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In der Politik und in den Medien wird darüber diskutiert, ob spekulativer Handel mit Agrarrohstoffen den Hunger 
in der Welt vermehrt. In diesem Aufsatz wird untersucht, in welchem Umfang sich Schwankungen von Agrar- 
rohstoffpreisen auf nationale Verbraucherpreise für Lebensmittel in Indien als einem großen Land mit einem 
großen Anteil an armen Menschen übertragen. Es wird gezeigt, dass Agrarrohstoffpreisschwankungen mit einem 
Quartal Verzögerung signifikante Effekte auf die Verbraucherpreisinflation für Lebensmittel und die Verbraucher­
preisinflation insgesamt in Indien haben. Quantitativ bedeutend waren diese Effekte etwa 2007/2008 und 
2010/2011. Aufgrund der restriktiven Reaktion der indischen Zentralbank auf einen Anstieg der Verbraucher- 
preisinflation kommt es zusätzlich zu negativen Auswirkungen auf die Konjunktur. Allerdings sind andere Fak­
toren für die Schwankungen der Lebensmittelpreise in Indien wesentlich bedeutender.

JEL-Klassifikation: C22, C58, G12, G14
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Die Frage, ob die Finanzspekulation mit Agrarroh­
stoffen eingeschränkt werden sollte, wird in Medien, 
Politik und Wissenschaft seit einiger Zeit kontrovers 
dis​kutiert. So sagte beispielsweise EU-Kommissar Mi-
chel Barnier während einer Anhörung des Europä-
ischen Parlaments am 13. Januar 2013, dass ange-
sichts des Hungers in der Welt die Spekulation mit 
Nahrungsmitteln ein Skandal sei.1 Der wissenschaftliche 
Erkenntnisstand über den Zusammenhang zwischen 
Preisschwankungen auf Agrarrohstoffmärkten und 
nationalen Lebensmittelpreisen ist bislang unvollstän-
dig und zum Teil widersprüchlich.2 In dem vorliegenden 
Beitrag soll den Fragen nachgegangen werden, ob es 
Evidenz dafür gibt, dass Spekulation die Schwankungs
intensität von Agrarrohstoffpreisen erhöht und ob 
sich Schwankungen von Agrarrohstoffpreisen auf die 
Lebensmittelpreise in armen Ländern auswirken.3 

1	 “Speculation in basic foodstuffs is a scandal when there are a billion 
starving people in the world.” (http://www.europarl.europa.eu/ 
sides/getDoc.do?language=en&type=IM-PRESS&reference=20100 
112IPR67166).

2	 Für einen kritischen Überblick siehe Will, M. G.; Prehn, S.; Pies, I.; 
Glauben, T.: Schadet oder nützt die Finanzspekulation mit Agrarroh-
stoffen? – Ein Literaturüberblick zum aktuellen Stand der empiri-
schen Forschung, in: List Forum für Finanz- und Wirtschaftspolitik, 
Jg. 39 (1), 2013, 16-45.

3	 Dieser Beitrag basiert im Wesentlichen auf zwei Studien, nämlich 
Holtemöller, O.: Explosive Preisentwicklung und spekulative Blasen 
auf Rohstoffmärkten, in: ORDO Jahrbuch für die Ordnung der Wirt-
schaft 64, 2013, 405-420, und Holtemöller O.; Mallick , S. K.: Global 
Food Prices and Business Cycle Dynamics in an Emerging Market 
Economy. IWH Discussion Paper 15/2015. Halle (Saale) 2015.

