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Vuonna 2040 Euroopan kaupunkien
kaduilla térmaa todennakéisemmin
elakeldiseen kuin alle 25-vuotiaaseen
henkil66n. Tuolloin yli neljannes Eu-
roopan unionin kansalaisista on yli
65-vuotiaita, kertoo Euroopan komis-
sion tuorein ikdantymisraportti. Ko-
timainen media kohisi vuoden 2018
lopulla Tilastokeskuksen vaestdrapor-
tista, jonka mukaan historiallisen al-
hainen kokonaishedelmallisyysluku
jatkaa laskuaan.

Suomalaiset harmaantuvat kuitenkin
yhdessa kaikkein eurooppalaisten
kanssa. Jotta vaesto uusiutuisija va-
estdsuhteet pysyisivat tasapainossa,
kokonaishedelmallisyysluvun tulisi
ollavahintaan2,1. Tahan eiylla yksi-
kaan EU:n jasenvaltioista. Harmaantu-
misesta huolimatta esimerkiksi Ruotsi
ja Tanska ovat onnistuneet saavutta-
maan muita edullisemman taloudelli-
sen vaeston huoltosuhteen.

Vaestotutkimuslaitoksen johtaja, tut-
kimusprofessori Anna Rotkirch koros-
taa, etta vaestopolitiikan kannalta olisi
tarkeaa, etta sen nakokulma kyettai-
siinlaajentamaan kansallisvaltioiden
ulkopuolelle.

—Trendit seka syntyvyydessa etta
maahanmuutossa ovat kansainvalisia,
Rotkirch toteaa.

Ajatus saattaa tuntua hammentaval-
13, silla paatos perheen perustamises-
ta on henkilokohtainen. Yksilot ovat
silti myds tyypillisia vaestokayttay-
tyjia, joiden paatdksissa heijastuvat

globaalit megatrendit. Lansimaiden ja
Japanin kehityssuunta on ollut saman-
lainen: lasten hankintaa lykataan yha
myohemmaksi ja alempaa suurempi
osuus ihmisista jattaa perheen koko-
naan perustamatta. Euroopan unionis-
sa esikoinen synnytetaan keskimaa-
rin 28,9-vuotiaana. Yli 30-vuotiaina
aideiksi tullaan esimerkiksi Italiassa

ja Espanjassa. Naiden maiden koko-
naishedelmallisyysluvut ovat EU:n
pienimmat.

Virossa kdanne

Viimeisten vuosien aikana yha useam-
pi Yhdysvaltain Piilaakson suuryri-
tyksista aina Applesta Facebookiin on
alkanut kustantaa nuorille naistyon-
tekijoilleen munasolujen pakastuk-
sen. Viesti on selva: tuottavimmat tyo-
vuodet tulisi viettdd sorvin daressa, ei
leikkikentan laidalla. Kansainvalinen
konsultointiyritys Mercer arvioi vuon-
na 2016 julkaisemassaan raportissa,
ettd jo 5 prosenttia suurista yhdysval-
talaistyonantajista kattaa munasolujen
jaadyttamisen osana tyontekijoidensa
terveysvakuutusta.

Vaikka Suomessa tai Euroopassa kehi-
tys eiole viela tassa pisteessa, Rotkir-
chin mukaan elamme samanlaisessa
kulttuurissa. Askelmerkit naisten ihan-
teellisen elamankulun varrella ovat
monien mielesta kouluttautuminen,
tybelamassa menestyminen ja vasta
sen jalkeen perheen perustaminen.

—Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta
lasten aika on vasta silloin, kun hedel-
mallisyys alkaa luonnostaan laskea.

Nain aikaa perheen perustamiselle jaa
vain joitakin vuosia, Rotkirch sanoo.
EU-maista Viro on onnistunut kaanta-
maan syntyvyyden selkeaan kasvuun.
Perhetukien roimat korotukset vaikut-
tivat kehitykseen, mutta Rotkirchin
mukaan myds yhteiskunnallisen kes-
kustelun savylla on merkitysta. Vahva
pro-natalistinen lobbaus vaikutti sii-
hen, ettd virolaiset nakevat lasten syn-
nyttamisen ja hoitamisen kansantalou-
dellisena urotyona.

—Suomessa puhutaan taman sijaan
enemman siita, mika on ditien tyolli-
syysaste ja miten aidit saataisiin mah-
dollisimman nopeasti tydelamaan.
Lasten kasvattamisen kansantaloudel-
lisesta merkityksesta ei puhuta juuri
lainkaan, Rotkirch sanoo.

EU-maista korkeimman vaestollisen
huoltosuhteen saavuttanut Ruotsi roh-
kaisee vanhempia jakamaan seka hoi-
va- ettd palkkatyon tasapuolisesti. 430
paivan pituisesta vapaasta on korva-
merKkitty isille 90 paivaa vuodesta 2015
lahtien. Vanhempainvapaajarjestelma
on Pohjoismaiden joustavin, ja vapaita
saa jaksottaa siihen asti, kun lapsi tayt-
taa 12 vuotta.

