Zum optimalen Zieldurchmesser bei fluktuierendem Holzpreis — eine Studie am
Beispiel von Kiefern-Uberhiiltern (Pinus sylvestris L.)

Aus dem Lehrstuhl fiir Waldbau und Forsteinrichtung der Technischen Universitidt Miinchen
(Mit 4 Abbildungen und 3 Tabellen)
Von TH. KNOKE und R. PETER

(Angenommen Mai 2001)

SCHLAGWORTER — KEY WORDS
Holzpreisfluktuation, Hiebsreife; Pinus sylvestris L.; Uberhall.

Volatility of stumpage prices; Pinus syivestris L.; financial maturity;
management of standards.

1. EINLEITUNG

Ein zentrales Problem bei der Bewertung von Bdumen ist
die Unsicherheit der Holzpreisentwicklung. So berichteten z.B.
BrazEE und MENDELSCHN (1988), HalGHT (1990) sowic BRAZLE
und AMACHER (2000) von einer dramatischen Fluktuation der Holz-
preise. Es erscheint deshalb interessant zu priifen, ob die Fluktua-
tion der Holzpreise Einfluss auf die Einschlagsentscheidung hat.
Im Zentrum der Betrachtung steht dabei die Frage, ob die Ausnut-
zung der Holzpreisfluktuation betrichswirtschaftliche Vorteile
bringt: Wenn der Wirtschafter bei niedrigem Holzpreis dic Nutzung
aufschicbt, um cinen hiheren Holzpreis abzuwarlen, entstehen ihm
kalkulatorische Kosten. Er verzichtct auf eine alternative Verwen-
dung des Geldes, das er durch sofortigen Einschlag eingenommen
hitte. Es geht nun darum abzuwigen, ob ein in Zukunft hoherer
Holzpreis die durch Nutzungsaufschub entstehende Wartezeit
rechtfertigt.

Wie Studien von z.B. TerTErR und CauvLrimLp (1991) sowie
VALSTA (1994) zeigen, sind die Holzpreise in zwei aufeinander fol-
genden Jahren miteinander korreliert. Eine Korrelation kénnte
genutzt werden, um den Holzpreises im néchsten Jahr anhand des
aktuellen Holzpreises »zu schiitzen. Zuniichst wurde deshalb mit der
folgenden Frage untersucht, inwieweit der Holzpreis anhand des
aktuellen Holzpreises vorausgesagt werden kann:

Léisst sich aus den in der Vergangenheit erzielten Holzpreisen ein
Zusammenhang zwischen dem Holzpreis eines Jahres und dem des
Folgejahres konstruieren?

Vermutlich wird sich der Holzpreis des nichsten Jahres nicht
vOllig sicher schiitzen lassen, sondern es wird eine gewisse, nicht
durch den aktuellen Holzpreis erklirbare Reststreuung verbleiben.
VaLsta (1994) zerlegt deshalb die Holzpreisfluktuation in eine
erkléirbare und eine zufallig bedingte Komponente. Der Wirtschaf-
ter kann die zufillige Fluktuation der Holzpreisc bei der Bewirt-
schaftung ausnutzen, indem er Biume nur einschligt, wenn am
Markt ein bestimmter Mindestholzpreis erzielt werden kann. Um
die Wirkung dieser Einschlagsstrategie zu untersuchen, wurde wei-
terhin der folgenden Frage nachgegangen:

Wie wirks sich die Beriicksichtigung eines Mindestpreises auf die
Héhe des Kapitalwertes der Mafinahme |, Stehenlassen eines Bau-
mes " aus?

Die zufillige Fluktuation der Holzpreise fiihrt zu einer Streuung
der periodischen Wertverdnderungen und damit zu ciner Streuung
der Kapitalwerte der Alternative ,.Stehenlassen eines Baumes®™.
AbschlieBend erschien es deshalb interessant zu untersuchen, wie
sich die nicht erklirbare, zufillige Fluktuation der Holzpreise auf
die Einschlagsentscheidung auswirken konnte. Die konkrete Frage
hierzu lautete:
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Wie wirkt sich die durch den Zufall verursachte Fluktuation der
Holzpreise auf die Sireuung der Kapitalwerte von Bédumen und
damit auf das Risiko der Alternative ,, Stehenlassen ™ aus?

Mit den nachfolgend vorgestellten Simulationsrechnungen soll
weder der Eindruck crweckt werden, dass wir die Holzpreisent-
wicklung prognostizieren wollen, noch haben wir die Absicht, fiir
immer geltende und fiir jeden Waldbesitzer allgemeingiiltige Ziel-
durchmesser zu prisentieren. Vielmehr werden die Analysen als
Hilfsmittel fiir die Praxis zur Festlegung einer sinnvollen Nutzungs-
reihenfolge fiir die Uberhilter betrachtet. Dariiber hinaus erschien
es uns aus wissenschaftlicher Sicht interessant, die aufgeworfenen
Fragen zu beantworten. Dies geschieht basierend auf Datenmaterial
von Uberhiltern aus dem Bayerischen Forstamt Selb.

Uberhiilter sind Biume, die im Zuge der Verjingung des Alt-
holzes stehen geblieben sind und fiir eine gewisse Zeit oder den
ganzen Produktionszyklus in dic Folgegeneration einbezogen wer-
den. Bereits ENDREs (1919) nannte den Uberhilter als geeignetes
Beispiel fiir die Kalkulation der finanziellen Hiebsreife am Einzel-
baum (vgl. auch Moo, 1990). Der Uberhilter besintrichtigt i.d.R.
keinen hauptstindigen Nachbarn im Wachstum, weil er selbstiindig,
ohne Kontakt zu Nachbarbdumen wiichst. Nach einer Fillung des
Uberhilters wiirde, abgesehen von den sich unterhalb des Uber-
hilters befindenden Verjiingungspflanzen, kein anderer Baum
besser wachsen, was ansonsten hiufig nach Féllung von Bdumen in
cinem Bestand der Fall ist.

2. MATERIAL UND METHODE
2.1 Untersuchungsgebiet

Am FoA Selb hat der Kiefern-Uberhaltbetrieb eine lange Tradi-
tion. Seine Urspriinge gehen nach Baaper (1941) auf die Zeit vor
1800 zurtick. Die im Forstamtsbereich autochthone ,,Selber Héhen-
kiefer* weist eine hervorragende Qualitdt auf (KUSTER, 1993). Es
existierten bislang jedoch keine Informationen iiber den Wert-
zuwachs der Uberhilter. Solche Informationen sind aber entschei-
dende Grundlage flir eine rationale Einschlagsentscheidung und
insbesondere zur Festlegung einer betriebswirtschaftlich sinnvollen
Erntereihenfolge. Deshalb wurden im Zuge einer Diplomarbeit von
PeTER (2000) Entscheidungshilfen zum optimalen Einschlagszeit-
punkt der Kiefern-Uberhiilter erarbeitet.

Das Forstamt Selb liegt im Wuchsgebiet Frankenwald, Fichtel-
gebirge, Steinwald (Nr. 8) und hier in den Wuchsbezirken Selb-
Wunsiedler Bucht (8.7) sowic Fichtelgebirge (8.3, Grofier Korn-
berg).

