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DOKUMENTIN TARKOITUS

Tämän dokumentin tarkoituksena on määrittää Kevan periaatteet vastuulli-
seen sijoittamiseen liittyen. 

Periaatteet auttavat vastuuhenkilöitä ja sidosryhmiä ymmärtämään 
sijoitustoiminnassa tehtäviä valintoja. Tavoitteena on lisätä sijoitustoiminnan 
läpinäkyvyyttä ja sidosryhmien luottamusta. Dokumentin pohjana on Kevan 
Sijoittamisen periaatteet -dokumentti.

Tämä dokumentti on sijoittamisen vastuullisuuden periaateosa ja kos-
kee kaikkia omaisuusluokkia. Vastuullisen sijoittamisen operatiiviset toimin-
tatavat ja mahdollisuudet riippuvat kunkin omaisuusluokan ominaispiirteistä. 

TAUSTA

Vastuullisuuden lähtökohta Kevan sijoituksissa on ylisukupolvisen eläkevas-
tuun hoitaminen. Rahastolla katettavat eläkevastuut ulottuvat vuosikym-
menien päähän. Laki Kevasta määrittelee, että Keva on kunnallisten eläke-
varojen hoitajana pitkän tähtäimen sijoittaja, jonka tulee huolehtia sijoitusten 
varmuudesta ja tuotosta (Eduskunta, 2017). 

Sijoituksilla katettavat, tulevien vuosikymmenien reaaliset nettomenot 
ovat selvästi rahaston tämän hetken arvoa suuremmat. Menojen ja tulojen 
reaalinen ero tarkoittaa, että riskinotto on tehtävän näkökulmasta välttämä-
töntä (Sharpe, 1964).

Perustehtävän pitkä aikajänne ja tarve tulevaisuuden tuottoihin tar-
koittavat vaatimusta sijoituspäätöksiin liittyvien pitkän tähtäimen riskien ja 
mahdollisuuksien ymmärtämiseen. Sijoituskohteiden ympäristöön, yhteis-
kuntavastuuseen ja hyvään hallintotapaan liittyvät ESG-kriteerit luovat 
kehikon pitkän tähtäimen riskien ja mahdollisuuksien tarkasteluun.

On olemassa vahva todistusaineisto, että ESG-näkökulmasta paremmat 
sijoituskohteet ovat sitä myös pitkän aikavälin sijoitustuloksen näkökul-
masta. Käytännössä tämä näkyy sijoituskohteen alhaisempina pääomaku-
luina ja usein korkeampana kannattavuutena. (Eccles et al., 2014, Khan et al., 
2016, Cheng et al., 2014)

Pitkäjänteinen vastuullisuusnäkökulman huomioiminen pienentää 
pitkällä aikavälillä myös Kevan sijoitusomaisuuden luontoon ja sosiaaliseen 
ympäristöön kohdistuvia ulkoisvaikutuksia.

LÄHTÖKOHDAT
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Kansainvälisesti hajautettuna omistajana Keva on aina sijoitettuna osaan 
globaalia taloutta ja kantaa siten altistumansa mukaisia, esimerkiksi talou-
dellisia, yhteiskunnallisia ja ympäristöön liittyviä riskejä. Pääomamarkkinoilla 
riski ja tuotto korreloivat (Sharpe, 1964). Riskin kantaminen on tehtävän 
onnistumisen näkökulmasta välttämätöntä.

Pitkän aikavälin riskiä pyritään osaltaan mittaamaan ja rajaamaan sijoi-
tuskohteiden ESG-tarkastelulla. ESG-kirjainyhdistelmä viittaa suomennet-
tuna Ympäristöön (E), Yhteiskuntavastuuseen (S) ja Hyvään hallintotapaan 
(G) liittyviin kriteereihin.

MÄÄRITELMIÄ

1. Ympäristö (E) viittaa esimerkiksi ilmastonmuutokseen, resurssien ja
veden rajallisuuteen, lajien monimuotoisuuteen, emissioihin maahan,
veteen ja ilmaan sekä jätehuoltoon.
a. Tähän liittyviä pitkän aikavälin riskejä sijoituskohteessa ovat esimer-

kiksi sakot, puhdistuskustannukset tai epäsuorat kustannukset hei-
kentyneen maineen seurauksena. Kokonaisuuden tasolla ympäristön
tilan heikentyminen voi esimerkiksi vaikuttaa negatiivisesti talouskas-
vuun.

b. Taloudellisia hyötyjä voidaan sijoittajan näkökulmasta saada esimer-
kiksi resurssitehokkuuden kautta ja pitemmällä tähtäimellä sijoitus-
kohteen parantuneen maineen kautta. Myös negatiivisten ympäris-
tövaikutusten pienentämiseksi kehitellyt teknologiat saattavat olla
mahdollisuuksia.

