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Vorwort

Auslandsinvestitionen sind sowohl fiir die Investoren als auch fir die ge-
wahlten Investitionsstandorte wichtige und sehr relevante wirtschaftliche
Entscheidungen und Entwicklungen. Sowohl einzelwirtschaftliche Investi-
tionskalkile als auch entwicklungsrelevante Einflisse in den Ziellandern
sind Gegenstand theoretischer und empirischer Analysen. Wirtschaftspo-
litischen Gehalt bekommen solche Themen, wenn es darum geht, Aus-
landsinvestitionen - meist durch institutionelle MalRnahmen - zu férdern
oder zu behindern. Nicht selten stehen dahinter auch politische Uberle-
gungen oder Ereignisse. Sie schlagen sich haufig in politisch geschaffe-
nen Restriktionen im In- oder Ausland fur Auslandsinvestitionen nieder.
Auch internationale Abkommen, die explizit die Erleichterung von Aus-
landsinvestitionen beinhalten, sind ein wichtiges Instrument. Der Iran hat
im Hinblick auf Auslandsinvestitionen eine wechselvolle Geschichte auf-
zuweisen.

IfG-Mitarbeiter Youssef Sanati untersucht in diesem Arbeitspapier den Zu-
fluss der Auslandsinvestitionen in den Iran und zwar im Zeitraum von 1993
bis 2017. Dieser Zeitraum deckt unterschiedliche wirtschaftliche, politi-
sche und institutionelle Rahmenbedingungen im Iran ab und beinhaltet
Phasen einer politischen Instabilitdt ebenso wie Embargos fir Auslands-
investitionen. Youssef Sanati zeigt in seiner empirischen Arbeit, dass es
neben anderen Einflussfaktoren vor allem die politische Instabilitat war,
die sowohl kurzfristig als auch langfristig den Zufluss der Auslandsinves-
titionen in den Iran negativ beeinflusst hat.

Die vorgelegten Ergebnisse sind Teil eines grélieren Forschungsprojekts
von Youssef Sanati, das das strategische Management deutsch-irani-
scher Unternehmenskooperationen thematisiert. Es stammt aus dem
,IfG-Forschungscluster II: Kooperationen®. Kommentare und Anregungen
sind herzlich willkommen.

%&e—,a V?mé

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl



Zusammenfassung

Der Wirtschaftsstandort Iran bietet auslandischen Investoren gute Inves-
titionsmoglichkeiten. Zudem sind die institutionellen Rahmenbedingun-
gen fir Auslandsinvestitionen in diesem Land seit der Implementierung
des neuen Investitionsgesetzes in 2001 ginstig. Der Zufluss der Aus-
landsinvestitionen in den Iran folgt zwischen 1993 und 2017 zwar einem
Aufwartstrend, ist jedoch in einigen Perioden ins Stocken geraten. Als
mdogliche Erklarung hierfir kann die politische Instabilitdt herangezogen
werden. Vor diesem Hintergrund wurde im vorliegenden Arbeitspapier
eine empirische Untersuchung beziglich der Auswirkung der externen po-
litischen Restriktionen (wie US- und EU-Embargos) auf Auslandsinvestiti-
onszuflisse in den Iran durchgefiihrt. Das Ergebnis der Regressionsana-
lyse mittels Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) zeigt, dass die
politische Instabilitat unter Berlicksichtigung anderer Einflussfaktoren so-
wohl kurzfristig als auch langfristig den Zufluss der Auslandsinvestitionen
in den Iran negativ beeinflusst hat. Dieses Ergebnis verweist auf die ent-
scheidende Rolle der multilateralen Abkommen wie JCPOA bei der For-
derung der Auslandsinvestitionen im Iran.

Abstract

Iran’s economy provides good investment opportunities for foreign inves-
tors. Moreover, the quality of institutional arrangements for foreign invest-
ment has been improved since the implementation of the new foreign in-
vestment law in 2001. Overall, the foreign investment inflow in Iran shows
an upward trend between 1993 and 2017. However, its growth rate was in
some periods below the expectations. The reason for this may relate to
the political instability in Iran. With this in mind, the aim of this working
paper is to investigate the relationship between external political re-
strictions (e.g. US- and EU sanctions) on foreign investment inflow in Iran.
Using Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL), the present study
confirmed the negative long run and short run effect of political instability
on foreign investment in Iran. This result highlights the important role of
multilateral agreements like JCPOA by promotion for foreign investment
in Iran.

Keywords: Auslandsinvestition, Iran, Politische Instabilitdt, Sanktionen
Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)
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1 Einleitung

Mit einem geschéatzten Bruttoinlandsprodukt von ca. 461 Milliarden US-
Dollar in 2017 und einer im Durchschnitt mit gut 31 Jahren relativ jungen
Bevolkerung von insgesamt ca. 81,2 Millionen Einwohnern gilt der Iran als
zweitgrofite Volkswirtschaft im Nahen Osten.' Was den Anteil an Erdgas-
und Erddlreserven angeht, belegt der Iran weltweit jeweils den zweiten
und vierten Platz.2 Laut den Angaben des Wirtschaftsministeriums Irans
sind in den Jahren 2017 und 2018 insgesamt 98 und 114 Auslandsinves-
titionsprojekte in Summe von 4,0 und 7,8 Milliarden Euro ausgeschrie-
ben.? Insgesamt legen die Analysen nahe, dass die iranische Wirtschaft
hohe Potenziale fir Auslandsinvestitionen bietet.* Doch geht die Tatigkeit
der auslandischen Investoren in einem Entwicklungsland wie Iran mit ei-
nigen Herausforderungen einher.5

Bisherige Studien zeigen, dass institutionelle Rahmenbedingungen wie
Rechtssicherheit und Liberalisierung entscheidende Rollen bei der Zu-
nahme der Auslandsinvestitionen in Entwicklungslandern spielen.® In die-
sem Sinne hat die iranische Regierung bereits einige Malthahmen ergrif-
fen, um den Weg flir Auslandsinvestitionszufliisse zu ebnen. Ein Beispiel
hierfir ist die Implementierung des neuen Auslandsinvestitionsgesetzes
im Jahr 2001.7 Gleichwohl hat die iranische Wirtschaft seit der Revolution
im Jahr 1978 bemerkenswerte politische Restriktionen flr die Tatigkeit der
auslandischen Unternehmen erlebt. Diese gehen hauptsachlich auf die
Embargos der US-Regierung zuriick, wurden jedoch im Zuge der Eskala-
tionen bezliglich des Nuklearprogramms Irans zwischen 2006 bis 2014
auf internationaler Ebene erweitert.® Ende 2014 wurde der Grofteil der
politischen Restriktionen im Rahmen des Atomabkommens zwischen
dem lIran, den USA, China, Russland, GrofRbritannien, Frankreich und
Deutschland aufgehoben.® Die neue US-Administration ist jedoch am 8.

"Vgl. die Datenbank der UNITED NATIONS (0.D.) und FINANCIAL TRIBUNE (2017b).

2Vgl. WORLD BANK (2018).

3 Vgl. OIETAI (2018).

4 Vgl. PIRASTEH/KARIMI (2005); FINANCIAL TIMES (2016); FINANCIAL TRIBUNE
(2017a).

5Vgl. GROENEWEGEN ET AL. (2010), S. 38.

6 Vgl. KUMAR (1998); LECRAW (1998); BACKHAUS ET AL. (2018).

7 Genannt als Foreign Investment Promotion and Protection Act (FIPPA).

8 Fir detaillierte Informationen zu Iran-Sanktionen vgl. KATzZMAN (2018).

9 Fir detaillierte Informationen (iber den Inhalt des Abkommens vgl. EUROPEAN
UNION EXTERNAL ACTION (2015).



Mai 2018 aus diesem Abkommen ausgetreten. Demzufolge sind die meis-
ten US-Sanktionen wieder in Kraft getreten. ™

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Arbeitspapier der Frage
nachgegangen, ob es einen langerfristigen Zusammenhang zwischen
den externen politischen Restriktionen und dem Ausmal} der Auslandsin-
vestitionszufllisse im Iran besteht. Die Aktualitdt des Themas ergibt sich
vor allem daraus, dass die Europdaische Union, China und Russland sich
entschieden haben, trotz des Austritts der USA, MalRnahmen zur Auf-
rechterhaltung des Atomabkommens zu ergreifen.!” AulRerdem ist die ak-
tuell recht offene AulRenpolitik des Staates Iran zu einem Politikum gewor-
den. Vor allem seitens der konservativen Parteien wird haufig die Kritik
geaulert, dass die Verhandlungen mit den einflussreichen Nationen kei-
nen positiven Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung im Iran haben wiir-
den.?

Zur Beantwortung der aufgestellten Forschungsfrage wurde anhand der
Angaben der Auslandsinvestitionen im Iran zwischen 1993 und 2017 eine
Zeitreihenanalyse durchgefiihrt. Eine Herausforderung bei der Zeitrei-
henanalyse ist, dass die Zeitreihendaten meistens nicht stationar sind.
Sollten die Daten im Untersuchungszeitraum beispielsweise einen Auf-
wartstrend aufweisen, so sind die Ergebnisse einer einfachen OLS-
Regressionsanalyse nicht zuverlassig. Aus diesem Grund wurde in der
vorliegenden empirischen Analyse die oft verwendete Methode ,Autore-
gressive Distributed Lag Modell (ARDL)*“ angewendet.’® Die im ARDL-
Modell eingesetzten erklarenden Variablen sind dabei die Intensitat der
externen politischen Restriktionen, das Bruttoinlandsprodukt sowie die
Weltbank-Indikatoren Oi/ Rents und Openness (der Offenheitsgrad einer
Volkswirtschaft). Das Ergebnis der Analyse zeigt, dass die externen poli-
tischen Restriktionen sowohl kurzfristig als auch langfristig den Zufluss
der Auslandsinvestitionen in den Iran negativ beeinflussen.

Das weitere Arbeitspapier gliedert sich wie folgt. Im Kapitel 2 werden die
Rahmenbedingungen der Auslandsinvestition im Iran vorgestellt. Kapitel
3 widmet sich der Beleuchtung der Ursachen der politischen Instabilitat im
Iran. In diesem Kapitel wird zudem die Intensitat der externen politischen
Restriktionen in verschiedenen Perioden gemessen. Kapitel 4 bietet einen

10 Vgl. WHITE HOUSE (2018).

1 Vgl. BAYERISCHER RUNDFUNK (2018); EUROPEAN COMMISSION (2018); SPIEGEL
ONLINE (2018b).

2V/gl. REUTERS (2018); SPIEGEL ONLINE (2018a).

