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Tiivistelmé

Yritysten rahoitusymparistd on muuttunut merkittévisti viime vuosikymmenina. Institutionaalisten sijoittajien
rooli on kasvanut, ja rahoitusolosuhteet ovat kiristyneet. Tdmén vuoksi syndikoiduista lainoista on tullut mer-
kittdva rahoitusmuoto. Tamén tutkielman tavoitteena on tarkastella syndikoituja lainoja koskevaa empiirista
tutkimuskirjallisuutta sekd analysoida niiden hinnoitteluun ja markkinoiden toimintaan vaikuttavia tekijoita.

Keskeiset tutkimuskysymykset liittyvit siithen, miten syndikoidun lainan hinta méériytyy, millainen on syn-
dikaatin rakenne ja millainen rooli epdsymmetriselld informaatiolla ja institutionaalisilla sijoittajilla on mark-
kinoiden toiminnan kannalta. Tutkielma on kirjallisuuskatsaus, jossa analysoidaan keskeisimpid empiirisid tut-
kimuksia. Kéytetty aineisto kattaa varhaisemman tutkimuskirjallisuuden, finanssikriisin jélkeen tehdyt tutki-
mukset sekd uudemman 2020-luvulla tehdyn tutkimuksen.

Tutkielman johtopaétds on, ettd syndikoitujen lainojen hinnoittelu maaraytyy useiden muuttujien yhteisvaiku-
tuksesta. Epdsymmetrinen informaatio vaikuttaa merkittdvésti sekd lainaehtoihin ettd syndikaatin rakentee-
seen. Institutionaalisten sijoittajien kasvanut rooli on muuttanut markkinoiden dynamiikkaa seké vaikuttanut
lainojen hinnoitteluun ja saatavuuteen.

Voidaan todeta, ettd syndikoidut lainat ovat keskeinen osa nykyaikaista rahoitusjérjestelmad. Markkinoiden
kehittyminen on lisdnnyt rahoituksen saatavuutta, mutta myos markkinan herkkyys taloudellisille shokeille on
lisdantynyt. Tulevaisuudessa erityisesti institutionaalisten sijoittajien kasvava rooli sekd muuttuva makrota-
loudellinen ympdristd korostavat tarvetta markkinoiden tarkemmalle analyysille.

Avainsanat: Syndikoitu laina, Yritysrahoitus, Luottomarkkinat, Korkomarginaali,
Epdsymmetrinen informaatio
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1 JOHDANTO

Yritysten investointien ja kasvun rahoittaminen edellyttdd toimivia rahoitusmarkkinoita, joiden
kautta yritykset voivat hankkia pddomaa erilaisista rahoituslihteisti. Velkarahoitus on yksi keskei-
simmisté yritysrahoituksen muodoista. Erityisesti suurten yritysten investointien rahoituksessa
pankkien jirjestdmat syndikoidut lainat ovat merkittidva rahoitusinstrumentti. Syndikoitu laina tar-
koittaa jarjestelyd, jossa useampi pankki tai muu rahoittaja myontdd yhdessa lainan yhdelle lainan-

ottajalle. Syndikointi mahdollistaa luottoriskin jakamisen useiden osapuolten kesken.

Syndikoitujen lainojen merkitys kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla on kasvanut huomattavasti
viime vuosikymmenten aikana. Yritykset tarvitsevat aiempaa enemmaén pdédomaa rahoittaakseen
valtavia investointeja. Viime vuosien aikana rahoitustarve on kasvanut padomaintensiivisilla toi-
mialoilla. Esimerkiksi teknologia-, infrastruktuuri- ja energiateollisuudessa investointihankkeiden

rahoittaminen edellyttdd mittavaa ulkoista rahoitusta.

Nykyisessd markkinatilanteessa syndikoitujen lainojen suosiota vauhdittavat erityisesti korkotason
nousu, rahoitusolosuhteiden kiristyminen seké muutokset sijoittajakysynnéssi. Pitkdén jatkunut ma-
talien korkojen jakso tuki lainakysyntéda etenkin uudelleenrahoituksen kautta. Viime vuosina korko-
jen nousu on nostanut rahoituksen kustannuksia ja heikentényt yritysten velanottohalukkuutta. Téa-

mén vuoksi lainavolyymit ovat laskeneet ja lainaehdot kiristyneet.

Keskuspankkien rahapolitiikan kiristyminen on véhentidnyt markkinoilla olevan pddoman maaraa.
Erityisesti pankkien taseisiin kohdistuvat rajoitteet ja sddntely ovat lisdnneet tarvetta hajauttaa ris-
kid. Syndikoitujen lainojen merkitys on kasvanut, mutta niiden riippuvuus institutionaalisista sijoit-
tajista on herattdnyt huolta. Institutionaaliset sijoittajat, kuten rahastot ja erilaiset rahoitusyhtiot
mahdollistavat markkinoiden toimivuuden. Institutionaalisten sijoittajien osallistuminen vaikuttaa
suoraan lainojen hinnoitteluun ja saatavuuteen. Syndikoitujen lainojen markkinoilla on havaittavissa
rakenteellinen muutos; ei-pankkitoimijoiden rooli on kasvanut. Tama lisdé kilpailua rahoituksen tar-
jonnassa, mutta tuo myds mukanaan riskeja. Markkina on aiempaa herkempi talouden suhdanne-
vaihteluille. Taloustieteellisestd ndkdkulmasta syndikoitujen lainojen markkinat heijastavatkin laa-
jemmin rahoitusjérjestelmén tilaa. Makrotaloudelliset tekijét, kuten korkotaso ja likviditeetti, yhdis-

tyvit mikrotason tekijoihin, kuten lainanottajien riskiprofiileihin ja sopimusrakenteisiin.

Aiempi tutkimuskirjallisuus on tarkastellut syndikoituja lainoja useista nikokulmista, kuten markki-
narakenteen, hinnoittelun, syndikaattien muodostumisen seki luottomarkkinoiden suhdannevaihte-

luiden kautta. Tutkimus korostaa erityisesti informaatioepasymmetrian, pankkien roolin seké



institutionaalisten sijoittajien kasvavan merkityksen vaikutusta lainamarkkinoiden toimintaan. Var-
haisempi tutkimus on keskittynyt markkinoiden rakenteeseen (Tschoegl, 1982), syndikointipdatok-
seen seka riskin jakautumiseen pankkien vililla (Dennis & Mullineaux, 2000). Vuoden 2008 finans-
sikriisin jélkeen tehty tutkimuskirjallisuus painottaa erityisesti informaatioepdsymmetriaa (Sufi,
2007), syndikoitujen lainojen hinnoittelua (Ivashina & Scharfstein, 2010b) seké institutionaalisen
kysynnén vaikutusta lainojen korkomarginaaleihin (Ivashina & Sun, 2011). Tutkimukset osoittavat
syndikoitujen lainojen oleva merkittdva tutkimuskohde erityisesti rahoitusmarkkinoiden toiminnan,

pankkien kéyttdytymisen ja makrotaloudellisten tekijoiden vaikutuksen ymmartdmisen kannalta.

Tamaén tutkielman tavoitteena on tarkastella syndikoituja lainoja koskevaa empiirista kirjallisuutta,
seki syndikoitujen lainojen hinnoitteluun ja markkinoiden toimintaan vaikuttavia tekijoita. Tutkiel-
massa tarkastellaan erityisesti syndikaatin osapuolia seké syndikoidun lainan hinnoitteluun vaikutta-
via tekijoitd. Tutkielma etenee seuraavasti. Luvussa 2 tarkastellaan syndikoituja lainoja, niiden kes-
keisid piirteitd sekd keskeisié sijoittajaryhmid. Luvussa 3 késitelldén lainojen hinnoittelua ja sithen
vaikuttavia mikro- ja makrotaloudellisia tekijoitd sekd epdsymmetristd informaatiota. Luvussa 4 tar-
kastellaan aiheeseen liittyvad empiiristd tutkimuskirjallisuutta. Luku 5 on yhteenveto tutkielmasta ja

sen keskeisistd johtopatoksista.



2 YLEISTA SYNDIKOIDUISTA LAINOISTA

Syndikoitu laina (engl. Syndicated loan) on kaupallinen yrityslaina, jonka myonté4 useiden rahoitta-
jien muodostama ryhma eli syndikaatti (engl. syndicate). Syndikoidun lainan jarjestdjani toimii use-
ampi pankki tai muu luotonantaja yhteistyossa toistensa kanssa. (Miller, 2014) Vaikka lainanantajia
on useita, kukin pankki on suora lainanantaja yritykselle. Syndikaatin kesken laaditaan kuitenkin
vain yksi yhteinen lainasopimus. Useimmiten suurimman lainaosuuden mydntanyt pankki toimii
lainan padjarjestijand (engl. Agent Bank, Lead Arranger tai Book runner). Lainan padjdrjestijian
tehtdvédni on hallinnoida lainan myontédmiseen liittyvid kiytdnnon asioita sekd valvoa lainaehtojen

toteutumista. (Dennis & Mullineaux, 2000.)

Lainojen syndikoinnista on muodostunut keskeinen yritysrahoituksen muoto, koska syndikointi
mahdollistaa suuren lainaméérin jakamisen useiden rahoittajien kesken. Hajauttaminen pienentda
yksittdiseen rahoittajaan kohdistuvaa riskid ja mahdollistaa yrityksille pddsyn kisiksi suurempaan
miirdadn padomaa. Syndikoituja lainoja voidaan usein ajatella perinteisen pankkilainan ja joukko-
velkakirjalainojen vilimuotona. Syndikaatin pankit valvovat lainaa perinteisen pankkilainan tavoin,

ja sen ehdot muistuttavat osittain perinteistd kahdenvilistd yrityslainaa. (OECD, 2026.)

Vuonna 2009 syndikoidun lainan suuruus oli keskiméarin 408 miljoonaa dollaria. Padjéirjestdja piti
noin 29 prosenttia lainasta, ja syndikaattiin osallistui keskiméérin yhdeksdn lainanantajaa. (Ivashina
& Scharfstein, 2010b) Markkina muuttuu jatkuvasti, mydnnetyt lainasummat ovat edelleen suuria ja
syndikaattiin osallistuu keskiméérin kahdeksan lainanantajaa. Perinteisten pankkien rinnalle on tul-
lut institutionaalisia sijoittajia ja muita rahoittajia, kuten pienempid ulkomaisia pankkeja. Kehitys
liittyy muutokseen lainasopimuksissa. Nykyddn osa lainanantajista luopuu kokonaan péésystd lai-
nanottajan yksityiseen informaatioon vilttddkseen siihen liittyvat kustannukset ja riskit. (Amiraslani

ym., 2023.)