Die folgenden Angaben wurden dem Forsteinrichtungswerk ent-
nommen (FoD Oberfranken, 1990): Die Hdéhenlage schwankt
zwischen 460 m bis 653 m tiber NN und liegt im Mittel bei 550 m
tiber NN. Das Klima ist kiihl-trocken, mit spiirbar kontinentaler
Ténung, wobei die Niederschlige mit durchschnittlich 700 mm im
Jahr relativ gering ausfallen. Allerdings ist die jahreszeitliche Ver-
teilung gilinstig, da knapp die Hilfte (ca. 45%) der Niederschlige
wihrend der Vegetationszeit niedergehen. Die Jahresdurchschnitts-
temperatur von 5,7 °C liegt deutlich unter dem bayerischen Landes-
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durchschnitt. Der geologische Untergrund ist verhiltnismaflig cin-
heitlich und dem Urgestein zuzurechnen. Ausgangsgesteine sind
{iberwiegend WeilBlenstidter Granit und aplitischer Granit. Die
natiirliche Bestockung dieses Gebietes besteht aus Fichten-Kiefern-
wildern mit Tanne. Das vorherrschende Klima und der zum Teil
geringe Nihrstoffgehalt der Boden bewirken, dass Buche und
Tanne im natiirlichen Bestockungsgefiige zuriicktreten, ohne
jedoch zu fehlen. Reinbestinde von Kiefer und Fichte sind selten.

2.2 Bewertungskonzept zur Herleitung der Hiebsreife
bei konstantem Holzpreis

Die Entscheidung iiber Einschlag oder Belassen eines Uberhil-
ters kann als ein Abwigungsprozess aufgefasst werden. Der Wald-
besitzer muss sich einerseits iiberlegen, welche Einnahme er durch
sofortigen Einschlag des Uberhiilter erzielen kann, Andererseits ist
fiir ihn interessant, welche Einnahme er in Zukunft, z.B. in einem
Jahr, von dem Uberhélter erwarten kann, dessen Wert dann (bei
Holzpreiskonstanz) um den jahrlichen Wertzuwachs zugenommen
hat. Allerdings muss der Waldbesitzer beachten, dass der sofortige
Einschlag die Moglichkeit der Alternativanlage des eingenomme-
nen Geldes bietet, die bei einem Einschlagsverzicht nicht gegeben
ist. Deshalb muss der Barwert der zukiinftig méglichen Einnahme
betrachtet werden, indem der um ein Jahr spitere Eingang der Ein-
nahme durch einen Diskontfaktor beriicksichtigt wird.

Der beschriebene Abwigungsprozess soll mit Hilfe von Abbil-
dung 1 am Beispiel einer Waage verdeutlicht werden, Dic durch
sofortigen Einschlag mogliche Einnahme (£) (linke Waagschale)
wird der in Zukunft erwarteten Einnahme (F,) gegeniibergestellt
(rechte Waagschale).

Die erwartete zukiinftige Einnahme wird jedoch mit dem Dis-
kontfaktor 1
(1+p)
(hierin stellt p den Kalkulationszinsful dar) multipliziert, um Ver-
gleichbarkeit mit der sofort erzielbaren Einnahme herzustellen. st
die Waage nun auf der rechten Seite, deren Gewicht vom Barwert
der zukiinftigen Einnahme bestimmt wird, schwerer, so ist es vor-
teilhafter den Uberhilter zu belassen. Ist jedoch die Einnahme
durch sofortigen Einschlag héher als der Barwert der zukiinftigen
Einnahme, in diesem Falle ist die Waage auf der linken Seitc
schwerer, so ist s vorteilhafter, den Baum sofort cinzuschlagen.
Da im Falle des Einschlagsverzichts die Einnahme (E) nicht reali-
siert werden kann, kann man diese Grdf3e mit eincm negativen Vor-
zeichen versehen. Aus Sicht der Investitionstheorie betrachtet, wird
die entgangene Einnahme stellvertretend fiir die Investitionsaus-
zahlung eingesetzt. Die Summe (C)
1

Y= —_— 2
C=-E+E, (4 py (2)
heute _ Zukunft
E |
E . ey
1+ p)
Abb. 1

Schematische Darstellung des Bewertungskonzeptes anhand
einer Waage

Schematic description of the assessment of financial maturity
based on a balance
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kann dann in Anlehnung an Horm (1974) als Kapitalwert aufge-
fasst werden. Fillt der erwartete Kapitalwert unter den Wert Null,
lohnt sich ein weiteres Belassen des Uberhilters nicht mehr, der
Baum ist damit hiebsreif.

Die oben dargestellten Betrachtungen gelten nur unter der
Annahme, dass die Holzpreishdhe bekannt ist und konstant bleibt.
Diese Annahme wird hiufig im Rahmen der Loésung von Bewer-
tungsproblemen gemacht, um ,, ... das ohnehin vorhandene speku-
lative Element von Bewertungen iiber lingere Zeitrdume hinweg
... nicht unndétig zu erweitern (SAGL, 1993). Wir wollen allerdings
dic in der Praxis zu beobachtende Holzpreisfluktuation mit in die
Bewertung integricren. Dazu eignet sich z.B. die Simulation der
Wahrscheinlichkeitsdichte der Kapitalwerte einer Investitionsmafl-
nahme (Monte-Carlo-Methode) (PFLAUMER, 1992). Fiir die Kapital-
werte kénnen so aussagckriftige Streuungsmalle geschitzt werden.

2.3 Integration der Fluktuation der Holzpreise

Die Hbhe des Holzpreises unterliegt selbst von einem Jahr zum
anderen deutlichen Schwankungen. Abbildung 2 zeigt die Entwick-
lung der Holzpreise (Bruttopreise) fiir das Kiefern-Sortiment L2 b
(Giiteklasse B), die durchschnittlich je Jahr von der Bayerischen
Staatsforstverwaltung crzielt wurden (Bay. Staatsministerium ELF,
1953 bis 1998). Die am FoA Selb erziclten Holzpreise (die nur fiir
10 Jahre vorlagen) ficlen deutlich héher aus, folgen aber einer
dhnlichen Entwicklung wie dic durchschnittlichen Holzpreise fiir
Kiefer in ganz Bayern. Wird das Jahr nach dem Sturmereignis 1990
auBer Acht gelassen, ergibt sich im Mittel ein um 37,10 DM/Efm
hoherer Holzpreis fiir durch das FoA Selb verkauftes Kiefernholz.

Holzpreis in
DM/Efm

FoA Seib

vermutete Entwicklun reale Entwicklun ",
g g~ .

Bay. Staatsforstverwaltung

53 56 59 62 65 68 71 74 77 g2 95 98

Jahr

Abb. 2

Brutte-Holzpreisentwicklung fiir Kiefernholz (Sortiment L 2b,
Giteklasse B)

Development of Scots pine gross stumpage prices

B0 83 86 &9

Um die Holzpreisentwicklung fir das FoA Selb beschreiben zu
kénnen, wurde zu jedem von der Bayerischen Staatsforst-
verwaltung durchschnittlich erzielien Holzpreis ein Betrag von
37,10 DM/Efm hinzu addiert. Durch dieses Vorgehen crgab sich
die in Abbildung 2 dargestellte vermutete Holzpreisentwicklung
fiir Kiefernholz am FoA Sclb.

