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Tiivistelma

Maariskilla tarkoitetaan maaspesifid riskié, johon vaikuttaa kunkin maan taloudelliset ja poliittiset
tekijat. Valtiot voivat kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla lainata kansainviliseltd sijoittajajoukolta
julkaisemalla obligaatioita, joiden hinta puolestaan madrdytyy rahoitusmarkkinoilla. Sijoittajat
vaativat riskisiksi kokemiltaan sijoituskohteilta suurempaa tuottoa, joten riskillisten valtioiden on
kalliimpaa saada lainaa kuin valtioiden, jotka koetaan riskittdémédmmiksi. Siten valtioiden tulisi
lainaamisensa kustannuksia minimoidessaan pyrkié toimiin, joilla niiden koettu riskisyys laskee.

Tutkielmassa tarkastellaan regressioanalyysin avulla, milld tavoin valitut taloudelliset ja poliittiset
selittdjét vaikuttavat valtioiden obligaatioiden tuottoeroon Yhdysvaltojen obligaatioiden tuoton
kanssa seké tdimén tuottoeron muutokseen. Tutkielmassa ollaan erityisesti kiinnostuneita kehittyvien
maiden obligaatiotuotoista, mutta vaikutusten vertailua varten tutkimuksessa on myds joitakin
kehittyneitd maita.

Tutkimuksessa havaitaan, ettd asukaskohtaisella BKT:1la, vaihtotasesuhdeluvuilla, inflaatiolla ja
valtion hallinnon kestidvyysindeksilld voidaan selittdd noin 60 % obligaatiotuottoeron vaihtelusta
kaikilla mailla. Yksittdisista selittdjistd vaihtotaseen suhde BKT:seen ja ulkoiseen velkaan seka
inflaatio osoittautuvat kehittyvilld mailla merkitseviksi selittdjiksi. Obligaatiotuottoeron muutosta
selitettdessa asukaskohtaisen BKT:en kasvuvauhti, vaihtotaseen suhde BKT:seen, saman alueen
kansainviliset konfliktit, autokratialuokituksen muutos seké gini-indeksi osoittautuvat merkitseviksi
selittdjiksi kehittyvilld mailla. Vaikutukset ovat joidenkin muuttujien osalta ennakko-oletusten
vastaisia sekd erisuuntaisia kehittyvilld ja kehittyneilld mailla. Johtopdétoksend todetaan, ettéd
demokratian, itsevaltiuden ja tulojen jakaantumisen vaikutus sijoittajien kokemaan riskiin valtioiden
obligaatioissa on pdinvastaista kuin oletettu. Ne voivat siten poliittisen epdstabiiliuden kautta
vaikuttaa kasvattavasti maiden velkakustannuksiin lansimaisten ihanteiden vastaisesti.
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