOR, 2003),
although these results have been calculated for younger stands with higher tree densities.
Contreras and Smith (1973) computed increments of 1.17-1.32 cm/a (INFOR, 2003) for
stands at the age of 18 and 22 years in the IX. Region (Villarica); in this case the upper limit
was calculated for stands with similar tree densities as those based in this study. Further-
more Emanuelli (1991) describes for the VIII. Region (Collipulli) annual mean diameter in-

crements of 1.22-1.42 cm/a (INFOR, 2003) for stands at the age of 20 and 22 years.

The modeled annual height increments for Douglas fir were 0.91 m/a for block mixtures and
0.79 m/a for single tree mixtures at the age of 40 years. These results are comparable to
anterior studies as well: Rocuant (1967) computed a range of 0.44-1.14 m/a (IX. and X. Re-
gion), Contreras and Smith (1973) calculated mean annual increment rates of 0.83-0.9 m/a

(INFOR, 2003) for stands in the IX. Region.

Therefore the calculated mean annual volume increment for Douglas fir (block mixtures:
18.1 m3/ha/a; single tree mixtures: 12.5 m3/ha/a) certainly corresponds with comparable
previous studies: Contreras and Smith (1973) indicated mean annual increments of 14.4-18.9
m3/ha/a, INFOR (1991) investigated stands (age 28) in the VIII. and IX. Region with incre-
ments of 14.0-24.0 m3/ha/a.

Mean annual diameter increments of Rauli at age 40 were estimated at 0.88 cm/a for single
tree mixtures and 0.77 cm/a for block mixtures. These values are quite high compared to
previous studies in Chile, but studies about plantations of Rauli are still scarce: Espinosa et
al. (1988) for example indicated a culmination of mean annual diameter increment of 0.9
cm/a for plantations of Rauli at age 27-31years. However, the mean annual height incre-
ments of 0.37-0.39 m/a have been considerably lower than the results of the present study

(block mixtures: 0.6 m/a; single tree mixtures: 0.65 m/a).
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The mean annual volume increments for Rauli were 8.9 m3*/ha/a (block mixtures) or 10.7
m3/ha/a (single tree mixtures). Espinosa et al. (1988) computed mean annual volume incre-
ments of 5.1 m3/ha/a for plantations at the age of 34 years and tree density of 800 trees/ha.
Beside site class varieties the higher increment rates could be caused by mixture effects as
well as different silvicultural concepts: However the volume development used for financial
assessment was comparable to the results of anterior studies, modern intensive manage-
ment concepts with low tree densities and high thinning rates show higher increment rates
for Rauli plantations (e.g. Tuley, 1980; Muijica, 1997; Grosse et. al., 2006; Miiller-Using et al.,
2008). Therefore shorter rotation periods (25-35 years) are possible and the results of finan-
cial assessment would change in favor of higher optimum proportions of Rauli. Longer rota-
tion periods result in comparatively higher increments of Douglas fir. In order to include sin-
gle tree mixtures of both species and the conventional silvicultural concept, we assumed an
equal rotation period of 40 years for both species. This presumption might not be applicable
for every situation but it is nevertheless definitely realistic. Calculations of saw-wood propor-
tions were done by considering crown base heights as a limit for saw-wood. This can lead to
slight overestimations of saw-wood proportions in the case Rauli, especially if no thinning is

assumed.

A further important variable for the financial assessment is the development of timber pric-
es. Those were taken from statistics of INFOR (Boletin de precios forestales, June 2003-
September 2007). Prices for saw-wood from Rauli are mean values for the IX. Region, Malle-
co and prices for saw-wood of Douglas fir mean values for the IX. Region, Cautin. Even in this
case regional differences cannot be excluded. Moreover estimated costs for transport (or
harvest and processing) can differ depending on regional circumstances. Considering lower
absolute transport costs for fuel-wood could slightly increase optimum fractions of Rauli
because of higher proportions of fuel-wood. Nevertheless a crucial point considering the
analysis of timber prices is the development of prices for Douglas fir. Until now the time ho-
rizon of data available was quite short and conclusions about fluctuation and correlation
with timber prices of further species are still difficult to establish. However the present data-
set indicated intense fluctuations of saw-wood prices and a relatively strong price increase.
Therefore the fluctuation of prices can be overestimated, but the valuation was geared to-
ward carefulness, which justifies a possible overestimation of risks. However the price fluc-
tuation for saw-wood from Douglas fir was considerably stronger than for Rauli, which might
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be an effect of a current establishment process in the timber market. Timber price fluctua-
tions for Douglas fir might decrease in the future after being progressively established and
higher proportions of this species might become recommendable from a financial point of

view.

As the assortment of products has been considered in a simplified character, the NPVs could
increase for a higher diversity of products. Nevertheless this is valid for both species and
depends on regional timber market situations as well. Considering possible earlier returns
from thinning would have similar effects but it has to be noted that the NPVs of Douglas fir

would increase even more than those of Rauli because of higher growth rates.

Therefore the results of the financial assessment obviously have a preliminary character and
can vary depending on regional conditions like site conditions, timber prices and so on. Any-
how it becomes obvious that depending on different approaches the results can vary, but
pure stands are almost only recommendable for decision makers which want to maximize
the NPVs without consideration of risks (or decision makers with low risk aversion). The in-
tegration of the risk of timber price fluctuation already resulted in shifting optimum species
proportions towards Rauli. Thus, our first hypothesis (“The integration of timber price fluc-
tuation does not affect the optimum proportions for mixtures of both species”) has to be

rejected.

Differences between the optimum proportions by maximization of CE and maximization of
SR are caused by different perspectives of both approaches: Beside the expected NPV and its
variance, the results of maximization of CE depend on the degree of absolute risk aversion
(which has an individual character and probably is not constant over time) and different in-
vestment expenditures. The expected NPV is punished by a value proportional to its va-
riance. For almost equal investment expenditures (like in this case) and equal risk aversion,
the CE can increase with higher expected NPV and proportionally higher variances. On the
other hand, SR considers the relation between the expected excess return (or expected NPV
in this case, as the risk free return was equal to 0) and the standard deviation of expected
NPV. Therefore SR increases (or decreases) for disproportionate changes of expected NPV
and risks or remains equal for proportional increases (or decreases) of expected NPV and
risks (with a risk free rate of return equal to 0). One unit of expected NPV is related to one

unit of standard deviation. This emphasizes risk very much and leads to integration of low
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risk alternatives even if the latter show low NPV. Risk aversion is only generally assumed but
its degree has no influence on the decision. The information provided by SR is the relation
between expected NPV and risk or the expected reward of running a risk meanwhile CE has
more individual character and depends on the absolute amount of expected NPV and risks as

well.