Syndikoitujen lainojen markkina laajeni merkittavésti 1980-luvun puolivilin velkavivutettujen yri-
tysostojen kasvun eli LBO-boomin (engl. Leveraged buyout boom) aikana. Télldin yritykset tukeu-
tuivat aiempaa enemmaén velkaan rahoitusrakenteessaan. (Miller, 2014.) Vuonna 2025 syndikoitujen
lainojen markkina saavutti uuden huipun yksityisilld markkinoilla. Yritysten hankkiman velkarahoi-
tuksen kokonaisvolyymi oli 13,7 biljoonaa dollaria OECD-maissa. Tastd syndikoitujen lainojen
osuus oli 7 biljoonaa dollaria. Kokonaisuudessaan syndikoitujen lainojen markkinoilla litkkuvan

yritysvelan kokonaismédird nousi 23,1 biljoonaan dollariin, timi vastaa ldhes 39 prosenttia kaikesta



yritysvelasta OECD-maissa.! Yksi merkittivi syy syndikoitujen lainojen kysynnin rajun kasvun
taustalla on tekoélyn lisddantyneen kdyton synnyttima investointikysynti. Datakeskusten rakentami-
sen aikaansaaman rahoitustarpeen odotetaan lisddvian yritysten velanottoa myds tulevaisuudessa.

(OECD, 2026.)

Syndikaatin rakenne riippuu usein lainanottajan maineesta ja riskitasosta. Hyvamaineisilla yrityk-
silld syndikaatit ovat yleensd suurempia eli velan kokonaisméaré on suurempi ja lainanantajia on
useampia. Télloin padjarjestdjan oma lainaosuus on pienempi. Riskialttiimmissa lainoissa paijarjes-
tdjd saattaa pitdd suuremman osuuden lainasta epdsymmetrisen informaation aiheuttamien ongel-
mien vuoksi. (Sufi, 2007.) Verrattuna perinteisiin kahdenvilisiin lainoihin, syndikoidut lainat ovat

halvempia ja tehokkaampia hallinnoida (Miller, 2014.)

2.1 Keskeiset sijoittajaryhmiit

Syndikoitujen lainojen markkinoilla toimii kolme keskeisté sijoittajaryhmaii: pankit, rahoitusyhtiot
ja institutionaaliset sijoittajat. Naméi toimijat muodostavat lainasyndikaatin ja osallistuvat lainojen

rahoittamiseen. (Miller, 2014.) Tyypillisesti pankki toimii padjarjestdjand, mutta myds muut rahoi-
tusta tarjoavat tahot osallistuvat aiempaa useammin syndikaattiin. Pankit tyypillisesti suosivat tun-
nettuja ja hyvimaineisia lainanottajia. Muut sijoittajaryhmét sen sijaan joutuvat useimmiten tyyty-
méén korkeariskisten lainanottajien méardaikaisiin lainoihin, joita kutsutaan vivutetuiksi lainoiksi

(engl. Leveraged loan). Tyypillisesti vivuttettu laina myonnetdin yritykselle, jolla on korkea vel-

kaantuneisuusaste ja heikko luottoluokitus.

Kuviosta 1 havaitaan, ettd 1990-luvun alussa pankit olivat suurin rahoittaja myds néille korkeariski-
sille lainoille. Vuoteen 2007 mennessd muiden sijoittajien osuus ndiden lainojen rahoittajina oli 14-

hes 51 prosenttia lainojen kokonaisméérastd. Finanssikriisi aiheutti merkittdvid vaikeuksia lainojen

rahoittajille, ja vuoteen 2013 mennessi ei-pankkien osuus oli laskenut 38 prosenttiin. Vuoteen 2021
mennessé korkeariskisistd syndikoiduista lainoista l&hes 54 prosenttia oli ei-pankkien mydntamia.

(Erel & Inozemtsev, 2025.)

" OECD (engl. Organisation for Economic Co-operation and Development) on kansainvilinen jirjestd, joka kokoaa yh-
teen jisen- ja kumppanimaansa tavoitteenaan edistdd talouskasvua, hyvinvointia ja tehokasta politiikkaa seké tarjota
vertailutietoa ja suosituksia pdatoksenteon tueksi. (OECD, haettu 7.4.2026)
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Pankkien ja ei-pankkitoimijoiden osuus korkeariskisten syndikoitujen lainojen
markkinoilla vuosina 1991-2021
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KUVIO 1: Pankkien ja ei-pankkitoimijoiden osuus korkeariskisten syndikoitujen lainojen markkinoilla vuosina
1991-2021 (Erel & Inozemtsev, 2025)

Pankit muodostavat perinteisesti merkittdvimmaén rahoittajaryhmén syndikoitujen lainojen markki-
noilla. Termilld pankki voidaan téssd yhteydessé viitata esimerkiksi litkepankkeihin, sdéstopankkei-
hin tai arvopaperiyrityksiin. Pankki toimii useimmiten syndikaatin alkuperéisend jéarjestdjind mui-

den rahoittajien ohella.

Rahoitusyhtiot ovat keskeinen sijoittajaryhmé syndikoitujen lainojen markkinoilla. Kaikista ei-
pankkirahoittajista niiden osuus on noin 44 %, ja niiden osuus ei-pankkirahoittajien myontdmén ra-
hoituksen kokonaisvolyymista oli noin 34 % vuonna 2022. Rahoitusyhtididen mydntédmét lainat
kohdistuvat tyypillisesti riskisempiin yrityksiin, jotka ovat velkaantuneita ja niiden toiminta on vé-
hemmain kannattavaa. Tdma riskihakuisuus heijastuu useimmiten korkomarginaaleihin, jotka ovat
pankkien myOntdmén rahoituksen korkomarginaaleja korkeammat. Lainananto on usein pankkeihin
verrattuna volatiilimpaa ja keskittyneempéi seké maantieteellisesti ettd toimialoittain. Rahoitusyh-

ti0 voi myoOs toimia lainan padjarjestdjind, mutta timéa on verrattain harvinaista. (Aldasoro ym.,

2022.)

Institutionaaliset sijoittajat ovat kasvattaneet merkitystdan syndikoitujen lainojen markkinoilla
viime vuosikymmenind. Téhén sijoittajaryhmiin kuuluvat esimerkiksi sijoitusrahastot, hedge-ra-

hastot, eldkerahastot ja vakuutusyhtiot. Toisin kuin pankit, institutionaaliset sijoittajat vaativat
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korkeampaa tuottoa. Lim ym. tutkimus osoittaa korkomarginaalien olevan korkeammalla tasolla,
kun syndikaattiin osallistuu institutionaalisia sijoittajia. Institutionaaliset sijoittajat osallistuvat ra-
hoitukseen erityisesti silloin, kun pankkirahoituksen tarjonta on heikkoa ja yritykset kohtaavat ra-
hoitusvaikeuksia. Institutionaalisista sijoittajien tarjoamasta rahoituksesta tullut merkittiva lisa

pankkirahoituksen rinnalle. (Lim ym., 2014.)

Merkittdvina toimijana tdssd ryhméssad ovat myos vakuudelliset lainavelkakirjarahastot eli CLO:t,
jotka sijoittavat erityisesti vipuvaikutteisiin yrityslainoihin. CLO-markkinat ovat hallitseva ryhma
institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. Institutionaaliset sijoittajat keskittyvit erityisesti Term B
-lainoihin, jotka on rakenteellisesti suunniteltu siirrettiaviksi pankkien taseen ulkopuolelle. Tdma
mahdollistaa pankkien riskien siirtdmisen ja tukee originate-to-distribute -mallia, jossa lainat siirty-
vit pankkien taseista laajemmalle sijoittajakunnalle. Ndin ollen institutionaaliset sijoittajat eivét ai-
noastaan tdydennd pankkien rahoitusta, vaan toimivat keskeisené osana riskin hajauttamisessa syn-

dikoitujen lainojen markkinoilla. (Gallo & Park, 2023.)

Taulukko 1 esittdd globaalien syndikoitujen lainojen volyymin jakautumista lainojen padjarjestdjien
vililld vuoden 2024 ensimmaisten yhdeksén kuukauden aikana. Tulosten perusteella markkina on
selvisti keskittynyt muutamille suurille kansainvilisille pankeille. Suurimpana toimijana erottuu
JPMorgan, jonka jirjestimien lainojen volyymi on 339 miljoonaa dollaria ja markkinaosuus 10,1
prosenttia. Seuraavina tulevat Bank of America Securities (8,3 %) ja Citi (6,2 %), miké osoittaa yh-

dysvaltalaisten investointipankkien dominoivan markkinoita.

Sijoitus Jarjestaja Volyymi (milj. USD) Sopimusten lkm.  Osuus (%)
1 JPMorgan 339,138 1100 10,1
2 BofA Securities 280,638 1039 8,3
3 Citi 207,091 627 6,2
4 Wells Fargo 197,054 781 59
5 Mizuho 138,777 703 4,1
6 Goldman Sachs 123,159 554 3,7
7 MUFG 112,005 900 3.3
8 Barclays 105,965 493 3,2
9 BNP Paribas 101,52 426 3

Sumitomo Mitsui Financial
10 Group 88,584 638 2,6
Yhteensa 1,602,563 7207 50,4

Taulukko 1: Kymmenen suurinta syndikoitujen lainojen jérjestiijéia globaalisti vuonna 2024, 9 ensimmiiisti kuu-
kautta. Mukaillen, (Dealogic, 2024).
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Kymmenen suurimman pankin yhteenlaskettu markkinaosuus on noin 50 prosenttia, miké viittaa
kohtalaiseen markkinakeskittymiseen. Toisaalta yksittdisen pankin markkinaosuus jaé suhteellisen
pieneksi, miké kertoo kilpailun sdilymisesté toimialalla. Taulukosta ilmenee my®ds, ettd eurooppalai-
set ja aasialaiset pankit, kuten Barclays, BNP Paribas ja Mizuho ovat merkittdvid toimijoita, mutta

niiden markkinaosuudet jadvét selvisti yhdysvaltalaisia pankkeja pienemmiksi.