Esimerkiksi Suomessa vapaat on kay-
tettava ennen kuin lapsi on 2-vuotias.
Ruotsin vaesténkasvu ei kuitenkaan
selity eurooppalaisittain korkealla syn-
tyvyydelld, vaan maahanmuutolla. Li-
saksi maan huoltosuhde on parempi
kuin pelkan ikarakenteen perusteel-
lavoisi paatelld, silla tyollisyysaste on
korkea.

Viimeisten vuosien aikana yha useampi Yhdys-
valtain Piilaakson suuryrityksista aina Applesta
Facebookiin on alkanut kustantaa nuorille

naistyontekijoilleen munasolujen pakastuksen.

”Karjistetysti sanottuna toisessa darilaidassa on

Nokian toimitusjohtaja ja toisessa lukutaidoton
aikuinen. Huoltosuhteen kannalta on olennaista,

kumpaa paata lahempana tulijat ovat.

APULAISPROFESSORI MATTI SARVIMAKI

Rotkirch painottaa, etta olisi vaestépo-
liittisesti jarkevaa, etta syntyvyydes-
td ja maahanmuutosta puhuttaisiin
osana samaa keskustelua, ei toisistaan
erillisind asioina. Vaikka maahanmuu-
ton kasvattaminen on ndennaisesti
helpompaa ja nopeampaa kuin synty-
vyyden lisddminen, kilpailu nuorista ja
koulutetuista maahanmuuttajista on
kovaa.

Rohkeaa puhetta

Siina missa syntyvyyteen vaikuttavat
sosiaalipoliittiset keinot ovat kansallis-
valtioiden omissa kasissa, EU:1la olisi
mahdollisuus rakentaa yhteista maa-
hanmuuttoa edistavaa politiikkaa. Eu-
roopan komissio ehdotti kesalla 2016,
etta koulutettujen ihmisten muutta-
mista EU:n alueelle helpotettaisiin.
Komissio haluaisi héllentaa Euroopan
unionin laajuisen tyéluvan saamisen
ehtoja, silla nykyisellaan niiden maara
on jaanyt alle 20 000:n vuodessa.

Nykyinen direktiivi on edellyttanyt tyo-
luvan saamiseksi esimerkiksi keskian-
sioon nahden 1,5-kertaisen palkkata-
son saavuttamista, mika on Suomessa
tarkoittanut 4800 euron suuruista brut-
topalkkaa. Komission esitys odottaa
Euroopan parlamentin kasittelya.

Ty6peraista maahanmuuttoa edistavat
toimenpiteet ovat kuitenkin jadaneet pa-
kolaiskriisin jalkoihin. Vuoden 2015 jal-
keen EU on pyrkinyt rakentamaan ak-
tiivisesti yhteisia toimintaohjeita ja pa-

lautuspolitiikkaa. Julkinen keskustelu
maahanmuutosta on usein typistynyt
keskusteluksi turvapaikanhakijoista.

Aalto-yliopiston apulaisprofessori
Matti Sarvimdaki muistuttaa, etta maa-
hanmuuttajat ovat keskenaan paljon
heterogeenisempaa porukkaa kuin
EU-kansalaiset keskimaarin.

—Karjistetysti sanottuna toisessa aari-
laidassa on Nokian toimitusjohtaja ja
toisessa lukutaidoton aikuinen. Huolto-
suhteen kannalta on olennaista, kum-
paa paata lahempana tulijat ovat. Maa-
hanmuuttoon liittyy kuitenkin monta
muutakin nakékulmaa kuin huoltosuh-
de, Sarvimaki sanoo.

Sarvimaen vuonna 2017 julkaistun tut-
kimuksen mukaan maahanmuuttajien
keskimadrainen tyollisyysaste oli viela
15 vuotta Suomeen saapumisen jalkeen
yli 20 prosenttia pienempi kuin saman
ikaisilla kantavaeston edustajilla.

Erot korostuivat kriisialueilta saapu-
neiden keskuudessa, mutta ne olivat
havaittavissa my6s muista OECD-mais-
ta saapuneiden ryhmassa. Sarvimaki
kuitenkin muistuttaa, etta 1990-luvulla
maahan saapuneiden perusteella ei voi
suoraan paatella, kuinka hyvin nykyi-
sin Suomeen saapuvat tulevaisuudessa
tyollistyvat.

Luottoluokittaja Moody’sin kevaal-
132017 julkaiseman raportin mukaan

»

Suomion ainoa Pohjoismaa, jonka ta-
louskasvua maahanmuutto ei tule 1ahi-
vuosina vauhdittamaan. Maahanmuut-
to- ja EU-kriittiset poliittiset voimat
ovat tasta huolimatta kasvattaneet
kannatustaan my6s Ruotsin kaltaisis-
sa, maahanmuuttajista taloudellisesti
hy6tyvissa maissa. Euroopan poliitti-
sen ilmapiirin takia on epatodenna-
koistd, ettda EU:n vanheneva vaesto ja
maahanmuuton lisadminen nousisivat
eurovaalien my6ta ykkosteemoiksi.

Tutkimusprofessori Anna Rotkirch
toivoo, etta paattajat EU:ssa ja koti-
maassa nykyista hanakammin vaes-
topolitiikkaan kantaa. Olennaista on,
etta poliittiset vaikuttajat puhuisi-
vat rohkeasti seka syntyvyydesta etta
maahanmuutosta.

