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In einigen Regionen ist der Weihnachtsmann der 

einzige legitime Zusteller von Geschenken. Hier liegt 

offensichtlich ein Monopol vor und das hat einen 

Wohlfahrtsverlust zur Folge. Die ökonomische Literatur 

hat sich bereits mit dem Problem der Ineffizienzen bei 

Weihnachtsgeschenken beschäftigt, hierbei aber das 

Problem auf der Angebotsseite vernachlässigt. 

Für die Marktmacht des Weihnachtsmannes lassen sich 

verschiedene Ursachen identifizieren. So ist bereits die 

Zustellung durch den Schornstein ein Alleinstellungs-

merkmal, welches von potenziellen Wettbewerbern 

nicht nachgeahmt werden kann. Eine weitere Quelle der 

Marktmacht liegt in der umfangreichen und über 

Jahrzehnten aufgebauten Datenbank über Wünsche der 

zu Beschenkenden. Hier ist nicht vorgesehen, dass 

potenzielle Wettbewerber Zugriff auf diese Daten 

erhalten. Zudem ist das Datensatzformat „Wunschzet-

tel“ mit anderen Systemen bislang inkompatibel. 

Schlussendlich beruht die Marktmacht auch auf einer 

starken Corporate Identity, die von großen Teilen der 

Bevölkerung wiedererkannt wird. Saisonal ist das 

Merchandising in einem Ausmaß dominant, dass man 

sich ihm kaum entziehen kann. 

Auch wenn die Monopolstellung des Weihnachtsmanns 

wenig angreifbar erscheint, steht die weihnachtliche 

Geschenkzustellung doch vor gewaltigen Herausforde-

rungen. So ist der Weihnachtsmann zwar allgemein 

bekannt, doch wird seine Existenz mitunter bestritten. 

Der Weihnachtsmann ist zumindest saisonal auf 

zahlreiche Arbeitskräfte angewiesen, die sich in der 

Regel durch ein geringes formales Qualifikationsniveau 

auszeichnen. Der um sich greifende Trend zu Mindest-

löhnen – auch südlich des Polarkreises – dürfte die 

Profitabilität des Geschäftsmodells mindern. Auch eine 

Schlitten-Maut in Deutschland für Ausländer ist ein 

direkter Angriff auf die komplexe internationale 

Logistikkette des Weihnachtsmanns. Schließlich stellt 

der europaweite Ruf nach Frauenquoten in Führungs-

gremien das klassische Organigramm des Weihnachts-

mannes in Frage. 

Zwar gibt es Wettbewerber, die ihre Dienste in anderen 

Zeiträumen anbieten – der Nikolaus und der Oster-

hase – aber zur gleichen Zeit ist nur das Christkind 

aktiv. Allerdings sind genaue Marktanteile unbekannt. 

Auch ist ein Anbieterwechsel selten zu beobachten, so 

dass von einem funktionierenden Wettbewerb eher 

nicht auszugehen ist.  

Aus der Monopolstellung des Weihnachtsmanns 

ergeben sich verschiedene Probleme: Zunächst kann 

man den bekannten Effekt der Rentenumlenkung 

beobachten. Der Weihnachtsmann leistet sich 

großzügige Freizeitregelungen außerhalb der 

Peakzeiten. Von Tarifverträgen für seine Angestellten 

ist nichts bekannt. Nördlich des Polarkreises dürfte der 

Weihnachtsmann auf dem Arbeitsmarkt auch eine 

monopsonartige Stellung einnehmen, die es ihm 

gestattet, auch gegen schlechte Entlohnung Feiertags- 

und Nachtarbeit sowie physisch fordernde Tätigkeiten 

unter strengem Termindruck durchzusetzen.  

Aus Nachfragersicht liegen die Ineffizienzen des 

monopolistischen Angebots auf der Hand. Viele 

Beschenkte würden sich entweder mehr Geschenke 

wünschen oder häufigere Bescherungen. Der Preis für 

die Geschenkzustellung wird von vielen Beschenkten 

als sehr hoch angesehen: 365 Tage Wohlbetragen im 

Jahr. Zudem wird es von einigen Beschenkten als hoher 

Preis angesehen, Weihnachten mit bestimmten 

Familienmitgliedern verbringen zu müssen. Derartige 

Zusammentreffen gehen mit höchst ungesunden 

Ernährungsgewohnheiten und belastenden Begleitum-

ständen wie der Beschallung mit Blockflöten und 

„Liedgut“ („Last Christmas“) einher. 