Lisdksi pankkien jarjestimien lainojen lukumééra vaihtelee huomattavasti. Esimerkiksi MUFG
osallistuu suureen méériin yksittdisid lainajirjestelyjd, mutta sen kokonaisvolyymi ja markkina-
osuus jadvat pienemmiksi, mikd viittaa keskimaéraisesti pienempiin lainakokoihin. Vastaavasti suu-

remmat volyymit voivat perustua harvempiin, mutta kooltaan suurempiin transaktioihin.
2.2 Syndikoitujen lainojen kiyttokohteet

Syndikoituja lainoja kaytetadn laajasti erilaisiin yritysrahoituksen tarpeisiin. Erityisesti vipuvaikut-
teisia syndikoituja lainoja hyodynnetiin neljdén keskeiseen tarkoitukseen: yritysostojen ja -jérjeste-
lyjen rahoittamiseen, yritysten padomarakenteen uudelleenjérjestelyihin, olemassa olevan velan uu-
delleenrahoittamiseen seki yleisiin yritystoiminnan rahoitustarpeisiin. Niistd kdyttokohteista erityi-
sen merkittdvissd asemassa ovat velkavetoiset yritysostot. Vipuvaikutteiset yritysostot muodostavat
keskeisen syndikoitujen lainojen kédyttokohteen. Niissi jarjestelyissd merkittdva osa yritysoston ra-
hoituksesta toteutetaan velkarahoituksella, jolloin lainarahoituksen osuus voi olla tyypillisesti noin
50-75 prosenttia kokonaisrahoituksesta. Velkavivun taso vaihtelee kuitenkin tapauskohtaisesti ja
riippuu useista tekijoistd, kuten kohdeyrityksen kassavirtojen vakaudesta, toimialan ominaispiir-

teistd, pddomasijoittajan maineesta sekd yleisestd markkinalikviditeetistd. (PitchBook, 2022.)
2.3 Syndikointiprosessi

Syndikointiprosessi kdynnistyy, kun lainanottaja pyytdé tarjouksia useilta jdrjestdjépankeilta ennen
mandaatin myontdmistd. Mandaatilla tarkoitetaan toimeksiantoa, jossa lainanottaja valitsee pankin
vastaamaan syndikoidun lainan jérjestimisestd. Tarjouksen saanut pankki esittdd oman ndkemyk-
sensd lainan rakenteesta, strategiasta sekd arvion hinnoittelusta. Mandaatin myontdmisen jélkeen

padjarjestdjapankki kdynnistdd syndikointiprosessin. (Standard & Poor’s, 2007.)

Prosessi alkaa informaatiomuistion laatimisella, jonka tarkoituksena on toimia tietoldhteend sijoitta-
jille. Tyypillisesti se sisdltdd muun muassa tiedot lainanottajasta, syndikointijarjestelystid, alustavat
lainachdot sekd analyysin lainanottajan taloudellisesta tilasta. Tarkoituksena on perustella, miksi

lainaan osallistuminen on houkuttelevaa ja milld tavoin lainan takaisinmaksu on turvattu.



13

Syndikoidut lainat eivit ole arvopapereita ja tdimén vuoksi informaatiomuistio jaetaan luottamuksel-
lisesti potentiaalisille syndikaattiin osallistuville osapuolille. Riskisempien lainojen tapauksessa si-
joittajia haetaan usein julkisilta markkinoilta. Talloin informaatiomuistiosta laaditaan julkinen ver-
sio, josta on poistettu luottamuksellinen informaatio. Informaatiomuistion tarkoitus on kartoittaa po-

tentiaalisia sijoittajia sekd hintatasoa. (Standard & Poor’s, 2007.)

Monille institutionaalisille sijoittajille tehokkaiden tietomuurien ylldpito on erityisen vaativaa ja
kallista. Lainanottajaa koskevan arkaluontoisen tiedon jakamiseen liittyy huoli sen padtymisestd jul-
kisille arvopaperimarkkinoille. Tdma johtaisi sddntelyrikkomuksiin ja lisdisi valvontapainetta. Pe-
rinteisesti riskid on pyritty hallitsemaan rakentamalla organisaation sisdisid tietomuureja (engl. Chi-
nese Walls). Tietomuurien kehittdminen ja ylldpito vaatii kuitenkin suuria investointeja ja jatkuvaa
valvontaa. Tdmén ongelman vuoksi monet institutionaaliset sijoittajat luopuvat oikeudestaan yksi-

tyiseen informaatioon ja toimivat julkisen tiedon varassa. (Amiraslani ym., 2023.)

Sijoittajien ollessa selvillé lainan lopulliset ehdot kirjataan sopimukseen. Témén jilkeen varmistu-
taan vakuuksista ja laina voidaan nostaa. Syndikoitujen lainojen sopimukset ovat usein joustavia ja
esimerkiksi niiden kovenantteja voidaan muokata. (Standard & Poor’s, 2007.) Padjérjestdja ei kui-
tenkaan voi toimia mielivaltaisesti lainachtoja muokattaessa. Muutettaessa korkoon, pddoman suu-
ruuteen, maturiteettiin tai lainan vakuuksiin liittyvié ehtoja tarvitaan tdydellinen yksimielisyys kaik-

kien syndikaattiin osallistuvien luotonantajien kesken. (Sufi, 2000.)

Usein syndikaatissa mukana olevat pankit eli osallistuvat luotonantajat myyvét osan lainaosuudes-
taan eteenpéin muille sijoittajille. Lainasopimukseen kuuluva kassavirta myydéién eteenpdin kol-
mannelle osapuolelle, mutta itse lainasopimus ei siirry, vaan pysyy alkuperdiselld pankilla. Kolmas

osapuoli e1 ole kytkoksissé lainanottajaan. (Gorton & Pennacchi, 1989.)

Padjarjestdjand toimivan pankin tehtdvina on neuvotella lainasopimus, vastata dokumentaatiosta
sekd koordinoida lainan nostot ja takaisinmaksut. Paéjéarjestdjd toimii vélittdjana lainanottajan ja
muiden syndikaatin jdsenten vélilld ja vastaa korkojen laskennasta sekd sopimusehtojen noudattami-
sesta. (Dennis & Mullineaux, 2000.) Lainan paijirjestdjén vastatessa lainanottajaan kohdistuvasta
valvonnasta ja tiedonhankinnasta on muiden rahoittajien rooli usein passiivisempi. Padjarjestd on
informoitu osapuoli (engl. informed lender), kun taas osallistujat ovat vihemmaén informoitu osa-
puoli (engl. uninformed lenders). Pdéjarjestdjin suorittama valvonta ei aina ole tiysin ldpindkyvaa
muille rahoittajille. Tdémén vuoksi syntyy epdsymmetrisen informaation aiheuttama ongelma, jonka

seurauksena padjirjestdjd joutuu pitdmaan merkittdvin osuuden lainasta itsellddn. (Sufi, 2007.)
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Pédjarjestdjan informaatioetu voi johtaa tilanteeseen, jossa se jakaa lainan osuudet strategisesti. Tal-
16in paidjarjestdja pitdd vahempiriskiset lainat itselldén ja siirtdd heikommat muille lainanantajille.
Muut syndikaatin jdsenet ovat kykeneméttomiéd havaitsemaan kaikkia pééjarjestdjan tekemia val-
vontatoimia. Tdman vuoksi kaikki syndikaatin jédsenet eivét voi varmistua siitd, onko padjarjestijan
valvontaan antama panos riittivd. Epdsymmetrinen informaatio aiheuttaa kitkoja, jotka heijastuvat
suoraan lainan sopimuspiirteisiin. Kitkat vaikuttavat erityisesti korkoihin, lainan maturiteettiin, ko-
venantteihin ja suoritusperusteiseen hinnoitteluun. Erityisen tarkedd on omistusrakenteen jakautu-
minen syndikaatin sisélld. Padjarjestdjan pitima osuus lainasta toimii seké signaalina ettd kannusti-
mena. Informaatioepdsymmetrian ollessa suurta muut syndikaatin jasenet vaativat padjéarjestdjaa pi-
tdmain suuremman osuuden lainasta varmistuakseen kannustinten yhdenmukaisuudesta. Tama rat-
kaisu kuitenkin rajoittaa hajauttamista ja lisdé yksittdiseen lainanottajaan liittyvéan riskiin altistu-

mista. (Ball ym., 2008.)

2.4 Kovenantit

Lainasopimukset siséltivit erilaisia rajoitteita eli kovenantteja, jotka ohjaavat lainanottajan toimin-
taa ja taloudellista kayttdytymistd. Kovenanttien méédra ja tiukkuus kasvavat lainanottajan riskin li-
sadntyessd: investointitason yrityksilld kovenantit ovat yleensd kevyempid, kun taas vipuvaikuttei-
sissa lainoissa ne ovat selvésti rajoittavampia. Kovenantit voidaan jakaa kolmeen péétyyppiin: affir-
matiivisiin-, negatiivisiin- ja rahoituskovenantteihin. Affirmatiiviset kovenantit velvoittavat lainan-
ottajaa tiettyihin toimenpiteisiin, kuten korkojen maksamiseen, tilinpaitdsten toimittamiseen ja va-
kuutusten ylldpitamiseen. Negatiiviset kovenantit puolestaan rajoittavat lainanottajan toimintaa esi-

merkiksi velanoton, investointien, yritysostojen tai omaisuuden myynnin osalta. (Miller, 2014.)

Rahoituskovenantit asettavat vihimmaisvaatimuksia yrityksen taloudelliselle suorituskyvylle, kuten
kassavirralle tai velkatasolle. Ne voivat olla joko jatkuvia, jolloin ehtoja on noudatettava jatkuvasti,
tai tapahtumaperusteisia, jolloin ehtoja testataan vain tiettyjen toimenpiteiden yhteydessd. Kove-
nanttien rikkominen voi johtaa lainan erddnnyttimiseen, mutta kdytinndssd lainanantajat usein
myOntdvit poikkeuksia ehtoja vastaan. Keskeisi rahoituskovenantteja ovat muun muassa kassavir-
ran kattavuus, velkaantuneisuus, maksuvalmius, aineellinen nettovarallisuus sekd investointien

enimmadismaird. (Miller, 2014.)
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3 SYNDIKOITUJEN LAINOJEN HINNOITTELU

Syndikoitujen lainojen hinnoitteluun vaikuttavat useat tekijit. Lainan ominaisuudet kuten koko, ma-
turiteetti sekd lainanantajien lukumééri ovat keskeisia tekijoité lainan hinnan méarittimisen niako-
kulmasta. Lisdksi lainakohtaiset sopimusperusteiset ominaisuudet kuten kovenantit, vakuudet seké
tulosperusteiset hinnoitteluehdot (engl. performance pricing provisions) vaikuttavat merkittavésti.
Tulosperusteisilla hinnoitteluehdoilla tarkoitetaan lainaechtoja, joiden seurauksena lainan korko
muuttuu yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mukaan. Lainan maturiteetin tai koon kasvu vaikut-

tavat merkittdvasti hinnoitteluun kasvaneen riskin vuoksi.