—Puolueiden pitdisi luoda selked kuva
siitd, mika on heidan ratkaisunsa. Yh-
teiskunnallisessa keskustelussa on
noussut esiin sellainenkin nakékulma,
ettd vaeston harmaantumiselle ei voi
mitadn, joten tilanteeseen pitaa sopeu-
tua. Esimerkiksi sosiaalietuuksien leik-
kaaminen ja elakemaksujen korotta-
minen ovat ratkaisuja vaestérakenteen
muutokseen. Naille tulevaisuudenku-
ville tulisi 16ytaa myos vaihtoehtoja.®



Uusia pilvia
elakerahoituksen
horisontissa

Suomi on muun Euroopan tavoin saanut
viimeiset vuosikymmenet vaestéosinkoa.
Talla tarkoitetaan huoltosuhteen parane-
mista, kun tydikaisen vaeston suhteellinen
osuus on suotuisa koko vaestéon nahden.
Osinkoa nostetaan etenkin vaeston raken-
nemuutoksen keskivaiheessa, jolloin syn-
tyvyys on alkanut laskea, mutta ikaantyva
vaesto ei vield heikenna huoltosuhdetta.
Nyt osinko on kdantynyt negatiiviseksi.
Tilanne suhteellisen uusi seka Suomelle
ettd useille muille EU-maille. Komission
ikadntymisraportin arvioiden mukaan tyo-
ikaisen vaestdn pienentyminen sy pitkal-
13 aikavalilla 0,2 prosenttiyksikkda kotimai-
sesta talouskasvusta vuosittain.

Jokainen 1990-luvulla uutisia seurannut
muistaa termin "eldakepommi”. Sen pelat-

tiin rajahtavan 2010-luvulla, kun suuret
ikaluokat siirtyvat elakkeelle. Elakepom-
mi purettiin monessa erassa, esimerkiksi
elakeikad nostamalla ja tydelakemaksu-
ja korottamalla. Tata nykya ennatysal-
haiselle tasolle laskenut syntyvyys aihe-
uttaa uudenlaisia paineita, ja sen taydet
vaikutukset koetaan vasta useiden vuo-
sikymmenten paasta. Muutokseen va-
rautumista on hyva alkaa miettia nyt. EIa-
kejarjestelman rahoitukseen vaikuttavat
myos talouskehitys, tyollisyys seka elake-
sijoitusten t uotot.

—Kun katsoo koko Euroopan vaestdkehi-
tyksen pitkaaikaisia trendeja, niin synty-
vyys on laskenut ja maahanmuuton osuus
on noussut. Humanitaarisen maahan-
muuton lisaksi pitaisi puhua enemman ta-

loudellisesta maahanmuutosta, Tydela-
kevakuuttajat Telan erityisasiantuntija
Janne Pelkonen sanoo.

Han uskoo, etta erityisesti tydperaista
maahanmuuttoa lisaamalla eldkejarjestel-
man kestavyyteen voitaisiin vaikuttaa.

—Maahanmuutto parantaa eldkejarjestel-
man kestavyytta, vaikka maahanmuutta-
jientyollisyysaste ja palkkataso olisivat-
kin jonkin verran kantavaeston vastaavia
alhaisempia. Vaikutukset koko hyvinvoin-
tiyhteiskunnan tasolla ja maahanmuuttaji-
en koko elinkaaren ajalta on toki myés pi-
dettdva mielessa, Pelkonen sanoo.

Elaketurvakeskus tekee pitkan aikavalin
laskelmia, jotka tuottavat tietoa elakeme-

noista ja elakkeiden rahoituksesta. Niissa
tehdaan my®os erilaisia herkkyysarvioita,
joissa yhta kriittista oletusta muutetaan
janahdaan sen vaikutus lopputulokseen.
Laskelmissa esimerkiksi maahanmuuttoa
lisaamalla alentuneen syntyvyyden vai-
kutukset tydelakkeiden rahoitukseen voi-
daan kompensoida. Jos syntyvyys pysyisi
nykyisella matalalla tasollaan, noin 6000-
7000 hengen kasvu nettomaahanmuutos-
sa paikkaisi vaikutukset.



Seuraava
talouskriisi

testaa

rahaliiton

kriisin-
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EUROOPAN TALOUS- JA RAHALIITTO SELVISI EUROKRIISISTA, MUTTA RIKKOI SAMALLA OMIA SAANTOJAAN.
NYT KEHITYKSEN SUUNNASTA ERIPURAISTEN EU-MAIDEN ON PAKKO KEHITTAA KRIISINHALLINTAMEKA
NISMEJA ENNEN SEURAAVAN TALOUSKRIISIN PUHKEAMISTA.

"Euroopan keskuspankki on mandaat-
tinsa rajoissa valmis tekemaan mita
tahansa euron sailyttamiseksi. Ja us-
kokaa minua, seriittaa”, kommentoi
paadjohtaja Mario Draghi eurokriisin
keskella kesalla 2012. Tuolloin Italian ja
Espanjan valtionvelkakirjojen korot oli-
vat ennatyslukemissa ja paaoma pake-
nieuromarkkinoilta. Samana vuonna
EKP julkisti OMT-osto-ohjelman. Silla
pyritaan puuttumaan jasenmaiden vel-
kakirjojen korkoihin, joiden erot olivat
kasvaneet suuriksi.