Die sichere Monopolstellung führt zu mangelnden 

Anreizen, in die Qualität der Produkte und der 

Dienstleistung zu investieren. Die Eingrenzung auf nur 

einen oder zwei Termine im Jahr ist sonst nur aus der 

Telekommunikationsbranche bekannt. Außerdem gibt 

es erhebliche Qualitätsdefizite bei den Geschenken: 

Bücher, die niemand liest, oder Strickpullover, die zu 

negativen externen Effekten führen, sind nur zwei 

Beispiele. Ferner lässt sich eine geringe Kundenorien-

tierung beobachten, die sich in mangelhaften Um-

tausch- und Rückgaberegelungen sowie vielen 

unbeantworteten Kundenanfragen äußert. 

Es ist davon auszugehen, dass die Wohlfahrt durch 

stärkeren Wettbewerb auf dem Markt erheblich 

gesteigert werden könnte.  

Dipl.-Vw. K. Ruprecht wünscht den Lesern  

Frohe Weihnachten! 

Der Weihnachtsmann – Wohltäter oder Monopolist? 

? 
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Macroeconomic fundamentals of asset prices - state dependence and implications for the 

conduct of monetary policy 

Historical evidence indicates 

that large and persistent fluc-

tuations of asset prices are a 

reoccurring phenomenon in a 

broad range of markets. Two 

prominent examples of sharp 

decelerations of stock prices 

have been the burst of the so-

called `dot-com' bubble 

around 2000, and the recent 

financial and government 

debt crisis starting in 2008. 

Moreover, distinct markets, 

as e.g. stock and real estate  

markets, interact and thereby involve risks of conta-

gion. The recent financial crisis showed this interaction 

arrestingly, since it was caused by large movements in 

US house prices that spilled over causing an almost 

world wide recession. As a matter of fact, the detection 

of excess asset prices necessitates a profound under-

standing of those price components that refer to fun-

damental (and eventually predictable) factors. As a 

consequence, targeting a better understanding of state 

dependent asset valuation, this DFG-funded project 

(Macroeconomic fundamentals of asset prices - state 

dependence and implications for the conduct of mone-

tary policy; joint with Kerstin Bernoth, DIW, January 

2014 until December 2016) is of high relevance for both 

ex post modelling and ex ante monitoring and detection 

of excess asset valuation, as well as the consulting and 

conduct of monetary policy in order to improve sound-

ness of macroeconomic performance in general. 

 

 
In uncovering fundamental determinants of asset pric-

es, particular emphasis has been attached to the expla-

nation of financial valuation ratios as, e.g., the (log) 

price-to-dividend ratio (PtDR). For expositional pur-

poses the (log) quotes of the S&P 500 and the respec-

tive log PtDR are illustrated in Figure 1. We set out the 

log PtDR in a nonlinear financial state space framework 

to account for persistent stochastic trends that are often 

diagnosed in the empirical literature and also visible in 

Figure 1. The model allows the conditioning of the fi-

nancial state process on observable macroeconomic or 

demographic factors. Within the project we address 

three issues of empirical finance research that are brief-

ly mentioned in turn. 