Explosives Preisverhalten auf internationalen 
Märkten für Agrarrohstoffe

Auf Märkten für Rohstoffe kommt es immer wieder zu 
Situationen, in denen der Preis explosionsartig steigt 
und anschließend stark fällt. Solche Situationen wer-
den in Anlehnung an eine Definition von Kindleberger 
als Preisblase bezeichnet.4 Die internationalen Agrar
rohstoffpreise folgten insbesondere in den Jahren 
2007/2008 und 2010/2011 einem solchen Muster 
(vgl. Abbildung 1). Im Jahr 2008 stiegen sie um 30% 
und im Jahr 2011 um 40% gegenüber dem Vorjahr, um 
anschließend wieder deutlich zu sinken.
Formale statistische Tests zeigen, dass Agrarroh-
stoffpreise zeitweise explosives Verhalten aufweisen. 
Dies kann letztlich nur mit Spekulation auf weiter 
steigende Preise erklärt werden.5 Dieser Befund be-

4	 Vgl. Kindleberger, C. P.: Manias, Panics and Crashes: A History of  
Financial Crises. Basic Books 1987. – Kindelberger, C. P.: Bubbles, in: 
J. Eatwell, M. Milgate, P. Newman (eds), The New Palgrave Dictionary 
of Economics Online, First Edition. Palgrave Macmillan 1987. Zur 
Entstehung von Preisblasen vgl. Holtemöller, O.: Vermögenspreis
blasen: Erklärungsansätze und wirtschaftspolitische Überlegungen, 
in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 16 (12), 2010, 558-564.

5	 Ein explosiver (Log-)Preisprozess impliziert Arbitragemöglich­
keiten, wenn der betreffende Rohstoff zu nicht-prohibitiven Kosten 
gelagert werden kann. Davon kann bei Tagesdaten ausgegangen 
werden; Grenzanbieter müssten beispielsweise lediglich die Lager-
zeit um einen Tag verlängern, um von dem explodierenden Preis zu 
profitieren. Die Nachfrage für Lagerzwecke würde den Kassa-Preis 
bereits heute steigen lassen, im Gleichgewicht bliebe ein explosives 
Preisverhalten aus, vgl. Holtemöller, O., a. a. O., 2013, 415 f.

http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?language=en&type=IM-PRESS&reference=20100112IPR67166
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?language=en&type=IM-PRESS&reference=20100112IPR67166
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?language=en&type=IM-PRESS&reference=20100112IPR67166
http://www.list-gesellschaft.de/index.php/list-forum/ausgaben/18-list-forum-1-2013
http://www.list-gesellschaft.de/index.php/list-forum/ausgaben/18-list-forum-1-2013
http://www.jstor.org/stable/23744669?seq=1#page_scan_tab_contents
http://www.jstor.org/stable/23744669?seq=1#page_scan_tab_contents
https://ideas.repec.org/p/iwh/dispap/15-15.html
http://www.palgrave.com/us/book/9781137525758
http://www.palgrave.com/us/book/9781137525758
http://www.dictionaryofeconomics.com/article?id=pde1987_X000227&goto=bubbles&result_number=360
http://www.iwh-halle.de/d/publik/wiwa/12-10-5.pdf
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dern Guinea-Bissau, Indien, Liberia und Madagaskar 
sichtbar zugenommen.8 
Die visuelle Inspektion reicht jedoch nicht aus, um 
auf einen statistisch signifikanten Zusammenhang zu 
schließen. Insbesondere ist der Tatsache Rechnung 
zu tragen, dass es Einflussfaktoren geben kann, die 
sowohl die Preisentwicklung für Agrarrohstoffe als 
auch die Verbraucherpreise für Lebensmittel in ein-
zelnen Ländern treiben. So spielt etwa der Rohölpreis 
als Kostenfaktor bei der Produktion von Agrarroh-
stoffen eine wichtige Rolle. Sein Effekt auf die Agrar-
rohstoffpreise und die nationalen Verbraucherpreise 
muss herausgerechnet werden, bevor ein Effekt der 
Agrarrohstoffpreise auf die nationalen  Verbraucher-
preise statistisch belegt werden kann.