Lainanottajan ominaisuuksilla on suuri merkitys. Yrityksen kokoluokka, aineellisen varallisuuden,
kuten koneiden osuus, liiketoiminnan kannattavuus seki luottoluokitus miérittelevit yrityksen ta-
loudellisen tilanteen ja luottoriskin. Namé muuttujat vaikuttavat sithen, miten lainanantaja mééritte-

lee yrityksen riskisyyden ja sitd kautta riskiluokkaan sopivan hinnoittelun. (Mi & Han, 2020.)
3.1 Makrotaloudelliset tekijit

Makrotaloudellisten muuttujien avulla voidaan tarkastella laajasti sitd ymparistod, jossa lainanotta-
jat toimivat. Makrotaloudelliset muuttujat ovat keskeisid, kun lainanantaja tekee hinnoittelupaatok-
sen. Lainanottajan kotimaan taloudellinen tilanne vaikuttaa hinnoitteluun. Erityisesti ulkomaisen
velan ja bruttokansantuotteen suhteen ollessa korkea, lainanantajat nostavat lainan hintaa. Lisdksi
korkea maan velanhoitomenojen suhde vientiin on merkki taloudellisesta heikkoudesta. Maan
saama tuki esimerkiksi IMF:1ti? vaikuttaa usein korottavasti lainan hinnoitteluun. Inflaatiolla on
my0s nostava vaikutus lainojen hinnoitteluun, silld se heijastaa makrotaloudellista epdvakautta. (Al-

tunbas & Gadanecz, 2004.)

Vaihtoehtoisesti esimerkiksi vahva reaalinen BKT:n kasvu viittaa taloudelliseen vahvuuteen ja pa-
rempaan takaisinmaksukykyyn. Tdmén ohella korkea kotimaisen luotonannon taso suhteessa
BKT:hen osoittaa, ettd kehittyneemmat rahoitusjérjestelmat parantavat lainanottajan uskottavuutta.
Néma tekijédt yhdessi siis laskevat lainojen hintatasoa. Kehittyneissd maissa suurien kansainvilisten
valuuttavarantojen katsotaan nostavan luottokelpoisuutta. Kehittyvissd maissa on kuitenkin havaittu

positiivista yhteyttd varantojen ja lainan hinnoittelun vililld; suuremmat varannot siis nostavat

2 IMF (International Monetary Fund) mydntii lainoja jisenmaille, joilla on maksutaseongelmia tai jotka ovat kohdan-
neet vakavia taloudellisia vaikeuksia kuten velka- tai valuuttakriiseja. Tukea voivat saada my06s maat, joihin kohdistuu
ulkoisia shokkeja tai joilla on kohonnut riski ajautua kriisiin. Useimmiten kyse on kehittyvistd ja matalan tulotason
maista. (International Monetary Fund, haettu 7.4.2026)
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lainan hintaa. Ristiriitainen tulos johtuu kriisitilanteiden aiheuttamasta vaikutuksesta, jossa velalli-

nen haluaa pitda puskuria, eikd kayttaa sitd velkojen maksuun.

Maan korkea osuus maailmanlaajuisesta syndikoitujen lainojen markkinasta vaikuttaa nostavasti
lainojen hinnoitteluun. Lainanantajat yhdistavit suuret lainaméérat korkeaan riskiin ja rahoitustar-
peeseen. Lisdksi maailmanlaajuisilla rahoitusolosuhteilla on suuri merkitys. Korkeiden korkojen
Yhdysvaltojen valtionlainojen markkinoilla on havaittu vaikuttavan nostavasti hinnoitteluun. Tadma
selittyy ilmiolld, jossa tiukkojen rahoitusolosuhteiden vallitessa ainoastaan luotettavammat lainanot-

tajat padsevat markkinoille. (Altunbas & Gadanecz, 2004.)

Perinteisen ldhestymistavan lisdksi syndikoitujen lainojen hinnoittelua voidaan tarkastella myos ins-
titutionaalisen sijoittajakysynnédn nikokulmasta. Makrotaloudellisestd ndkdkulmasta institutionaali-
nen kysynté viittaa niihin varoihin, jotka ovat kéytettdvissd luotonantoon. Institutionaalisen kysyn-
nin kasvaessa lainojen rahoittamiseen on saatavilla enemmén piddomaa. Pidoman parempi saata-
vuus laskee lainojen korkomarginaaleja. Paddoman tarjonnan ollessa vihdisempii lainojen korko-

marginaalien on noustava, jotta sijoittajat pysyvéat markkinoilla.

Markkinatason kysyntdd voidaan mitata tarkastelemalla lainojen keskiméiriisia syndikointiaikoja.
Indikaattorina koko markkinan sijoittajakysynnille ja pddoman saatavuudelle voidaan kdyttad kes-
kimiérdistd aikaa, jonka laina on markkinoilla. Kun lainat saadaan syndikoitua nopeasti, se viittaa
vahvaan institutionaaliseen kysyntddn. Talloin lainojen korkomarginaalit pysyvét alhaisempina. Pi-
dempi syndikointiin kulunut aika sen sijaan viittaa korkeampiin lainamarginaaleihin. Aiheesta tehty
tutkimus osoittaa, ettd lainanantajien ndkdkulmasta maakohtaisilla taloudellisilla tekij6illd on vaiku-
tusta vahintddnkin yhta paljon kuin lainakohtaisilla tekij6illé tai lainanottajan ominaisuuksilla.

(Ivashina & Sun, 2011.)
3.2 Mikrotaloudelliset tekijat

Mikrotaloudelliset tekijét liittyvét yksittdisten lainanottajien ja lainojen ominaisuuksiin. Lainan
koon kasvaessa sen hinnoittelu usein laskee mittakaavaetujen vuoksi. Tdmaén liséksi usein luotetta-
vammat ja paremman luottoluokituksen saaneet lainanottajat saavat suurempia lainoja. Téssé ta-
pauksessa myos pidempiaikainen laina saattaa olla edullisempi. Lainat, joiden takaajana on kolmas
osapuoli ovat edullisempia. Talldin takaajan olemassaolo on kuitenkin tdytynyt kirjata lainasopi-
mukseen. Implisiittisten eli ei-sitovien takausten ei ole merkittdvasti havaittu alentavan lainakustan-
nuksia. Vakuudellisten lainojen katsotaan olevan yhteydessd korkeampaan hinnoitteluun, silld ne

yhdistetddn riskisempiin lainanottajiin.
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Lainan kéyttotarkoituksella ja lainanottajan toimialalla on my0s vaikutusta lainan hinnoitteluun.
Yritysostoihin liittyvé rahoitus on kalliimpaa riskisyyden vuoksi. Pddomarakenteen muutoksiin,
projektien seka logistiikan rahoittamiseen myonnetty rahoitus on suhteellisesti edullisempaa. Rahoi-
tuslaitokset, erityisesti pankit saavat lainaa usein edullisemmin. Sen sijaan infrastruktuurin yllapi-
toon ja véestopalveluihin liitdnnéiset lainanottajat usein joutuvat maksamaan lainastaan korkeampaa

hintaa.

Naiden lisdksi lainamarkkinan rakenteeseen liittyvilla muuttujilla, kuten luotonannon tyypilld on
vaikutusta hinnoitteluun. Suhteisiin perustuva luotonanto tarjoaa usein edullisemman hinnoittelun.
Lainat, joiden médrdi on kasvatettu alkuperdisen sopimuksen teon jidlkeen, ovat sen sijaan kalliim-
pia. Syndikaatin suurempi koko ei automaattisesti johda halvempaan hintaan. Syndikaatin kasvanut

osallistujaméiéra ei siis automaattisesti lisdd kilpailua hinnoittelussa.

Mikro- ja makrotaloudellisia muuttujia on kuitenkin usein mielekéasté tarkastella yhdessid. Monien
mikrotaloudellisten tekijoiden vaikutus heikkenee, kun makrotaloudelliset olosuhteet huomioidaan.
Lainan kéyttotarkoituksen ja lainanottajan toimialan merkitys pienenee etenkin maakohtaisen riskin
kasvaessa. Etenkin kehittyvissd maissa maakohtaisten tekijoiden merkitys on suuri. Yksittdisten lai-
nojen ominaisuuksien merkitys ei kuitenkaan katoa kokonaan, koska lainanottomaan taloudellinen

ymparistd madrittdd kontekstin, jossa mikrotason tekijoitd arvioidaan.

Syndikoidun lainan hinnoittelu mééraytyy makro- ja mikrotaloudellisten tekijéiden yhteisvaikutuk-
sesta. Lainan ja lainanottajan ominaisuuksien vaikuttaessa hinnoitteluun odotetulla tavalla makrota-
loudellisilla olosuhteilla on keskeinen rooli hinnoittelupdétdksen muodostumisessa, etenkin kehitty-
vissd maissa. Taéman vuoksi lainanantajien arviot maakohtaisesta riskistd muokkaavat merkittdvasti

ulkoisen rahoituksen kustannuksia. (Altunbas & Gadanecz, 2004.)

3.3 Episymmetrinen informaatio

Syndikoitujen lainojen tapauksessa epdsymmetrisen informaation synnyttima ongelma ei rajoitu
ainoastaan lainanantajan ja lainanottajan véliseen suhteeseen. Epdsymmetristd informaatiota esiin-
tyy my0s lainanantajien kesken. Epdsymmetrisen informaation ongelmaa on mielekésti tarkastella
juuri sen moniulotteisuuden vuoksi. Lainanottajalla on yksityisté tietoa taloudellisesta tilanteestaan
sekd tulevaisuuden nidkymistd. Lainanantajan nikokulmasta timé synnyttéd klassisen haitallisen va-
likoitumisen ongelman. Samanaikaisesti lainan péddjarjestdjilld on muita syndikaatin jésenid pa-

rempi késitys lainanottajaa koskevasta informaatiosta. Tdma johtuu padjérjestdjan suorittamasta
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valvonnasta, jota muut syndikaatin jdsenet eivdt voi tdysin havaita. Tdma synnyttdd sekd haitallisen

valikoitumisen, ettd moraalikadon ongelmia lainanantajien keskuudessa. (Ball ym., 2008.)

Epdsymmetrisen informaation aiheuttama ongelma vaikuttaa suoraan lainan hinnoitteluun. Rahoit-
tajat vaativat korkeampaa korkomarginaalia kompensaationa syntyneestd informaatiovajeesta. Epé-
symmetrinen informaatio usein synnyttiai sekd moraalikadon (engl. moral hazard), ettd haitallisen
valikoitumisen (engl. adverse selection) ongelmia. Padjérjestdjalla voi olla kannustin jakaa heikom-
pilaatuiset lainat muille sijoittajille. Liséksi syndikoinnin jélkeen kannustin valvoa lainanottajaa voi
heikentyd. Padjdrjestijan pitdima osuus on indikaattori muille rahoittajille lainan laadusta seka péa-
jarjestdjan kannustimista valvoa lainaa. Paijarjestijin pitdessd suuremman osuuden lainasta, usein
vaadittu korkomarginaali pienenee, mutta myds padjarjestijain kohdistuva luottoriski kasvaa.