Comparing the different approaches of financial assessment, is becomes obvious as well,
that block mixtures finally have slight financial advantages in relation to single-tree-mixtures.
Decreased volume growth for Douglas fir in single-tree-mixtures is not compensated by the
increase of volume growth for Rauli. Thus, the results of financial assessment with and with-
out the integration of timber price fluctuation generally favor block mixtures of both species
and our second hypothesis (“Changed volume growth has no impact on the decision be-

tween single-tree- and block-mixtures”) can be rejected as well.

Nevertheless, further risk factors and uncertainties exist in addition to the fluctuation of
timber prices. These can vary in relation with stand mixtures and should be considered as
well. A higher resistance against natural hazards for example has been indicated by several
studies for European mixed stands (e.g. Schiitz et al., 2006) and further effects on timber
quality, caused by single-tree-mixtures, can also be included in financial assessments (e.g.

Knoke & Seifert, 2008).

Finally we have to note that severe future uncertainty is probably not defined sufficiently by
reflections of the past. Technological innovations for example can change the conditions for
timber markets or natural hazards can emerge, which have not been registered in the consi-
dered period. These unregistered uncertainties are lack of information and may lead to un-
expected losses or gains; anyway, they will change the results of portfolio optimization. Ro-
bust worst-case optimization (e.g. Ben-Tal & Nemirovski, 1998; Goldfarb & lyengar, 2003;
Ben-Haim, 2006; Hildebrandt & Knoke, 2008) integrates severe future uncertainties into op-
timization problems and the maximization of robustness against unexpected losses might be

an adequate approach for assessment of long term investment like forest plantations.

Indeed there are still open questions concerning financial assessment of investments in fore-
stry. This paper focuses on a possible integration of single tree mixtures into portfolio opti-
mization as well as the comparison of different assessment approaches (with and without

integration of risk, individual risk attitude, relation return-risk) and their results for mixtures
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of Rauli and Douglas fir in Southern Chile. The first aspect might be a further step to more
comprehensive application of existing approaches, even if the reliability of the results is not
yet optimal as the integration of further effects of single tree mixtures is still missing. The
second aspect demonstrates the impact of risk integration and the sensitivity of optimum
portfolios to estimated parameters and applied approaches. The latter as well as the recog-

nition of severe future uncertainty call for more robust optimization techniques in forestry.
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Abstract. Addressing uncertainty is a key requirement to follow the principle of precaution in
sustainable ecosystem management. The maximization of worst-case outcomes according to
the “maximin” decision rule, based on the two parameters mean and variance of a financial
indicator, is a prominent approach to integrate uncertainty in decision-making. In forestry,
the problem of selecting the optimum tree species combination for a forest plantation in-
vestment can be seen as a problem of optimal portfolio selection, to be solved according to
the “maximin” decision rule. Yet, it is well known that portfolios computed from expected
means and variances are highly sensitive to changes in the estimated parameters. The finan-
cial results may be poor if we rely too much on the historical data. This paper tests an ex-
tended worst-case model that considers a lower bound for the expected mean net present
value (NPV) of a tree species portfolio and an upper bound for its variance. Biased expected
mean NPVs, variances and correlations for the tree species Picea abies [L.] Karst. (Spruce)
and Fagus sylvatica L. (Beech) were used to test the variability of the resulting tree species
portfolios (27 scenarios). A comprehensive simulated data set, which was adopted from an
existing study and defined as the independent reference, served to evaluate the financial
performance of the tree species portfolios obtained from optimization with the biased data.
Compared with the results of classical worst-case optimization instances, it was feasible to
reduce the variability of tree species shares effectively when the optimization was carried
out with the extended worst-case approach. Furthermore, the financial performance of this
approach was better when tested with the independent data. The worst-case forest NPVs
achieved with the extended approach were on average 10 % (statistical confidence 0.95) or
147 % (statistical confidence 0.99) greater in comparison to the results of the classical ap-
proach. The influence of the uncertainty parameters selection was tested and the results
were discussed against the controversial viewpoints on the usefulness of the “Information-
gap Decision Theory”. Finally, the significance of our results for sustainable ecosystem man-

agement is pointed out.

Keywords: Severe uncertainty, “maximin” decision rule, worst-case modeling, diversifica-

tion, information-gap decision theory
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1. Introduction

Forestry approaches and management practices which may be identified as “close-to-
nature”, “nature-based”, “near-natural” or “ecosystem management” have obtained in-
creasing intellectual interest (Gamborg and Larsen, 2003; Bristow et al., 2006). Working with
native tree species and mixed species approaches belong to this overall shift to ecologically
oriented forest management. In Germany, the concerns on forest decline in the 1980s and
the enormous damage caused by storms and insects to pure coniferous species forests (al-
most Spruce, which is not native to many sites where it is grown) have led to the abandon-
ment of pure conifer forests in most official management rules (e.g., Baumgarten and von
Teuffel, 2005; Fritz, 2006). Here, the trend towards broadleaves and native tree species is
justified by the ecological benefits of these forest types, such as soil improvement, provision-
ing of ecosystem services, higher biodiversity and greater resilience, rather than by financial

reasons (Knoke et al., 2008).

The shift towards a more natural forest composition is not necessarily supported by classical
forest economics analysis, since the broadleaved species, native to most sites in Germany,
are often the worse economic performers (Mohring, 2004; Knoke et al., 2005). Yet, native
tree species are usually better adapted to site conditions and thus often suffer lower risks
(von Lipke and Spellmann, 1999). If they cover some parts of forest plantations, their great-
er resistance against biotic and abiotic hazards can also stabilize financial returns in the long
run (Knoke et al., 2005). This fact would lead to sustainability not only from an ecological but

also from an economical point of view.

Various studies in forest economics have already focused on the composition of tree species
on a given forest land (e.g. Thomson, 1991; Deegen et al., 1997; Weber, 2002; Knoke et al.,
2005, Knoke and Wurm, 2006; Knoke and Hahn, 2007; Knoke et al., 2008; Beinhofer, in
press; Hildebrandt et al., in press). Other examples of financial optimization of species shares
exist in the fields of fishery (Edwards et al., 2004) and grassland management (Koellner and
Schmitz, 2006). The mentioned studies build on the fact that mixed ecosystems show effects
of risk compensation similar to diversified portfolios of stocks (Knoke, 2008). However, as
long-life forests differ from stock portfolios, their composition cannot be directly adjusted to

current market developments, since a change of tree species composition is a long-term op-
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eration. Robust optimization methods, that secure acceptable financial results even under

pessimistic assumptions, are thus needed.

Optimization of tree species composition poses a challenge: Different to other assets, we
have neither stock market data for the single forest stands, nor time series for timber prices
or biophysical risks like storms, insect attacks or snow breakage, that comprise several rota-
tions. We thus have to simulate the required financial data over long time periods that we
need to address in forestry. The resulting estimates on financial parameters are highly un-
certain on the one hand. On the other hand, the optimal tree species composition is ex-
tremely sensitive to these parameter estimates. Based on various scenarios on plantation
management, different biophysical risks and risk attitudes of decision-makers, the derived
optimal shares of the broadleaved tree species Fagus sylvatica L. (European beech), which is
native to most sites in Germany, may range between almost zero and more than 60 percent
(Knoke et al., 2005; Knoke and Wurm, 2006). This considerable range should warn us not to
rely too much on one simulated scenario. Moreover, highly variable results are not convinc-
ing for forest practitioners and thus, for the case of Germany, forest practitioners often base

their tree species choice primarily on intuitive considerations.