2. Yhteiskuntavastuun (S) yhteydessä tarkastelussa ovat esimerkiksi
ihmisoikeudet, väestön ikääntyminen ja muuttoliike. Paikallisella tasolla
tällaisia asioita ovat esimerkiksi työntekijöiden oikeudet, turvallisuus,
hankintaketjun johtaminen ja yrityksen yhteiskuntasuhteet.
a. Yhteiskuntavastuun heikko hoito saattaa johtaa esimerkiksi sakkoihin

tai korvauskustannuksiin, toiminnan keskeytymiseen tai epäsuorasti
henkilöstön suureen vaihtuvuuteen, maineen heikentymiseen tai
lisääntyneeseen regulaatioon.

b. Hyvin hoidettu yhteiskuntavastuu saattaa johtaa esimerkiksi pie-
nempiin raportointivaatimuksiin ja kuluihin, työntekijöiden parempaan
pysyvyyteen tai parempaan maineeseen. Myös sosiaalisten ongel-
mien pienentämiseen tarkoitetut tuotteet ja teknologiat saattavat olla
mahdollisuuksia.

3. Hyvä hallintotapa (G) viittaa siihen, miten hyvin sijoituskohdetta joh-
detaan pitkän tähtäimen omistajan ja eri sidosryhmien näkökulmasta.
Hyvän hallintotavan merkitys korostuu, jos lainsäädäntökehikko on puut-
teellinen. Näin on esimerkiksi kehittyvillä markkinoilla.

MÄÄRITELMIÄ JA 
REUNAEHDOT
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ESG-INFORMAATION LUONNE

Kevan käsitys sijoituskohteen vastuullisuudesta muotoutuu sekä oman että 
yhteistyökumppaneilta saadun tutkimuksen perusteella. ESG-informaatio 
eroaa perinteisestä, kvantitatiivisesta sijoitusanalyysin informaatiosta. ESG- 
riskeillä ja mahdollisuuksilla, sekä niiden mittausmenetelmillä on seuraavia 
ominaisuuksia:

1. ESG-informaatio on tarkoitettu perinteisen sijoitusanalyysin tueksi ja
sillä pyritään analysoimaan pitkän aikavälin riskejä ja mahdollisuuksia.

2. Toteutuessaan ESG-riskit herättävät usein huolestuneisuutta sidos- 
ryhmien keskuudessa ja julkisuudessa. Eri sidosryhmät keskittyvät eri
asioihin. Intressien yhteensovittaminen voi toisinaan kokonaisuuden
tasolla olla haastavaa, pyrittäessä toisaalta perustehtävän toteuttamisen
vaatimaan strategiseen liikkumavaraan ja toisaalta pitkän aikavälin tuot-
totasoon. (Polonsky and Clulow, 2005, Hopwood et al., 2005)

3. Eri lähteistä saatavan ESG-informaation lisääntyminen helpottaa ESG- 
näkökulman integraatiota sijoituskohteiden analysointiin. ESG-analyysi
on kuitenkin pääosin menetelmiltään kvalitatiivista ja lopputuloksen
muuttaminen taloudellisessa mielessä relevantiksi voi olla haastavaa.

4. ESG-data ja menetelmät kehittyvät voimakkaasti. Saman ilmiön mittaa-
minen saattaa antaa erilaisia tuloksia eri menetelmillä. Myös lopputulok-
set samalla menetelmällä mitattuina saattavat muuttua ajan funktiona.

5. Sijoituskohteiden kohtaamat, perustehtävän näkökulmasta relevantit
ESG-riskit ja mahdollisuudet muuttuvat ajan kuluessa. Myös yksittäisen
sijoituskohteen ESG-luokitukset saattavat muuttua sijoituskohteen tai
ESG-analyysimenetelmien kehityksen ajamina. Sijoittajan tehtävänä
on katsoa eteenpäin. Tästä näkökulmasta Keva voi esimerkiksi sijoit-
taa ja pyrkiä vaikuttamaan kohteisiin, joiden uskotaan voivan parantaa
ESG-profiiliaan.