(Ivashina, 2009.)

Tilinpaatoksen vertailukelpoisuus on usein yhteydessd matalampiin lainojen korkomarginaaleihin.
Kahden yrityksen tilinpaatokset ovat vertailukelpoisia, jos ne tuottavat samanlaisia taloudellisia ra-
portteja samanlaisista taloudellisista tapahtumista. Tilinpddtoksen vertailukelpoisuus on tehokas
keino informaatioepdsymmetrian vihentdmiseen. Lapindkyvyyden parantuminen alentaa informaa-
tiokustannuksia ja johtaa edullisempiin lainaehtoihin. Lainanantajaan kohdistuva riski pienenee, ja
vaadittu kompensaatio laskee. Vertailukelpoisuus viahentdd epavarmuutta lainanottajan laadusta ja

tulevasta suorituskyvystd. (Fang ym., 2016.)
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4 SYNDIKOITUJEN LAINOJEN EMPIRIA

Empiirinen tutkimus koskien syndikoituja lainoja on verrattain véhiistd. Tutkimus tarkastelee paa-
osin lainamarkkinoiden rakennetta (Tschoegl 1982) tai luotonannon herkkyyttd suhdannevaihte-
luille (Ivashina & Scharfstein, 2010b). Uudempi tutkimus keskittyy pddosin sekundéarisiin markki-
noihin sekd institutionaaliseen kysyntdan (Aramonte ym. 2022). Téssd luvussa tarkastellaan keskei-
sid empiirisid tutkimuksia, jotka kisittelevit syndikoitujen lainoja. Tarkoituksena on kattavasti tar-

kastella aihepiiriin liittyvad kirjallisuutta sekd keskeisimpid tutkijoita.

Tutkimus on ollut vdhiistd ennen finanssikriisid vuonna 2008. Yksi syy tdhéin on se, ettd luotettavaa
syndikoituja lainoja koskevaa aineistoa alkoi olla saatavilla vasta 1990-luvun alussa. Tdma rajoitti
empiiristen tutkimusten tekemistd aiemmin. Finanssikriisin jalkeen tutkimusta on kuitenkin tehty
enemmin. Tutkimuksessa keskeisiksi tutkimusteemoiksi ovat muodostuneet erityisesti lainojen hin-
noittelu, syndikaatin rakenne, velkakovenanttien rakenne seké luoton saatavuus. Léhes kaikki syn-

dikoituja lainoja koskeva tutkimus on puhtaasti empiiristd. (Saharti ym., 2024).

Artikkelien maara

Vuosi

Kuvio 2: Vuosittain julkaistut syndikoituja lainoja koskevat tutkimukset. (Saharti ym., 2024).
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Kuviosta 2 voidaan havaita syndikoituja lainoja koskevan tutkimuksen méaéirdn kasvaneen 2000-lu-
vulle siirryttidessd. Etenkin vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen aihepiirid koskevan tutkimuksen

madra on kasvanut merkittavasti.

Alan merkittdvimpid tutkijoita on Victoria Ivashina. Ivashinan tutkimukset tarkastelevat kattavasti
syndikoituja lainoja eri ndkokulmista. Ivashina keskittyy erityisesti lainojen hinnoitteluun ja ris-
kipreemioihin, syndikaatin rakenteeseen ja kannustinongelmiin seké informaatioepasymmetriaan.
Liséksi hdnen tyonsé tarkastelee institutionaalisten sijoittajien roolia, luottomarkkinoiden sykleja

sekd syndikoitujen lainojen merkitystd osana laajempaa rahoitusjarjestelméa.

Muita keskeisid tutkijoita ovat muun muassa Anthony Saunders, Michael Simons, Amir Sufi,

Michael R. Roberts ja Mariassunta Giannetti. Heidén tekemiinsd tutkimuksiin on viitattu laajasti
syndikoituja lainoja koskevassa kirjallisuudessa. Heiddn tyonsd on syventdnyt ymmaérrystd muun
muassa luottoriskin hinnoittelusta, lainasopimusten rakenteesta, pankkien luotonantokayttaytymi-

sestd sekd kansainvélisten luottomarkkinoiden toiminnasta.

| Sijoitus [ Tutklja | Viittaukset | Mok

1 IVASHINA V. 1372 2009
2 SAUNDERS A. 855 12 1998
3 DAHIYAS. 510 3 2007
4 MULLINEAUX D. J. 443 7 1996
5 SANTOS JAC. 344 8 2008
6 WITTENBERG-MORMAN R. 299 6 2008
7 BUSHMAN R. M. 263 4 2008
8 STEFFEN S. 244 6 2011
9 VASVARI FP. 191 6 2008
10 KLEIMEIER S. 97 7 2010
11 ROBERTS G. S. 92 4 2000
12 YI HC. 73 5 2006
13 GOTTESMAN A. A. 72 5 2004
14 HASAN I. 70 8 2012
15 GODLEWSKI CJ. 65 8 2008

Taulukko 2: Viitatuimmat tutkijat syndikoitujen lainojen alalla. Mukaillen, (Saharti ym., 2024).

Taulukosta 2 voidaan ndahdé ne tutkijat syndikoitujen lainojen alalla, joiden tutkimuksiin on viitattu
eniten muissa artikkeleissa. Alan tutkijoiden joukko on kohtalaisen pieni ja muutamat tutkijat nou-

sevat vertailussa ylitse muiden. Suurin osa tutkijoista on aktivoitunut finanssikriisin aikaan. Korkea
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viittauksien méérd ei mydskdin ole suoraan kytkoksissd julkaisujen suureen maardén. TAma mah-

dollisesti viittaa yksittéisten tutkimusten suureen vaikuttavuuteen.
4.1 Varhaisempi tutkimus

Varhaisimmat syndikoituja lainoja koskevat tutkimukset sijoittuvat padosin 80-luvun alkupuolelle.
Tschoegl (1982) tarkastelee tutkimuksessaan eurovaluuttalainojen markkinoita. Tutkimuksessa tar-
kastelun kohteena on 20 suurinta eurovaluuttalainojen paijarjestijaa vuosilta 1977 ja 1979. Tavoit-
teena on selvittidd, onko suurilla pankeilla mahdollisuuksia pysyvan markkinavoiman saavuttami-

seen syndikoitujen lainojen markkinoilla.

Aineiston tarkastelussa kdytetddn useita mittareita, joiden avulla voidaan kuvata markkinoiden kes-
kittymistd. Staattisia mittareita ovat Herfindahl-Hirschman-indeksi, Theil’'n entropiamitta sekd
Kwokan dominanssi indeksi. Ndiden mittareiden avulla voidaan tarkastella markkinoiden tilannetta
yksittdiselld ajanhetkelld. Ndiden tukena kdytetddn dynaamisia mittareita, kuten Hymerin ja Pashi-
gianin (1962) kehittdmii markkinaosuuksien epavakausindeksid (engl. Index of market share insta-
bility) seka stokastisen kasvun mittareita. Ndiden avulla voidaan tarkastella markkinoiden tilaa yli

ajan.

Tulosten perusteella havaitaan syndikoitujen eurovaluuttalainojen markkinoiden olevan suhteellisen
hajautuneet. Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kasvun sekd pankkien maérén lisddntymisen ta-
kia yksittéisten pankkien etulyontiasema on epdvarma. Liséksi havaitaan viitteitd syndikoitujen lai-
nojen korkomarginaalien laskusta ja lainojen hintojen alentumisesta lainanottajien eduksi. Tutki-
muksessa kaytetty aikasarja on verrattain lyhyt, minké vuoksi tehty tilastollinen analyysi ei ole kat-

tavaa eikd esimerkiksi laajempaa ekstrapolaatiota voida tehda.

Dennisin ja Mullineaux’n (2000) tutkimus analysoi syndikoitujen lainojen markkinaa lainaa tarjoa-
van rahoittajan padtoksenteon nidkokulmasta. Tutkimus tarkastelee pdatosté, jonka perusteella
pankki paittdd syndikoida lainan seka sitd, kuinka suuren osan lainasta se myy muille sijoittajille.
Tutkimus yhdistdd informaatioepdsymmetriaan, agenttiongelmiin ja maineeseen perustuvan teorian
empiiriseen analyysiin, joka hyddyntdi tarkkaa lainakohtaista aineistoa. Aineisto on koottu Loan
Pricing Corporationin tietokannasta ja se sisdltdd tietoa noin 30 000 lainasta vuosilta 1987—-1995,
joista analyysiin valitaan 3 410 havaintoa. Néistd havainnoista noin 45 prosenttia on syndikoituja

lainoja.

Tutkimuksen ldhtdkohtana on se, ettei syndikointia voida tarkastella yksittdisend pdétoksend. Ensin

pankin tulee pééttdd syndikoidaanko laina vai ei. Tdmaén jilkeen, jos laina paitetddn syndikoida
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pankin on paitettiva kuinka suuren osuuden lainasta se myy muille rahoittajille. Tutkimuksessa
kéytetty malli perustuu Craggin (1971) kehittimédn menetelmédan. Ensimmaisessé vaiheessa bindé-
rinen indikaattori SYNDD saa arvon 1, jos laina syndikoidaan ja arvon 0 jos lainaa ei syndikoida.
Toisessa vaiheessa kdytetddn regressiomallia, jossa riippuvana muuttujana on SYND%. Muuttuja

kertoo osuuden lainasta, joka syndikoidaan, jos ensimmadisessd vaiheessa saatiin arvo 1.

Dennis & Mullineaux (2000) jakavat selittdvdt muuttujat informaatiomuuttujiin, agenttiongelmia
kuvaaviin muuttujiin, lainan ominaisuuksiin seki lainan jérjestdjdn ominaisuuksiin. Informaa-
tiomuuttujat mittaavat lainanottajaan liittyvéan tiedon l&pindkyvyyttd, ja niitd edustavat esimerkiksi
tieto luottoluokituksesta ja porssilistauksesta. Agenttiongelmiin liittyvid tekijoitd kuvataan muun
muassa lainan maturiteetilla ja vakuudellisuudella. Ndiden muuttujien avulla analysoidaan, miten
valvontatarve ja kannustinongelmat vaikuttavat syndikointiin. Lisdksi tutkimuksessa huomioidaan
padjarjestdjapankin maineeseen liittyvit tekijét, kuten toistuvat yhteistydsuhteet, pankin luottoluoki-
tus sekad se, onko jérjestdjd pankki vai muu rahoituslaitos. Lainan ominaisuuksista keskeisid muuttu-
jia ovat lainan koko ja suhteellinen koko pankin pddomaan nidhden. Lisdksi analyysiin sisdllytetdén
pankkikohtaisia muuttujia, joiden avulla testataan vaikuttaako pankin likviditeetti ja pddomarajoit-

teet syndikointikdyttdytymiseen.