Zunichst wurde nun untersucht, ob der Holzpreis in cinem
bestimmten Jahr in cinem Zusammenhang zum Holzpreis im Vor-
jahr steht. Dicse Analyse sollte dazu dienen, den zukiinftigen Holz-
preis aus dem aktuellen Holzpreis zu schitzen.

Allg. Forst- u. J.-Ztg., 173. 1g., 2-3



Basierend auf dem in Abbildung 2 dargestellten Datenmaterial
wurde ein autoregressives') Modell erster Ordnung (AR 1) gebildet
(BROCKLEBANK und DICKEY, 1992), mit dessen Hilfe der Holzpreis
fiir das kommende Jahr (,,,) bei einem gegebenen aktucllen Holz-
preis (P,) vorhergesagt werden sollte.

Hierzu wurde in Anlehnung an zB. TErTER und CAULFIELD
(1991) sowie Vaista (1994) die folgende Gleichungsstruktur
unterstellt:

Py =by+b P e (3)

Das konkrete Vorgehen zur Beriicksichtigung der Fluktuation der
Holzpreise gliederte sich in drei Schritte:

In einem ersten Schritt wurde versucht, den Holzpreis fiir das
Folgejahr mit Hilfe des aktucllen Holzpreiscs vorherzusagen. Dabei
sollte die Korrelation der Holzpreise in zwei aufeinanderfolgenden
Jahren ausgenutzt werden, um einen Teil der Fluktuation der Holz-
preisc zu erkliren. Dic durch Gleichung (3) nicht erklirte Streuung
der Holzpreise (Residualstreuung oder Restfchler) wurde auf den
Zufall zurlickgefihrt und dazu genutzt, dic zufillig bedingte Streu-
ung der Holzpreise zu beschreiben (vgl. Schriit 3).

Gerade im Falle der Uberhiilter bestcht die Moglichkeit, den
Stamm solange nicht einzuschlagen, bis ein bestimmter Holzpreis
am Markt erreichbar ist (Mindestholzpreis). Dieses Vorgehen ist
u.U. mit einer mehr oder weniger langen Wartereit (t) verbunden,
die vergeht, bis der gelorderte Mindestpreis am Markt erzielt wer-
den kann. In cinem zweiten Schritt wurde deshalb untersucht, wie
sich die Berficksichtigung eines solchen Mindestpreises auf die
Einschlagsentscheidung auswirkt. Hierzu wurden Simulationsrech-
nungen zur Holzpreisentwicklung unter Beriicksichtigung der
zufilligen Fluktuation der Holzpreise durchgefiihrt (1000fache
Wicderholung, nihere Erlduterungen unter Schritt 3). Wenn der fiir
das Folggjahr nach Gleichung (3) geschitzte Holzpreis, der fiir
Jeden Simulationslauf um einen zufillig variierenden Betrag ver-
mundert oder erhdht wurde, unterhalb des Mindestpreises lag, wur-
de der Stamm nicht cingeschlagen; der Betrachtungszeitraum wur-
de um ein Jahr verlingert.

Der Durchmesser des Baumes wurde dazu um den jihrlichen
Durchmesserzuwachs erhht und nach Gleichung (3) wurde basic-
rend auf dem fiir das Jahr t=1 geschétzten, unter dem Mindestpreis
liegenden Iolzpreis cin neuer Holzpreis fiir das dann folgende Jahr
(t=2) simuliert (dieser Holzpreis wurde wicder fiir jeden Simula-
tionslaul um cinen zufillig variierenden Betrag erhéht bzw. ver-
mindert). Der beschriebene Prozess wurde solange wiederholt, bis
der simulicrte Holzpreis {iber dem Mindestpreis lag, erst dann
erfolgte dic Berechnung des Kapitalwertes.

Der abschlieBende drirte Schriti bestand aus der Untersuchung
der durch die zufillige Fluktuation der Holzpreise bedingten Streu-
ung der Kapitalwerte. Hierzu wurden dic unter Schritt 2 durchge-
fihrten Simulationsrechnungen als Datenbasis genutzt, bei denen
unterstellt wurde, dass der Holzpreis im Folgejahr fiir jeden Simu-
lationslauf zufillig von dem durch Gleichung (3) vorhergesagten
Holzpreis abweicht. Um die zufillige Fluktuation der Holzpreise
zu simulieren, wurden die zuf#lligen Abweichungen (€) heran-
gezogen, die durch die Residuen von Gleichung (3) repriisentiert
werden. Zur Simulation der zufilligen Abweichungen vom vorher-
gesagten Holzpreis wurde eine Zufallszahl aus einer Normalvertei-
lung mit Mittelwert Null und einer Standardabweichung in Héhe
von (+ s(e)) berechnet. Durch die so crzeugte Streuung der simu-
lierten zukiinftigen Helzpreise ergab sich auch cine Streuung der
Kapitalwerte, die durch zwei Sachverhalte bedingt war: 1) Es wur-
de zwar immer cin Holzpreis iiber dem Mindestpreis abgewartet;
dennoch variierten die zukiinftigen Holzpreise, da sic zufillig mehr
oder weniger deutlich iiber dem Mindestpreis lagen. 2) AuBerdem
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crgaben sich verschieden lange Zeitriume, bis der simulierte Holz-
preis iiber dem Mindestpreis lag, was zusitzlich zur Streuung der
Kapitalwerte beitrug. Die verlingerten Diskontierungszeitriume
fithrten z.T. zu negativen Kapitalwerten.

Basicrend auf den durch dic Simulation cntstandenen Haufig-
keitsverteilungen, die aus 1000 Kapitalwerten bestehen, wurden
Kennzahlen abgelcitet, die geeignet sind, das durch die Holzpreis-
(uktuation bedingte Risiko der InvestitionsmaBnahme ,,Stehen-
lassen eines Uberhilters »u beschreiben. Konkret wurden die
Standardabweichung der Kapitalwerte und die Hiufigkeil negativer
Kapitalwerte berechnet (vgl. PFLAUMER, 1992).

Die Bewertung der Uberhilter (vgl. folgender Abschnitt) basierte
auf einem Holzpreisniveau von 161,60 DM/Efm (Sortiment L 2b,
Giitcklasse B) brzw. auf einem Messzahlprozent?) in Héhe von
404 % (PETER, 2000).

Die Anpassung der Brullogesamterldse fiir eincn Uberhilter an
das jeweils simulierte Holzpreisniveau (Psim) erfolgte mit Hilfe
des Quoticnten:

sin P

161.6

2.4 Empirische Grundlagen

Um die Hicbsreife nach dem oben beschriebenen Ansatz her-
leiten zu koénnen, mussten die fiir unterschiedlich dicke Kielern-
Uberhilter erziclbaren Nettoholzerlse (dic als Wert des Uberhil-
ters interpretiert wurden) verglichen werden, Der Vergleich der
Nettoholzerldose wurde als Entwicklung des Wertes der Ubcrhilier
mit steigendem BHD betrachtet (Wertentwicklungskurve). Der
Nettoholzerlds fiir cinen Uberhiilter konnte in Abhéingigkeit vom
BHD und von der Giiteklasse aus Gleichung (4) (nichster
Abschnitt) flir ein Holzpreisniveau von 161,60 DM/Efm (Sorte
L 2b Giiteklasse B) berechnet werden. Um den BHD nach einem
Jahr vorhersagen zu konnen, musste der Durchmesserzuwachs der
Uberhilter mit ITilfe einer Regressionsgleichung geschiitzt werden.