Kaytannossa OMT-ohjelma tarkoittaa,
ettd EKP voi ostaa valtioiden joukko-
velkakirjoja jalkimarkkinoilta ja tar-
vittaessa jaadyttaa minka tahansa
jasenvaltion velkakirjojen korkota-
son haluamalleen tasolle. Vaikka oh-
jelmaa ei ole koskaan pantu toimeen,
mahdollisuus sen toimeenpanosta riit-
ti rauhoittamaan luottomarkkinoita.
Samalla EKP:lle on muodostunut vii-
mekatisen lainanantajan rooli valtion
velkakirjoille.

— EKP teki kriisin aikana monia poik-
keuksellisia toimia. Se otti kaytannodssa
vastuun elvytyksestd, koska jasenval-
tioilla ei ollut siihen poliittista tahtoa
tai toimintakykya, sanoo Helsingin
yliopiston poliittisen talouden tutkija
Antti Ronkainen.

Kun seuraava taantuma iskee euroalu-
eelle, EKP voi pyrkia tasapainottamaan
tilannetta kasvattamalla tasetta uusilla
valtiolainojen tukiostoilla tai paina-
malla korkoja entistda matalammalle.

—
e




”Jasenmaiden julkiselle taloudelle
asetettuja kriteeristoja on tulkittu
loperosti, silla sanktioita ei ole

haluttu asettaa.”

TOIMITUSJOHTAJA VESA VIHRIALA
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EKP:n neuvosto on asettanut itselleen
rajan, etta keskuspankki ei saa omistaa
33 prosenttia enempaad jasenmaiden
liikkeelld olevista velkakirjoista. Jos ra-
jaa nostetaan, ollaan viela aiempaa la-
hempana jasenmaiden suoraa keskus-
pankkirahoitusta. Samalla kauemmas
horisonttiin jaa se markkinakurin aja-
tus, johon rahaliiton piti omien saanto-
jensa mukaan perustua.

Vaikka talouskriisi kasvatti EKP:n val-
taa, se todennakdisesti sujahti uuteen
rooliinsa enemman pakon sanelemana
kuin mielellaan. Euroalueen velkakrii-
sin aikaan euromailla ei ollut tarvitta-
via kriisinhallintamekanismeja tai ins-
tituutioita, joiden avulla oltaisiin voitu
toteuttaa pankkien hallittu alasajo ja
valtioiden velkajarjestelyt.

Tasot haasteena

Maastrichtin sopimuksessa ei ollut
otettu huomioon, ettd joku jasenval-
tioista voisi ajautua maksukyvytto-
myyteen. Ei siitakaan huolimatta, et-
ta rahaliiton valmisteluasiakirjoihin
kuuluvissa raporteissa varoiteltiin, et-
ta rahapolitiikan yhdistaminen ilman
yhteista finanssipolitiikkaa olisi riski-
altista. Myohemmin luotu vakaus- ja
kasvusopimus pyrki asettamaan jasen-
maiden julkisen talouden tasapainolle
tietyt kriteerit.

—Sopimusten allekirjoittajat olettivat,
ettd nama kriteerit, no-bailout-periaate
seka EKP:n rahoituskielto luovat yhdes-
sa markkinakuriin perustuvan jarjes-
telman, Ronkainen sanoo.

Markkinakurin ajateltiin huolehtivan
siitd, ettd rahoitusmarkkinat langet-
taisivat korkeampia korkoja jasenmail-
le, joiden finanssipolitiikka ei ole va-

kaus- ja kasvusopimuksen mukaista.
No-bailout-periaatteen piti varmistaa,
ettei tietyn jasenmaan velkoja voisi siir-
taa toisten jdsenmaiden tai instituu-
tioiden vastuulle. Kaytannossa tama
tarkoittaa, ettd EKP ei saisi rahoittaa
jasenmaita.

—No-bailout-periaatteella ei ole ollut
uskottavuutta. Lisaksi jasenmaiden jul-
kiselle taloudelle asetettuja kriteeristo-
ja on tulkittu l16perosti, silla sanktioita
eiole haluttu asettaa, sanoo Elinkeino-
elaman tutkimuslaitoksen toimitusjoh-
taja Vesa Vihridla.

Euroopan keskuspankkijarjestelman
ensisijainen tehtava on hintatason
vakauden turvaaminen ja inflaation
hillitseminen. EKP:n toimenpidevaih-
toehdot ovat rahapoliittisia, mutta
rahapolitiikka ei kaikissa oloissa ole
tehokasta, vaan tarvitsisi tueksi myos
finanssipolitiikkaa. Se puolestaan on
kansallisissa kasissa. Jotta raha- ja
finanssipolitiikka edistadisivat tehok-
kaasti samaa paamaaraa, niista pitaisi
paattaa samalla tasolla. Silti ajatus Eu-
roopan unionin yhteisesta finanssipo-
litiikasta yhteisine budjetteineen ja val-
tionvarainministereineen tuntuu talla
hetkelld mahdottomalta.