Tulokset osoittavat informaation lapindkyvyyden olevan keskeinen tekija sekd syndikointipaatok-
sessd ettd syndikoidun osuuden suuruutta valitessa. Lainaottajien luottoluokitus ja mahdollinen
porssilistaus lisddvit syndikoinnin mahdollisuutta ja kasvattavat syndikoidun osuuden kokoa. Pa-
rempi informaatio siis tekee lainoista markkinakelpoisempia. Lainan maturiteetti vaikuttaa positiivi-
sesti sekd syndikointipddtokseen, ettd syndikoidun osuuden kokoon. Vakuuksilla ei ole merkittavad
vaikutusta syndikointipddtokseen, mutta niiden olemassaolo pienentdd syndikoitua osuutta. Tdma
viittaa siihen, ettd vakuudelliset eli riskisemmat lainat pidetdan suurimmalta osin pankin omassa ta-
seessa. Jarjestidjadpankin maine toistuvien yhteistydsuhteiden kautta mitattuna, lisdi selvisti syndi-
koinnin todenndkdisyyttd. Tama vaikuttaa kuitenkin véhemmain syndikoidun osuuden suuruuteen.
Hyvi maine helpottaa markkinoille pddsyd, mutta ei tdysin mééritd riskin jakamista. Lainan koolla
on myds merkitystd, isompi laina syndikoidaan todenndkdisemmin. Lopuksi havaittiin pankkien
pddomasuhteiden olevan keskeisid. Heitkommin pddomitetetut pankit syndikoivat lainoja todenné-
koisemmin. Sen sijaan likviditeetti ja lainaportfolion laatu vaikuttavat ldhinnd syndikointipaatok-

seen, eivit syndikoidun osuuden suuruuteen.

Kokonaisuutena Dennis ja Mullineaux toteavat syndikoinnin riippuvan informaation laadusta,

agenttiongelmien asteesta ja pankin omista rajoitteista. Erityisesti informaation rooli on keskeinen:
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mitd vihemmadn lainaan liittyy epavarmuutta, sitd enemmén se muistuttaa markkinaehtoista velkaa

ja sitd laajemmin se voidaan syndikoida.

Tutkimusta tdydentdvit Godlewskin ja Weillin (2008). Tutkimuksessaan he tarkastelevat syndikoi-
tuja lainoja kehittyvilld markkinoilla. Aineisto on Dennisin & Mullineauxin (2000) tavoin koottu
Loan Pricing Corporationin tietokannasta, ja se kattaa tiedon ldhes 14 000 lainasta 50 eri maasta
vuosilta 1990-2006. Tutkimuksessa keskitytdén ainoastaan pdétokseen siitd, syndikoidaanko laina
vai ei. Edellisestd tutkimuksesta poiketen Godlewski ja Weillin (2008) eivit tarkastele riskin jakau-
tumista pankkien vélilld samalla tarkkuudella vaan painottavat syndikointipddtokseen vaikuttavia

tekijoitd laajemmassa taloudellisessa kontekstissa.

Tutkimusten tulokset ovat osin yhtenevid, koska molemmat tutkimukset korostavat informaation
merkitystd. Julkisen informaation, kuten luottoluokituksen saatavuus lisdd syndikoinnin todennikoi-
syyttd. Lainan koko vaikuttaa positiivisesti syndikointiin molemmissa tutkimuksissa. Sen sijaan lai-
nan maturiteetin vaikutus eroaa selvésti tutkimusten vélilld. Dennis ja Mullineaux (2000) havaitse-
vat maturiteetin lisddvin syndikointia, kun taas Godlewski ja Weill (2008) raportoivat pdinvastaisen
tuloksen, jossa pidempi maturiteetti vahentdd syndikoinnin todenndkdisyyttd. Tdma ero selittyy to-
denndkoisesti markkinaympériston eroilla, silld kehittyvilla markkinoilla pidemmaét maturiteetit li-

sddvat valvontakustannuksia ja korostavat agenttiongelmia.

Merkittavin lisdpanos Godlewskin ja Weillin (2008) tutkimuksessa on institutionaalisten tekijéiden
huomioiminen. Tutkimus osoittaa, ettd rahoitusmarkkinoiden kehitys, pankkisdintely ja oikeudelli-
nen ympdaristo vaikuttavat merkittivisti syndikointipdatokseen. Erityisesti tiukempi pankkisdéntely
lisdd syndikointia, kun taas kehittyneemmat rahoitusmarkkinat ja vahvempi oikeusjérjestelma voi-

vat vdhentaa sita.
4.2 Finanssikriisin jilkeinen tutkimus

Victoria Ivashina on tunnustettu yhdeksi vaikutusvaltaisimmista tutkijoista syndikoitujen lainojen
alalla. Hinen tyonsd on muokannut ndkemysté lainasyndikaattien rakenteesta, riskeistéd sekd kan-
nustimista. Ivashina korostaa tutkimuksissaan pankkien roolia paitsi lainojen jdrjestijind myos luo-
tonannon valvojina. Han yhdistdd pankkikohtaisen kéyttdytymisen laajempiin rahoitusmarkkinoiden
ilmidihin. Ivashinan mukaan syndikoidut lainat ovat paitsi keino hajauttaa riskid myos mekanismi,
jonka kautta informaatioepdsymmetriat, sdantelyrajoitteet ja likviditeettishokit vaikuttavat koko ra-
hoitusjérjestelmaan. Ivashina on osoittanut ei-pankkitoimijoiden kasvavan roolin syndikoitujen lai-

nojen markkinoilla vaikuttavan luoton tarjontaan, hinnoitteluun ja riskeihin. Globaalia
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dollarirahoitusta koskeva tutkimus on osoittanut Yhdysvaltain dollarilikviditeetin muutoksien hei-

jastuvan globaaleille lainamarkkinoille.

Ivashina ja Scharfstein (2010a) tarkastelevat pankkipaniikkien vaikutusta yrityssektorille tarjotun
luoton méaraan. Tutkimus keskittyy erityisesti vuoden 2008 finanssikriisiin ja sen seurauksiin. Tut-
kimus osoittaa rahoitusmarkkinoiden likviditeetin heikentyneen ja rahoituskustannusten nousseen
kriisin aikana. Samanaikaisesti havaittiin my0s, ettd uusien lainojen myontdminen yrityksille supis-
tui. Tutkimuksessa kiytetdéin aineistona Reutersin DealScan tietokantaa, joka sisdltdi tietoa syndi-
koiduista yrityslainoista. Tutkimuksessa aineistoa on rajattu suuriin syndikoituihin lainoihin, eiké se
sisélld tietoa luottolimiittien nostoista. Aineisto on kerétty Yhdysvaltain yrityslainamarkkinoilta, ja

se kattaa ajanjakson 2000-2008. Tarkempi analyysi perustuu vuosiin 2006—-2008.

Tutkimuksessa havaittiin uusien lainojen myontdmisen méérédn laskeneen 47 prosenttia finanssikrii-
sin ollessa huipussaan ja 79 prosenttia verrattuna luottobuumin huippukohtaan. Vuoden 2008 en-
simmadiseen neljinnekseen mennessa voitiin havaita lainojen euroméérdisen volyymin olleen 62
prosenttia pienempi kuin luottobuumin korkeimmalla neljdnnekselld. Lisdksi lainojen kokonais-
madrd oli 42 prosenttia pienempi. Pankkipaniikin ollessa pahimmillaan lainanannon vidheneminen
kiihtyi entisestddn. Vuoden 2008 viimeiselld neljannekselléd lainavolyymi oli edellistd neljannesti
47 prosenttia pienempi ja lainojen maird 33 prosenttia pienempi. Dollarimdéréisesti pankkilainojen
volyymi laski vuoden 2007 luottobuumin huipun 701,5 miljardista dollarista 150,2 miljardiin dolla-

riin tultaessa vuoden 2008 viimeiselle neljannekselle.

Tutkimus tarkasteli my0s pankkien rahoitusrakenteen merkitysté luotonannon mairélle. Tuloksista
havaittiin, ettd pankeissa, joissa on enemmaén talletusrahoitusta syndikoitu lainananto vdheni vihem-
man. Pankeissa, joissa rahoitus perustui pddosin lyhytaikaiseen markkinarahoitukseen, muutokset

olivat suurempia. Talletukset olivat vakaampi rahoituslédhde lainanannolle pankkipaniikin aikana.

Aineiston perusteella havaittiin, ettd matala korkotaso lisdsi syndikoitujen lainojen kysyntdd ennen
finanssikriisid erityisesti uudelleenrahoituksen kautta. Luottobuumin aikana yritykset hyodynsivit
matalia korkoja ja 10yhid kovenantteja uudelleenrahoittamalla vanhoja lainojaan sekd pidentdmalla
niiden maturiteettia. Vuonna 2007 noin 61 prosenttia kaikista syndikoiduista lainoista oli uudelleen-
jarjestelylainoja. Rakennejirjestelylainojen mééra viaheni kuitenkin 60 prosenttia vuoden 2008 vii-

meiselld neljdnnekselld verrattuna vuoden kolmanteen neljannekseen.

Kokonaisuudessaan kaikki uusi lainananto viaheni huomattavasti finanssikriisin aikana. Lainanan-

non vihenemisen taustalla oli kysynnén heikkenemisen lisdksi pankkijarjestelman
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likviditeettirajoitteet. Lyhytaikaisten sijoittajien katoaminen markkinoilta seké lainanottajien luotto-
limiittien nostot kuormittivat pankkien taseita. Osa laskusta saattoi johtua yritysten kielteisesti suh-
tautumisesta investointeihin ja tdimén aiheuttamasta kysynndn laskusta. Tutkimuksessa havaittiin
my06s muutoksia tarjontavaikutuksissa, jotka liittyivét pankkien riskinottoon. Pankit, joiden rahoi-
tusrakenne oli heikompi tai joilla oli suurempi riski altistua luottositoumuksille, vahensivét lainan-

antoa enemman.

Ivashina & Scharfstein (2010b) tarkastelevat toisessa artikkelissaan syndikoitujen lainojen vaiku-
tusta luoton tarjonnan suhdannevaihteluun. Tutkimuksessa analysoidaan niin sanottoa originate-to-
distribute -mallia. Perinteisesti pankkimallit olettavat pankkien pitdvin myontdménsé lainat tasees-
saan. Tutkimuksessa kdytetyssd mallissa tarkastellaan tilannetta, jossa alkuperdinen lainanmyonté;a
sdilyttdd vain osan lainasta. Jéljelle jddva osa lainasta jactaan muille osapuolille, joihin kuuluu
muita pankkeja seka institutionaalisia sijoittajia. Ivashina ja Scharfstein tutkivat timén jérjestelyn
vaikutuksia luottosykleihin. Erityinen paino on johtavan pankin osuuden suuruuden vaihtelussa syk-
lien mukana. Liséksi tarkastellaan liittyvétko osuuden koon muutokset systemaattisesti lainavolyy-

miin, luotto-olosuhteisiin ja rahoitusshokkeihin.