Sijoitustuotot syntyvät pitkän aikavälin talouskasvun ajamina. Talouskasvun 
täytyy näin ollen olla kestävää, sillä eläkkeet ovat luonteeltaan pitkäkestoi-
sia vastuita. 

1. Keva uskoo, että ESG-tekijöiden huomioonottamisella on positiivinen
vaikutus sijoituskohteiden pitkän tähtäimen taloudelliseen kehitykseen,
joskin yksittäisten ESG-mittarien merkitys vaihtelee omaisuusluokittain,
teollisuudenaloittain, maantieteellisesti ja myös ajan funktiona. (Friede et
al., 2015, Clark et al., 2015, Khan et al., 2016, Fulton et al., 2012)

PERUSPERIAATTEET
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2. Sijoitusomaisuuden hajautus on tehokas menetelmä pitkän tähtäimen
riskikorjatun tuoton maksimointiin. Keva näkee, että sijoitusuniversumin
staattinen rajaaminen yleensä joko pienentää tuottoja tai nostaa riskejä.
Keva pyrkii nostamaan sijoitusomaisuuden keskimääräistä ESG-profiilia
ja mahdollisuuksien mukaan toimimaan aktiivisena omistajana. Tällöin
pyritään rajauksen sijaan positiiviseen valintaan (Amel-Zadeh and Sera-
feim, 2017).

3. Pitkän tähtäimen sijoittajana Keva pyrkii ymmärtämään sijoituskoh-
teidensa pitkän aikavälin ESG-riskejä ja -mahdollisuuksia. Keva uskoo,
että keskittyminen pitkän tähtäimen riskin ja/tai tuoton näkökulmasta
relevantteihin tekijöihin pienentää pitkällä aikavälillä myös Kevan sijoi-
tusomaisuuden luontoon ja sosiaaliseen ympäristöön kohdistuvia ulkois-
vaikutuksia.

4. Vastuullinen sijoittaminen on mahdollista vain, jos sijoitustoiminta on
luonteeltaan pitkäjänteistä ja määrätietoista. ESG-riskit ja -mahdollisuu-
det ovat valtaosin pitkän aikavälin ilmiöitä.

5. Kevan sijoitusomaisuus on maantieteellisesti laajasti hajautettu. Kohde- 
maat ovat kehitystasoltaan, lainsäädännöltään ja instituutiorakenteel- 
taan erilaisia ja täten myös vastuullisuusmittareilla erilaisia (Ioannou and
Serafeim, 2012).
a. Maantieteellisesti eri alueilla toimiviin sijoituskohteisiin kohdistuu

erilaisia vaatimuksia.
b. Keva vertaa kutakin aluetta vastuullisuusmielessä kyseisen alueen

yleiseen tasoon, samalla seuraten kansainvälisten normien toteutu-
mista sijoituskohteissaan.

6. Hajautettuna ja pitkäjänteisenä sijoittajana Keva näkee, että on koko
portfolion näkökulmasta tuottojen kannalta ongelmallista, jos omistettu
sijoituskohde tuottaa negatiivista arvoa muille portfoliossa oleville sijoi- 
tuskohteille jollain sellaisella tavalla, joka vaikuttaa muiden omistettujen
sijoituskohteiden pitkän aikavälin toimintamahdollisuuksiin. (Hawley and
Williams, 2000, Gjessing and Syse, 2007)

7. Riskillisten sijoitusten tuottojakauma kapenee ajan funktiona. Myös ESG- 
riskit ja mahdollisuudet ovat pitkän aikavälin ilmiöitä. Lisäksi sijoitus-
kohteet ja ESG-mittausmenetelmät kehittyvät. Näistä syistä aktiiviset
salkun ESG-profiilin muutokset tapahtuvat määrätietoisesti, pitkän ajan-
jakson kuluessa. (Levy and Duchin, 2004)
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Keva on vuonna 2008 allekirjoittanut YK:n vastuullisen sijoittamisen periaat- 
teet (UN PRI). Nämä periaatteet ovat kehittyneet globaalisti vastuullisen 
sijoittamisen parhaiden käytäntöjen lähtökohdaksi, ja ne ohjaavat myös 
Kevan vastuullisen sijoittamisen prosessien kehittämistä. UN PRI-periaattei-
den allekirjoittaja pyrkii 