—Thmiset tuntevat solidaarisuutta en-
nen kaikkea oman maansa kansalai-
sia kohtaan. On vaikea kuvitella, etta
ehdotus verovarojen jakamisesta mui-
den EU-maiden kesken saisi missaan
jasenvaltiosta poliittista tukea seuraa-
vien vuosikymmenten aikana, Vihriala
sanoo.

—-Ydinkysymys on se, miten parjaamme
parhaiten tilanteessa, jossa finanssi-
politiikka maaritelladn eri tasolla kuin
rahapolitiikka.

Monta suuntaa

Jasenmaat eivat ole yksimielisia Eu-
roopan unionin tulevasta suunnas-
ta. Ranskan presidentti Emmanuel
Macron on puhunut yhteisvastuun li-
saamisen puolesta. Saksa on korosta-
nut enemman jasenvaltioiden omaa
vastuuta taloudenpidosta ja saantdjen
noudattamista. Toisaalta Puola ja Un-

kari puoltavat vahvaa kansallista suve-
reniteettia. Suomi kannattaa markki-
nakuriin perustuvaa rahaliittoa, joka
pohjautuu yhteisvastuun vastustami-
seen seka pankkiunionin viimeiste-
lyyn. Alkuvuonna 2018 Suomi liittoutui
yhteen seitseman muun pienen maan
kanssa Hansa-ryhmaksi, joka pyrkii
vahvistamaan pohjoista nakékulmaa
EU:ssa.

Jasenmaiden taloudelle asetetut kritee-
rit ovat olleet eras rahaliiton keskeisim-
mistd ja kiistellyimmista osista. EU-
maan julkinen alijaama ei saa ylittaa
kolmea prosenttia eika velka 60:ta pro-
senttia bruttokansantuotteesta. Italian
julkinen velka on talla hetkellda 130 pro-
senttia maan BKT:sta.

—Kriteerit ovat tarpeettoman tiukat,
mutta niiden héllentaminen ei ole jar-
kevaa ennen kuin markkinakurille on
rakennettu toimiva mekanismi, Vihria-
13 toteaa.

Hanen mielestaan askel oikeaan suun-
taan olisi velkajarjestelyja helpotta-
van yhteistoimintalausekkeen kaytto
euromaiden velkakirjoissa. Velkapape-
rikohtainen yhteistoimintalauseke on
ollut kaytdssa vuodesta 2013 alkaen,
mutta Vihridla kannattaa sen muutta-
mista siten, etta se koskisi koko velkaa.
Tama tarkoittaisi, ettd jos enemmis-

to velkakirjojen haltijoista kannattaisi
velkajarjestelya, se sitoisi oikeudelli-
sesti kaikkia velkojia.

—Vahemmisto ei siis enaa voisi hidas-
taa velkajarjestelya asettumalla poikki-
teloin. Samalla Euroopan vakausmeka-

nismi EVM ottaisi aiempaa vahvem-
man roolin velkajarjestelyjen tuke-
misessa.

Joulukuussa 2018 pidetty eurohuippu-
kokous ottikin alustavasti tallaisiin as-
keleihin mydénteisen kannan. Tarkea
kysymys kuitenkin on, missa jarjestyk-
sessd tai milla aikataululla velkajarjes-
telyita, pankkiunionia ja padomaunio-
nia kohti voidaan edeta.

Mekanismit kuntoon

Tutkija Antti Ronkaisen mielestd ei ole
realistista ajatella, etta talla hetkella
suurimmissa talousvaikeuksissa ole-
vat maat saisivat hoidettua pankKki-
sektorinsariittavaan kuntoon lahitu-
levaisuudessa, jotta pankkiunioniin
kuuluva pankkiunionin laajuinen talle-
tussuoja saataisiin voimaan. Joidenkin
euromaiden pankit ovat riippuvaisia
sijoittajavastuun seka vakavaraisuus-
saantelyn poikkeussaannoista. Lisaksi
euroalueella on arvioitu olevan vajaan
1000 miljardin edesta jarjestamattémia
lainoja.

—Yksi ratkaisuvaihtoehto voisi olla Sak-
san entisen valtionvarainministerin
Wolfgang Schaublen ehdotus EMU:n
monitahtisesta syventymisesta, Ron-
kainen sanoo.

Schaublen ehdotuksessa euromaiden
ydinjoukko etenee rivakampaa tahtia
pankkiunionin viimeistelyssa ja Italian
ja Kreikan kaltaiset talousongelmista
karsivat maat seuraisivat myéhemmin
perassa. Schauble ehdotti myds vapaa-
ehtoisen exit-mekanismin luomista.

”On tarkeda ymmartaa, etta rahaliitto on

suurissa ongelmissa, jos paatoksia ei
kyeta tekemaan ja toimivia mekanismeja
rakentamaan ennen seuraavaa talouskriisia.”

TUTKIJAANTTIRONKAINEN

Nain ylitsepadasemattémiin talousvai-
keuksiin ajautunut euromaa voisi erota
vapaaehtoisesti mahdollisimman halli-
tustirahaliitosta, mutta pysya edelleen
Euroopan unionin jasenena.