Das Beispiel Indien: Internationale Preis-
sprünge bei Agrarrohstoffen übertragen 
sich auf die Lebensmittelpreise

Im Folgenden wird eine detaillierte Analyse für Indien 
vorgenommen. Indien ist ein sehr bevölkerungsrei-
ches Land mit einem substanziellen Anteil armer Men-
schen. So dürften steigende Lebensmittelpreise einen 
unmittelbaren Effekt auf die Ernährungssituation 
von etwa 300 Millionen Menschen in Indien haben. 
Ferner sind Lebensmittelpreise in Indien ein wichti-
ger Treiber der Verbraucherpreise insgesamt.9 Sie ha-
ben ein Gewicht von ungefähr 43% im Verbraucher­
preisindex.
Der Zusammenhang wird hier mit einem multivaria­
ten Zeitreihenmodell untersucht, in dem auch der 
globale Ölpreis und der Regenfall in Indien berück-
sichtigt werden.10 Es stellt sich heraus, dass Verände­
rungen der Agrarrohstoffpreise mit einer Verzögerung 
von einem Quartal statistisch signifikante Effekte auf 
die Lebensmittelpreise und die Verbraucherpreise 
insgesamt in Indien haben.11 Der Effekt wird in Ab-
bildung 3 visualisiert. Die Abbildung zeigt für Viertel­
jahresdaten das zeitliche Muster der Effekte eines 
Anstiegs der Agrarrohstoffpreise auf die Verbraucher- 

8	 Die Auswahl der hier betrachteten Länder erfolgte nach Verfügbar-
keit nationaler Verbraucherpreisindizes für Lebensmittel für arme 
Länder (Guinea-Bissau, Liberia und Madagaskar gehören zur Gruppe 
der low income countries, Indien zur Gruppe der lower middle income 
countries nach Weltbank-Klassifikation).

9	 Vgl. Anand, R.; Ding, D.; Tulin, V.: Food Inflation in India: The Role for 
Monetary Policy. IMF Working Paper 14/178, 2014.

10	 Es handelt sich um ein vektorautoregressives Modell, die techni-
schen Details des Modells werden beschrieben in Holtemöller, O.; 
Mallick, S. K., a. a. O., 2015.

11	 Statistisch formuliert sind die Agrarrohstoffpreise Granger-kausal 
für die Lebensmittelpreise und für die Verbraucherpreise in Indien.

deutet nicht, dass fundamentale Erklärungsfaktoren, 
d. h. angebotsseitige (z. B. Missernten) und nachfrage
seitige (z. B. Bevölkerungswachstum) Veränderungen 
unwichtig wären, sondern nur, dass zu den fundamen-
talen Einflussfaktoren zeitweise Spekulation auf stei-
gende Preise als Einflussfaktor hinzukommt.6 Ferner 
beeinflussen auch nationale und internationale makro­
ökonomische Faktoren die Agrarrohstoffpreise. So 
hat beispielsweise die globale Liquidität, die im Kon-
text der weltweiten Finanzkrise 2007/2008 aufgrund 
expansiver Geldpolitik stark gestiegen ist, Effekte auf 
die internationalen Rohstoffpreise insgesamt und 
auch auf die Agrarrohstoffpreise.7

Agrarrohstoffpreise und nationale  
Verbraucherpreise für Lebensmittel

Dass auf internationalen Handelsplätzen für Agrar-
rohstoffe Preisexplosionen vorkommen, bedeutet nicht 
automatisch, dass auch die nationalen Verbraucher-
preise in einzelnen Ländern davon betroffen sind. Eine 
graphische Analyse zeigt allerdings, dass durchaus 
Parallelen zwischen Agrarrohstoffpreisen und natio-
nalen Verbraucherpreisen bestehen (vgl. Abbildung 2). 
In den Jahren 2007/2008 und 2010/2011, in denen die 
starken Preisanstiege für Agrarrohstoffe zu beobach
ten waren, haben auch die Verbraucherpreisinflations­
raten für Lebensmittel in den hier betrachteten Län-

6	 Vgl. Deaton, A.; Laroque, G.: On the Behaviour of Commodity Prices, 
in: Review of Economic Studies,  Vol. 59 (1), 1992, 1-23.