In order to optimize the composition of tree species, scientific studies often apply optimiza-
tion methods which are based on the mean net present value (NPV) and its variance. From
studies of other fields than forestry it is well known that, despite the theoretical success of
the mean-variance models (Bai et al., 1997), the practical relevance of the resulting portfo-
lios is generally not very significant (Goldfarb and lyengar, 2003). Solutions of mean-variance
optimization are generally extremely sensitive to changes in the financial input parameters,
with the latter usually being simulated exclusively on a historical data basis. However, it is
not possible to reflect future changes from historical data and thus alternatives for a “ro-
bust” optimization have been proposed. The so called “Information-Gap Decision Theory”
(IGT), promoted by Ben-Haim (2006), has recently gained considerable popularity especially
in ecological studies. These studies optimize, for example, habitats or reserves under severe
uncertainty (e.g. Regan et al., 2005; Halpern et al., 2006; Moilanen et al., 2006). But also re-
garding financial optimization IGT has been considered as a possible solution for decision
making under severe uncertainty (e.g. Ben-Haim, 2005; McCarthy and Lindenmayer, 2007;

Knoke, 2008). Nevertheless, both the originality and usefulness of IGT have already been
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sharply questioned. Sniedovich (2007) has shown that IGT is only a simple variant of the clas-
sical “maximin” decision-rule. He has stated that IGT carries out only a very local considera-
tion of uncertainty. Although Knoke (2008) has pointed out the analytical appeal of IGT, he
has also demonstrated that the results from this optimization model do not differ from
those obtained with classical optimization methods, as for example the minimization of the

probability of failure.

Forest ecosystem management needs to address future uncertainty more comprehensively
than it has done up to now. When optimizing tree species shares it is very likely that the op-
eration can be carried out only with biased input parameters, since we have to anticipate
states that lie very far in future. We should thus not have too much confidence in our mod-
eled financial input parameters. We rather have to address the severe uncertainty inherent
in the estimated financial data. According to the principle of precaution we are to consider
that our estimates for the expected mean and its variance may be too optimistic. Hence, we
want to test whether tree species portfolios obtained from optimization with biased finan-
cial parameters can nevertheless provide comparatively high financial outcomes, even in the
case when extremely wrong parameter estimates are used as an input. We therefore find it
necessary to look for rather stable solutions under variable input parameters that deliver
acceptable financial results (i.e. positive and relatively high NPV) even under pessimistic sce-
narios. Our objective is thus to test the stability of simple tree species portfolios and their
financial performance for various biased estimates on means and variances of the tree spe-
cies’ NPVs. This is done under a classical and an extended modeling approach, which consid-
ers information-gaps. We thus do not change the considered decision rule in principle, but

we a priori take into account that the simulated data may be biased.

2. Methods

Establishing young forest stands usually means providing products and services for future
generations and thus decision-making has to consider sustainability requirements. When
seeking sustainable ecosystem management, scientists often recommend a perspective of

precaution (Figge and Hahn, 2004; Wunder, 2000; Knoke and Moog, 2005; Weber-Blaschke
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et al., 2005; Krysiak, 2006). The point of view of precaution holds not only for ecological but
also for financial aspects. Sustainable management should secure future management op-
tions and stabilization of long-term financial returns. To carefully address the uncertainty
situation under which we have to decide on tree species, we may analyze the financial con-
sequences of various tree species portfolios under pessimistic assumptions in order to make

sure that even then acceptable results are secured.

Dealing with uncertainty can principally be seen as a two-player game, as it has been ex-
plained in detail by, for example, Sniedovich (2007). Dependent on the attitude of the deci-
sion-maker (first player), whether pessimistic or optimistic, it is assumed that nature (second
player) plays against or with him. So called “maximin” rules are the classical, but still popular
decision-rules. “Maximin” decision-making reflects risk-aversion and is principally able to
support sustainable management. It tells us that we should rank alternatives by their worst
possible outcomes: the alternative whose worst outcome is superior to the worst outcome

of others has to be selected:

e i, £ @)

This means, that the decision maker would first select a decision d € D from the decision
space available to him to maximize the outcome f(d, s). Nature would then, given d, select
a state {S(d): d € D} to minimize the outcome f(d, s), an assumption that reflects the risk-
avoiding attitude of the decision-maker. The decision-maker has then to find the decision

which performs best under this pessimistic assumption.

The application of “maximin” rule requires estimating possible worst-case outcomes (the
minimized outcomes provided by nature to the pessimistic decision-maker) of the various
possible choices. This would also enable optimizing decisions on portfolio selection, seen as
a “maximin” game. Consider a forest plantation as a portfolio of various independent tree
species and assume that the value of this portfolio, I, given by the sum of all discounted
future net revenues (i.e. the net present value, NPV), should be maximized according to the

“maximin” rule. Let the distribution function of possible portfolio NPVs 1}, be known and

normal: V,,~N (E(Vp), VAR(VP)). Given an accepted statistical confidence level, 1-a, the

expected worst-case result, V,,_.,can then be predicted and maximized by means of select-
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ing the optimum shares of the tree species in the forest portfolio, f, as the vector of tree

species shares that maximizes the worst-case forest NPV, 1, __:
MaxX (£.4T¢=1,,_,VpeV,a>0) Ve = @71 (0" E(Vp)’ VAR(%)) (1)

with V as the set of possible forest portfolio NPVs and @~ 1as the inverse of the normal dis-

tribution function.

However, as reported above it is well known that the optimum portfolio composition, £, is
generally highly sensitive to the estimated portfolio parameters, mean and variance
(E(Vp), VAR(I/;,)) (e.g., Goldfarb and lyengar, 2003). A biased estimation of future timber
prices, their volatility, logging costs, timber growth, tree species survival probabilities or oth-
er important factors can lead to a very poor approximation of the true future values. We
should therefore define uncertainty sets that possibly include the true values for our para-

meters (E(Vp), VAR(Vp)) to consider the severe uncertainty involved with their estimation.

For the expected NPV of the forest portfolio, I,, we can formulate the following uncertainty

set:

U(E(,). h) = (E(): B () - EGR| < Al =0
with

E(w) =v"f ()

Here v is a vector of estimated NPVs of the considered single tree species and f is a vector
of the possible shares of the tree species. The uncertainty level, h, has to be selected by the
decision-maker. It describes the information-gap that results from the difference between

what we know and what is needed to draw a correct decision. We propose to estimate this
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uncertainty level proportional to a naive approximation of the forest NPV, which does not
consider the shares of the tree species. The approximation is formed by the arithmetic mean
of the single per unit NPVs of the considered tree species. The number w is a decimal num-
ber that controls the level of uncertainty, h. Note that the uncertainty set described with Eq.