Tutkimuksessa tehty analyysi perustuu aiempien tutkimusten tapaan Reutersin DealScan tietokan-
nasta kerdttyyn aineistoon, joka kattaa ajanjakson tammikuusta 1990 kesdkuuhun 2009 Yhdysval-
loissa. Otoksesta on rajattu pois rahoitusalan yritykset ja ne lainat, joista ei ole saatavilla tietoa joh-
tavan pankin osuudesta. Lopullinen aineisto kattaa 5436 syndikoitua lainaa. Tutkijat kdyttavat aika-
sarjakorrelaatiota ja graafista analyysia tarkastellakseen pédjarjestdjdpankin osuuden, lainavolyymin
ja luotto-olosuhteiden vilistd suhdetta. Lainatasolla kiytetdin regressiomallia, jossa kontrollimuut-

tujina kaytetddn esimerkiksi yrityksen kokoa, luottoluokitusta, lainan kokoa ja maturiteettia.

Tutkijat havaitsevat vahvan negatiivisen yhteyden pééjarjestdjdpankin osuuden ja syndikoitujen lai-
nojen kokonaisvolyymin viélill4. Lainavolyymin laskiessa johtavan pankin pitima osuus kasvaa.
Korrelaation suuruus on -0,67 ja vaihtoehtoisissa tarkasteluissa sen suuruusluokka pysyy likimain
samana. Tutkimuksessa havaitaan, etti luoton tarjonnan supistuessa pankit pitdvét suuremman osan
myontamistiddn lainoista taseessaan. Tutkijat havaitsevat myos positiivisen yhteyden padjarjestd;a-
pankin osuuden ja luottoehtojen kiristymisen vililld. Kun pankit raportoivat luottoehtojen kiristy-
vén, padjarjestdjapankin osuus kasvaa. Ilmio on erityisen selked rahoituskriisien, kuten 90-luvun
pankkikriisin ja finanssikriisin aikana. Tutkijoiden jéttdessa vuoden 2001 taantuman pois tarkaste-
lusta luottoehtojen kiristymistd kuvaava kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva. Vuoden

2001 taantuman poikkeavuutta selitetddn taantuman luonteella. Téllin taantumaan ei liittynyt
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merkittdvad pankkien pddoman heikkenemistd. Tulokset viittaavat heikentyneiden luotto-olosuhtei-
den vaikuttavan lainojen omistusosuuksien kasvuun padjarjestdjapankeilla. Havaitaan my0s pank-

kien padomashokkien vaikuttavan paijirjestdjdpankin osuuden suhdanteiden mukaiseen vaihteluun.

Tutkimuksessa havaitaan my0s padjarjestdjadpankin osuuden kasvavan taantumien aikana. Taantu-
missa syndikaatin osallistujien maérd pienenee ja pankit kompensoivat titi pitdiméalla suuremman
osuuden lainasta omassa taseessaan. Kokonaisuudessaan tutkimuksen tulokset viittaavat yhteyteen
lainojen syndikoinnin ja luottosyklien vélilld. Noususuhdanteessa kasvanut sijoittajakysyntd ja paa-
oman hyva saatavuus mahdollistavat suurten lainaosuuksien jakamisen eteenpéin. Talloin pankkien
riski pienenee ja mekanismi tukee luoton tarjonnan kasvua. Taantumissa tilanne on piinvastainen.
Tutkijat mainitsevat liséksi useita tekijoitd, jotka korostavat rahoitusmarkkinoiden olosuhteiden
merkitystd luottosyklien muodostumisessa. Havaittuihin ilmidihin voivat vaikuttaa pankkien péa-

omarajoitteet, sijoittajien halukkuus osallistua lainoihin sekd CLO-markkinoiden kasvu.

Ivashina ja Sun (2011) osoittavat tutkimuksessaan syndikoitujen lainojen hinnoittelun reagoivan
paitsi lainanottajan henkil6kohtaiseen riskiin myds institutionaalisen pddoman tarjonnan vaihtelui-
hin. Lainamarginaaleja selitetdén institutionaalisen kysyntépaineen mittarilla, joka approksimoidaan
ajalla, jonka laina on markkinoilla ennen kuin se allokoidaan kokonaan. Aineistona kiytetdan Reu-
tersin DealScan-aineistoa, joka kattaa Yhdysvaltoihin muille kuin finanssialan yrityksille myonnetyt
syndikoidut lainat. Hy0dyntamalld sekd markkinatason ettd lainakohtaisen vaihtelun mittaria tutkijat
havaitsevat vahvan positiivisen yhteyden syndikointiin kuluneen ajan ja lopullisten lainamarginaa-
lien vililla. Kdytdnnossé tima tarkoittaa sité, ettd pidempi syndikointiin kulunut aika nostaa laina-
marginaaleja. Markkinatasolla syndikointiin kuluneen ajan kasvaessa yhdelld keskihajonnalla eli
noin neljélld péivilld, korkomarginaalit kasvavat yli 0,30 prosenttiyksikolld. Yksittdisté lainaa tar-
kastella syndikointiin kuluneen ajan kasvaessa yhdelld keskihajonnalla eli noin 17 péivilld, korko-
marginaalit kasvavat noin 0,13 prosenttiyksikkoa. Tutkimuksen tulokset ovat tilastollisesti merkit-

sevia.

Ivashinan ja Sunin empiirinen asetelma ei perustu pelkdstian poikkileikkausaineistoissa ilmenevééin
korrelaatioon. Tutkijat erottavat mikro- ja makrotaloudelliset kanavat kontrolloiden lainanottajan
henkildkohtaisia ominaisuuksia sekd markkinatason muuttujia. Mikrotason kontrollimuuttujista
mainittakoon lainanottajan luottoluokitus, velkaantuneisuus, lainan koko, kovenantit sekd maturi-
teetti. Ndiden kontrollimuuttujien huomioimisen jélkeen syndikointiin kulunut aika siilyy tilastolli-

sesti merkitsevénad selittdvind muuttujana. Makrotasolla mittarina kaytetién edellisen
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vuosineljanneksen keskimairdistd syndikointiin kulunutta aikaa. Tulokset osoittavat hinnoittelun
riippuvan padoman tarjonnan aggregaattisista olosuhteista yksittdisten lainanottajien ominaisuuk-

sien lisdksi.

Tutkimusasetelmaan liittyy endogeenisuusongelma, jonka mukaan syndikointiin kulunut aika hei-
jastaisi lainanottajan laatua tai investointimahdollisuuksia sijoittajakysynnén sijaan. Ongelman rat-
kaisemiseksi kdytetddn instrumenttimuuttujana institutionaalisten sijoittajien rahavirtoja markkina-
tason syndikointiin kuluvalle ajalle. Instrumenttimuuttuja-analyysin tarkoituksena on osoittaa paa-
omavirtojen lisddvin lainanantoon kéytettidvissd olevaa padomaa. Pddomavirrat kasvattavat tarjolla
olevaa rahoitusta ilman, ettd ne riippuvat yksittdisen lainan ominaisuuksista. Tulokset osoittavat
syndikointiin kuluneen ajan ja lainamarginaalien vélisen positiivisen yhteyden sdilyvén. Talloin

padomavirrat vahvistavat institutionaalista kysyntdi ja alentavat lainamarginaaleja.

Artikkelin keskeinen havainto on, ettd institutionaalisen pddoman tarjonnan vaihtelulla on taloudel-
lisesti merkittdva vaikutus lainamarginaaleihin. Syndikoidun lainanannon kustannukset méaraytyvét
sekd mikrotaloudellisten fundamenttien ettd makrotaloudellisten pddomamarkkinaolosuhteiden pe-
rusteella. Talloin ennen finanssikriisid tapahtunutta lainakustannusten laskua ei voida selittdé aino-
astaan lainanottajien laadun paranemisella tai sopimusrakenteiden muutoksilla. Artikkeli osoittaa
syndikoidun luoton hinnan olevan herkkai sijoittajakysynnédn muutoksille. Pddoman tarjonta itses-

sddn on siis keskeinen lainakustannusten méaaraija.

4.3 Tutkimus 2020-luvulla

Tuorein syndikoituja lainoja koskeva kirjallisuus tarkastelee pddosin rahoitusmarkkinoiden ja rahoi-
tuksen vilittdjien reagointia poikkeuksellisiin taloudellisiin ja geopoliittisiin shokkeihin. Tutkimus
korostaa makrotaloudellisen ympériston ja poliittisten tapahtumien merkitysti lainamarkkinoiden
muovaajina. Nykyéén syndikoitujen lainojen markkina niyttdytyy kanavana, jonka kautta rahoitus-
jérjestelmédn shokit valittyvit. Syndikoitujen lainojen markkinan on todettu heijastavan laajemmalla

tasolla koko rahoitusjarjestelmaén tilaa.

Aramonte ym. (2022) tarkastelivat tutkimuksessaan rahoituksen viélittdjien riskinottoa Yhdysvaltain
syndikoitujen lainojen markkinoilla. Tutkimus osoitti, ettd matalan korkotason aikana tietyt rahoi-

tuksenvalittdjit lisdsivit syndikoitujen lainojen sijoitustensa riskipitoisuutta. Tulokset viittasivat sii-
hen, ettd etenkin ne sijoitusrahastot, joiden voitiin ennakolta havaita olevan herkempid matalille ko-

roille, lisdsivit sijoituksia riskipitoisempiin syndikoituihin lainoihin korkojen laskiessa. Tutkimus ei
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kuitenkaan 16ytényt ndyttod, ettd tdmé sekundddrisen kysynnén lisdédntyminen olisi merkittavésti

vaikuttanut lainamarginaaleihin syndikoitujen lainojen ensimarkkinoilla.

Tampakoudis ym. (2022) tarkastelivat osakemarkkinoiden reagointia syndikoitujen lainojen julkis-
tamisiin. Erityisesti tarkastelun kohteena oli, miten ndma reaktiot muuttuivat COVID-19 pandemian
aikana. Tutkimus osoitti, ettd ennen pandemiaa syndikoitujen lainojen julkistukset johtivat heikkoi-
hin tai tilastollisesti merkityksettomiin markkinareaktioihin. COVID-19 pandemian aikana julkis-
tukset tuottivat merkittévasti positiivia tuottoja. Tdma viittasi syndikoitujen lainojen toimineen vah-

vana signaalina yritysten luottokelpoisuudesta ja taloudellisesta vakaudesta.