1. liittämään ESG-tarkastelun osaksi sijoitusprosessia
2. toimimaan aktiivisena omistajana ja sisällyttämään ESG-asiat omistaja-

käytäntöihinsä
3. edistämään sijoituskohteidensa ESG-raportointia
4. edistämään vastuullisen sijoittamisen periaatteiden käyttöönottoa sijoi-

tustoimialalla
5. edistämään vastuullista sijoittamista yhteistyössä muiden sijoittajien

kanssa
6. raportoimaan toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisestä.

UN PRI mittaa sijoittajien prosessien kehitystä vuosittain. Keva seuraa myös 
sijoituskohteiden kansainvälisten sopimusten noudattamista (esim. YK:n 
Global Compact, ILO:n työelämää koskevat sopimukset).

Kevan sijoituspäätökset lähtevät perustehtävästä eli nykyisten ja tulevien 
eläkkeiden maksukyvyn turvaamisen lähtökohdasta. ESG-näkökulman huo-
mioiminen on oleellinen osa pitkän tähtäimen sijoittajan prosessia. 

Keva näkee vastuullisen sijoittamisen jatkuvana ja tarkentuvana kehi- 
tyksenä mittausmenetelmien ja terminologian kehittyessä. Omaisuusluok-
kakohtaisen lähestymistavan paino analyysissä vaihtelee sen mukaan, 
miten tärkeitä ja mitattavia ESG-tekijät kyseisessä omaisuusluokassa ovat. 

Strategian toteutuksen keskeiset komponentit ovat tarkempi pitkän 
aikavälin sijoitusriskien kvantifiointi, vaikuttamismekanismien tehostaminen 
ja dokumentointi.

Riskinhallinnan näkökulmasta keskeistä on ESG-informaation integroi-
minen sijoitusprosessiin ja päätöksiin. Keva tehostaa jatkuvasti ESG-näkö-
kulman integrointia sekä itse hoitamaansa että ulkoistettuun omaisuuteen. 

Aktiivinen omistajuus ja vuoropuhelu mahdollistavat sijoituskohteisiin 
vaikuttamisen. Tällöin toiminnasta on myös laajempaa hyötyä sijoituskoh-
teen kestävämpien toimintatapojen kautta yhteisöihin, ympäristöön sekä 
taloudellisesti. (Dimson et al., 2015)

Keva haluaa edistää sijoituskohteiden avoimuutta ja ESG-prosesseja 
Kevan perustehtävän näkökulmasta tarkoituksenmukaisella tavalla. Keva 
tekee mielellään yhteistyötä muiden sijoittajien ja sidosryhmien kanssa. 
Keva raportoi vastuullisesta sijoittamisesta vuosittain.

STRATEGIAN 
PÄÄPIIRTEET

SITOUMUKSET JA 
YHTEISTYÖ
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Kevan sijoittamisen pitkän aikavälin linjasta päättää hallitus. Linjan määrit-
tävät keskeiset ohjausdokumentit, Sijoittamisen periaatteet ja Vastuullisen 
sijoittamisen periaatteet. Hallitukselle raportoidaan vastuullisen sijoittamisen 
strategian ja prosessien kehityksestä kaksi kertaa vuodessa. 

Vastuullisen sijoittamisen käytännön kehitystä Kevassa ohjaa vastuul-
lisen sijoittamisen ohjausryhmä. Ohjausryhmään kuuluu edustaja jokaisesta 
Kevan sijoitustoiminnon yksiköstä. Kevan vastuullisen sijoittamisen 
apulaisjohtaja toimii ohjausryhmän kokoonkutsujana. 

Ryhmä tekee kehitysehdotuksia yksiköille ja sijoitusjohtajalle, levittää 
tietoa sisäisesti ja hoitaa Kevan vuosittaisen UN PRI-raportoinnin sekä 
valmistelee ja esittelee vastuulliseen sijoittamiseen liittyviä kysymyksiä 
sijoitusjohtajalle päätöksiä varten. 

ORGANISOITUMINEN
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