Dic hier vorgestellte Studic basiert auf den Daten von 41
Kiefern-Uberhiltern, an denen vor der Fillung der BHD und die
Kronenradien gemessen wurden, die im Rahmen der Diplomarbeit
von PETER (2000) anfgenommen wurden. Nach der Féllung wurden
die Baumliinge, der Kronenansatz, die ausgeformten Sortimente,
die Linge eines eventuell wegen Fiule abgetrennten X-Holzstiickes
und die Verkaufserlose erfasst. Zudem wurde zur Analyse des
Durchmesscrzuwachses jedem Uberhilter eine Stammscheibe cnt-
nomimen.

2.4.1 Wertentwickhing

Um die Wertentwicklung der Kiefern-Uberhilter zu beschreiben,
wurden die tatsichlich erzielten Bruttoerldse fiir die 41 pefallten
Kiefern-Uberhilter analysiert. Das FoA Selb konnte - wic bereits
erwihnt — fiir die Uberhillter ein Messzahlprozent fiir die Giiteklas-
se B in Hohe von 404 % erzielen. Zur Beschreibung des fiir jeden
Stamm berechneten Bruttogesamtcrléses (BGE) wurde folgendes
Regressionsmodell konstruiert:

In (BGE)= 6,417+ 3,181 « In (BGE) + 0,021 « In (BGE) « Giite (4)

Dic Variable ,,Giite* wurde fiir Stimme, die hochwertige Sorti-
mente enthielten (SS und TS), mit +1 kodiert, fir dic ibrigen

1y Ein solches Modell kann mit Hilfe von Werten einer Zeitreihe aufgestellt
werden, Es handelt sich um ein Regressionsmodell, durch das der Wert
einer bestimmicn Variablen anhand des Wettes derselben Variablen der
unmiticlbar vorhergehenden Beobachtung geschitzt wird. Ein Modell
erster Ordnung verwendct nur den Wert der Variablen unmittelbar vor
dem vorherzusagenden Wert, cines zweiter Ordnung wiirde dic Werte der
Variablen der beiden unmittelbar vorhergehenden Beobachtungen ver-
wenden.

) Am FoA Selb licBen sich im Verkaufsjahr 1999 den Messzahirelaticnen
entsprechende Holzpreise fiir die einzelnen Sortimente erzielen.
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Stimme wurde eine —1 verwendet, Im Falle der folgenden Berech-
nungen wurde von Stimmen ausgegangen, dic kein Wertholz ent-
halten (Giite =—1).

Die Aufarbeitung der Uberhilter erfolgte im Zeitlohn. Hierbei
wurde eine Leistung von durchschnittlich 2 Uberhiltern pro Stunde
erzielt. Die Ausgaben fiir die Aufarbeitung wurden pauschal mit
31,75 DM pro Uberhilter zuziiglich 12 DM/Efm fiir die Riickung
kalkuliert,

2.4.2 Durchmesserzuwachs

Zur Analyse der Durchmesserzuwichse wurden Stammscheiben
in 7 m Stammhéhe entnommen und mit dem Digitalpositiometer
nach JoHANN ausgewertet. An jeder Stammscheibe wurden Durch-
messerzuwachswerte fiir drei jeweils 30-jéhrige Perioden gemessen
(1909 bis 1938, 1939 bis 1968, 1969 bis 1998). Zur Berechnung
der Durchmesserzuwichse in 1,3 m Stammhohe wurden die Durch-
messerzuwichse in 7 m Stammhdhe in Durchmesserzuwiéchse in
1,3 m Stammhoéhe umgerechnet. Dazu wurde eine Bezichung
zwischen dem Durchmesser des Stammes in 7 m Héhe und dem
BHD konstruiert.

Die Durchmesserzuwiichse (i) wurden mit Hilfe der Regressi-
onsanalyse untersucht. Es ergab sich die folgende Regressionsglei-
chung:

iy =-0,719 + 0,463 * In (BHD) + 0,141 + KMFL + 0,136 = 51 +
0,144 « 52 (5)

KMFL bezeichnet die Kronenmantelflache. Diese Grofie wurde
basierend auf einem einfachen Kronenmodell berechnet, welches
die Lichtkrone als Kegel und die Schattenkrone als Kegelstumpf
beschreibt. Zur Berechnung der Kronenkennwerte wurde auf
Arbeiten von AssMANN (1961), PRETZSCI (1992) und BACHMANN
(1998) zuriickgegriffen. Bei einem dickeren Stamm verteilt sich
der Volumenzuwachs allerdings auf einc gréfere Stammoberfliiche.
Derselbe Durchmesserzuwachs wie bei einem diinneren Stamm
geht mit einem deutlich grofieren Volumenzuwachs einher. Dicscl-
be Kronenmantelfliiche produziert damit vermutlich an einem diin-
neren Stamm einen groBeren Durchmesserzuwachs als an einem
dickeren. Deshalb wurde die Kronenmantelfliche auf die Stamm-
oberfliche (der Stamm wurde hierbei vereinfachend als Kegel
betrachtet) bezogen und als relative Kronenmantelfliche in dic
Analyse eingefihirt. Die nach diesem Verfahren berechnete relative
Kronenmantelfliche betrug im Mittel 4,47 (die berechnete Kronen-
mantelfliche war im Mittel also 4,47 mal groéfler als die Stamm-
oberfliche). Die folgenden Kalkulationen fiir Baume mit grolier
relativer Kronenmantelfliche basieren auf einem Wert von 7,5, die-
jenigen fiir Biume mit kleiner relativer Kronenmantelfliche auf
einem ven 2,4. Beide Werte liegen nah am Maximum bzw. Mini-
mum der berechneten relativen Kronenmantel{laichen der unter-
suchten Uberhilter.

Die Variablen S/ und S2 sind Indikatorvariablen (Bortz, 1993).
Milt ihnen wurde der Einfluss des Standortes auf den Durchmesscr-
zuwachs in Form einer orthogonalen Kontrastkodierung beriick-
sichtigt (Tab. 1).

Tab. 1
Kontrastkodierung der Standortseinheiten
Codification of site units

Standort Sl S2
miBig frisch Lehme +1 +1
miBig trocken Sandc +1 -1

besonders arme und trockenc -2 0
Standorte am Egerhang
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Der Unterschied der Durchmesserzuwichse von Uberhiltern, die
auf miBig frischen Lehmen und méBig trockenen Sanden stockten,
und denen, die am Egerhang wuchsen, wurde durch den Parameter
der Variable S/ quantifiziert. Das bedeutet, der Achsenabschnitt
(=0,719) der Durchmesserzuwachsfunktion erhéht sich fiir Baume
der ersten Gruppe (Lehme und Sande) um den Parameter 0,136.
Der Achsenabschnitt vermindert sich dagegen fur Biume, dic am
Egerhang wachsen um -2 = 0,136.

Die Variable S$2 beriicksichtigt in analoger Weise, dass sich der
Durchmesserzuwachs auf maflig frischem Standort von dem auf
miiflig trockenem unterscheidet.