Ronkainen korostaa, etta schaublismi
olisilaadullinen muutos kriisinhoidos-
sa. Han nakee, ettd eurokriisin aikana
euroeroa kaytettiin padasiassa velkoji-
en ja troikan puolelta uhkauksena, jo-
ka ajaa kriisimaita entista kaoottisem-
paan tilanteeseen, jos ne eivat hyvaksy
tiukkoja tukiehtoja. Hallitut erot sen si-
jaan voisivat edistaa markkinakuria ja
rahaliiton yhtendistymista.

—On tarked ymmartaa, etta rahaliitto
on suurissa ongelmissa, jos paatoksia
ei kyetd tekemdaan ja toimivia mekanis-
mejarakentamaan ennen seuraavaa ta-
louskriisid, Ronkainen sanoo.

Hanen mielestaan Suomen kannattai-
sisiksi joustaa seka budjettikuria etta
pankkiunionia koskevissa saanndéissa,
mikali pankkiunionin ja velkajarjeste-
lyjen loppuun saattaminen sita vaatii.

—Tama olisi oikeastaan valttamatonta,
mikali liittovaltiokehitysta ja tulonsiir-
toja halutaan vastustaa, Ronkainen
$anoo.

Josrahaliiton suunnasta ei paasta yh-
teisymmarrykseen, tulevista kriiseista
selviaminen riippuu siita, kykeneekd
EKP estamaan omilla toimillaan kor-
kojen nousun. Kaytanto nayttaa, riit-
taako se.@
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TyOelakejarjestelma osoitti

eurokriisissa vahvuutensa

Moni EU-maa joutui sopeuttamaan
kriisivuosina elakkeitd, mutta Suomi
selviytyiilman naita toimia. Siitakin
huolimatta, etta varallisuusarvot ro-
mahtivat markkinoilla ja toimijoiden
vakavaraisuusasemat heikkenivat
finanssikriisissa.

Kriisin kovimman kurimuksen kes-
kella tehtiin kuitenkin nopealla aika-
taululla valiaikaisia muutoksia tyo-
elakevakuuttajien sijoitustoimintaa ja
vakavaraisuutta koskeviin saadoksiin.
Esimerkiksi niin kutsutun osaketuot-
tosidonnaisen lisavakuutusvastuun
osuutta kasvatettiin elakesijoittajien
tuottovaatimuksessa. Myohemmin
tasta muutoksesta tehtiin pysyva ja
osuutta nostettiin.

—Tilapaisten muutosten tavoite oli
vahvistaa yksityisalojen tydelaketoimi-
joiden vakavaraisuutta, jotta ne eivat
joutuneet esimerkiksi myymaan osa-
kevarallisuuttaan todella epaedulli-
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sessa markkinatilanteessa, kertoo
tyoelakeyhtio Varman padekonomisti
Katja Bjerstedt.

Eurokriisin jalkeinen aika sen sijaan
on ollut elakesijoittajille suotuisa toi-
mintaymparisto aina vuoden 2018 vii-
meiselld neljannekselld dityneeseen
markkinamyrakkaan saakka. Varalli-
suusarvot nousivat pitkdan markki-
noilla ja elakesijoittajien vakavarai-
suudet vahvistuivat. Keskuspankkien
finanssi- ja eurokriisissa seka sen jal-
keen harjoittamalla poikkeuksellisel-
larahapolitiikalla on kuitenkin ollut
pitkaaikaisia vaikutuksia toimintaym-
paristdon. Pankkien matalalle paina-
mat korot ovat puskeneet sijoituksia
osakemarkkinoille.

—Rahapolitiikka on ollut pitkaan ta-
louspolitiikan keskiossa. Periaattees-
sa kurssien liikkeet kertovat, mita
odotuksia yritysten arvoon ja tuloksiin
kohdistuu, Bjerstedt sanoo.

"On hyva olla suunnitelmat
siita, missa marssijarjestyk-
sessa edetaan, mikali jotain
poikkeustoimia tarvittaisiin.”

PAAEKONOMISTI KATJA BJERSTEDT

Bjerstedtin mukaan valilla nayttikin silta,
etta markkinoiden liikkeet heijastelivat pi-
kemmin keskuspankkien rahapoliittisiin
toimiin liittyvia odotuksia ja niiden tayt-
tymista. Nyt pyritaan palaamaan tavan-
omaisempaan rahapolitiikkaan.

—Keskuspankit joutuvat tasapainoile-
maan aikamoisessa ristiaallokossa nyt,
kun suhdannehuippu on ohitettu ja
kauppapoliittiset iskut seka vastaiskut
jaytavat odotuksia ja luottamusta, sanoo
Bjerstedt.

Jotta elakkeet voidaan turvata, on tarke-
aa, etta taloudellinen toimintaymparis-

t6 on vakaa. Euroalueen rahoitusjarjestel-
man hairiéton toiminta tukee Suomen ja
muiden euromaiden talouskasvua ja tyol-
lisyytta. Vakaus tukee myds elakevaro-
jen sijoittamista vahentamalla siihen liit-
tyvia riskeja.

Bjerstedt korostaa, etta markkinoiden
korjausliikkeet ovat osa normaalia talou-
den kulkua, sen sijaan isot jarjestelma-
kriisit eivat ole.