3 \Vgl. Ausfiihrungen im Kapitel 5.2.



Uberblick tiber die Literatur der Determinanten der Auslandsdirektinvesti-
tionen. Im Anschluss folgt eine empirische Untersuchung des Zusammen-
hangs zwischen politischer Instabilitdt und Ausmalf’ der Auslandsinvesti-
tionen im Kapitel 5. Im Kapitel 6 werden die Untersuchungsergebnisse
diskutiert. Das schlieRende Kapitel 7 fasst die Ergebnisse zusammen und
gibt einen Ausblick auf die weitere Forschung.

2 Rahmenbedingungen der Auslandsinvestition im Iran

Im Marz 2001 hat das iranische Parlament ein Gesetz zur Férderung und
zum Schutz der Auslandsinvestitionen verabschiedet. Das neue Aus-
landsinvestitionsgesetz istim September 2002 in Kraft getreten und erfuhr
im Juni 2003 und Januar 2005 kleine Korrekturen. Gemaf dem aktuellen
Gesetz ist der Begriff Auslandsinvestition wie folgt zu definieren: Der Ein-
satz des auslandischen Kapitals in einem neuen oder bereits bestehen-
den Betrieb nach Genehmigung des Wirtschaftsministeriums Irans. Dabei
gelten als Auslandskapital nicht nur Geldmittel, sondern auch Sachanal-
gen wie Maschinen, Ausrlistungen oder immaterielle Vermdgen wie Pat-
entrechte sowie technisches Know-how.

Im neuen Auslandsinvestitionsgesetz sind die folgenden wichtigen Merk-
male erkennbar. Erstens ist der Registrierungsprozess eines Auslandsin-
vestitionsprojekts verklirzt worden.'s Denn die Ausschreibung und Ge-
nehmigung der Auslandsinvestitionsprojekte erfolgt seit 2002 ausschlief3-
lich in der Organisation flr Investitionen, 6konomische und technische
Unterstltzung Irans (OIETAI).'® Laut den aktuellen Berichten dieser Or-
ganisation belauft sich die Summe der Investitionsmdglichkeiten in den
Jahren 2017 und 2018 jeweils auf 4,0 und 7,8 Milliarden Euro.'” Wie in
Tabelle 1 dargestellt, sind die meisten Ausschreibungen im Bereich Tou-
rismus, Industrie, Bergbau und Technologie. Was die Héhe der Investiti-
onsmaoglichkeiten angeht, ist der Sektor Industrie und Bergbau mit 3,74
Milliarden Euro Spitzenreiter, gefolgt vom Energiesektor mit 2,66 Milliar-
den Euro und dem Dienstleistungssektor mit 2,01 Milliarden Euro. Die
Ausschreibungen stammen dariber hinaus aus verschiedenen Provinzen
Irans. Die Provinzen Ost-Aserbaidschan, Hormozgan und Markaziboten
in Jahren 2017 und 2018 die meisten Investitionsmoglichkeiten. '8

4 Vgl. OIETAI (2002a), S. 2; OIETAI (2002b), S. 9.

5 Vgl. OIETAI (2002a), S. 5.

6 Organisation for Investment Economic and Technical Assistance, Ministry of
Economic Affairs and Finance Iran.

7 \Vgl. OIETAI (2018).

8 \/gl. ebenda.



Zweitens sind im Kapitel 4 des neuen Auslandsinvestitionsgesetzes recht-
liche Grundlagen zur Rechtssicherheit der Auslandsinvestitionsprojekte
geschaffen. So ist in diesem Kapitel beispielsweise erlautert worden, dass
genehmigte Projekte die gleichen Rechte, Schutzmalinhahmen und Er-
leichterungen genielden, die den inldandischen Investitionsprojekten zuge-
teilt werden. " Es ist zudem deutlich gemacht worden, dass die Auslands-
investitionsprojekte gemaf dem neuen Gesetz vor einer Verstaatlichung
und/oder Enteignung gesichert sind.20

Wirtschaftssektor Anzahl der Ausschrei- Summe der Investitionsvolumen

bungen (Mio. Euro)
Tourismus 36 591,560
Industrie und Bergbau 35 3743,690
Technologie 34 41,787
Energie 31 2665,168
Landwirtschaft 25 1035,872
Nahrungsmittel 10 48,995
Infrastruktur und Transport 7 766,690
O\, Gas und Petrochemie 5 336,770
Gesundheit 2 13,730
Construction 2 9,790
Services 1 2016,330
Gesamtergebnis 188 11270,382

Tab. 1: Auslandsinvestitionsausschreibungen im Iran (2017-2018)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an OIETAI (2018)

Drittens lassen sich aus dem neuen Auslandsinvestitionsgesetz flinf Arten
der Auslandsinvestition herleiten.2' Die Vielfaltigkeit der Investitionsme-
thoden soll einen positiven Beitrag zum Faktor Flexibilitdt bei einem Aus-
landsmarkteintritt haben.22 Zu den bekanntesten Investitionsformen gehé-
ren Direktinvestitionen (FDI) und Portfolio-Investitionen (FPI). Bei einer
Portfolio-Investition (FPI) geht es um den Handel von Aktien in der Borse
mit auslandischer Wahrung. Das Ziel bei einer Direktinvestition (FDI) ist
hingegen die Ubertragung des Kapitals im Ausland als Mittel zur Verwirk-
lichung eines langfristigen Wirtschaftsprojekts.2 Die genannten Investiti-
onsformen sind allerdings in allen Gebieten mdglich, in denen die Tatig-
keit des Privatsektors erlaubt ist. Eine Investition im 6ffentlichen Sektor

9 Vgl. OIETAI (2002b), Kapitel 4, Artikel 8.

20 ebenda, Kapitel 4, Artikel 9.

21Vgl. hier und im Folgenden OIETAI (2002a), S. 14f.

22 Theoretisch erklarbar ist dieser Zusammenhang u.a. durch die Real-Option-
Theorie. Fir weiterflihrende Informationen vgl. MYERS (1977).

23 Zur Definition von FDI und FPI vgl. IMF (2005), S. 83ff; SORNARAJAH (2010), S.
8ff.



(wie z.B. in staatlichen Infrastrukturprojekten) ist nur im Rahmen vertrag-
licher Vereinbarungen maoglich. Die drei Formen von vertraglichen Verein-
barungen sind dabei Riickkaufvertrag, Vertrag des Build, Operation und
Transfer (BOT)und Civil Participation (CP).?* Der Ruckkaufvertrag findet
insbesondere in den Ol- und Gasexplorationsprojekten Anwendung. Da-
bei schliet das auslandische Unternehmen einen Vertrag mit der irani-
schen Regierung und investiert in einem oder mehreren Ol- oder Gasfel-
dern ohne, dass ihm das Eigentumsrecht des Feldes Ubertragen wird. Da-
her werden die Gewinne durch den Verkauf des produzierten Erdodls bzw.
Erdgases zurlickgezahlt. Der BOT-Vertrag kommt haufig in Infrastruktur-
projekten wie beim Autobahnausbau zum Einsatz. Auch hier erwirtschaf-
tet das investierende Unternehmen seine Gewinne durch die Ertrage des
Projekts. Beim BOT-Vertrag werden die Eigentumsrechte am Ende des
Projektes auf die Dienststelle der Regierung tibertragen. Die Summe der
Auslandsinvestitionen in der vorliegenden empirischen Analyse bezieht
sich auf alle Investitionsmethoden.

3 Politische Instabilitat im Iran

Studien zeigen, dass politische Instabilitat eine negative Auswirkung auf
den Zufluss der Auslandsinvestitionen hat.26 Okonomisch ist dieser Sach-
verhalt mit der Transaktionskostentheorie zu erklaren. Mit der Berlcksich-
tigung der Annahme der begrenzten Rationalitat ist die Absehbarkeit der
zuklinftigen Ereignisse unter hoher Unsicherheit schwieriger.2” So werden
die Investitionsvolumen unter hoher politischer Instabilitdt méglichst ver-
ringert, um die Exit-Kosten zu minimieren.28 Im Folgenden wird gezeigt,
dass die politische Instabilitat im Iran insbesondere durch die externen
politischen Restriktionen gepragt ist.

3.1 Die Geschichte der externen politischen Restriktionen

Die Geschichte der externen politischen Restriktionen flir Handel und In-
vestition im Iran geht auf die Nationalisierung der Olindustrie zuriick. Die
iranische Olindustrie war zu Beginn der neunziger Jahre ausschlieRlich

24\V/gl. OIETAI (2002a), S. 14.

25 Vgl. OIETAI (2002a), S. 14ff; OIETAI (2002b), S. 18ff; KARIMIAN ET AL. (2018),
12-22.

26 Als Beispiel vgl. GATIGNON/ANDERSON (1988), S. 315; MORSCHETTETAL. (2008),
S. 530.

27 Fir Grundlagen zur Transaktionskostentheorie vgl. WILLIAMSON (1975)

28 \Vgl. TSANG (2005), S. 445.



unter Kontrolle eines britischen Unternehmens?®. Nach massiven Protes-
ten hat das iranische Parlament im Marz 1951 einen Plan fiir die Nationa-
lisierung der Ol-Industrie beschlossen. Infolgedessen haben einige west-
liche Industrieldnder Sanktionen gegen den Iran verhangt, um den Export
iranischen Ols zu verhindern.® Danach erlebte die iranische Wirtschaft
weitere restriktive Malnahmen. Diese werden im Folgenden naher be-
schrieben.