Die Parameter der Gleichung (5) gelten fir Biume mit einem
Alter bis 180 Jahre.

3. ERGEBNISSE
3.1 Optimale Zieldurchmesser bei konstantem Holzpreis

Die nach Formel (2) berechneten optimalen Zieldurchmesser
hingen wesentlich vom durch den Waldbesitzer geforderten Zins-
fu3, aber auch von der relativen Kronenmantelfliche und vom
Standort ab (Tab. 2). Auf den giinstigsten Standorten scheint es —
unter der Annahme eines konstanten Holzpreises — aus
betriebswirtschaftlicher Sicht verniinftig zu sein, fiir Bdume mit
grofier Kronenmantelfliche Zieldurchmesser zwischen 34 c¢m
(Zinsforderung 3%) und 58 c¢m (Zinsforderung 1,5%) zu verfol-
gen.

Wic kommen die Zieldurchmesser zustande? Bei ¢inem BHD
von z.B. 34 c¢m und einem Kalkulationszins von 3 % sind die durch
sofortigen Einschlag erziclbare Nettoeinnahme und die in einem

Jahr erzielbare, mit dem Diskontfaktor (1+0,03)' multiplizierte Netto-

einnahme gleichwertig. Das Stehenlassen des Uberhilters erbringt
damit keinen gréficren Vorteil als sein Einschlag.

Tabelle 2 liefert neben den absoluten Zieldurchmessern aufier-
dem wichtige Informationen iber eine sinnvolle Erntereihenfolge:
Bei gleichem BHD sind demnach zuerst Uberhilter mit kleiner
Kronenmantelfliche und solche auf trockeneren Standorten zu ern-
ten, da solche Uberhilter weniger produktiv sind.

Die folgenden Abschnitte beziehen sich nun darauf, wie sich dic
Einschlagsentscheidung bei {luktuierendem Holzpreis dndert.

3.2 Beziehung zwischen dem Holzpreis und dem Holzpreis
des folgenden Jahres

Zuniichst wollen wir versuchen, den Holzpreis im niichsten Jahr
anhand des aktuellen Holzpreises vorherzusagen,

Die Analyse der Holzpreisentwicklung (Abb. 2} ergab dic fol-
gende Bezichung:

P, =1550+091+P+e  (6)
(8,79)  (0,05)

Insgesamt wurden 53 Holzpreis-Paare (P, und P,) analysiert,
von denen 51 in der endgiiltigen Gleichung beriicksichtigt wurden
(zwei Beobachtungen wurden als Ausreifler eliminiert). Die Stan-
dardabweichung der Residuen (s(g)) betrug + 9,97 DM/Efm. Der
DursIN-WaTsoN-Test ergab einen Wert von 1,94. Das bedeutet,
dass praktisch keine Autokorrelation der Residuen vorliegt. Das
BestimmtheitsmalB betrug 0,86. Wic der in Klammern angegebene
Standardfehler zeigl, ist der die Steigung der Beziehung (06)
beschreibende Koeffizient 0,91 signifikant. Der Achsenabschnitt
(15,50) ist nicht signifikant von Null verschicden.

Die aus Gleichung (6) hervorgehenden Holzpreisschitzungen
sollen beispiclhaft erldutert werden, wobel die Preisangaben sich
immer auf das Kiefernsortiment L 2b, Guteklasse B beziehen

Allg. Forst- u. J.-Ztg., 173. Jg., 2-3



Tab. 2
Optimale Zieldurchmesser (in cm) bei konstantem Holzpreis

Financial maturity assuming a constant stumpage price

besonders arme und trockene milig trockene Sande mibBig frische Lehme
Standorte am Egerhang
rel. klein mittel grofy klein mittel grof klein mittel grof}
Kronen-
mantel-
fliche
Zinssatz
3 26 2 30 27 29 32 29 31 34
2,5 27 20 31 28 31 35 31 33 37
2 28 31 36 31 34 40 34 38 44
1,5 32 37 45 36 42 51 42 48 58

(fiir andere Holzsortimente crgeben sich entsprechend der Mess-
zahlrelationen anderc Holzpreise). Bei einem Holzpreis von
172,30 DM/Efm wird fiir das Folgejahr cin identischer Holzpreis
geschitzt. Ist der Holzpreis niedriger als 172,30 DM/Efm, so ergibt
sich fiir das Folgejahr ein héherer Holzpreis als der aktuelle und
umgekehrt. Der nach Gleichung (6) geschitzte Holzpreis liegt
damit immer niher an 172,30 DM/Efm als der in Gleichung (6) als
aktueller Holzpreis eingesetzte Wert. Der geschiitzte Holzpreis ten-
diert damit zu einem Erwartungswert des Holzpreises in Hohe von
172,30 DM/Efm hin.

Je weiter der aktuelle Holzpreis von 172,30 DM/Efm abweicht,
desto groBer ist die Differenz der Holzpreisschiitzung fiir das Fol-
gejahr zum aktuellen Holzpreis. Bei einem aktuellen Holzpreis von
120 DM/Efm ergibt sich eine Schitzung fiir das Folgejahr in Hohe
von 124,70 DM/Efm (4,70 DM Differenz), werden 150 DM/Efin
als aktueller Holzpreis angenommen, ergibt sich fiir das Folgejahr
ein Schitzwert von 152 DM/Efm (2 DM Diffcrenz). Analog verhilt
es sich mit Holzpreisschitzungen fiir das Folgejahr bei hohem
Holzpreisniveau: Unterstellen wir einen aktuellen Holzpreis von
200 DM/Efm, so ergibt sich nach Gleichung (6) ein um
2,50 DM/Efm niedrigerer Holzpreis im Folgejahr.

3.3 Verwendung eines Mindestpreises als EinschlagsmaBstab

In diesem Abschnitt soll gepriift werden, ob sich die Verwen-
dung eines Mindestpreises als Einschlagsmafstab positiv aufl die
Kapitalwerte der Mafnahme ,.Stehenlassen eines Uberhilters® aus-
wirkt. Der Gleichung (6), die zur Simulation der Holzpreisentwick-
lung verwendet werden soll, liegt cin Erwartungswert des Holzprei-
ses in Héhe von 172,30 DM/Efm zu Grunde. Der Wirtschafter
kdnnte nun diesen Holzpreis als Mindestpreis verwenden. Damit
wiirde er zum einen sicherstellen, dass der von ihm erziclte durch-
schnittliche Holzpreis iiber dem durchschnittlich zu erwartenden
liegt. Zum anderen ist das Eintreten eines Holzpreises in der Héhe
des Mindestpreises oder dariiber nicht so unwahrscheinlich, dass
sehr lange Wartezeiten in Kauf genommen werden miissen. Fiir die
folgenden Kalkulationen wird nun unterstellt, dass bei Holzpreis-
niveaus unter dem Mindestpreis kein Einschlag des Uberhilters
erfolgt. Alle 1000 Simulationsliufe wurden mit einem durch so-
fortigen Einschlag crzielbaren Holzpreis von 161,60 DM/Efm
gestartet, wcil dieses der Holzpreis war, der vom FoA Sclb im
Frithjahr 1999 fiir die Uberhilter erzielt wurde (Sortiment L 2b,
Giiteklasse B).
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Abbildung 3 stellt anhand ciniger Beispiele simulierte Holzpreis-
entwicklungen aus dem Kollektiv der 1000 Wiederholungen dar. In
der iiberwiegenden Zahl der dargestellten Beispiele lag der Holz-
preis im ersten Jahr der Simulation (Zeitpunkt t=1) unterhalb
172,30 DM/Efm. Da der Uberhilter in dieser Situation nicht ein-
geschlagen werden sollte, wurde dic Holzpreisentwicklung so-
lange fortgeschrieben, bis der Holzpreis den Mindestpreis
(172,30 DM/Efm) tbertraf. Bei einigen Simulationen war dies
schon im néchsten Jahr der Fall. Wie Abbildung 3 zeigt, kann es
aber auch deutlich langer dauern bis der Mindestpreis {iberschritten
ist. Aus den 1000 Simulationen ergab sich ein mittlerer Zeitraum,
bis der Mindestpreis (ibertroffen wurde, von 9,1 Jahren mit einem
Maximalwert von 91 Jahren (in Abb. 3 nicht dargestellt).