Apart from speculative behavior one might expect long 

swing changes in the fundamental underlyings of asset 

prices behind long term patterns of price evolution. In 

this project, we first aim to uncover the long-term de-

terminants of asset prices and evaluate their relative 

impacts on stock valuation. Moreover, in the financial 

literature financial valuation ratios have been consid-

ered as predictors of equity returns. Empirical evidence 

on return predictability is mixed, however. As a possible 

explanation for the failure of valuation ratios in ex ante 

indicating stock returns, it is worthwhile to recall the 

strong persistence of the predictor which is not met by 

stock returns. As a second target of this project we will 

use the financial state process to develop adjustments 

of the PtDR that carry ex ante predictive content for 

stock returns. As a matter of fact, many major historic 

financial crises were the result of an abrupt correction 

of financial imbalances, such as excessive asset price 

developments. Against this background and under the 

premise that a central bank's objective is to maintain 

price stability and the stability of the financial system, 

the question if central banks should take asset prices 

into account for the conduct of monetary policy is pro-

voking a lively discussion among both academics and 

policymakers. At the positive side, however, any activist 

role of monetary authorities will have to rely on early 

indicators of price bubbles. Providing a third direction 

of research, this project intends to contribute to real 

time monitoring if asset prices are deviating excessively 

far from fundamentals. While we have already first 

results with regard to the fundamental determinants of 

long term equity value the two remaining project tar-

gets (prediction, implications for monetary policy) will 

be followed in the future. 

 

For the case of the S&P 500 we find that over the last 

century the state process interacts with patterns of 

consumption risk, demographics and housing wealth. In 

periods of high consumption risks the demand for con-

sumption smoothing by means of stock holdings de-

creases. With regard to demographics a high ratio of the 

middle aged to young population goes along with a 

fostering of the demand for stock holdings, since middle 

aged agents are by assumption most interested in con-

sumption smoothing and best endowed with savings 

capital. Finally, increased housing wealth fosters the 

collateral value of housing and weakens the borrowing 

constraints of households. In consequence equity risk 

premia decrease and stock prices are likely to rise if 

dividends are sticky. Among the three rival long term 

determinants of stock prices we find that consumption 

risk plays a major role. Using this single indicator for 

empirical assessments achieves already 75% of the in-

sample explanatory content of a full model jointly in-

cluding all long term determinants of equity value.  

 

Prof. Dr. Helmut Herwartz, cege  

Prof. Helmut Herwartz 
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Experimentalökonomik und Online Games 

Dr. Nadine Behncke 

 

Die Experimentalökonomik hat in jüngerer Zeit durch 

die Wirtschaftskrise einen starken Zulauf erhalten. Die 

Kritik an den Annahmen der neoklassischen Modelle 

stärkte die Beachtung eines Ansatzes, der das alltägliche 

Verhalten von Wirtschaftssubjekten untersucht und die 

modellhaften Annahmen testet.  

Hierzu werden in Laboren anhand von Spielen die Ver-

letzung oder Einhaltung von Annahmen im Rahmen von 

strategischen Entscheidungen der Teilnehmer unter-

sucht. Ein wesentlicher Vorteil von Experimenten ge-

genüber anderen Methoden, die in der Volkswirt-

schaftslehre zur Untersuchung wirtschaftlicher Zu-

sammenhänge verwendet werden, ist, die vollständig 

kontrollierte Umgebung. Hierdurch kann der tatsächli-

che ceteris paribus Effekt eindeutig bestimmt werden. 

Mit dem zunehmenden Erfolg der Experimentalökono-

mik auf Grundlage der Spieltheorie, werden auch die 

Grenzen dieser Methode diskutiert. Zur eindeutigen 

Bestimmung von kausalen Effekten muss die interne 

und externe Validität der Ergebnisse gegeben sein, d.h. 

die Ergebnisse müssen eindeutig identifizierbar und 

von der künstlichen Laborsituation auf die reale Welt 

übertragbar sein. Dies wird jedoch angezweifelt, da sich 

die künstliche Laborsituation und Teilnehmerzusam-

mensetzung stark von der Realität unterscheiden. Um 

diese Grenzen zu umgehen haben sich inzwischen ver-

schiedene Arten von Experimenten entwickelt, die in 

vielen volkswirtschaftlichen Forschungsrichtungen, wie 

etwa der Verhaltens-, Arbeits-, Entwicklungs- und In-

dustrieökonomik eingesetzt werden. Gleichzeitig ist 

man sich der Stärken und Grenzen dieses Ansatzes zu-

nehmend bewusst und verfolgt immer stärker einen 

Methodenpluralismus zur Analyse volkswirtschaftlicher 

Problemstellungen, die Kombination von Experimenten, 

ökonomischer Theorie und ökonometrischer Methoden. 

Online Games als Ergänzung von Experimenten? 