Mai 1995 US-Handelsverbot fiir den Iran

Nach der Revolution im Jahr 1978 kam es zu einem politischen Konflikt
zwischen dem Iran und USA.3" Infolgedessen hat der amtierende Préasi-
dent der USA am 9 Mai 1995 die Executive Order 12959 erlassen. Diese
Durchfiihrungsverordnung verbietet den Blirgern, Unternehmen sowie Fi-
nanzinstituten der Vereinigten Staaten bis auf wenige Ausnahmen jegli-
che Geschéftsbeziehungen mit dem Iran. Executive Order 12959 wurde
im Laufe der Zeit durch andere Verordnungen wie Executive Order 13059
erganzt und ist bislang - auch nach dem Atomabkommen - bestehen ge-
blieben.32 Erwahnenswert ist zudem, dass die Restriktionen der US-
Regierung fir Handel und Investition im Iran unilateral sind. Die Europai-
sche Union hat den Beitritt zum US-Handelsverbot abgelehnt.33 Auch Ja-
pan und Korea haben bisher keine so umfassende Restriktion erlassen,
durch die deren Geschaftsbeziehungen mit dem Iran im Allgemeinen ver-
boten wird.34

Dezember 1996. Iran Sanctions Act (ISA)

Der Kongress der Vereinigten Staaten verabschiedete am 15. Dezember
1996 ein Gesetz mit dem Titel ,Iran Sanctions Act (ISA)*, vor allem um die
Entwicklung des entscheidenden Energiesektors Irans zu beeintrachti-
gen. Das Kapitel 5 (a) des Iran-Sanktion-Aktes beinhaltet eine Reihe von
Restriktionen fir Investition im iranischen Energiesektor. Sollte eine juris-
tische oder natlrliche Person eine der im ISA aufgeflihrten Restriktionen
missachten, darf diese nicht mehr mit US-amerikanischen Unternehmen

29 Angelo-Iran Oil Company.

30 Vgl. ESFAHANI/RASOULINEZHAD (2017), S. 553.

31 Griinde dafiir sind eine Reihe von politischen Ereignisse, deren Beleuchtung
dem Rahmen dieser Arbeit springt.

32 \/gl. EXECUTIVE ORDER 12959 (1995); KATZMAN (2018), S. 6f.

33 Vgl. KATZMAN (2018), S. 44.

34 ebenda, S. 51.



sowie Finanzinstituten zusammenarbeiten.3 Die Sanktionen betreffen al-
lerdings nur Unternehmen, die mehr als 20 Mio. US-Dollar im Jahr in der
Entwicklung der Ol- und Gasfelder im Iran investieren.3s

Juli 2006: UN-Resolutionen fir Atomprogramm Irans

Infolge der Eskalation des iranischen Atomkonflikts hat der Sicherheitsrat
der Vereinten Nationen (UNSC) am 31 Juli 2006 die Resolution 1696 ver-
abschiedet. Dementsprechend wurden alle Nationen dazu aufgefordert,
Mafinahmen zu ergreifen, um den Transfer von Materialien, Guter oder
Technologien, die zu Anreicherung- und Wiederaufbereitungsaktivitaten
Irans beitragen oder im Zusammenhang mit dem Ausbau der ballistischen
Raketen Irans stehen, zu vermeiden.?” Diese Aufforderung wurde im Rah-
men weiterer Resolutionen in den Jahren 2006, 2007 und 2010 wiederholt
und erganzt.s8

April 2007: EU-Restriktionen fir Dual-use Giter

Als Antwort auf die UN-Resolutionen kiindigte der Rat der Europaischen
Union am 19 April 2007 im Rahmen der Verordnungen 423/2007 einige
restriktive MaRnahmen gegen den Iran an. In dieser Verordnung steht die
Liste der Giter und Technologien, die nicht in den Iran transportiert wer-
den dirfen.? Diese Restriktionen sind im August 2008, Juli 2010 und
Marz 2012 aktualisiert worden.*® Als Konsequenz ergab sich ein erhéhter
Aufwand fiir europaische Unternehmen, die Geschéafte im Iran abwickeln
wollten.

Maérz 2008: UN-Resolution zum Zahlungsverkehr mit dem Iran

Im Marz 2008 forderte der Sicherheitsrat der Vereinten Nationen (UNSC)
im Rahmen der Resolution 1803 alle Nationen dazu auf, Wachsamkeit in
Bezug auf die finanziellen Transaktionen ihrer Staatsangehdrigen und
Einrichtungen mit dem Iran auszuiben. Das Ziel sei dabei, die Finanzie-
rung sensibler Nuklearaktivitaten Irans durch Drittlander zu verhindern.!

35 Vgl. UNITED STATES CONGRESS (1996).

36 Vgl. KATZMAN (2018), S. 11.

37 Vgl. UNSC (2006), §5.

38 \/gl. UNSC (2006); UNSC (2007); UNSC (2008); UNSC (2010).

39 Vgl. EUROPEAN UNION (2007).

40 \/gl. EUROPEAN UNION (2008); EUROPEAN UNION (2010); EUROPEAN UNION
(2012).

41Vgl. UNSC (2008), Kapitel (b) Abschnitt 9.



Infolgedessen war das iranische Bankensystem mit ernsthaften Restrikti-
onen seitens der USA und EU konfrontiert.

August 2008: EU-Restriktionen fiir Zahlungsverkehr mit dem lran

Die Européische Union hat im August 2008 den Gemeinsamen Stand-
punkt des Rates 2008/652/CFSP veroffentlicht. Demzufolge wurden meh-
rere Restriktionen fir den Zahlungsverkehr mit dem Iran gesetzt und die
Tatigkeit der iranischen Banken im Ausland wurde eingeschrankt.*?
Dadurch erhdhten sich die Transaktionskosten des Geldtransfers zwi-
schen den iranischen und europaischen Finanzinstituten. Der Geldtrans-
fer durch nicht-europaische Korrespondenzbanken hat in diesem Zeit-
raum mehr Anwendung gefunden. Einige auslandische Unternehmen sol-
len in dieser Zeit ihre Transaktionen durch Banken der Drittlander wie Irak,
Armenien oder Georgien abgewickelt haben. China als ein wichtiger Han-
delspartner Irans habe Waren anstatt Wahrung gegeniiber Ol in den Iran
geliefert.+3

Oktober 2008 US-Restriktionen fiir Korrespondenzbanken

Um die Zusammenarbeit der iranischen Finanzinstitute mit den auslandi-
schen Korrespondenzbanken zu verhindern, veroffentlichte das Office of
Foreign Assets Control (OFAC) der USA im Oktober 2008 eine Verord-
nung mit dem Titel Iranian Transactions Regulations. Dementsprechend
dirfen Finanzinstitute, die bereits mit dem US-amerikanischen Finanzsys-
tem vernetzt sind, keine Transaktionen mehr mit den iranischen Banken
abwickeln.#* Aufgrund der entscheidenden Rolle der USA im globalen Fi-
nanzsystem, hat diese MalRhahme zu einer starken Beeintrachtigung des
Zahlungsverkehrs mit dem Iran gefuihrt.4

Juli 2010: US-Restriktionen fuir Geldtransfer in den Ilran

Der Kongress der Vereinigten Staaten hat im Juli 2010 ein Gesetz mit dem
Titel ,Comprehensive Iran Sanctions, Accountability, And Divestment Act
Of 2010" beschlossen. Dabei handelt es sich u.a. um die Erweiterung der
im Iran-Sanktion-Akt definierten Restriktionen in 1996. Im Fokus des
neuen Aktes steht vor allem die Verhinderung der von den USA behaup-
teten Terrorismusfinanzierung durch den Iran. Dementsprechend ist das

42\/gl. EUROPEAN UNION (2008), Article 3a.
43 Vgl. KATZMAN (2018), S. 45ff.

44 Vgl. OFAC (2008).

45 Vgl. IRANCONTACT (2017), S. 11ff.



Finanzministerium der Vereinigten Staaten dazu aufgefordert worden,
strikte Bedingungen fir die Eréffnung und Fihrung von Korrespondenz-
oder Durchleitungskonten auslandischer Finanzinstitute in den USA zu
setzten, sofern diese aus Sicht des Ministers auf irgendeine Weise zum
Geldtransfer zum Iran verwendet werden. 4

Die US-Administration hat im Juli 2012 im Rahmen des Executive Order
13622 erneut mehrere Sanktionen fir Finanzinstitute, die mit dem Iran zu-
sammenarbeiten, gesetzt.4” Mehrere nicht US-amerikanische Banken
mussten demzufolge Strafen in Millionenhdhe zahlen.#® Die US-
Regierung hat es geschafft, zwischen 2006 bis 2016 zumindest 80 Nicht-
US-amerikanische Banken dazu zu zwingen, ihre finanziellen Beziehun-
gen mit den iranischen Banken zu beenden.*°

Februar 2010: FATF-Anforderungen fiir Geldtransfer in den Iran

Der Zahlungsverkehr mit dem Iran ist auRerdem mit einigen Restriktionen
durch die Financial Action Task Force (FATF) konfrontiert. FATF ist eine
zwischenstaatliche Organisation, die regulatorische Ma3hahmen zur Be-
kédmpfung der Geldwasche und Terrorismusfinanzierung ergreift.5° Diese
Organisation hat in ihren Berichten im Zeitraum zwischen Februar 2010
und Juni 2016 die Finanzinstitute dazu aufgefordert, eine verstarkte Due
Diligence fir ihre finanziellen Transaktionen mit dem Iran durchzufiihren.
Die FATF-Anforderungen gelten als ein weiteres Hindernis flr die Verbin-
dung des iranischen Bankensystems mit auslandischen Finanzinstituten
auch nach dem Eintritt des Atomabkommens.®'

Oktober 2010: EU-Restriktionen fiir den Energiesektor Irans

Infolge der UN-Resolution 1929 hat die Europaische Union im Oktober
2010 ihren Mitgliederstaaten durch die Verordnung 961/2010 Restriktio-
nen fiir Investition in der iranischen OI- und Glasindustrie gesetzt.52 Au-
Rerdem haben Japan und Korea die Beschaffung von iranischem Erdél
und Erdgas reduziert und deren Unternehmen keine neue Investitionen in
der iranischen Ol- und Gasindustrie genehmigt. China und Indien haben

46 \/gl. UNITED STATES CONGRESS (2010), Sec. 104.

47 \/gl. EXECUTIVE ORDER 13622 (2012).

48 \/gl. KATZMAN (2018), S. 29f.

49 ebenda, S. 28.

50 Weiterfiihrende Informationen unter https://www.fatf-gafi.org/about/.
5TVgl. FATF (2010).

52 \/gl. EUROPEAN UNION (2010), §2 und §8.



die Beschaffung des iranischen Erdols zwischen 2012-2013 reduziert.%3
Aufgrund der Relevanz des Energiesektors haben diese Entwicklungen
einen signifikanten Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung im Iran
ausgelubt.