simulierter Holzpreis
in DM/Efm
1904

l"
i
_n' ! Mindestpreis

1203 \

i IO

Jahr
Abb. 3
Beispiele simulierter Holzpreisentwicklungen fiir Kiefernholz
(Sortiment L 2b, Giiteklasse B)
Exemplary simulations of the development of Scots pine
stumpage prices

Es stellt sich nun die Frage, ob der durch Abwarten erziclte
Holzpreis, der im Vergleich zum durch sofortigen FEinschlag
erreichbaren Holzpreis héher war, die in Kauf genommene Warte-
zeit rechtfertigt. Um diese Frage zu beantworten, wurden beispiel-
haft unter Annahme eines Zinssatzes in Héhe von 3 % dic Kapital-
werle fir Kiefern-Uberhilter auf miBig frischen Standorten mit
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groBler Kronenmantelfliche neu berechnet. Diec Neuberechnung
erfolgte unter der Annahme, dass der Uberhilter nur eingeschlagen
wird, wenn der Holzpreis iiber dem Mindestpreis licgt.

Gemil Tabelle 2 ist ein Uberhilter unter den oben geschilderten
Annahmen, allerdings bei konstant bleibenden Holzpreisen, bereits
mit einem BHD von 34 cm hiebsreif, weil bei einem Kalkulations-
zins von 3 % der Kapitalwert der MaBnahme ,,Stehenlassen® dann
auf annihernd Null gesunken ist. Durch das Abwarten eines Holz-
preises Giber dem Mindestpreis crgibt sich fiir die Mallnahme
»Stehenlassen eines (berhilters mit einem BHD von 34 ¢cm® ein
positiver Mittelwert der 1000 simulierten Kapitalwerte in Hohe von
9,30 DM. Nur bei 6% der Simulationen ergaben sich negative
Kapitalwerte. Erst bei einem BHD von 50 em sinkt der Kapitalwert
fiir das Belassen des Uberhiilters auf etwas unter Null. Damit ist
es unter Beriicksichtigung cines Mindestpreises in Fléhe von
172,30 DM/Efm bei einem Zinssatz von 3% aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht verniin(lig, rund 50 cm starke Kiefern-Uberhélter
7u produzicren (wenn wir Risikoneutralitit des Wirtschafters unter-
stellen).

Werden Kalkulationszinsen von 2 % und geringer verwendet, so
Gllt die zusitzliche abzuwartende Zeit, bis der Mindestpreis {iber-
schritten wird, weniger stark ins Gewicht. Bei einem Kalkulations-
zins von 2 % sank der Mittelwert der Kapitalwerte erst fiir Uberhil-
ter mit einem BHD von 79 cm unter Null. Sinnvolle absolute
Zieldurchmesser sind fiir diese Fille kaum berechenbar, da sich in
einem BHD-Bereich, der durch das Datenmaterial abgedeckt wird,
kein Kapitalwert von Null ergibt. (Dic empirischen Grundlagen der
Kalkulation sind nur fur Uberhilter mit eincm BHD bis maximal
68 cm giiltig). Bei Uberhiltern von iiber 70 ¢cm Stiirke spielen aber
andere Risiken, wic z.B. die Fiuleentwicklung, eine zunchmende
Rolle, die die Chance aufwicgen konnen, die in der Ausnutzung
der Holzpreisfluktuation liegt.

3.4 Die Streuung der Kapitalwerte

Die anhand der Preisanalyse ermittelte zufillige Streuung (hier-
mit ist die mittlere einfache Abweichung — also die Standardabwei-
chung — der durch Gleichung (3) geschitzten Werte von den be-
obachteten Werten gemeint) der Holzpreise betrug = 9,97 DM/Efm.
Dic Beriicksichtigung dieser zuféllig bedingten Streuung im Zuge
der Simulationsrechnungen fithrte auch zu einer Strevung der
Kapitalwerte.

Die Hiufigkeit der simulierten negativen Kapitalwerte hiingt
zum einen von der Hohe des mittleren Kapitalwertes und zum
anderen von der Streuung der Kapitalwerte ab. Unterstellen wir,
dass der Wirtschafter sich vom Belassen eines Uberhiilter mindes-
tens einen Kapitalwert von Null erhofft, weil in diesem Falle die
interne Verzinsung des Uberhilter mit dem geforderten Kalkula-
tionszins noch gleichwertig ist, kinnen wir einen negativen Kapi-

Tab.

talwert als Verlust und die Hiufigkeit negativer Kapitalwerte als
durch die Holzpreisfluktuation verursachtes Risiko der MaBnahme
Stehenlassens des Uberhiilter* auffassen.

Tabelle 3 zeigt beispielhalt, wie sich dic Mittelwerte der Kapital-
werte (Zinssatz 3 %), deren Standardabweichung und die Hiufig-
keit negativer Kapitalwerte fiir Kicfern-Uberhilter auf miBig fri-
schem Standort entwickeln.

Wihrend die Standardabweichung der Kapitalwerte mit zuneh-
mendem BHD und damit auch mit einem zunehmenden Wert der
Biume deutlich ansteigt, sinken die Mittelwerte der Kapitalwerte.
Beide Befunde in Kombination fithren zu einer steigenden Haufig-
keit negativer Kapitalwerte, was als zunehmendes Risiko des
,Stehenlassens der Uberhilter mit zunehmendem BHD inter-
pretiert werden kann.

Dic Standardabweichung der Kapitalwerte ist fiir (sehr) langsam
wachsende Biaume mit kleiner Kronenmantelfliche geringfiigig
hoher als fUr diejenigen mit grofler Kronenmantelfliiche. Die Héu-
figkeit negativer Kapitalwerte ist bei langsam wachsenden Biumen
(unter sonst gleichen Bedingungen) allerdings wesentlich gréfler
als bei schneller wachsenden Stimmen. Das Belassen eines vitalen
Stammes ist damit bei gleichem BHD vor dem Hintergrund der
Holzpreisfluktuation mit einem geringeren Risiko behaftet.