—Edellisesta kriisista opittiin kuitenkin se,
etta on hyva olla suunnitelmat siitd, missa
marssijarjestyksessa edetaan, mikali jo-
tain poikkeustoimia tarvittaisiin.

Finanssivalvonta seuraa finanssimarkki-
natilannetta ja arvioi sen vaikutusta tyo-
elakeyhtididen vakavaraisuuteen. Se on
velvoitettu raportoimaan muutoksista vii-
pymatta ministeridlle, jotta ministerio voi-
si ryhtya tarvittaviin toimenpiteisiin.
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EU:lla
mahdollisuudet
merkittavaksi
Ilmastotoimijaksi

GLOBAALISSA MITTAKAAVASSA PIENEHKO EU VOI OMALLA ESIMERKILLAAN TEHDA
ILMASTONMUUTOKSEN EHKAISEMISEKSI PALJON. VAIKKA EU:N ILMASTOPOLITIIKKA
ON OLLUT KUNNIANHIMOISTA, MYOS SEN OMIA PAASTOTAVOITTEITA TULISI TIUKENTAA.

—Tassa geopoliittisessa tilanteessa
Katowicen ilmastokokouksen tulos oli
erinomainen, analysoi ymparisténeu-
vos Outi Honkatukia. Han johtaa Suo-
men valtuuskuntaa kansainvalisissa il-
mastoneuvotteluissa ja vastaa Suomen
neuvottelukantojen valmistelusta YK:n
ilmastoneuvotteluihin.

Vuoden 2018 joulukuussa pidettya
konferenssia odotettiin ennakkoon
jannittynein tunnelmin. Lokakuussa
julkaistun hallitusten valisen ilmas-
tonmuutospaneelin [IPCC:n raportin
viesti oli selva: ilmaston lampenemi-
nenon saatava pysahtymaan 1,5 as-

teeseen. Euroopan unioni ja Kiina
suhtautuivat ennen kokousta raport-
tiin sen vaatimalla vakavuudella, mut-
ta Yhdysvaltain presidentti Donald
Trump syytti ilmastotutkijoita "poliit-
tisesta agendasta”.

Katowicessa paastiin kuitenkin so-
puun Pariisin ilmastosopimuksen toi-
meenpanosaanndéista. Tama tarkoittaa,
ettd jatkossa sopimuksen ratifioineet
184 maata seuraavat paastéjaan jara-
portoivat niista kaikille maille yhteisil-
1a saannoilla. Vaikka osa kehittyvista-
maista voi raportoida muita vahemman
yksityiskohtaisesti ja pidemmalla vii-

veelld, tulee niiden perustella miksi ja
miten pitkaksi aikaa ne tarvitsevat tal-
laista joustoa. Lahtékohtaisesti Parii-
sin sopimuksen saanndt ovat nyt samat
kaikille.

—Toimeenpanosaanngista sopiminen
oli merkittava askel. Taytyy muistaa,
ettd maiden paastotavoitteiden kirista-
minen ei edes ollut taman kokouksen
asialistalla, Honkatukia sanoo.

Pariisin ilmastosopimus perustuu mai-
den itse antamille sitoumuksille. Vaik-
ka yhteisista pelisdadannéista sovittiin,
varsinaiset sitoumukset eivat ole silla
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tasolla, ettd ne riittaisivat rajoittamaan
maapallon keskilampétilan nousun al-
le kahden asteen. Toisin sanoen, paas-
totavoitteita on pakko kiristaa.

—Kaytanndssa ainoastaan kaksi maa-
ta, Marokko ja Gambia, ovat sitoutu-
neet sellaisiin toimiin, joilla ilmaston
lampeneminen saataisiin pidettya 1,5
asteessa. Nykytoimilla ollaan menossa
lahelle 3 asteen lampenemistd, sanoo
Sitran [lmastoratkaisut-avainalueen
projektijohtaja Janne Peljo.

Tama tarkoittaisi Suomessa kuutta as-
tetta, silla Pohjoismaat ja arktiset alu-
eet lampenevat kaksinkertaisella vauh-
dilla maapallon keskiarvoon nahden.
Muiden maiden toimet vaikuttavat mei-
hin suoraan, ja naihin vaikutuksiin so-
peutuminen on kansallisissa kasissa.

Rajattomat riskit

Saksalainen yhteiskuntatieteilija
Ulrich Beck kuvaa nykyista elinympa-
ristéamme termilla riskiyhteiskunta’.
Sille on olennaista, etta kehityksen
tuomat negatiiviset sivuvaikutukset
kasvavat sen mukanaan tuomaa hyvin-
vointia suuremmiksi. Globaalissa riski-
yhteiskunnassa paatésten tuhoisat si-
vuvaikutukset rapauttavat perinteisia
vastuukasityksia.

Onvaikea sanoa, kuka tavaroiden ja
palvelujen liikakulutuksesta on viime
kadessa vastuussa: yksittaiset kulutta-
jat, tavaroita valmistavat tehtaat, niita
markkinoivat, liian lepsu politiikka ja
sita tekevat poliitikot vaiko aanestajat?
Juuri tama epaselvyys on globaalin ris-
kiyhteiskunnan ytimessa - rajattomista
riskeista ovat samaan aikaan vastuus-
sa kaikki ja ei varsinaisesti kukaan.