Marz 2012: SWIFT-Verbindungsabbruch

Erwahnenswert ist zudem, dass im Marz 2012 die Verbindung der irani-
schen Banken mit dem SWIFT-Netzwerk getrennt wurde.5 SWIFT ist ein
weltweit entscheidender Anbieter des Finanznachrichtendiensts mit tUber
11.000 Mitgliedern in 200 Landern. Die Verbindung mit SWIFT ist keine
Voraussetzung flr die internationale Geldtransaktionsabwicklung, er-
leichtert jedoch die grenziiberschreitenden Kommunikation der Finanzin-
stitute erheblich.5%°

August 2012: Restriktionen fir US-Tochtergesellschaften

Daruber hinaus verbietet die US-Regierung seit August 2012 US-
amerikanischen Auslandsniederlassungen, explizit direkte oder indirekte
Transaktionen mit natirlichen oder juristischen Personen, die in der Ge-
richtsbarkeit der iranischen Regierung unterliegen, abzuwickeln. Diese
Restriktion blieb auch nach dem Eintritt des Atomabkommens bestehen,
soll allerdings nur geringen Einfluss auf die Summe der Auslandsinvesti-
tion im Iran haben, da davon nicht alle wirtschaftlichen Einheiten betroffen
sind.5¢

Januar 2013: US-Sekundarsanktionen

Als eine weitere Barriere fur Investition im Iran gelten die ,Secondary
Sanctions® der USA. Sekundarsanktionen sind 6konomische Restriktions-
mafnahmen der US-Regierung, um Mitwirkende der Drittldnder zur Be-
folgung der unilateralen Sanktionen der USA zu zwingen.%’ Die US-
Regierung hat im Januar 2013 ein breites Spektrum der Wirtschafts-
zweige Irans in die Liste ihrer Sekundarsanktionen gesetzt. Die Liste der
Sekundéarsanktionen der USA umfasste vor dem Atomabkommen sieben
wichtige Sektoren. Diese sind Bankwesen, Versicherung, Energie und
Petrochemie, Schifffahrt, Gold und sonstige Edelmetalle, Software, Metall

53 Vgl. KATZMAN (2018), S. 45.

54 Vgl. NEw YORK TIMES (2012).

5 Vgl. SWIFT (2018).

56 Vgl. UNITED STATES CONGRESS (2012), Section 218 ; KATZMAN (2018), S. 9f.
57\V/gl. MEYER (2009), S. 906.
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und Automobilindustrie.’® GemaR den US-Sekundarsanktionen diirfen
US-amerikanische Unternehmer keine Wirtschaftsbeziehungen mit natur-
lichen oder juristischen Personen eingehen, die Handelsbeziehungen in
den genannten Bereichen im Iran aufgenommen oder die bestehenden
Zusammenarbeit nicht unterbrochen haben.%

Juli 2015 Atomabkommen (JCPOA)

Am 14 Juli 2015 unterschrieben China, Deutschland, Frankreich, Grof3bri-
tannien, die Vereinigten Staaten und der Iran ein Abkommen bekannt als
Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA). Infolgedessen hat der Si-
cherheitsrat der Vereinten Nationen am 20 Juli 2015 den JCPOA bestétigt
und die vorherigen Resolutionen riickgangig gemacht. Nach dem Eintritt
des Abkommens am 16 Januar 2016 (sogenannter /mplementation Day)
wurde der Grofdteil der Sanktionen gegen den Iran gelockert.® Die Euro-
paische Union hat mit der Verdffentlichung der Verordnung 2015/1327
des Rates am 31. Juli 2015 ihre restriktiven MalRnahmen gegen den Iran
aufgehoben.’" Zudem wurden die US-Sekundarsanktionen gegen den
Iran auf wenige Tatigkeitsfeldern eingeschrankt.®? Im Juni 2016 begriifite
die FATF den neuen Aktionsplan der iranischen Regierung und hob vo-
ribergehend die restriktive Aufforderungen beziiglich des Zahlungsver-
kehrs mit dem Iran auf.®® Im Zuge des Atomabkommen wurde zudem im
Februar 2016 die Verbindung der iranischen Banken mit dem SWIFT-
Netzwerk wiederhergestellt.®*

3.2 Operationalisierung der politischen Instabilitat

Auf Grundlage der bereits aufgefiihrten Erkenntnisse wird im diesem Ab-
schnitt die Intensitdt der externen politischen Restriktionen operationali-
siert. Diese Vorgehensweise fand in der Literatur bereits Anwendung. Als
Beispiel verwendet DELAWARI (2018) in seiner Zeitreihenanalyse Uber
FDI-Determinanten in Afghanistan die Anzahl der Terroranschlage als
MalRstab fiir politische Unsicherheit. Die Abbildung 1 bietet einen Uber-
blick Giber die wichtigsten externen politischen Restriktionen flir Handel

58 Vgl. UNITED STATES CONGRESS (2013), Subtitle D - Iran Sanctions.

59 Vgl. LOWENFELD (1996), S. 429f; MEYER (2009), S. 926.

60 \/gl. EUROPEAN UNION (2015a); ESFAHANI/RASOULINEZHAD (2017), S. 553;
HAIDAR (2017), S. 4ff.

61 Vgl. EUROPEAN UNION (2015b).

62 \/gl. US DEPARTMENT OF THE TREASURY (2016), Kapitel IV, Abschnitt A ;
KaTzmMAN (2018), S. 10.

63 \/gl. FATF (2016).

64 \Vgl. MRAZ ET AL. (2016), S. 24; HAIDAR (2017), S. 5f.
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und Investitionen im Iran von 1993 bis 2017. Die Buchstaben A bis M ver-
anschaulichen dabei die Art der Restriktionen.

US-Restriktionen Int. Restriktionen EU-Restriktionen

US-Handelsverbot fiir den Iran [A] UN-Resolutionen fiir Atomprogramm Irans [C] EU-Restriktionen fiir Dugl-use Giter [D]
Iran Sanctions Act (1SA) [B] UN-Resolution zum Zahlungsverkehr mitdem Iran [E]  EU-Restriktionen fiir Zahlungsverkehr mit dem Iran [F]
US-F fiir [G] FATF-Anfarderungen flir Geldtransfer in den Iran [1] EU-Restriktionen filr den Energiesektor Irans [J]
US-Restriktionen fiir Geldtransfer in den Iran [H] SWIFT-Varbindungsabbruch [K]
iitionen fiir US 5]

US-Sekundarsanktionen [M]
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Abb. 1: Restriktionen und Ausmalf} der Auslandsinvestitionen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
Erkenntnissen des Kapitels 3.1 und der OIETAI-Datenbank

Die Restriktionen lassen sich gemal ihrer Intensitat in vier Perioden un-
terteilen. In der ersten Periode (1993 - 1995) sind keine nennenswerten
Restriktionen vorhanden. Die zweite Periode (1995 - 2006) umfasst die
unilateralen Restriktionen der USA. In der dritten Periode (2006 - 2008)
erweitern sich die Restriktionen mit der Veroffentlichung der UN-
Resolutionen auf internationaler Ebene. In der vierten Periode (2008 -
2014) erreicht die Intensitat der Restriktionen aufgrund der Einschrankun-
gen flr das iranische Bankensystem sowie des Energiesektors ihren H6-
hepunkt. Nach dem Eintritt des Atomabkommens wird ein Grofteil der
Restriktionen aufgehoben. Dadurch entsteht die vierte Periode (2014 -
2017), in der sich die Restriktionen auf US-Embargos sowie die bestehen-
den Einschrankungen flir den Zahlungsverkehr beschranken

Die erste deskriptive Analyse zeigt Indizien fur einen positiven Zusam-
menhang zwischen Auslandsinvestitionen und Intensitdt der Restriktio-
nen. Wie in Abbildung 1 dargestellt, ist die Summe der Auslandsinvestiti-
onen nach dem Eintritt des neuen Auslandsinvestitionsgesetzes in 2001
fast kontinuierlich gewachsen. Dieses Wachstum stagniert allerdings
nach der Veroéffentlichung der UN-Resolutionen in 2006. Das Volumen der
Auslandsinvestitionen hat nach dem Eintritt des Atomabkommens in 2015
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stark zugenommen. Auffallig ist das relativ hohe Volumen der Auslands-
investitionen im Jahr 2012 trotz der héchsten Intensitat der Restriktionen.
Nach Uberpriifung der Daten auf Projektebene wurde festgestellt, dass es
sich dabei um ein Einzelprojekt handelt.6>

Alleine aus der deskriptiven Analyse lasst sich allerdings nicht schlief3en,
dass ein langfristiger Zusammenhang zwischen den Restriktionen und
Auslandsinvestition besteht. Ferne sind andere entscheidende Einfluss-
faktoren zu berticksichtigen. Aulierdem ist bei einer Zeitreihenanalyse
vorstellbar, dass die steigende Entwicklung der Auslandsinvestitionszu-
flisse einem regionalen Trend folgt.

Iran —O— Mittlerer Osten —O— Nachbarlander

Log FDI

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Abb. 2: FDI-Zuflliisse in der Region (1993-2017)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
OIETAI- und UNCTA-Datenbank

Wie in Abbildung 2 veranschaulicht, weist die durchschnittliche Summe
der Direktinvestitionen in Nachbarldnder sowie Lander des Nahen Ostens
ebenfalls eine steigende Entwicklung in den letzten 25 Jahren auf. Diese
Problematik wird in Kapitel 5 ausfuhrlich diskutiert. Zuvor wird im folgen-
den Kapitel ein Uberblick (iber &hnliche Zeitreihenanalysen gegeben.