3.5 Fazit

In diesem Kapitel soll versucht werden, die eingangs formulier-
ten Fragen zusammenfassend zu beantworten. Die erste Frage
lautete:

L Lisst sich aus den in der Vergangenheil erzielten Holzpreisen
ein Zusammenhang zwischen dem Holzpreis eines Jahres und dem
des Folgejahres konstruieren?

Anhand von Daten aus der Vergangenheit war es mdglich, eine
signifikante Bezichung zwischen den Holzpreisen zweier aufeinan-
derfolgender Jahre nachzuweisen. Trotz des hohen Bestimmtheits-
maBes (0,86) betrug die Standardabweichung der Residuen
(geschiitzter Wert minus beobachteter Wert) + 9,97 DM/Efm.
Bezogen auf den Erwartungswert der konstruierten Bezichung
(172,30 DM/Efm) sind das etwa 6 %. Verglichen mit den Wertzu-
wachsprozenten der Kicfern-Uberhilter, die zwischen rund 1%
und 3,5% lagen (vgl. PeTER, 2000), zeigt sich, dass die zufillige
Holzpreisfluktuation im Mittel etwa doppelt so hoch ist, wie die
hachsten relativen Wertzuwichse der Kicfern-Uberhilter. Diese
zufillige Fluktuation der Holzpreise stellt jedoch nicht nur ein Risi-
ko sondern auch eine Chance bei der Bewirtschaftung der Uber-
hilter dar. Bei marktkonformem, d.h. positiv preiselastischem Ein-
schlagsverhalten, lassen sich hohere Kapitalwerte errcichen, als sie
durch den Wertzuwachs der Uberhilter allein zu erwarten wiren.

3

Beispiele fiir Mittelwerte der Kapitalwerte und Risikokennzahlen der Mafinahme ,,Stchenlassen eines Uberhilters®

Examples for mean net present value and risk information on standards

BHD (cm) kleine Kronenmantelfliche grolie Kronenmantelfliche
Mittelwert Standard- Hiufigkeit Mittelwert Standard- Haufigkeit
des Kapital- abweichung negativer des Kapital- abweichung negativer
wertes (DM/Stamm) Kapitalwerte wertes (DM/Stamm) Kapitalwerte
(DM/Stamm) (%) (DM/Stamm) (%)
35 3,6 11,2 25 9,1 7.4 9
40 0,2 21,7 38 7.4 16,3 23
45 4.9 359 43 4,3 29,0 31
50 -11,9 54,5 45 -0.6 45,9 38
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Dieser Befund wurde durch die zur zweiten Frage erzielten Ergeb-
nisse unterstiitz(:

. Wie wirks sich die Beriicksichtigung eines Mindesipreises auf
die Iéhe des Kapitalwertes der Mafnahme |, Stehenlassen eines
Baumes “ aus?

Bei einem aktuellen Holzpreisniveau von 161,60 DM/Efm
fiihrte die Beriicksichtigung cines Mindestpreises in Hohe von
172,30 DM/Efm unter sonst gleichen Bedingungen zu héheren
Mittelwerten der Kapilalwerte der MafBinahme ,,Stehenlassen des
Uberhilter. Zwar ergaben sich durch die mehr oder weniger
langen Wartezeiten, die bis zum Uberschreiten des geforderten
Mindestpreises in Kauf genommen werden miissen, auch lingere
durchschnittliche Diskontierungszeitriume; der héhere Holzpreis
kompensierte jedoch dicsen Nachteil.

Die letzte Frage lautete:

 Wie wirkt sich die durch den Zufall verursachte Fluktuation der
Holzpreise auf die Strewung der Kapitalwerie von Béumen und
damit auf das Risiko der Alternative ,, Stehenlassen ™ aus?

Die zufillige Streuung der Holzpreise fithrte auch zu einer Streu-
ung der Kapitalwerte. Die Streuung der Kapitalwerte eignet sich,
um das Risiko des ,,Stehenlassens* eines Uberhilter zu charakteri-
sicren. Dieses Risiko steigt mit zunehmendem BHD an. Ceferis
paribus (c.p.) ist es filr einen langsam wachsenden Uberhiilter
grofier als fiir cinen schneller wachsenden, da fiir den letzteren die
Haufigkeit negativer Kapilalwertc geringer ausfallt.

4. DISKUSSION

Bislang wurden am FoA Selb vorwiegend dic riickgingigen
Uberhilter und solche, bei dencn Fiule vermutet wurde, einge-
schlagen. Die Ergebnisse vorliegender Studie erlauben es, dic Fin-
schlagsentscheidung nun auch nach Standorten und innerhalb des
Kollektivs der nicht riickgingigen Stimme nach der Kronenmantel-
flache (ndherungsweise anhand der Kronenlinge) differenziert zu
fédllen. So wurden die Resultate der Studie von PRTER (2000) beim
Einschlag der Uberhiilter im Winter 2000/2001 bereits beriicksich-
tigt (PIRNER?), 2001).

Die Situation eincs Kiefern-Uberhilters stellt dariiber hinaus cin
intcressantes Beispiel zum Studium méglicher Einflisse der Holz-
preisfluktuation auf die Einschlagsentscheidung dar. Die Fluktuati-
on der Holzpreise fithrt auf der einen Seitc zu einer erheblichen
Streuung der Kapitalwerte der Uberhilter und stellt damit eine
bedeutende Risikoquelle dar. Auf der anderen Seite konnte gezeigt
werden, dass die Ausnutzung der Fluktuation der Holzpreise auch
eine Chance beinhaltet, im Durchschnitt héhere Kapitalwerte zu
erziclen,

Fiir Zinsansitze von 2 % und geringer lieBen sich allerdings dann
keine verniinftigen Zieldurchmesser mehr berechnen, wenn ein
Mindestpreis von 172,30 DM/Efm als EinschlagsmaBstab verwen-
det wurde. Dicse Tatsache wirft die Frage auf, ob die Kalkulation
von Zicldurchmessern {iberhaupt zielfiihrend ist.

Durch die Analyse des Einflusses der Holzpreisfluktuation auf
die Einschlagsentscheidung wird deutlich, dass es wenig sinnvoll
ist, absolute, fiir immer geltende Zieldurchmesser zu kalkulieren.
Die Beriicksichtigung eines Mindestpreises als Einschlagsmafstab
fiihrte, trotz des dadurch hervorgerufenen Ernteaufschubs, cp. Zu
hoéheren Kapitalwerten und damit zu cinem Vorteil fiir den Wirt-

") Forstdirckior PIRNFR leitet das FoA Selb. Thm und seinen Mitarbeitern,
v.a. Herrn FOR RuckpuscHEL und dem Revierleiter Herrn TURPORTEN-
LOHNER, sei an dieser Stelle herzlich fiir die Unterstiitzung der Arbeiten
gedankt.
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schafter. Bs war zentrales Ziel dieser Studie zu priifen, ob dieser
Effekt eintritt.