Berg ym. (2021) tarkastelevat tutkimuksessaan vuoden 2016 Brexit-kansanddnestyksen vaikutuksia
Ison-Britannian syndikoitujen lainojen markkinoihin. Globaalin aineiston ja difference-in-differen-
ces -menetelmén avulla tutkijat osoittivat lainanannon vdhentyneen 24-27 % &édnestykseen jélkeen
muihin vastaaviin markkinoihin verrattuna. Tutkimus kuitenkin osoitti, ettei lainanannon supistumi-
nen johtunut luotonannon vihenemisesti. Tulokset viittaavat sen sijaan laajempaan laskuun brit-
tiyritysten lainakysynnéssd. Kun tutkijat huomioivat yritysten lainakysynnén, Brexitin vaikutus me-
netti tilastollisen merkitsevyytensd. Heikentyneet BKT:n kasvuolosuhteet selittivit noin 61 % lai-
nanannon vihenemisesti. Brexit toimi tutkijoiden mukaan ensisijaisesti negatiivisena kysyntashok-

kina.

Danisewicz ym. (2026) tarkastelevat, miten globaalit pankit reagoivat geopoliittisiin shokkeihin.
Tutkimus keskittyy erityisesti Vendjan vuonna 2014 asettamiin Euroopan maataloussektoriin koh-
distuneisiin vastapakotteisiin. Pakotteiden aiheuttamasta suorituskyvyn heikkenemisestd huolimatta
pankit lisdsivét syndikoitua luotonantoa maataloussektorille merkittavasti. Erityisesti merkitysté oli
pankeilla, joiden kotimaista tuli vaihtoehtoisia vientikohteita eurooppalaisille maatalousalan suur-
yrityksille. Luotonannon lisdéintymisen ohella myds lainaehdot muuttuivat. Matalakorkoisten laino-
jen ja pidempien maturiteettien osuus kasvoi huomattavasti. Lainaa ottaneiden yritysten riskitaso ja
luottoluokitus eivit olleet aiempaa parempia. Kokonaisuudessaan havaittiin pankkien lisénneen luo-
tonannon madrad sekd lieventineen ehtoja pakotteista kérsineille yrityksille, huolimatta niiden luot-

toluokituksesta.

4.4 Yhteenveto empiirisisti tuloksista

Syndikoituja lainoja koskeva tutkimus on kehittynyt merkittdvésti vuosikymmenten aikana. 1990-

luvulta alkaen saatavilla ollut luotettava data on mahdollistanut laajemman empiirisen tutkimuksen.
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Tamén vuoksi tutkimuksen méard kasvoi merkittdvisti etenkin finanssikriisin jilkeen. Kirjallisuus
on ldhes kokonaan empiiristé ja keskittyy padosin lainojen hinnoitteluun, syndikaatin rakenteeseen,

lainaehtoihin sekd luoton saatavuuteen.

Finanssikriisin jdlkeinen tutkimus lisdsi ymmarrystd syndikoitujen lainojen markkinan suhdanne-

herkkyydesté. Finanssikriisin aikana lainananto supistui merkittdvésti, ja pankkien rahoitusrakenne
osoittautui ratkaisevaksi tekijaksi luotonannon miérén sdilymisessd. Tutkimus osoittaa, ettd nousu-
suhdanteessa pankit hajauttavat riskid laajemmin. Taantumassa pankit pitdvét suuremman osuuden

lainoista omissa taseissaan.

2020-luvun tutkimus korostaa makrotaloudellisten ja geopoliittisten shokkien merkitystd. Syndi-
koidut lainat toimivat kanavana, jonka kautta talouden hiiriot vélittyvit rahoitusjirjestelméén. Ma-
tala korkotaso on lisdnnyt riskinottoa, pandemiat ovat muuttaneet markkinasignaaleja ja geopoliitti-

set tapahtumat ovat vaikuttaneet luoton tarjontaan ja ehtoihin. Syndikoitujen lainojen markkinat
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S Loppupiitelmat

Taman tutkielman tavoitteena on ollut tarkastella syndikoituja lainoja koskevaa empiirista tutkimus-
kirjallisuutta sekd selvittdd, mitka tekijat vaikuttavat syndikoitujen lainojen hinnoitteluun ja markki-
noiden toimintaan. Tutkimusten perusteella voidaan todeta, etti syndikoitujen lainojen hinnoittelu
madrdytyy useiden mikro- ja makrotaloudellisten tekijoiden yhteisvaikutuksesta. Erityisesti lainan-
ottajan oma riskiprofiili, makrotaloudellinen ympaéristo seké institutionaalisten sijoittajien rooli vai-
kuttavat lainojen hinnoitteluun. Epdsymmetriselld informaatiolla on vaikutusta lainehtojen ja syndi-
kaatin rakenteen kannalta. Informaation laatu, pankkien rajoitteet ja institutionaalinen ympéristo
madrittdvat yksittdisten lainojen rakenteen. Suhdanteet, pddoman saatavuus sekd globaalit shokit oh-
jaavat koko markkinan toimintaa. Syndikoidut lainat eivit ole ainoastaan lainanantajien keino jakaa
riskid. Syndikoidut lainat ovat keskeinen osa rahoitusjarjestelméai, joka heijastaa ja vilittdd muutok-

sia taloudessa globaalisti.

Empiiriset tutkimukset antavat padosin yhtenevédisen kuvan keskeisistd hinnoitteluun vaikuttavista
tekijoistd. Tarkeimpid ovat epdsymmetrinen informaatio, lainaottajan luottokelpoisuus sekd markki-
naolosuhteet. Yksittdisissd empiirisissd tutkielmissa on havaittavissa my0s eroavaisuuksia. Tulokset
lainan maturiteetin vaikutuksista syndikointiin eroavat kehittyneiden ja kehittyvien maiden vililla.

Eroja selitetdén institutionaalisilla tekijoilld, kuten sdéntelylla.

Tutkielmaan liittyy myds rajoituksia. Kirjallisuuskatsaus perustuu olemassa olevaan tutkimukseen,
jonka laajuus ja painotukset vaikuttavat johtopédéatoksiin. Suurin osa tarkastellusta empiirisesta tutki-
muskirjallisuudesta perustuu Yhdysvalloista kerdttyyn aineistoon. Lisdksi painotus on erityisesti fi-
nanssikriisin jdlkeen tehdyssa kirjallisuudessa. Aineiston saatavuuden vuoksi varhaisen tutkimuksen
saatavuus on rajoittanut tehtyd tutkimusta. Ndiden seikkojen vuoksi aineiston yleistettdvyydesta

voidaan kiistella.

Tutkimuksen perusteella voidaan esittdd joitain toimenpidesuosituksia. Lapindkyvyyden lisddminen
ja tilinpéatosten vertailukelpoisuus voivat alentaa rahoituskustannuksia ja parantaa markkinoiden
tehokkuutta. Institutionaalisten sijoittajien kasvava rooli tulisi huomioida, silld niiden kayttiytymi-
nen vaikuttaa suoraan syndikoitujen lainojen markkinoihin. Liséksi riskienhallinnan merkitysti tu-
lee korostaa erityisesti markkinashokkien yhteydessé ja epdsymmetrisen informaation ollessa

suurta.
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Tulevaisuudessa olisi hyodyllistd tarkastella syndikoitujen lainojen markkinaa eri geopoliittisissa
olosuhteissa. Lisdksi tulevaisuudessa institutionaalisten sijoittajien vaikutus markkinoiden dyna-

miikkaan olisi merkittdva tutkimuskohde.

Néen syndikoidut lainat merkittdvina osana nykyisté rahoitusjirjestelmad. Markkinoiden kehitys
kohti hajautetumpaa rahoitusrakennetta lisdd tehokkuutta, mutta my0s kasvattaa jarjestelmériskia.
Erityisesti institutionaalisten sijoittajien roolin kasvu voi lisdtd markkinoiden herkkyytté taloudelli-

sille shokeille. Témén vuoksi sdéntelyn ja valvonnan merkitys korostuu varmasti tulevaisuudessa.
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Liitteet

Liite 1: Lausunto tekoilyn kaytosti

Ilmoitus tekoilyn (AI) Kaytosti

Olen kéyttinyt generatiivista tekodlyd kandidaatintutkielmaa tehdesséni tukena sen eri vaiheissa ja
eri tarkoituksiin. Kéyttdiméni tyokalut, niiden kdyton tarkoitus seké tekodlyn tekemien tuotosten ve-
rifioimiseksi tekeméni toimet on kuvattu alla. Samalla vakuutan, ettd olen kéyttinyt tekodlytyoka-
luja asianmukaisella huolellisuudella, olen ilmoittanut niiden kéytostd voimassa olevan ohjeistuksen

mukaisesti ja otan tdyden vastuun tdmén tyoni sisdllostd kokonaisuudessaan.
Kiytetty tyokalu: OpenAl:n ChatGPT (ChatGPT- 5.3)

e [Kaéyton vaihe: Aiheen valinta ja rajaus
o [Kiyttotarkoitus: Relevanttien avain- ja hakusanojen tunnistamisessa avustaminen.

e Todentaminen: Pyysin tekoédlyd ehdottamaan aiheeseeni sopivia avainsanoja, joiden avulla
voisin hakea tietoa erilaisista tietokannoista, kuten Volterista ja Scopuksesta.

e Kiyton vaihe: Kirjallisuuskatsauksen laatiminen

o Kiyttotarkoitus: Tiivistelmén laatiminen yksittdisestd artikkelista, jotta sen relevanssia
omaan tutkimusaiheeseen voi arvioida

e Todentaminen: Pyysin tekodlyé laatimaan lyhyen tiivistelmén yksittdisisté artikkeleista arvi-
oidakseni artikkelin sopivuutta tutkielmaani. Luin jokaisen artikkelin itse ja tarkastin artik-
kelien sisdllon. En kdyti tekodlyn tuottamaa tekstid opinndytteessini: se toimi ainoastaan
kirjallisuushaun apuna.

e [Kaéyton vaihe: Tekstin viimeistely

e Kiyttotarkoitus: Opiskelijan oman tekstin kielentarkistus kirjoitus-, kielioppi- ja pilkkuvir-
heiden 16ytdmiseksi

e Todentaminen: Kéytin tekodlya tarkistamaan yksittiisten lauseiden oikeinkirjoituksen pilk-
kuvirheiden 16ytdmiseksi. Muokkasin muutamat lauseet tekoélyn avulla kieliopillisesti oi-
keiksi. Varmistin ettei tekstin sisélto tai merkitys muuttunut. Vastaan tdysin tuottamastani
tekstista.