2 is a simple information-gap model (Ben-Haim, 2006). It comprises all possible true mean
forest portfolio NPVs (E(V,)), whose deviation from the estimated mean NPV (E(Vp)), quan-

tified by the absolute value of the difference between the estimated NPV and a member of
U, is not greater than h. The uncertainty set in Eq. 2 thus contains all possible true but un-

known mean NPVs consistent with the estimated mean NPV.

We may now use Eq. 1 to estimate a possible worst-case forest NPV with the following pes-

simistic lower bound of the true but unknown expected forest NPV:

E(V,) = ¥'f — 0¥ (3)

Not only the true mean NPV, but also its variance can only be approximated with a given,
probably great, uncertainty. The variability derived from historical data may not be repre-
sentative for future variability. The variance of the forest portfolio is subject to the uncer-
tainty reflected in the estimated covariance matrix, £. The true covariance matrix can be

seen as a member of the following uncertainty set:

UEa)={x|z-%|, <ala>0 (4)

with

VAR(V,) = fTEf

a= Y lavar@pI?
i

a=¢cVAR(V)
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Here, £ is the true covariance matrix, VAR(V]) is the arithmetic mean of the estimated va-
riances of the NPVs of single tree species and ||:|| 7 is the Frobenius norm of the matrix which

contains the differences between £ anffd, AVAR(V;). For the sake of simplicity we assume the

covariances to be exactly known in ¥ so that there are no differences between Z and Z in this
regard (we later test whether this simplification can be justified). We can thus see a as the
norm obtained from the unknown differences between the estimated and the true variances
of the individual tree species’ NPVs. We propose to estimate the upper bound of this norm,
a, proportional to the arithmetic mean of the NPV variances for the single tree species. The
number € is again a decimal that defines the level of uncertainty in the variance estimation,

which has to be decided on by the decision-maker.

We may now write for the true but unknown forest portfolio variance as a pessimistic upper

bound to be used in Eq. 1:

VAR(V,) =fT(Z+anf (5)

The assumption will be discussed later that all the unknown variance components to be con-
sidered for every tree species are the same, independent from the specific variance esti-
mated for a single tree species. For a robust optimization it is important that the unknown
variance components are really independent from the biased parameters of the single va-
riances of tree species’” NPVs. If we would estimate them proportionally to the biased esti-
mates of the variances of tree species’ NPVs, we would only increase the bias and the com-
position of the portfolios would even become more unbalanced and variable. The shares of
tree species whose estimated NPV variances are great would be further reduced and the
shares of those whose NPV variances are small would further increase. We inevitably consi-
dered the unknown part of variance as a black box, as de facto no information is available
about additional systematic and unsystematic risks that the future may bring. To assure in-
dependence from the estimated values the upper bounds of the unknown variance compo-
nents were thus computed naively proportional to the arithmetic mean of the variances of

the single tree species (see Eq. 4).
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We assume that the naive estimation of the uncertainty levels, which is independent from
the biased estimates, will stabilize the results of the optimal tree species shares, even if we
vary the biased estimates for means and variances in Eq. 1. Below we compare the optimal
portfolio composition for a two-species forest plantation, derived by using the biased esti-
mates for means and variances to maximize Eqg. 1 (classical worst-case modeling), with an
optimization based on means and variances and adjusted to uncertainty according to Eq. 3
and 5 (extended worst-case modeling). Simulated data sets published by Knoke and Wurm
(2006) were defined as reference data and utilized to evaluate the financial performance of

the optimizations carried out with biased parameters.

2.1. Reference data sets

To evaluate the possible impact of integrating severe uncertainty into the optimization
process, we used reference data sets from an existing study. Knoke and Wurm (2006) simu-
lated long-term forest management data for the European tree species Picea abies [L.] Karst.
(called Spruce from here onwards) and Fagus sylvatica L. (called Beech from here onwards)
by means of the Monte-Carlo simulation technique. The plantation area of Spruce was ex-
tended far beyond its natural limits (Spiecker, 2003) in Germany, while Beech would domi-
nate the natural vegetation cover in Central Europe. To assure comparability of the simu-
lated NPVs with those derived in other forest science studies they selected an extremely
long time horizon of 500 years. Therefore, the results are comparable to those obtained un-
der deterministic optimization for an unlimited time horizon, which forest economics studies
often assume when applying the so called “Faustmann” approach (e.g., Chang, 1998). The
rotation for both tree species was 100 to 110 years, depending on the stochastically simu-
lated timber price, and they integrated natural hazard risks as well as timber price volatility.
Distributions of NPVs (sums of discounted net revenue flows) were generated by means of

1,000 repetitions for various portfolios of both tree species (Table 1).
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Table 1. Simulated financial data on NPV distributions (reference data sets) for various tree species
shares (fraction of Spruce=1-fraction of Beech), adopted from Knoke and Wurm (2006), with alte-
rations

Moments of the reference data distributions of NPVs (Euro ha™)

Fraction Mean Standard Quantiles
of deviation
Beech 0.99 0.95 0.90 0.75 0.50 0.25 0.10 0.05 0.01

0 5,028 2,599 8,827 8,259 7,928 7,317 5,447 2,958 1,545 444  -1,083

0.05 4,971 2,468 8592 7994 7,717 7,157 5,424 3,029 1,649 628 -788

0.1 4,914 2,340 8,355 7,762 7,535 6,998 5,321 3,093 1,768 817 -540

0.15 4,858 2,214 8,125 7,617 7,363 6,823 5,204 3,139 1,852 900 -338

0.2 4,801 2,092 7,881 7,442 7,188 6,652 5,122 3,172 1,903 1,070 -144

0.25 4,744 1,973 7,697 7,225 7,008 6,495 5,038 3,219 2,028 1,241 54

0.3 4,688 1,859 7,497 7,089 6,832 6,351 4,938 3,268 2,158 1,401 236

0.35 4,631 1,750 7,295 6,917 6,672 6,189 4,771 3,350 2,137 1,512 415

0.4 4,574 1,648 7,087 6,742 6,506 6,046 4,671 3,374 2,245 1,693 610

0.45 4,518 1,554 6,892 6,595 6,347 5,894 4,588 3,457 2,344 1,830 546

0.5 4,461 1,468 6,731 6,420 6,184 5,744 4,512 3,467 2,460 1,926 574

0.55 4,404 1,394 6,592 6,265 6,037 5,595 4,499 3,499 2,563 1,942 585

0.6 4,348 1,332 6,448 6,125 5,887 5,440 4,478 3,507 2,637 1,934 513

0.65 4,291 1,286 6,336 5,983 5,727 5,296 4,440 3,540 2,638 1,858 414

0.7 4,234 1,255 6,242 5,825 5,607 5,198 4,407 3,582 2,630 1,689 276

0.75 4,178 1,242 6,160 5,701 5,467 5,066 4,360 3,645 2,503 1,567 118

0.8 4,121 1,247 6,078 5,573 5,352 4,938 4,329 3,703 2,495 1,424 -282

0.85 4,064 1,269 6,001 5,481 5,269 4,886 4,308 3,751 2,357 1,323 -534

0.9 4,008 1,309 5934 5,473 5,210 4,809 4,286 3,722 2,300 1,061 -724
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095 3,951 1,364 5858 5,458 5,159 4,762 4,276 3,662 2,055 858 -1,072