Durch die Durchdringung unserer Gesellschaft mit dem 

Internet ändert sich von vielen Individuen das Freizeit-

verhalten. Immer mehr Menschen halten sich in sozia-

len Netzwerken auf und verbringen einen hohen Anteil 

ihrer Freizeit in sogenannten Online Games. Eine Grup-

pe dieser Spiele, sogenannte massively multiplayer onli-

ne games besitzen Charakteristika, die sie für die Analy-

se volkswirtschaftlicher Problemstellungen geeignet 

erscheinen lassen. Diese Spiele sind in der Regel durch 

Persistenz, Interaktivität und Physikalität gekennzeich-

net. Das heißt, es wird versucht unter einem bestimm-

ten Spielthema wichtige Elemente der Realität abzubil-

den, wie etwa Ressourcenknappheit, das Erwerben von 

Besitz oder der Handel mit Gütern. Die Entscheidungs-

mechanismen und Handlungen der Teilnehmer unter-

scheiden sich damit nicht zwischen Onlinewelt und dem 

„normalen“ Verhalten. Zudem werden diese Spiele in 

Echtzeit von einer nur durch die Serverkapazitäten 

beschränkten Teilnehmerzahl genutzt. Während seiner 

Onlinezeit tätigt ein Teilnehmer seine Spielzüge. Aller-

dings haben auch die Spielzüge der anderen Teilnehmer 

sowohl während seiner 

Online- als auch während 

seiner Offlinezeit Einfluss 

auf seine Spielsituation.  

Nach jüngsten Schätzun-

gen des Bundesverbandes 

Interaktive Unterhaltungs-

software e. V verbringen 

etwa 14 Millionen Men-

schen aller Altersgruppen 

und Bildungsschichten in 

Deutschland einen erheb-

lichen Teil ihrer Freizeit in 

Online- und Browserspie-

len. Die Altersstruktur der 

Teilnehmer entspricht weitestgehend der tatsächlichen 

Bevölkerungsstruktur. Durch diese diversifizierte und 

hohe Teilnehmerzahl könnten Onlinespiele als Erweite-

rung von Experimenten genutzt werden, um beispiels-

weise das strategische Verhalten von Wirtschaftssub-

jekten zu untersuchen. Denn neben der hohen und di-

versen Teilnehmerzahl ist es ein Vorteil in diesen Onli-

ne Games, dass alle im Spiel getätigten Handlungen 

aufgezeichnet werden. Es liegt damit eine vollständig 

kontrollierte Situation vor.  

Es existieren bereits verschiedene Untersuchungen, die 

Experimente in Online Games durchgeführt haben. Bei-

spielsweise wurden in bekannten Online Games, wie 

Second Life, World of Warcraft oder Eve Online Experi-

mente zu den gängigen Spielen aus der Spieltheorie 

oder zur Rolle von Reziprozität durchgeführt und mit 

den Ergebnissen der hierzu bereits existierenden Expe-

rimente verglichen. Oftmals konnten kaum nennens-

werte Abweichungen zwischen realen und virtuellen 

Experimenten festgestellt werden, was als Indiz für die 

Eignung von Online Games angesehen wird und zur 

Anwendung in weiteren Bereichen der VWL geführt hat. 

In einer Reihe von Untersuchungen hat zudem Edward 

Castronova versucht ökonomische Indikatoren zu be-

rechnen und die Existenz ökonomischer Theoreme, wie 

beispielsweise der Quantitätstheorie, aufzuzeigen. 

Größtenteils mit Erfolg. 

Ausblick 

Online Games zur Erweiterung der Methoden in der 

Experimentalökonomik sind ein neues und noch kaum 

beachtetes Forschungsfeld. Trotz möglicher tatsächli-

cher und noch zu eruierender Schwächen vereinen sie 

mehrere Stärken aus der Experimentalökonomik – wie 

etwa eine vollständig kontrollierte Umgebung und eine 

hohe diverse Teilnehmerzahl, die schnell und kosten-

günstig rekrutiert werden kann – die sie für Experimen-

te im Bereich der Verhaltensökonomik attraktiv er-

scheinen lassen. 

 

Dr. Nadine Behncke 
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