65 Die Daten Uber die Auslandsinvestitionsprojekte sind von der Organisation fiir
Investitionen, 6konomische und technische Unterstiitzung Irans (OIETAI) auf
vertraulicher Basis zur Verfiigung gestellt worden. Daher kénnen keine De-
tailinformationen Uber Einzelprojekte offengelegt werden.
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4 Literaturtiberblick

Der Untersuchung der Determinanten der Auslandsdirektinvestitionen
(FDI) wurde bereits in vielen Studien Aufmerksamkeit gewidmet. In die-
sem Kapitel wird eine Bestandsaufnahme dieser Studien vorgestellit.
WIJEWEERA/CLARK (2006) ermitteln in ihrer Zeitreihenanalyse den Zusam-
menhang zwischen dem Einkommensteuersatz und den auslandischen
Direktinvestitionen (FDI) in den USA. Als Kontrollvariable berticksichtigen
die Autoren reale Mindestléhne, Importe, BIP und die effektive Wechsel-
kursrate. Zu Untersuchungen der langerfristigen Effekte der Regressoren
wird auf den Kointegrationstest von ENGLE/GRANGER (1987) und
JOHANSEN (1991) zurtickgegriffen. Die Ermittlung der kurzfristigen Auswir-
kung der Steuersatzreduzierung auf FDI erfolgt in ihrer Analyse durch das
Fehlerkorrekturmodell (ECM).% Dabei wurde festgestellt, dass durch die
Reduzierung des Einkommensteuersatzes der Zufluss der FDI in den
USA geférdert wird.

MALIK/PENTECOST (2007) befassen sich mit den 6konomischen und sozi-
opolitischen Bestimmungsfaktoren der FDI in Pakistan. Die Messung des
soziopolitischen Faktors erfolgt in ihrer Analyse durch den /nternational
Country Risk Guide Index (ICRG).5’ Die 6konomischen Variablen sind da-
bei reales BIP, Realzinsen und der Indikator Openness. Die empirische
Analyse basiert auf dem Autoregressive-Distributed Lag Model (ARDL)
von PESARAN/SHIN (1998). Dabei kommen die Autoren zum Ergebnis,
dass die Variable FDI, BIP und ICRG-Index mit einem Signifikanzniveau
von 5% kointegriert sind. Der ICRG-Index wies in ihrem Fehlerkorrektur-
modell kein signifikantes Ergebnis auf. Dies bedeutet, dass dieser Index
zwar einen langfristigen Zusammenhang mit FDI hat, dessen kurzfristiger
Effekt konnte jedoch nicht nachgewiesen werden.

KALYONCU ET AL. (2015) untersuchen die Bestimmungsfaktoren der FDI in
der Turkei. Als erklarende Variablen verwenden die Autoren das BIP als
Malstab fur die MarktgréRe, den Indikator Openness fir den Einfluss der
wirtschaftspolitischen MaRhahmen, den Verbraucherpreisindex fir die
makrodkonomische Stabilitat, die Stromerzeugung fir die Qualitat der Inf-
rastruktur und die Arbeitsproduktivitat fir die Arbeitskosten. Zur Untersu-
chung des Zusammenhangs zwischen diesen Variablen nutzen die Auto-
ren das Vector Autoregressive Model (VAR) von JOHANSEN/JUSELIUS

66 Die Erlauterung des ECM-Modells erfolgt im Kapitel 5.2.
67 Vgl. PRS GROUP (0.D.).
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(1990). Das Ergebnis ihres Kointegrationstests zeigt, dass sich die ge-
nannten Einflussfaktoren in einem langerfristigen Gleichgewicht befinden.
Die Signifikanz der Koeffizienten sowie den kurzfristigen Zusammenhang
sind in dieser Studie nicht diskutiert worden.

BEKHET/MUGABLEH (2016) untersuchen den Zusammenhang zwischen
der Anzahl der Beschéftigten in verschiedenen Wirtschaftszweigen und
dem Zufluss der FDI in Malaysia. Das Ergebnis ihres Uni-Root-Tests
zeigt, dass die vorgesehenen Variablen nicht stationar sind. Daher greifen
die Autoren auf das Autoregressive-Distributed Lag Model (ARDL) von
PESARAN/SHIN (1998) zuriick. Das Ergebnis des F-Bounds-Tests bestatigt
mit einem Signifikanzniveau von 10% die Kointegration zwischen der An-
zahl der Beschaftigen in funf verschiedenen Branchen und die Summe
der jahrlichen FDI-Zufliisse in Malaysia. In dieser Studie wird allerdings
der Einfluss sonstiger Kontrollvariablen vernachlassigt.

In der Studie von BEKHET/AL-SMADI (2016) tiber die FDI-Determinanten in
Jordanien wird ebenfalls aufgrund der Problematik der Stationaritat das
ARDL-Modell verwendet. Die eingesetzten Variablen in ihrem empiri-
schen Modell lauten dabei FDI-Zuflisse, BIP, Energieverbrauch, Open-
ness, Geldmenge und der Weltbank-Indikator Gross Fixed Capital Forma-
tion. Das Ergebnis des F-Bounds-Tests weist auf einem Signifikanzniveau
von 5% einen langerfristigen Zusammenhang zwischen FDI und den ge-
nannten Variablen nach.

SHAHID ET AL. (2017) fokussieren auf die Rolle der Regierung bei der For-
derung der FDI-Zuflisse in Pakistan. Diese wird in ihrer Studie anhand
der Variable /CRG-Index, Openness, dem Human Development Index
(HDI) sowie der Wachstumsrate der 6ffentlichen Investitionen gemessen.
Als Kontrollvariable verwenden die Autoren die Variable GDP. Auch hier
sind einige Variablen nicht stationar. Deshalb wird auf das ARDL-Modell
zurtickgegriffen. Das Ergebnis des F-Bounds-Tests zeigt, dass die ge-
nannten Variablen zu einem Signifikanzniveau von 5% kointegriert sind.
Zur Untersuchung der kurzfristigen Effekte wird das Fehlerkorrekturmo-
dell eingesetzt. Der Koeffizient vom Fehlerkorrekturterm ist dabei hoch-
signifikant und liegt bei -0,651. Dies bedeutet, dass ca. 65 Prozent der
Abweichung der Zeitreihenprozesse vom langerfristigen Gleichgewicht in-
nerhalb eines Jahres korrigiert werden.

DELAWARI (2018) geht der Frage nach, ob der Faktor Sicherheit eine wich-
tigere Rolle bei der Férderung der FDI-Zufllisse in Afghanistan hat als der
Faktor Marktgrofde. Zur Messung der Sicherheitslage benutzt der Autor
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die Anzahl der Terroranschlage in Afghanistan in jedem Jahr. Die Markt-
gréRe wird anhand des BIP gemessen. Da die eingesetzten Variablen sta-
tionar sind, greift der Autor auf das ARDL-Modell zurtick. Sein ARDL-
Modell enthalt eine Konstante und die Variablen FD/, GDPund die Anzahl
der Terroranschlage mit jeweils zwei Lags. Die Null-Hypothese der Nicht-
Kointegration wurde mit einem Signifikanzniveau von einem Prozent ab-
gelehnt. Der geschatzte Koeffizient der Variable Sicherheit ist im langer-
fristigen Modell negativ und signifikant. Der Koeffizient vom BIP ist weder
im ARDL-Modell noch im Fehlehrkorrekturmodell (ECM) signifikant. Der
Fehlerkorrekturterm liegt in ihrem ECM-Modell bei -0,65 und ist signifi-
kant. Die Variable fiir Sicherheit zeigt mit zwei Lags einen negativen Ein-
fluss auf FDI in Afghanistan.

5 Empirische Analyse

Zur Untersuchung der langerfristigen und kurzfristigen Auswirkung der ex-
ternen politischen Restriktionen auf den Zufluss der Auslandsinvestitio-
nen in den Iran wird in der Folge eine empirische Analyse nach dem Au-
toregressive Distributed Lag Model (ARDL) von PESARAN/SHIN (1998)
durchgeflihrt. Als Kontrollvariablen wurden in Anlehnung an ahnliche Stu-
dien die Faktoren Marktpotenzial, Qualitat der institutionellen Rahmenbe-
dingungen und makrodkonomische Stabilitédt einbezogen. Im folgenden
Unterkapitel werden die eingesetzten Variablen naher beschrieben. Da-
nach folgt die Diskussion der Untersuchungsmethodik und der Ergeb-
nisse.

5.1 Variablen

Abhéngige Variable

Die abgéngige Variable ist die Summe der jahrlichen Auslandsinvestiti-
onszuflisse in den Iran und wird in der Folge als F/ (foreign investment)
bezeichnet. Die Angaben der Auslandsinvestitionen stammen aus der Da-
tenbank der Organisation flir Investitionen, 6konomische und technische
Unterstlitzung Irans (OIETAI) und umfassen die Periode von 1993 bis
2017. Die Variable F/wird in der Analyse in logarithmierter Form verwen-
det, so dass die Voraussetzung der Normalverteilung erfillt wird.

Intensitat der externen politischen Restriktionen

Die Intensitat der externen politischen Restriktionen wird auf Grundlage
der Erkenntnisse des Kapitels 3.1 gemessen. Dabei wurde die Geschichte
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der Restriktionen fiir Handel und Investition im Iran in vier Perioden geteilt.
An dieser Stelle wird jeder Periode hinsichtlich der Intensitat deren Rest-
riktionen eine Zahl zwischen null (geringere Intensitat) und drei (héchste
Intensitat) zugewiesen. Die eingesetzte Variable hierfur wird als PR (poll-
tical restriction) bezeichnet. Dementsprechend bekommt die Variable PR
in der Periode zwischen 1993 und 1995, in der keine bemerkenswerten
Restriktionen vorhanden sind, den Wert 0, in der Periode zwischen 1996
und 2005 mit unilateralen US-Restriktionen den Wert 1, in der Periode von
2006 bis 2008 mit Restriktionen fir Dual-use Giter den Wert 2, in der Pe-
riode zwischen 2009 und 2014 mit Restriktionen flir Zahlungsverkehr und
Energiesektor den Wert 3 und in der Periode nach Aufhebung der UN-
und EU-Restriktionen in 2015 den Wert 2. Es wird erwartet, dass die In-
tensitat der politischen Restriktionen einen negativen Einfluss auf den Zu-
fluss der Auslandsinvestitionen in den Iran aufweist.

Marktpotenzial

Das Marktpotenzial wird in der vorliegenden Analyse wie in vielen ande-
ren Studien durch das Bruttoinlandsprodukt gemessen.% Die vorgese-
hene Variable hierfur lautet GDP (Gross Domestic Product). Die Angaben
des Bruttoinlandsproduktes flir den Iran sind zum einen der Datenbank
des Wirtschaftsministeriums Irans® und zum anderen der Datenbank der
Weltbank” zu entnehmen. Die Abbildung 3 zeigt, dass es einen bemer-
kenswerten Unterschied zwischen diesen Datensatzen gibt.