1 3,894 1,433 5,879 5,427 5,199 4,735 4,237 3,595 1850 576 -1,425

The net revenue flows were discounted with an interest rate of 0.02. This interest rate is
very low for a private investor. It was seen as the risk-free internal rate of return for an ex-
tremely long-term investment. Heal et al. (1996) pointed out, that individuals use interest
rates in the order of 2% if the time horizon extends to one hundred years. The rotation pe-
riods in Germany (100 to 110 years in our study) are actually often extremely long (Moog
and Borchert, 2001) and cannot be explained with high interest rates. The simulated NPV
data, however, do not consider the uncertainty of tree plantation investments by means of a
risk-adjusted interest rate (e.g., Kruschwitz, 2005). Knoke and Wurm (2006) used a 2% risk-
free interest to compute NPVs, which are positive if the tree plantation investments’ internal
rates of return are greater than 2%. Instead of increasing the interest rate, the uncertainty
was addressed explicitly by analyzing the range of NPVs under uncertainty and by maximiz-

ing their worst-cases.

Knoke and Wurm (2006) carried out their investigation considering the average growth con-
ditions in Southern Germany. Based on reservation prices they applied flexible harvest poli-
cies, where the timing of timber harvests depended on the simulated timber price. The bio-
physical data resulted from projections of pure stands by means of growth models. Thereby
the data excluded effects accruing by interactions of tree species in mixed forests stands,
which consist of groups of different tree species or single tree mixtures (see Knoke and Sei-

fert, 2008 for a first approach to consider this aspect).

A greater biophysical yield, as compared to Beech, resulted for the conifer Spruce. Given the
absence of damages (meaning that the biophysical risks such as wind damage, snow brea-
kage or insect attacks are ignored) an average volume increment of 10.30 m® ha* yr* was
simulated for Spruce, while Beech showed only 6.92 m? ha? yr'’. The integration of biophysi-
cal (wind damage, snow breakage, insect attacks) and timber market risks led to an extreme
dispersion of the simulated NPVs (Table 1). A forest comprising 100% Beech showed a NPV
of 3,894 Euro ha* and a standard deviation of +1,433 Euro ha™. Pure Spruce was more prof-

itable (NPV of 5,028 Euro ha™), but also more risky (standard deviation of 2,599 Euro ha™).
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While a species composition of 75% Beech and 25% Spruce had a NPV proportional to the
shares of both species, its standard deviation was only 1,242 Euro ha™, which was even
smaller than that of the pure Beech forest. Obviously the tree species mixture resulted in
risk compensation, due to slightly correlated biophysical risks and weak, negatively corre-
lated timber prices. The coefficient of correlation between the NPV of Spruce and Beech was

almost zero.

2.2. Scenarios with biased means and variances of NPV

The above described, simulated data sets were used as a reference to evaluate the perfor-
mance of the classical and the extended optimization approach. To test the sensitivity of the
shares of tree species to changes in the input parameter estimates we used 27 combinations

of biased mean NPVs, standard deviations and correlations (Table 2).

Table 2. Combinations of biased data on means and standard deviations as well as correlations
generated to lie around the parameters of the reference data sets

NPV (Euro ha™) NPV (Euro ha™) Coefficient of
Scenario  Spruce va- Standard Beech Standard correlation

no. riant Mean deviation variant Mean deviation

1 6,536 4,150 5,062 2,634 0.3

2 Optimistic 6,536 4,150  Optimistic 5,062 2,634 0.0

3 6,536 4,150 5,062 2,634 0.3

4 6,536 4,150 3,894 1,433 -0.3

5 Optimistic 6,536 4,150 Realistic 3,894 1,433 0.0

6 6,536 4,150 3,894 1,433 0.3

7 6,536 4,150 2,726 1,000 -0.3

8 Optimistic 6,536 4,150 Pessimistic 2,726 1,000 0.0

9 6,536 4,150 2,726 1,000 0.3

10 5,028 2,599 5,062 2,634 -0.3

11 Realistic 5,028 2,599  Optimistic 5,062 2,634 0.0

12 5,028 2,599 5,062 2,634 0.3

13 5,028 2,599 3,894 1,433 -0.3
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14 Realistic 5,028 2,599 Realistic 3,894 1,433 0.0
15 5,028 2,599 3,894 1,433 0.3
16 5,028 2,599 2,726 1,000 -0.3
17 Realsistic 5,028 2,599 Pessimistic 2,726 1,000 0.0
18 5,028 2,599 2,726 1,000 0.3
19 3,520 1,500 5,062 2,634 -0.3
20 Pessimistic 3,520 1,500 Optimistic 5,062 2,634 0.0
21 3,520 1,500 5,062 2,634 0.3
22 3,520 1,500 3,894 1,433 -0.3
23 Pessimistic 3,520 1,500 Realistic 3,894 1,433 0.0
24 3,520 1,500 3,894 1,433 0.3
25 3,520 1,500 2,726 1,000 -0.3
26 Pessimsitic 3,520 1,500 Pessimistic 2,726 1,000 0.0
27 3,520 1,500 2,726 1,000 0.3

Financial parameters of the reference data sest are given in bold and italics.

To generate this data we assumed a bias of +30% for the expected mean NPVs and esti-
mated the appropriate standard deviations in relation to the expected mean NPVs. For this
purpose the difference of the reference data standard deviations of NPVs of both tree spe-
cies was divided by the difference of the average NPVs of both species. The resulting stan-
dard deviation per unit of difference in NPV was then used to derive an adequate standard
deviation depending on the chosen biased NPV (see Table 2). With minimum standard devia-
tions of +1,500 (Spruce) and +1,000 (Beech) we defined the lowest limits for both tree spe-
cies, since the estimation of the standard deviations proportionally to the differences in

NPVs resulted in excessively small coefficients of variation (lower than 10 %) for small NPVs.