Die Bedeutung der Kalkulation optimaler Zieldurchmesser liegt
cher darin, dass solche Berechnungen cs zulassen, cine Rangfolge
fiir die Ernte von Uberhiltern aufzustellen. Diese Rangfolge bleibt
auch bei fluktuierenden Holzpreisen bestehen, denn die Holzpreis-
fluktuation trifft alle Uberhélter in dhnlicher Weise. Dass die Ernte
der starken Uberhilter vor den schwiicheren vernunftig ist, wird
durch das steigende Risiko mit gréBer werdendem BHD zusiitzlich
unterstiitzt. Ebenso unterstreicht das héhere Risiko der langsam
wachsenden Stimme die Empfehlung, Uberhilter mit kleiner Kro-
nenmantellliche (c.p.) vor solchen mit groBer Kronenmantelfliche
zu ernten (vgl, PETER, 2000).

Gerade die sinnvolle Erntercihenfolge erscheint besonders wich-
tig: Auch wenn der Holzpreis hoch ist, kénnen aus Griinden der
Nachhaltigkeit nicht nahezu alle Uberhilter in einem Jahr geerntet
werden. Dic absoluten Zieldurchmesser, die in vorliegender Studie
genannt wurden, stellen damit Beispiele dar, die Tendenzen andeu-
ten sollen.

4.1 Ausblick: Zieldurchmesser abhiingig vom Holzpreisniveau

Wir konnten zeigen, dass es sich lohnt solche Stimme, die nach
Kalkulation eines Zicldurchmessers unter Annahme konstanter
Holzpreise bereits hiebsreif wilren, noch stehen zu lassen, um cinen
héheren Holzpreis als 172,30 DM/Efin zu crzielen. Bei cinem aktu-
ell erzielbaren Holzpreis von 161,60 DM/Efm lohnte sich das
Stehenlassen jedoch nur fiir Stimme, deren BHD kleiner als 50 cm
war (bei cinem Kalkulationszing von 3%). Das wiirde bedeuten,
dass bei einem aktuellen Holzpreis von 161,60 DM/Efm Stimme
mit BHD ab 50 ¢cm besser geerntet werden sollten.

Die Berechnung desjenigen BHD, bei dem es sich nicht mehr
lohnt den Stamm stehen zu lassen, hingt stark vom aktucll erziel-
baren Holzpreis ab. Es ist deshalb méglich, Zieldurchmesser zu
berechnen, die vom Holzpreisniveau abhingig sind. In Abbildung 4
ist ein Beispiel solcher Zieldurchmesser fiir einen Kalkulationszins
von 3 % dargestellt,
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Messzahlprozent)
Abb. 4

Vom Holzpreisniveau abhiingige Zieldurchmesser
Financial maturity of stems depending on the stumpage price

Fiir betriebliche Entscheidungen ist unseres Erachtens vor allem
der Bercich der Abbildung interessant, in dem Zieldurchmesser fiir
nicdrige Holzpreise angegeben sind. Kann lediglich ein Holzpreis
von 350% der Messzahl errcicht werden, bedeutet das nicht, dass

jeder Stamm vom Einschlag zu verschonen ist. Falls Uberhiilter mit

einem BHD von tiber 68 cm vorhanden sind, sollten diese auch bei
niedrigem Holzpreis eingeschlagen werden.

Wiirden wir nun Abbildung 4 konsequent umsetzen, miissten wir
bei hohem Holzpreis (500% der Messzahl) alle Uberhalter mit
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einem BHD von mehr als 26 cm eingeschlagen. Ein solches Vorge-
hen entspricht nicht den Grundsitzen der Nachhaltigkeit. Die
Abbildung 4 soll deshalb lediglich theoretische Erweiterungsmog-
lichkeiten der vorgestellten Uberlegungen andeuten, aber nicht als
konkrete Empfehlung flr die Praxis dicnen.

5. ZUSAMMENFASSUNG

Der Beitrag untersucht, ob in der Ausnutzung der Holzpreisfluk-
tuation bei der Bewirtschaftung von Kiefern-Uberhiltern ein
betrichswirtschaftlicher Vorteil licgt. Dazu wird mit Hilfe von
Simulationsrechnungen  (1000fache Wiederholung) eine Ein-
schlagsstrategie analysiert, die bei fluktuierendem Holzpreis den
Holzeinschlag nur vorsieht, wenn der aktuelle Holzpreis tiber
einem Mindestpreis liegt.

Durch diese Strategie wurde cin durchschnittlicher Aufschub der
Nutzung um 9,1 Jahre bewirkt. Dennoch waren die Kapitalwerte
{iir das Belassen eines Uberhilters bei Anwendung dicser Strategie
deutlich hoher als diejenigen, dic basierend auf konstanten Holz-
preisen berechnet wurden.

Die durch die zufiillige Fluktuation der Holzpreise hervorgerufe-
ne Streuung der Kapitalwerte nahm mit zunchmendem Wert der
Uberhilter deutlich zu. Die Haufigkeit negativer Kapitalwerte war
unter sonst gleichen Bedingungen fiir schneller wachsende Baume
geringer als fiir langsamer wachsende. Daraus wurde gefolgert,
dass das durch die zufillige Holzpreisfluktuation bedingte Risiko
des Belassens cines Uberhélters im Falle der schneller wachsenden
Baume nicdriger ist.

6. Summary

Title of the paper: On financial maturity of single stems under
volatile stumpage prices — a siudy on Scots pine standards (Pinus
sylvesiris L.).

This paper analyses whether the utilisation of the volatility of
stumpage prices produces an economic advantage. Basing on 1000
simulations we investigated a stratcgy that considers harvest only if
the current stumpage price is above a certain price limit.

As a consequence of this strategy the harvest occurred on aver-
age 9.1 years later. However, despite the dclay of harvest the on
average higher stumpage price resulted in a significantly higher net
present value of leaving a tree compared with that basing on con-
stant stumpage price.

Due to the stochastic variation of stumpage prices the variation
of net present value increased when nel value of the standards
increased. The frequency of negative net present value was lower
for faster growing trees. Therefore it was concluded that the risk
occurting by the stochastic variation of stumpage prices is lower
for a faster growing tree.

7. Résumé

Titre de Varticle: Sur le diaméire optimal lorsgue le prix du bois
est fluctuant: une étude qui prend comme exemple les vieilles
réserves de pin sylvestre (Pinus sylvestris L.).

Cette contribution vise a montrer si ’on obtient un avantage
économique en tenant compte des {luctuation des prix du bois pour
I’exploitation des vicilles réserves de pin sylvestre. Pour ce faire on
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a analysé une stratégie des coupes a I’aide de calculs de simulation
(1000 répétitions); selon cette stratégie la coupe des bois n’est
prévue qu’au moment ol le prix du bois est supérieur & un mini-
mum que 1’on s’est fixé.

En procédant ainsi, on retarde la récolte de 9,1 années en moyen-
ne. Cependant les valeurs en capital obtenues en laissant sur pied
une vieille réserve en application de cette stratégic ont été nette-
ment supérieures  celles que I'on avait calculées en se basant sur
des prix constants.

Léventail des valeurs en capital résultant de la fluctuation
aléatoire des prix du bois s’ouvre nettement plus largement
lorsqu’augmente la valeur des réserves. Toutes choses égales par
ailleurs, la fréquence de valeurs en capital évoluant négativement
est plus faible pour les arbres & croissance rapide que pour ceux a
croissance lente. De ce fait on peut déduire que le risque qu’entraine
le maintien sur pied d’une réserve en raison de la fluctuation
aléatoire des prix des bois est assez faible dans le cas d’arbres &
croissance rapide. 1. M.
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