Der Grund hierfir ist, dass in der Datenbank des Wirtschaftsministeriums
die Angaben im iranischen Rial erfolgen (siehe Balkendiagramm auf der
Abb. 3), wahrend diese in der Datenbank der Weltbank in US-Dollar an-
gegeben worden sind (siehe Liniendiagramm auf der Abb. 3). In der vor-
liegenden Analyse wird auf die Datenbank der Weltbank zurtickgegriffen
vor allem, weil die Angaben der abhangigen Variable auch in US-Dollar
erfolgen. So ist die Interpretation der Ergebnisse sinnvoller. Aul3erdem ist

68 \gl. als Beispiel WIJEWEERA/CLARK (2006); MALIK/PENTECOST (2007);
MORSCHETT ET AL. (2010); KALYONCU ET AL. (2015); BEKHET/AL-SMADI (2016);
SHAHID ET AL. (2017).

69 Der Link zur Datenbank des Wirtschaftsministeriums Irans: https://data-
bank.mefa.ir/?lang=en.

70 Der Link zur Datenbank der Weltbank: https://databank.worldbank.org.
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die Anwendung des GDP in US-Dollar wichtig, weil dadurch die Schwan-
kungen des Wechselkurses miteinbezogen werden. So wird der Faktor
makrodkonomische Stabilitdt auch im Modell berlicksichtigt.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
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Abb. 3: GDP im Iran (1993-2017)
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Wie vorhin schon erwahnt ist die iranische Wirtschaft insbesondere durch
den Energiesektor gekennzeichnet. Wahrend die Wirtschaftszweige
Landwirtschaft, verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistung in den letzten
25 Jahren im Schnitt ca. 4 Prozent gewachsen sind, liegt die effektive
Wachstumsrate der Einnahmen aus Erdgas- und Gasolexporte bei ca. 15
Prozent.”2 Aus diesem Grund sind an dieser Stelle die Entwicklungen des
Energiesektors auch noch zu bericksichtigen. Hierzu wird der Indikator
Oil Rents der Weltbank verwendet. Oif Rents ergibt sich aus der Differenz
zwischen Umsatz und Gesamtkosten der Erdélproduktion auf regionalen
Preisen.”s

Wie in Abbildung 4 dargestellt, weisen die O/ Rents der vier unterschied-
lichen Ol-Exporteure zwar dhnliche Schwankungen auf, aber die O/ Rents
im Iran und Katar liegen generell hdher als in Russland und Norwegen.

71 Economic und Financial Databank of Iran.

72 Eigene Kalkulation in Anlehnung an den Angaben der Economic und Finan-
cial Databank of Iran (EFDI).

73 Fiir detaillierte Informationen zum Indikator Of/ Rents vgl. WORLD BANK (0.D.).
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Der Indikator Oi/ Rents wird in der vorliegenden Analyse zur Vereinfa-
chung als O/L genannt. Durch die Einbeziehung der Variable O/L lassen
sich die Entwicklungen des Olmarkts auch noch im Modell beriicksichti-
gen.

==} Iran e Russland —&— Katar —O— Norwegen
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Abb. 4: Oil Rents (%GDP)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an World Bank

Qualitét der institutionellen Rahmenbedingungen

Institutionen gestalten die Spielregeln der Unternehmenstatigkeit in einer
Volkswirtschaft.’ Laut Enterprise Surveys der Weltbank gibt es gerade in
Entwicklungslandern einige Defizite bezliglich der Qualitat der institutio-
nellen Rahmenbedingungen. Unter institutionellen Rahmenbedingungen
wird die Qualitat der Infrastruktur, Regulierungsmalnahmen, Korruptions-
kontrolle, Sicherheitslage und Rechtssicherheit verstanden.”> Die Mes-
sung der Qualitat der Institutionen kénnte mit dem Economic Freedom In-
dex erfolgen. Die Angaben dieses Indexes sind allerdings nur ab 1996
vorhanden. AulRerdem ist die Gesamtbewertung des Indexes fiir den Iran
mit Uber 16% fehlenden Angaben gerechnet worden.” Eine oft verwen-
dete Alternative hierfiir ist der Indikator Openness, welcher den Anteil des
jahrlichen Handels (Export + Import) am BIP wiedergibt.””. Die Angaben

74 \gl. LAUFS/SCHWENS (2014), S. 1118.

75 Weiterfiihrende Informationen zum Enterprise Surveys unter
https://www.enterprisesurveys.org/.

76 Der Link zur Heritage-Datenbank: https://www.heritage.org/index/.

77Vgl. MALIK/PENTECOST (2007); KALYONCU ET AL. (2015); BEKHET/AL-SMADI
(2016); SHAHID ET AL. (2017).
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von Openness sind der Datenbank der Weltbank entnommen worden. 78
Die dafiir vorgesehene Variable wird in der vorliegenden Arbeit als OPEN
bezeichnet. Die aufgefiihrten Variablen sind in Tabelle 2 dargestellt.

Faktor Beschreibung Variable Quelle
Abhangige Logarithmierte Summe der FI OIETAI
Variable jahrlichen Auslandsinvestitionszufliisse
Politische Intensitat der externen politischen PR eigene Analyse
Restriktionen Restriktionen (0-3)
Marktpotenzial Logarithmierte Summe GDP EFDI

des jahrlichen GDP
Marktpotenzial Oil Rents (% GDP) OIL World Bank
Qualitat der Openness: (Export + Import) / GDP OPEN World Bank
Institutionen

OIETAI: Organisation for Investment Economic and Technical Assistance, Ministry of Economic Affairs and Finance Iran
EFDI: Economic and Financial Databank of Iran

Tab. 2: Variablen

Quelle: Eigene Darstellung

Fl PR GDP OIL OPEN
Mean 5,7817 1,600 8,223 20,6304 43,7494
Median 5,8299 1,000 8,343 19,9743 43,7706
Maximum 6,9712 3,000 8,673 31,0976 54,4405
Minimum 4,3278 0,0000 7,694 9,7747 29,2282
Std. Dev. 0,7335 0,9129 0,3603 5,8333 6,6361
Skewness -0,2101 0,2012 -0,2856 0,1946 -0,4307
Kurtosis 1,9868 2,1200 1,4311 2,4502 2,4189
Jarque-Bera 1,2533 0,9754 2,9040 0,4726 1,1247
Probability 0,5344 0,6140 0,2341 0,7896 0,5699
Sum 144,54 40,00 205,6 515,760 1093,736
Sum Sq. Dev. 12,912 20,00 3,1 816,644 1056,912
Observations 25 25 25 25 25

Tab. 3: Deskriptive Statistiken

Quelle: Eigene Berechnung mit EViews 10

Die Tabelle 3 zeigt die deskriptiven Statistiken der ausgewahlten Variab-
len. Gemal dem Jarque-Bera-Test ist die Null-Hypothese der Nicht-Nor-
malitat bei allen Variablen mit hoher Wahrscheinlichkeit abzulehnen.”®
Auch die perfekte Multikollinearitat ist laut der Korrelationsmatrix in Ta-
belle 4 auszuschlieBen. Somit sind zwei Annahmen der OLS-

78 Fiir Weiterfiihrende Informationen zum Openness suche den Indikator Trade
(% GDP) in der Datenbank der Weltbank: https://www.databank.world-

bank.org.
79 Fiir detaillierte Informationen zum Jarque-Bera-Test vgl. OPETZ (2013);

BEKHET/AL-SMADI (2016), S. 37.
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Regressionsanalyse erflillt.8° In der Folge wird das ausgewahlte empiri-
sche Modell naher beschrieben. Danach folgt die Darstellung der Ergeb-
nisse der empirischen Analyse.

LFI PR LGDP OILRENT OPENNESS
LFI 1,0000
PR 0,4700 1,0000
LGDP 0,7006 0,8305 1,0000
OILRENT 0,2269 -0,0958 0,1332 1,0000
OPENNESS | 0,5978 0,2609 0,5872 0,6650 1,0000

Tab. 4: Korrelationsmatrix

Quelle: Eigene Berechnung mit EViews 10

5.2 Methodik und Ergebnisse

Empirisches Modell

Die Regressionsanalyse mit Zeitreihendaten setzt neben den allgemeinen
OLS-Annahmen eine weitere wichtige Bedingung voraus. Die Anwendung
der OLS-Regression flir Zeitreihendaten ist erst dann méglich, wenn die
entsprechenden Zeitreihen stationar sind. Eine Zeitreihe mit einem stei-
genden/sinkenden Verlauf ist offensichtlich nicht-stationar, weil sich deren
Mittelwert mit der Zeit &ndert.8' Sollte nachwiesen werden, dass die Vari-
ablen nicht stationéar sind, gelten die Ergebnisse einer ,einfachen OLS-
Regressionsanalyse sowohl aus empirischer Sicht als auch aus 6konomi-
scher Sicht als ,,spurious” (fragwtirdig).#2

Diese Problematik lasst sich im Kontext der vorliegenden Analyse folgen-
dermalen erklaren. Die Zeitreihe der Auslandsinvestitionen im Iran hatim
Untersuchungszeitraum insgesamt einen steigenden Verlauf. Daher soll
eine einfache OLS-Regressionsanalyse zwischen der Zeitreihe der Aus-
landsinvestitionen und jeder steigenden Variable wie z.B. die Bevilke-
rungszahl vermutlich eine positive signifikante Korrelation nachweisen,
auch wenn keine 6konomische Begriindung dahintersteckt.