7	 Vgl. Kang, H.; Yu, B.-K.; Yu, J.: Global Liquidity and Commodity Prices, 
in: Review of International Economics, Vol 24 (1), 2016, 20-36.

Abbildung 1 

Agrarrohstoffpreise
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt den Commodity Research Bureau 
Index für internationale Nahrungsmittelpreise (Kassa-Preise). Die 
berücksichtigten Nahrungsmittel sind Butter, Kakao, Mais, Baum-
wollsamenöl, Schweinefleisch, Schweinefett, Rindfleisch, Zucker und 
Weizen.

Quellen: Commodity Research Bureau; Darstellung des IWH.

https://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=42366.0
https://restud.oxfordjournals.org/content/59/1/1.abstract
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/roie.12204/abstract;jsessionid=0C84C860508602469E9379023EEB7EB1.f03t02?systemMessage=Wiley+Online+Library+will+be+unavailable+on+Saturday+27th+February+from+09%3A00-14%3A00+GMT+%2F+04%3A00-09%3A00+EST+%2F+17%3A00-22%3A00+SGT+for+essential+maintenance.++Apologies+for+the+inconvenience.
http://www.crbtrader.com/
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Abbildung 2

Globale und nationale Nahrungsmittelpreise
Veränderungsrate gegenüber dem Vorjahr, in %

Anmerkungen: Die Abbildung zeigt die Veränderungsrate der globalen Nahrungsmittelpreise (hellblau) und der Lebensmittelverbraucherpreise in 
ausgewählten Ländern (dunkelblau) gegenüber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Commodity Research Bureau, nationale amtliche Quellen (ThomsonReuters Datastream); Darstellung des IWH.

preise für Lebensmittel und auf die Verbraucher
preise insgesamt in Indien.12 Die Tatsache, dass das  
2-Standardfehlerband ein Quartal nach dem ursprüng- 
lichen Impuls in den Agrarrohstoffpreisen die Null-
linie nicht umschließt, belegt die statistische Signi
fikanz des Effektes; es kann also ausgeschlossen 
werden, dass die mit einer Verzögerung von einem 
Quartal zu beobachtende gleichgerichtete Verände-
rung der nationalen Verbraucherpreise rein zufällig 
ist. Statistische Signifikanz sagt allerdings alleine 
nichts über die ökonomische Relevanz des Effektes 
aus. Der Anteil der Varianz der Veränderungsrate der 
indischen Lebensmittelpreise, der mit Veränderungen 
der Agrarrohstoffpreise erklärt werden kann, beträgt 
im Durchschnitt nur knapp 20%, d. h. 80% der Varia­
tion gehen auf andere Einflussfaktoren zurück. Eine 
periodengerechte Zerlegung der Determinanten der 

12	 Der Impuls in den Agrarrohstoffpreisen wird dadurch identifiziert, 
dass ein zeitgleicher Effekt von nationalen Schocks auf die Agrarroh-
stoffpreise ausgeschlossen wird.

Verbraucherpreisinflation für Lebensmittel in Indien 
zeigt aber, dass gerade in den Quartalen unmittelbar 
nach großen Preissprüngen bei den Agrarrohstoffen 
(2007/2008 und 2010/2011) ein substanzieller Anteil 
der Verbraucherpreisinflation für Lebensmittel in In-
dien auf die internationalen Impulse zurückgeführt 
werden kann. 