2.3. Variability of tree species shares and financial performance of portfolios

First we compared the sensitivity of the tree species shares to changes in the input parame-
ters. Based on the biased data, tree species shares were computed for every scenario (see

Table 2) and separately for both maximization models by maximizing worst-case NPVs with
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the classical approach and with the one extended by information-gaps, as the extended
worst-case approach. We required a 0.95 level of statistical confidence (1-a, with a=0.05)
and set the relative level of uncertainty, w, for the mean NPV to 0.3 (to be used according to
Eq. 2) and the relative level of uncertainty, &, for the variance was defined 0.6 (to be used
according to Eq. 4). The sensitivity of the optimization to changes in these uncertainty para-

meters will be tested later.

As expected from the results of other studies, the resulting share of Beech varied greatly
among the 27 scenarios under classical worst-case maximization, which was based on biased
NPV means and variances. Shares between 0.35 and 0.85 were computed when based on

the (biased) data for the 27 scenarios (Figure 1).

16 - Frequency [J Classical worst-case

14 - (n) B Extended worst-case

12

10 -

8 -

6 -

. —

SN :

0+ . . . . .
26-35 36-45 46-55 56-65 66-75 76-85

Proportion of European beech (%)

Figure 1. Frequency of estimated optimum shares of Beech for 27 scenarios

The average share of Beech was 0.62 with +0.13 as the standard deviation. With the ex-
tended worst-case optimization the variability of the forest portfolios could significantly be
reduced. The minimum share of Beech was 0.45 and the maximum 0.60. The average share
of Beech resulted in 0.54 with a standard deviation of only £0.05. Even under optimistic
(Spruce) versus pessimistic (Beech) combinations (scenarios 7-9) and under pessimistic
(Spruce) versus optimistic (Beech) combinations (scenarios 19-21) the share of Beech did not
fluctuate greatly when optimized according to the extended worst-case method: the mini-
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mum value was 0.45, the maximum 0.60. For the case of classical worst-case optimization
this was different. Here the share of Beech ranged between 0.35 and 0.85 for scenarios 7-9

and 19-21.

We can now use worst-case forest NPVs (for a=0.05) from the reference data set (Table 1)
for the regarding shares, which have resulted from optimizing with the biased data. Our si-
mulation assumes that these values would have been the real outcome of a decision on spe-
cies choice according to the incorrect data. A share of Beech of 0.35 would, for example,
result in a worst-case NPV of 1,512 Euro ha, a Beech share of 0.85 gives 1,323 Euro hat
(see Table 1). If we allocate reference data outcomes to all 27 choices of tree species guided
by the biased data, the average worst-case forest value is 1,753 (+200) Euro ha™, when clas-
sical worst-case maximization was applied, whereas the extended worst-case method

achieves 1,923 (+34) Euro ha (Table 3).

Table 3. Optimum shares of Beech and various forest NPVs obtained from optimization with biased
data for a level of statistical confidence of 1-a=0.95.

Classical worst-case Extended worst-case

Scenario  Proportion Worst-case read Meanread Proportion Worst-caseread Mean read

no. Beech from reference  from ref- Beech from reference  from refer-
data erence data ence data
data

1 0.60 1,934 4,348 0.55 1,942 4,404
2 0.65 1,858 4,291 0.55 1,942 4,404
3 0.65 1,858 4,291 0.55 1,942 4,404
4 0.75 1,567 4,178 0.60 1,934 4,348
5 0.75 1,567 4,178 0.60 1,934 4,348
6 0.80 1,424 4,121 0.60 1,934 4,348
7 0.80 1,424 4,121 0.60 1,934 4,348
8 0.80 1,424 4,121 0.60 1,934 4,348
9 0.85 1,323 4,064 0.60 1,934 4,348
10 0.50 1,926 4,461 0.50 1,926 4,461
11 0.50 1,926 4,461 0.50 1,926 4,461
12 0.50 1,926 4,461 0.50 1,926 4,461
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13 0.65 1,858 4,291 0.55 1,942 4,404
14 0.65 1,858 4,291 0.60 1,934 4,348
15 0.70 1,689 4,234 0.60 1,934 4,348
16 0.65 1,858 4,291 0.55 1,942 4,404
17 0.70 1,689 4,234 0.55 1,942 4,404
18 0.70 1,689 4,234 0.55 1,942 4,404
19 0.40 1,693 4,574 0.45 1,830 4,518
20 0.40 1,693 4,574 0.45 1,830 4,518
21 0.35 1,512 4,631 0.45 1,830 4,518
22 0.55 1,942 4,404 0.55 1,942 4,404
23 0.60 1,934 4,348 0.55 1,942 4,404
24 0.60 1,934 4,348 0.60 1,934 4,348
25 0.55 1,942 4,404 0.50 1,926 4,461
26 0.55 1,942 4,404 0.50 1,926 4,461
27 0.55 1,942 4,404 0.50 1,926 4,461
Mean 0.62 1,753 4,325 0.54 1,923 4,411
Standard- 0.13 200 148 0.05 34 57
deviation

Thus the average worst-case result increased by 10 % when the extended worst-case me-
thod was applied. The average forest NPV differed also in favor of the extended worst-case
method and the standard deviation of the worst-case results was half that high when com-

pared with that obtained from the classical worst-case method.

In contrast to the parameters mean and variance of the tree species’ NPVs, the estimate for
the correlation of NPVs seems to be rather less important, at least if we consider a range
between -0.3 and +0.3. A variation within these limits led to a change in the species shares
of maximally 10 percent points (for 1-a=0.99, see next section and Table 4). For the case of

the extended worst-case method the maximum change was only 5 percent points.
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2.4. Demanding an increased statistical confidence for worst-case simulations

Here we modify the level of statistical confidence, which was originally set to 1-a=0.95. We
can increase the cautiousness of the assumptions for the optimization when demanding a
statistical confidence of 1-a=0.99, for which we carried out the following consideration. Un-
der this assumption, the variability of optimum Beech shares slightly increased for the ex-
tended worst-case method. The optimum shares of Beech now ranged between 0.40 and

0.65 (Table 4), while previously they were 0.45 to 0.60 for 1-a=0.95.

Table 4. Optimum shares of Beech and various forest NPVs obtained from optimization with biased
data for a level of statistical confidence of 1-a=0.99.