Eine oft verwendete Lésung fur den Umgang mit nicht-stationdren Daten
ist das Auto Regressive Distributed Lag Model (ARDL) von PESARAN/SHIN

80 F{ir detaillierte Informationen zu OLS-Annahmen vgl. WOOLDRIDGE (2016), S.
45ff.

81 F{ir detaillierte Auskiinfte iiber die Annahme der Stationaritat vgl. ebenda, S.
381f.

82 ebenda, S. 639ff.
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(1998).83 Das ARDL-Regressionsmodell mit der abhangigen Variable y
und der unabhéangigen Variable x hat die folgende allgemeine Form:8

p q
Aye=C+aTREND + ) 1uhye i+ ) 8l s + @1es + Poxes

i=1 =0

Formel 1: ARDL (p, q):

Dabei indiziert £ das Jahr der Auslandsinvestition. p und g stehen jeweils
fur die Anzahl der Verzdgerungseffekte der abhangigen und erklarenden
Variable. A bezieht sich auf die erste Differenz der entsprechenden Vari-
able. Die Einbeziehung der Konstante C und/oder die TREND-Variable im
ARDL-Modell ist optional. Fir die vorliegende Analyse hat sich ein ARDL-
Modell mit der folgenden Form ergeben:

AFI, = C + aTREND + AS,oPR; + AS,oGDP, + AS5,GDP,_y + B1FI,_,

Formel 2: ARDL (1,1,2,0,0)

Dabei wurde die Lag-Struktur durch Akaike information criterion (AIC) be-
stimmt.5 In diesem Modell ist neben der Konstante C auch eine TREND-
Variable eingesetzt. Dies geschieht vor allem, weil die Summe der Aus-
landsinvestitionen, wie vorhin schon erwahnt, in den meisten Entwick-
lungslandern eine steigende Entwicklung hat.8¢

Unit-Root-Test

Das ARDL-Modell ist erst dann anwendbar, wenn die eingesetzten Vari-
ablen entweder ohne Lag oder bei der ersten Differenz stationar sind.8’
Die Identifikation der Stationaritat der Variablen wird in der Literatur als

83 F{ir detaillierte Informationen lber Vor- und Nachteile des ARDL-Modells vgl.
ALSAMARAET AL. (2018), S. 1675

84 F{ir detaillierte Informationen (iber ARDL-Modell vgl. ZAMAN/AHMAD (2010), S.
123ff; GILES (2017a).

85 Fiir detaillierte Informationen zum Akaike information criterion (AIC) vgl.
AKAIKE (1973).

86 F{ir detaillierte Informationen zur Anwendung des ARDL-Modells in EViews
vgl. GILES (2017b).

87 \VVgl. PESARAN/SHIN (1998), S. 371.
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Unit-Root-Test bezeichnet.8® Der Unit-Root-Test kann mit unterschiedli-
chen Ansatzen durchgefuhrt werden.®® Die vorliegende Arbeit verwendet
die Ansatze Augmented Dicky-Fuller (ADF)und Phillips-Perron (PP).%

Die Ergebnisse des Unit-Root-Tests bei beiden Ansatzen zeigen, dass die
Variable O/L ohne Lag zu einem Signifikanzniveau von 5% stationar ist.
Die Null-Hypothesen der Nicht-Stationaritat der anderen Variablen sind
nach der ersten Differenzierung der Variablen abzulehnen (siehe Tabelle
5). Somit ist die Anwendung der OLS-Regression nach dem ARDL-Modell
fur die vorgesehenen Variablen mdglich.

Augmented Dicky-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Variable level 1st difference level 1st difference sationary status

FI -2,5886 -7,2992 -2,5886 -9,3749 I1)
(0,1090) (0,0000) (0,1090) (0,0000)

PR -1,8283 -4,7958 -1,8283 -4,7958 I1)
(0,3586) (0,0009) (0,3586) (0,0009)

GDP -0,8650 -3,7587 0,8650 3,7194 I(1)
(0,7815) (0,0099) (0,7815) (0,0108)

oL -3,0805 -5,3365 -3,1053 -11,5825 1(0)
(0,0417) (0,0003) (0,0396) (0,0000)

OPEN -1,4771 -3,6111 -1,6664 -3,5203 I1)
(0,5277) (0,0137) (0,4348) (0,0167)

Die Werte in Klammern zeigen die Wahrscheinlichkeit der Ablehnung der Null-Hypothese.
1(0) bedeutet, dass die entsprchende Variable auf Level stationér ist.
1(1) bedeutet, dass die entsprechende Variable nach der ersten Differenzierung stationar ist.

Tab. 5: Unit Root Test

Quelle: Eigene Berechnung mit EViews10

Kointegrationstest

Durch die Regressionsanalyse mit dem ARDL-Modell Iasst sich feststell-
ten, ob ein bedeutender langerfristiger Zusammenhang zwischen den Va-
riablen besteht. Hierzu kommt der sog. Kointegrationstest zum Einsatz.°’
Dabei ist fur das vorgesehene ARDL-Modell (1,1,2,0,0) in der Formel 2
die folgende Hypothese zu lberpriifen:

Pr=PB,=P3=Bs=P5=0

Formel 3: Null-Hypothese der Kointegration

88 F{ir detaillierte Informationen Gber Unit-Root-Test vgl. WOOLDRIDGE (2016),
639-499.

89 Vgl. zu diesem Vorgehen DICKEY/FULLER (1979); PHILLIPS/PERRON (1988);
KWIATKOWSKI ET AL. (1992).

9 Vgl. zu dieser Vorgehensweise auch MALIK/PENTECOST (2007); KALYONCU ET
AL. (2015); KINUTHIA/MURSHED (2015); BEKHET/AL-SMADI (2016); PATTAYAT
(2016); SHAHID ET AL. (2017); DELAWARI (2018).

91 Vgl. WOOLDRIDGE (2016), S. 646ff.
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Die Uberpriifung der aufgestellten Hypothese erfolgt durch den F-Bounds-
Test von PESARANETAL. (2001). Sollte der geschéatzte F-Bounds-Test gro-
Rer als der kritische Wert sein, so ist die Hypothese der Nicht-Kointegra-
tion abzulehnen.%2 Das Ergebnis des F-Bonds-Tests fur die Kointegration
zwischen den Variablen F/, PR, GDP, O/L und OPEN st in Tabelle 6 dar-
gestellt.

F-Bounds-Test Fl = F (PR, GDP, OIL, OPEN)

F-statistic (k=4) 10% 5% 2,5% 1%

12,96 2,68 -3,53 3,05-3,97 3,40 - 4,36 3,81-4,92

Tab. 6: Kointegrationstest

Quelle: Eigene Berechnung mit EViews10

Die F-Statistik von 12,96 ist deutlich grof3er als der kritische Wert von
PESARAN ET AL. (2001).98 Somit kann die Null-Hypothese der Nicht-Koin-
tegration zu einem Signifikanzniveau von einem Prozent abgelehnt wer-
den. Daraus lasst sich schliellen, dass die entsprechenden Zeitreihen
(das Ausmal} der Auslandsinvestitionszufliisse in den Iran, die Intensitat
der externen politischen Restriktionen, das Bruttoinlandsprodukt, Oil
Rents und Grad der Offenheit der Wirtschaft) einen sinnvollen langerfris-
tigen Zusammenhang nachweisen.

In Tabelle 7 sind die geschatzten Koeffizienten des langerfristigen Teils
des ARDL-Modells (B, bis Bs) dargestellt. Dabei ist der langerfristige Ein-
fluss der externen politischen Restriktionen (PR) wie erwartet negativ und
hochsignifikant. Der Einfluss des Faktors Oif Rents (O/L) ist mit einem
Signifikanzniveau von einem Prozent positiv. Die Vorzeichen der ge-
schatzten Koeffizienten der Variable GDP und OPEN sind zwar wie er-
wartet positiv, aber nicht signifikant.

Das Ergebnis der diagnostischen Tests des geschéatzten Modells ist unten
in Tabelle 7 dargestellt. Dabei wurde fiir die Uberpriifung der seriellen
Korrelation der Breusch-Godfrey LM Test verwendet.®* Das Ergebnis
zeigt, dass die Null-Hypothese der seriellen Korrelation nicht zu bestati-
gen ist. Somit ist die Existenz der seriellen Korrelation im geschatzten
ARDL-Modell (1,1,2,0,0) auszuschlielen. Zudem ist gemall dem

92 \/gl. PESARAN ET AL. (2001).
93 Vgl. Tabelle ClI (iv) in ebenda, S. 300f.
94 Vgl. zu diesem Vorgehen BREUSCH (1978); GODFREY (1978).
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Breusch-Pagan-Godfrey-Test zu behaupten, dass die Koeffizienten die-
ses Modells gegenilber Heteroskedastizitat robust sind.%

Levels Equation

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob.
PR -0,7315*** 0,1586 -4,6111 0,00
GDP 0,6124 0,5502 1,1130 0,29
OIL 0,0490** 0,0154 3,1813 0,01
OPEN 0,0117 0,0140 0,8383 0,42
TREND 0,1002*** 0,0229 4,3798 0,00
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 2,1574 (0,1620)
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 0,4367 (0,8916)

* Prob. <0,1 ** Prob. <0,05 *** Prob. <0,01
Tab. 7: Regressionsergebnisse - Langerfristige Effekte

Quelle: Eigene Berechnung mit Eviews10

Fehlerkorrekturmodell

Dem ARDL-Verfahren zufolge wird nach der Uberpriifung der Kointegra-
tion das Fehlerkorrekturmodell (ECM) geschétzt. Im ECM-Modell wird der
langerfristige Effekt durch den Fehlerkorrekturterm (ECT) ersetzt.
Dadurch lassen sich Erkenntnisse Uber die kurzfristigen Effekte der Re-
gressoren auf die abhangigen Variablen gewinnen. Das ECM-Modell hat
die folgende allgemeine Form:6

p q
Ay, =c+ ZAyt_l- + ZAxt_j —yv(ECT) + u;

=1 =0

Formel 4: ECM-Modell

Der Koeffizient von ECT (hier: ) zeigt, wie schnell das Modell im Falle
eines Strukturbruchs zum langerfristigen Gleichgewicht zurtickkehrt.
Sollte 7 signifikant und zwischen null und minus eins liegen, konvergieren
die Zeitreihen mit einem periodischen Verlauf zum Gleichgewicht. Wenn
7 signifikant ist und zwischen minus eins und minus zwei liegt, konvergie-
ren die Variablen mit einem nicht-periodischen Verlauf. Sollte y aul3erhalb
dieses Kontinuums sein, divergieren die Variable vom Gleichgewicht.®’

95 Vgl. zu diesem Vorgehen BREUSCH/PAGAN (1979).

9 Fir Grundlagen zum ECM-Modell vgl. ENGLE/GRANGER (1987);
ALOGOSKOUFIS/SMITH (1991); BANERJEE ET AL. (1993); WOOLDRIDGE (2016), S.
651f.