Restriktive Reaktion der Zentralbank  
mindert die Realeinkommen zusätzlich

Eine auf Preisstabilität ausgerichtete Geldpolitik re-
agiert im Allgemeinen mit restriktiver Zinspolitik 
auf einen Anstieg der Verbraucherpreisinflation. Mit 
der Erhöhung von Zinsen soll die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage gedämpft werden und damit ein sta-
bilisierender Effekt auf die Verbraucherpreisinflation 
erzielt werden. Dieses Muster ist auch in Indien zu 
beobachten. Dies bedeutet, dass sich ein Anstieg der 
Agrarrohstoffpreise nicht nur auf die Lebensmittel-
preise und die allgemeine Teuerung in Indien über-
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trägt und auf diese Weise die Realeinkommen der 
Menschen dämpft, sondern dass die realwirtschaft-
liche Aktivität und damit auch die Realeinkommen 
zusätzlich durch eine restriktive geldpolitische Reak-
tion der Zentralbank auf den Preisanstieg reduziert 
werden.

Fazit

Etwaige Spekulation mit Agrarrohstoffen steht in 
Verdacht, über Realeinkommensverluste den Hunger 
in armen Ländern zu verstärken. Im vorliegenden Bei-
trag wird gezeigt, dass es tatsächlich Evidenz dafür 
gibt, dass Agrarrohstoffpreise zeitweise ein explosi-
ves Preisverhalten an den Tag legen, das spekulative 
Einflüsse auf die Preise nahelegt. Ferner wird gezeigt, 
dass sich die Agrarrohstoffpreisschwankungen sys-
tematisch auf die Lebensmittelpreise in Indien als ei-
nem großen Land mit etwa 300 Millionen Menschen, 
deren Ernährungssituation von steigenden Lebens­
mittelpreisen unmittelbar beeinflusst wird, über­
tragen. Dieser Effekt spielt zwar insgesamt für die 
Erklärung der Verbraucherpreisinflation für Lebens­
mittel in Indien nur eine untergeordnete Rolle, ist 
aber in Perioden mit großen Preisanstiegen auf den 
Agrarrohstoffmärkten wie etwa 2007/2008 oder 
2010/2011 bedeutend. Hinzu kommt, dass durch die 
systematische Reaktion der indischen Zentralbank 
auf den entsprechenden Anstieg der Verbraucher-

Agrarrohstoffpreise und Lebensmittelpreise in armen Ländern

Professor Dr. Oliver Holtemöller
Leiter der Abteilung Makroökonomik, 
Stellvertretender Präsident

Oliver.Holtemoeller@iwh-halle.de

preisinflation insgesamt die Konjunktur in Indien ge-
dämpft wird, was sich unter anderem auf die Arbeits-
losigkeit auswirken dürfte. Einen Beweis für negative 
Effekte von Spekulation auf Lebensmittelmärkten auf 
arme Länder stellt die hier vorgelegte empirische Evi-
denz dennoch nicht dar. Vielmehr stützt diese einen 
entsprechenden Anfangsverdacht und gibt Anlass zu 
weitergehender Forschung, in der die fundamentalen 
Einflussfaktoren auf Agrarrohstoffpreise explizit be-
rücksichtigt werden und Spekulation anhand eines 
strukturellen Modells identifiziert wird.  

Abbildung 3

Reaktion der Verbraucherpreise in Indien auf einen Impuls in den Agrarrohstoffpreisen
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Anmerkungen: Impulsantwortfolgen aus vektorautoregressiven Modellen mit einem Lag für (a) Log-Differenzen von Ölpreis, Agrarrohstoffpreisen 
und nationalen Verbraucherpreisen für Lebensmittel in Indien bzw. für (b) Log-Differenzen von Ölpreis, Agrarrohstoffpreisen und nationalem 
Verbraucherpreisindex in Indien. Es wird ein Ein-Standardfehler-Impuls der Agrarrohstoffpreise betrachtet, der Standardfehler beträgt 0,06. Ein 
einprozentiger Impuls der Agrarrohstoffpreise führt demnach zu einem Anstieg der Verbraucherpreisinflation für Lebensmittel in Indien um 0,1 
Prozentpunkte. Die gestrichelten Linien stellen 2-Standardfehler-Bänder dar.

Quellen: Commodity Research Bureau, nationale amtliche Quellen (ThomsonReuters Datastream); Berechnungen und Darstellung des IWH.
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