Classical worst-case Extended worst-case

Scenario  Proportion Worst-case read Meanread Proportion Worst-case read Mean read

no. Beech from reference  from ref- Beech from reference  from refer-
data erence data ence data
data

1 0.65 414 4,291 0.60 513 4,348

2 0.65 414 4,291 0.60 513 4,348

3 0.70 276 4,234 0.60 513 4,348
4 0.75 118 4,178 0.65 414 4,291

5 0.80 -282 4,121 0.65 414 4,291

6 0.85 -534 4,064 0.65 414 4,291

7 0.80 -282 4,121 0.65 414 4,291

8 0.85 -534 4,064 0.65 414 4,291

9 0.90 -724 4,008 0.65 414 4,291
10 0.50 574 4,461 0.50 574 4,461
11 0.50 574 4,461 0.50 574 4,461
12 0.50 574 4,461 0.50 574 4,461
13 0.65 414 4,291 0.60 513 4,348
14 0.70 276 4,234 0.60 513 4,348
15 0.75 118 4,178 0.60 513 4,348
16 0.70 276 4,234 0.60 513 4,348
17 0.75 118 4,178 0.60 513 4,348
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18 0.80 -282 4,121 0.60 513 4,348
19 0.35 415 4,631 0.45 546 4,518
20 0.35 415 4,631 0.40 610 4,574
21 0.30 236 4,688 0.40 610 4,574
22 0.55 585 4,404 0.55 585 4,404
23 0.55 585 4,404 0.55 585 4,404
24 0.60 513 4,348 0.55 585 4,404
25 0.60 513 4,348 0.55 585 4,404
26 0.60 513 4,348 0.55 585 4,404
27 0.65 414 4,291 0.55 585 4,404
Mean 0.64 211 4,299 0.57 522 4,383
Standard- 0.16 390 178 0.07 68 82
deviation

However, the variation of optimum shares of Beech also increased for the case of classical
worst-case modeling, where we obtained Beech shares ranging between 0.30 and 0.90 (0.35
to 0.85 for 1-a=0.95). Moreover, compared with the classical worst-case method, the worst-
case NPV achieved under the extended method was at least as great or greater for every
scenario (Table 4). On average the worst-case NPV from extended worst-case modeling was
even 147% greater than that provided by classical worst-case modeling, while the achieved

average NPV did not differ very much between both optimization methods.

2.5. The choice of the uncertainty parameters

The greater the selected uncertainty parameters w and € become, the more inclusive the
uncertainty sets considered with Eq. 2 and 4 will be. To test the influence of the selected
uncertainty horizon on the tree species composition, we selected the scenarios no. 9 and no.
21. Scenario no. 9 produced the greatest difference between the classical and the extended
optimization. In terms of the estimated mean NPV it is optimistic for Spruce and pessimistic
for Beech, while the standard deviation of Spruce is very high compared with that of Beech.

The very small standard deviation of the Beech-NPVs caused a substantial proportion of this
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species (0.90 for a=0.01) when the classical worst-case model was applied. In contrast, the
share of Beech (0.65 for a=0.01) remained comparatively stable under the extended worst-
case model. Scenario no. 21 presented the opposite combination, which means that it was

pessimistic for Spruce and optimistic for Beech in terms of the estimated mean NPV.

Variations of the uncertainty parameter w, the classical robustness parameter maximized by
means of the info-gap models proposed by Ben-Haim (2006), had no influence at all on the
results of the optimization. If we only consider the possible uncertainty for the estimated
mean NPV via an upper uncertainty boundary, we would thus obtain the same results as
under the classical worst-case optimization. However, the variation of the uncertainty para-
meter g, the parameter that accounted for a possible bias in the estimation of the variance

of the NPVs, led to a considerable change of the optimum share of Beech (Figure 2).

1] Optimum share < Scenario no. 9
0,9 of Beech
® Scenario no. 21
0,8 |
20
0,7
o
0,6 | < 20
o 20 o 20
0,5 ° ° L ] L ] L L J
[ ) [ ) ( J [ )
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03®
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0
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
Uncertainty parameter &

Figure 2. Optimum shares of Beech for various levels of the uncertainty parameter € derived from
scenario no. 9 (mean NPV Spruce 6,536 Euro ha +4,150; mean NPV Beech 2,726 Euro ha™ +1,000;
correlation coefficient +0.3, a=0.01) and from scenario no. 21 (mean NPV Spruce 3,520 Euro ha™
+1,500; mean NPV Beech 5,062 Euro ha™ +2,634; correlation coefficient +0.3, a=0.01)
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The nature of worst-case modeling implies that the tree species with the smallest standard
deviation always covers greater shares in the resulting portfolio, given a specific NPV. Setting
the uncertainty parameter € equal to zero means that the classical-worst case results are
obtained, which reflect the effect of the level of the tree species’ standard deviations very
strongly. For the case of scenario no. 9 Beech has by far the lowest standard deviation
(21,000 Euro ha) and obtains shares between 0.85 (1-a=0.95) and 0.90 (1-a=0.99). Analyz-
ing scenario no. 21 gives the opposite tendency; here Spruce shows the lower standard dev-
iation of both species (+1,500 Euro ha™) and achieves shares between 0.65 (1-a=0.95) and

0.70 (1-a=0.99).

Figure 2 tells us that the optimum share of Beech tends towards 0.50 with growing uncer-
tainty in terms of €. Extended worst case optimization basically tends to equal weighted
compositions for an increasing uncertainty horizon. That is intuitively clear: if the uncertainty
set for the estimated variances is very inclusive and there is almost no information is availa-
ble, we have no good reasons to prefer one tree species. However, with an uncertainty value

of €=0.6 we still get somewhat different optimal shares for Beech.

Nevertheless, we intend to make clear that great robustness is not necessarily realized
through models that prefer more conservative solutions (in terms of equal proportions) for
increasing uncertainty. Deciding on tree species will always be a subjective decision. Our
modeling allows for considering differences in the degree of confidence to the estimated
financial data. If we place trust in the estimated data for one tree species but not for the
other, we can model the resulting info-gaps individually (Figure 3). When accepting the va-
riance of Spruce as it stands (¢=0) but simultaneously being skeptical about the variance of
Beech, we can increase the uncertainty parameter, &, only for Beech. For this case, the share
of Beech decreases from 0.65 (e=0 for Beech) to 0.20 (¢=3.6 for Beech, scenario no. 14 was
used for this example). If we do the same for Spruce, while setting € equal to zero for Beech,
the share of Beech increases from 0.65 (=0 for Spruce) to 0.90 (£=3.6 for Spruce). It is thus

clear that using info-gaps does not necessarily tend towards equal proportions.
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Figure 3. Optimum shares of Beech for various levels of the uncertainty parameter &, when the
parameter € is set to zero either for Spruce or for Beech (we applied data from scenario no. 14
mean NPV Spruce 5,028 Euro ha™ +2,599; mean NPV Beech 3,894 Euro ha™ +1,433; correlation
coefficient 0, a=0.05)

3. Discussion

Our paper shows the possibility of stabilizing the results from optimizing tree species portfo-
lios by means of integrating an upper bound for the variance estimation, which can be seen
as the upper bound of an uncertainty set that possibly contains the true but unknown value
of the portfolio variance. Depending on the level of the required statistical confidence (we
tested for 1-a=0.95 and 1-a=0.99), an extended worst-case model achieved a 10% or even a
147% better worst-case performance. The average performance portfolios optimized with
the extended model did not suffer when compared to the results of the classical worst-case

model.