97 Fiir eine vertiefte Betrachtung vgl. Quellen zur dynamischen Modellen. Bei-
spiel: HUCKFELDT (1983).
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Deshalb wird y in empirischen Studien als Anpassungsgeschwindigkeit
(Speed of Adjustment) bezeichnet. %8

Das Ergebnis des geschatzten Fehlerkorrekturmodells fir das ARDL-
Modell (1,1,2,0,0) ist in Tabelle 8 dargestellt. Der Koeffizient von ECT ist
hochsignifikant und liegt bei -1,39. Dies bedeutet, dass im Falle eines
Strukturbruchs in der Kointegration die Zeitreihen Gber und unter dem
Gleichgewicht schwanken, bis sie wieder zum Gleichgewicht kommen.
Aus 6konomischer Sicht bedeutet dies, dass die positiven und negativen
Mafnahmen bezliglich der politischen Stabilitat im Iran relativ schnell auf
den steigenden Verlauf der Auslandsinvestitionszufliisse reagieren.

Genauere Erkenntnisse Uber die kurzfristigen Effekte der Faktoren liefern
die Koeffizienten der Variablen im ECM-Modell. Die kurzfristige Auswir-
kung der Variable PR ist wie erwartet negativ und signifikant. Die ge-
schatzten Koeffizienten der Variable AGDP, und AGDP;_, sind negativ und
signifikant. Dies widerspricht allerdings der Vermutung, dass die positiven
Anderungen der GDP mit der Erhéhung der Auslandsinvestitionszufliisse
einhergehen. Ferner kann das negative Vorzeichen von GDP ein Indiz fir
den Ausgleich der Defizite des Regierungsbudgets durch die Férderung
der Auslandsinvestition in dem nachfolgenden Jahr sein.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,7341*** 0,1012 -7,2541 0,0000
D(PR) -0,7030*** 0,1366 -5,1460 0,0002
D(GDP) -3,3989*** 0,7548 -4,5031 0,0006
D(GDP(-1)) -1,5761* 0,7187 -2,1929 0,0471
ECT -1,3929*** 0,1342 -10,3766 0,0000
R-squared 0,8635 Mean dependent var 0,0738
Adjusted R-squared 0,8332 S.D. dependent var 0,6194
S.E. of regression 0,2530 Akaike info criterion 0,2786
Sum squared resid 1,1519 Schwarz criterion 0,5254
Log likelihood 1,7963 Hannan-Quinn criter. 0,3407
F-statistic 2,8473 Durbin-Watson stat 2,5297
Prob(F-statistic) 0,0000

* Prob. <0,1 ** Prob. <0,05 *** Prob. <0,01

Die Buchstabe D bezieht sich auf die erste Differenz der entsprechenden Variable
Die Bezeichnung (-1) weist auf die Anzahl der Verzégerungseffekte

ECT: Error Correction Term

Tab. 8: Regressionsergebnisse - Kurzfristige Effekte

Quelle: Eigene Berechnung mit Eviews10
6 Diskussion

Die vorliegende empirische Analyse ist der Frage nachgegangen, ob ein
langerfristiger Zusammenhang zwischen der politischen Instabilitdt und

98 Vgl. GILES (2017a); GILES (2017Db).
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dem Zufluss der Auslandsinvestitionen in den Iran besteht. Als Einfluss-
faktoren der Auslandsinvestitionszufllisse wurden neben der politischen
Instabilitat das Marktpotenzial und die Qualitat der Institutionen miteinbe-
zogen. Der Einfluss der makro6konomischen Stabilitdt wurde dabei indi-
rekt durch den Faktor Marktpotenzial berlicksichtigt. Es stellt sich hier die
Frage, warum die reale Wechselkursrate nicht separat in das Modell mit-
einbezogen worden ist. Der Grund hierfur ist, dass die Null-Hypothese der
seriellen Korrelation mit der Einbeziehung der realen Wechselkursrate im
Modell nicht abgelehnt wurde.

Die politische Instabilitdt kann unterschiedliche Ursachen haben. Auf-
grund der Relevanz der Embargos in der Geschichte Irans erfolgte die
Messung der politischen Stabilitat in dieser Arbeit durch eine prazise Ana-
lyse der wichtigsten externen politischen Restriktionen flir Handel und In-
vestition im Iran. Ebenfalls wurde bei der Messung des Markpotenzials
auf landespezifische Faktoren wie die Schwankungen des Devisenmarkts
und die Rolle des Energiesektors Acht gegeben. Allerdings gilt die Mes-
sung der Qualitat der Institutionen weiterhin als eine Herausforderung fur
empirische Studien im Bereich der Entwicklungsékonomie. Der Indikator
Openness wurde zwar in vielen Studien beriicksichtigt. Allerdings ist eine
prazise Analyse einzelner Teilaspekte, wie bspw. die Korruptionskontrolle
oder die Qualitat der Infrastruktur, nicht méglich.

Das ARDL-Modell ist in letzter Zeit haufig in Zeitreihenanalysen mit nicht-
stationdren Daten eingesetzt worden.%° Eine Herausforderung bei der
Anwendung dieser Methode ist allerdings die Modellspezifikation. Vor al-
lem findet sich in der Literatur bisher noch keine klare Vorgehensweise,
wann eine Trend-Variable in das Modell einbezogen werden muss.0" Die
zweite Herausforderung ist die Interpretation der geschéatzten Koeffizien-
ten. Im Zuge der Literaturrecherche wurde keine Quelle gefunden, die ei-
nen hilfreichen Vorschlag zur Interpretation der mit dem ARDL-Modell ge-
schatzten Koeffizienten bietet. Deshalb fehlt in der vorliegenden empiri-
schen Analyse - wie in vielen vergleichbaren Studien - eine detaillierte In-
terpretation der geschéatzten Koeffizienten. Die Entwicklung einer anwen-
dungsorientierten Grundlage fir die Interpretation der kurzfristigen und
langfristigen Effekte des ARDL-Modells kann von besonderem Interesse
sein.

99 Fir weiterflihrende Informationen vgl. VOIGT (2013).
100 \V/gl. den Literaturliberblick im Kapitel 4.
101 Fiir weiterfiihrende Informationen Vgl. GILES (2017b).
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Zum Schluss lasst sich auf die Untersuchungsimplikationen eingehen. Die
vorliegende Analyse hat empirisch bewiesen, dass die politische Instabi-
litat als eine wichtige Barriere fur den Zufluss der Auslandsinvestitionen in
den Iran gilt. Dieses Ergebnis unterstitzt die entscheidende Rolle der mul-
tilateralen Verhandlungen, gibt allerdings keine eindeutigen Handelsemp-
fehlungen dafir, in welche Richtung die Vereinbarungen gehen sollten.
Um diese Frage eindeutig beantworten zu kénnen, bedarf es weiterer Un-
tersuchungen.

7 Fazit

Das Ziel des vorliegenden Arbeitspapiers bestand darin, die kurzfristigen
und langfristigen Effekte der externen politischen Restriktionen fiir den
Handel und vor allem die Auslandsinvestitionen im Iran zu untersuchen.
Dabei wird von der Hypothese ausgegangen, dass politische Instabilitat
eine negative Auswirkung auf den Zufluss der Auslandsinvestitionen in
Entwicklungsléndern hat. Zur Uberpriifung der Hypothese wurde anhand
der Zeitreihendaten der Auslandsinvestitionen zwischen 1993 bis 2017 im
Iran eine empirische Untersuchung durchgefuhrt.

Angesicht der Tatsache, dass das Ausmal’ der Auslandsinvestitionszu-
flisse in den meisten Entwicklungsléandern insgesamt eine steigende Ent-
wicklung aufweist, wurde die Regressionsanalyse auf Basis von Auto Au-
toregressive Distributed Lag Model (ARDL) durchgefiihrt. Das ARDL-
Modell erméglicht die Anwendung der OLS-Regression fir nicht-statio-
nare Daten. Als abhéngige Variable wurde die Summe der jahrlichen Aus-
landsinvestitionszufllisse in den Iran verwendet. Die Intensitat der politi-
schen Restriktionen wurde auf Grundlage der Recherche tber die Ge-
schichte der Embargos gegen den Iran gemessen. Die eingesetzten Kon-
trollvariablen im Modell lauten Marktpotenzial (gemessen durch GDPund
den Weltbank-Indikator O// Rents) und der Grad der Offenheit der Volks-
wirtschaft (gemessen durch den Weltbank-Indikator Openness).

Zusammenfassend lassen sich die folgenden Ergebnisse anfiihren: Die
Auslandsinvestitionen im Iran waren in den letzten 25 Jahren einerseits
von Férdermalinahmen wie der Aktualisierung des Auslandsinvestitions-
gesetzes in 2001 oder der Erzielung des Atomabkommens (JCPOA) in
2015 betroffen. Anderseits erlebten sie im Zeitraum zwischen 2006 bis
2014 ernsthafte Einschrankungen seitens USA und EU. Die vorliegende
empirische Untersuchung zeigt, dass die Intensitat der externen politi-
schen Restriktionen sowohl kurzfristig als auch langerfristig eine negative
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signifikante Auswirkung auf das Ausmal} der Auslandsinvestitionszu-
flisse in den Iran hat. Dieses Ergebnis gibt einen Impuls zur Betonung der
entscheidenden Rolle der multilateralen Verhandlungen bei der Forde-
rung der Auslandsinvestitionen im Iran.

Bei der Interpretation der Untersuchungsergebnisse sind einige Be-
schrankungen erkennbar. Erstens beziehen sich die Schlussfolgerungen
auf die Angaben eines einzigen Landes. Um generalisierbare Ergebnisse
bezliglich der Auswirkung der externen politischen Restriktionen auf Aus-
landsinvestitionszufliisse erzielen zu konnen, bedarf es einer Zeitrei-
henanalyse mit den Angaben von weiteren Landern, die dhnliche Restrik-
tionen erlebt haben. Zweitens umfasst die vorliegende Analyse die Zeit-
periode vor dem Ausstieg der USA aus dem Atomabkommen. Die Erwei-
terung des Untersuchungszeitraums kdnnte einen positiven Beitrag bei
der Validitat der Ergebnisse haben. Auflerdem wurden in dieser Arbeit die
Charakteristika der Herkunftsldnder der Investitionen nicht berlicksichtigt.
Von weitergehendem Interesse ist hierbei die Frage, ob die negative Aus-
wirkung der externen politischen Restriktionen fur Lander mit héheren
6konomischen Interdependenzen mit der USA grof3er ist.
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