Considering an uncertainty set for the NPV variances is not common in financial modeling,
but it helps to reduce the negative consequences of optimization which may result from

possibly biased financial input data. From the field of statistics we know that we may be se-
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verely wrong when fitting regression curves too detailed to statistical observations. The ran-
dom noise inherent in statistical data, which has no explanatory meaning, may then be ge-
neralized and we will be disappointed when applying the obtained regression curves to in-
dependent data. In financial modeling this is similar: we don’t know whether we extrapolate
relevant or irrelevant information from our simulated data into the future and we should
thus consider that our data quality is probably very poor. To be on the safe side: it is rather
likely that our data sets will not cover the possible future range of outcomes. If we are con-
scious of that fact, we can try to improve the data quality and our insight into their transfe-
rability. Nevertheless, there are limits of e.g. financial burden connected with data acquisi-
tion or accuracy of measurements and even in the case of perfect statistical efforts it re-
mains a description of the past. Future changes remain undetected by this means and com-
plications can arise in particular for long term optimization problems. According to the prin-
ciple of precaution we can assume negative developments and use a robustness criterion as
a quality parameter, which evaluates the resilience of possible solutions. The required un-
certainty set, which can be interpreted as an information gap or a dilution of data, can be

estimated by different ways.

Our study was partly inspired by the paper of Goldfarb and Iyengar (2003). In contrast to our
approach, these authors based their consideration on a factor model for asset returns. With
parameters assumed to be estimated by classical linear regression from historical market
data, the factorial model predicts the deviation of asset returns from a vector of mean re-
turns. The predicted deviation depends on the covariance matrix of the factor returns and
the factor loading matrix. In addition to the mentioned components, Goldfarb and Ilyengar
(2003) included a residual error vector and defined uncertainty sets for the mean return vec-
tor, the factor loading matrix, the covariance matrix of factor returns and the residual error
vector. A factorial model of the capital market as used in the Goldfarb and lyengar (2003)
paper finds - at least in part - its theoretical background in the “Capital Asset Pricing Model”,
CAPM (see Sharpe, 1964). The factorial approach was developed by Ross (1976). To derive
the R-parameters for every factor of the factorial model the definition of a market portfolio
is required, which should represent all possible risky investments. This seems impossible for
a very long investment period, as it would be required for forest plantation investments. This
market factorial model approach thus can hardly be used to evaluate forest plantation in-

vestments. We therefore decided to use a simpler model, which considered only the mean
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forest plantation NPVs derived from the vector of expected NPVs for the considered tree
species and its covariance matrix. These were then corrected by means of additional va-
riance components to consider a possible upper bound of the unknown true variance. We
can compare our additional variance components with the residual error vector in the fac-
torial model of Goldfarb and lyengar (2003), which the authors did not estimate from their
data. Analogous to the study of the mentioned authors we estimated the additional variance
components by means of a diagonal matrix. However, the elements of our diagonal matrix
were all the same, represented by a Frobenius norm, while Goldfarb and Iyengar (2003) es-
timated them proportionally to the covariance matrix of their linear factorial model. Tests of
our model, with the additional variance components also being estimated proportionally to
the expected covariance matrix of NPVs, have led however to rather poor results in our case:
the variability of the tree species shares rather increased, when compared among the vari-
ous tested scenarios, and the worst-case performance decreased. For a robust estimation of
optimal tree species portfolios it thus appears essential to estimate additional variance com-
ponents independent from the expected, likely incorrect NPV-variances of the tree species.
If we use information from the expected values, we will indeed not make the optimization
more stable, rather we would magnify the sensitivity of the optimization to changes in pa-

rameter estimates.

Our paper can also make a contribution to the controversial discussion on the value and use-
fulness of info-gap modeling (see e.g. Sniedovich, 2007). It became evident that considering
a classical info-gap model, formulated to integrate a lower bound for the mean NPV did not
change the results, when compared to the classical worst-case optimization. Rather the
possible uncertainty in the variance estimation appears to be crucial. We thus conclude that
considering info-gaps on variance estimation could certainly improve robust decision-making

under severe uncertainty.

Robust optimization was already investigated by other authors (e.g., Bai et al., 1997; Ben-Tal
and Nemirovski, 1998; Goldfarb and lyengar, 2003; and Sniedovich, 2007). These studies
were based mainly on theoretical considerations (Ben-Tal and Nemirovski, 1998) or on theo-
retical considerations combined with artificial data (Goldfarb and lyengar, 2003). However,
in the case of ecosystem management, we hardly found any corresponding studies. In the

field of forest science Knoke (2008) tested the IGT to increase the robustness of a tree spe-
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cies portfolio against adverse uncertainty. The tested approach was adopted from Ben-Haim
(2005). In contrast to our present paper, a value-at-risk concept was used which aimed at
maximizing the tolerance of an estimated failure probability to errors in the data set. Knoke
(2008), who did not address the problem of errors in variance estimation, confirmed that the
IGT approach achieved the same results as a minimization of the failure probability via a

lower partial moment approach (LPMy, see e.g. Lee and Rao, 1988).

Our paper offers a test of robust worst-case optimization and performance evaluation by
means of simulated data. The simulated reference data set considered historical survival
probabilities, timber price fluctuations and the resulting correlations of NPVs for the investi-
gated tree species. This is a differentiation from the study of Goldfarb and lyengar (2003),
who, as already mentioned, tested their optimization algorithms by means of a completely
artificial data set. A test with independent reference data sets and biased data sets was not
carried out by Goldfarb and lyengar (2003). For the field of ecosystem management our ap-

proach seems thus quite new.

It is clear that the disciplines of forest science and ecological ecosystem management in
general, are just at the beginning of robust optimization under severe future uncertainty.
However, if we rely on the classical IGT approach and ignore information gaps for the va-
riances, we should be aware that we will probably not obtain new results from this type of
optimization. In principle, the similarity between the results from IGT and those from clas-

sical optimization approaches was also already mentioned by Halpern et al. (2006).

We limited our investigation to a situation of mixing pure stands of two tree species and
thus excluded the consequences of interactions between tree species. Future studies must
combine bioeconomic modeling of more intimately mixed forest stands that contain inte-
racting tree species with robust optimization techniques, to obtain recommendations for
ecosystem management. First results show that stands of Spruce and Beech greatly benefit
from more resistant Beeches, when the tree species are mixed in small groups at the stand
level (Knoke and Seifert, 2008). Despite adverse effects from a reduced timber quality, the
financial parameters NPV and standard deviation greatly benefit from gains in resistance of
the conifer Spruce. This type of mixture even allows for comparatively great shares of Spruce

without inflating risks too much.
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The process of global warming will further intensify the problems in long-term ecosystem
management planning. From this perspective the extended worst-case optimization seems
promising. Ecosystem managers traditionally have to fulfill the claim for a careful manage-
ment (precautionary approach) in order to secure sustainability, a concept as old as about
300 years in forestry (see von Carlowitz, 1713 and later Hartig, 1800 for a scientific consider-
ation). As far as the financial core of sustainability is concerned, we may well address this

sustainability concept by uncertainty adjusted, robust worst-case optimization.
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