IPCC:n tuoreen raportin viesti oli
selva:mikaan toimi ei ole liian pieni
ilmastonmuutoksen torjumiseen, jo-
ten kaikkien tulisi osallistua — myos
yksiléiden. Suomalainen voi vaikut-
taa esimerkiksi parantamalla kotinsa
lammityksen energiatehokkuutta tai
vahentamalla lihansyéntia, autoilua ja
lentomatkustamista.

Toisaalta suurimpien ratkaisujen avai-
met ovat suurten institutionaalisten
toimijoiden kasissa. Myos Beck oli sita
mielta, ettd globaali riskiyhteiskunta
tuottaa uudenlaista dynamiikkaa siita
yksinkertaisesta syysta, ettei yksikaan
kansallisvaltio kykene ratkaisemaan
maailmanlaajuisia ongelmia yksin.

—Suurilla investoinneilla seka voi etta
pitaa hidastaa ilmaston lampenemista.
Tahan kuitenkin tarvitaan koko talou-
den murrosta, Honkatukia sanoo.

Jotta seka kehittyvien maiden etta ke-
hitysmaiden paastéja voidaan vahen-
taa, puhutaan sen mittaluokan sum-
mista, etta minkaan kansallisvaltion
resurssit eivat yksin riita. Kansainvali-
sen energiajarjeston International
Energy Agencyn (IEA) vuosittain julkai-
seman World energy outlook -raportin
mukaan energian kysynta tulee vuosi-
en 2016 - 2040 aikana kasvamaan kaik-
kialla muualla paitsi Euroopan unio-
nissa, Japanissa ja Yhdysvalloissa.
Tama johtuu kehittyvien maiden elin-
tason kasvusta. Honkatukia kuitenkin
uskoo, etta kehittyvilla mailla on mah-
dollisuus tehda teknologinen harppa-
us, joka mahdollistaa elintason kasvat-
tamisen ilman fossiilisten paastdjen
kasvua. Sitran Janne Peljo on samaa
mielta.

Beck naki nykyisin elinymparistémme
oleellisimpina riskeina ne, joita tekno-
logia tuottaa seka ihmisen etta luon-
non hyvinvoinnille. Mutta teknologia
voi myos tuottaa ratkaisuja. Aurinko-
energiaon jo nyt monessa paivanta-
saajan alueen maassa taloudellisin ja
tehokkain sahkéntuotantomuoto. Osit-
tain siksi, ettei se vaadi investointia
laajoihin infraverkkoihin.

—Uusiutuvan energian tuotantomuodot
ovat tulossa kilpailukykyisiksi juuri oi-

Ainoastaan kaksi maata,
Marokko ja Gambia, ovat
sitoutuneet sellaisiin

toimiin, joilla ilmaston

lampeneminen saataisiin
pidettya 1,5 asteessa.”

PROJEKTIJOHTAJA JANNE PELJO
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”Tassa geopoliittisessa
tilanteessa Katowicen
ilmastokonferenssin

keaan aikaan. Olennaista on se, etta ne
saadaan niin nopeasti ja laajasti kayt-
toon, etteivat kehitysmaat lukittaudu
fossiilisten polttoaineiden tielle, Peljo
$anoo.

Paastékauppa toimii

Global Commission on the Economy
and Climate -hankkeen tuottaman
Better Growth Better Climate -raportin
mukaan kehittyvien maiden ilmasto-
ystavallinen talouskasvu ei itse asiassa
vaadi maarallisesti juurikaan suurem-
pia investointeja kuin nykykehityksen
mukainen linja. Eras Euroopan unionin
tulevaisuuden tarkeimmista tehtavis-
ta saattaakin olla sen varmistaminen,
etta sijoitukset ohjautuvat oikeisiin
kohteisiin.

Euroopan komissio toteuttaa talla
hetkella kestavan kasvun rahoitusta
koskevaa toimintasuunnitelmaa. Sen
tarkoitus on saada yksityiset padaomat
mukaan ilmastotalkoisiin. Suunnitel-
massa on 10 eri toimea. Niista kolmes-
taonjoannettu lainsadadantéehdotuk-
set, joista neuvotellaan EU:ssa. Naista
kaksi merkittavinta liittyvat tiedonan-
tolainsaadantoon seka EU:lle yhteisen
maarittelyn rakentamiseen sille, mika
on ymparistén kannalta kestavaa.

tulos oli erinomainen.

YMPARISTONEUVOS OUTI HONKATUKIA

Lainsaadannén tullessa voimaan insti-
tutionaalisten sijoittajien olisi tiedotet-
tava avoimesti portfolioidensa ympa-
ristoriskeista. Rahastoyhtididen pitaisi
puolestaan varmistaa, etta rahasto
tayttaad tietyt EU:n asettamat ehdot,
jotta sita voidaan ylipaansa markkinoi-
davihreana.

Outi Honkatukia nakee, etta nykyinen
EU-komissio on hyvin ilmastomyon-
teinen. Han toivoo, etta vahva ilmas-
topolitiikka jatkuu komission uuden-
kin kokoonpanon aikana. Vahvalle
ilmastopolitiikalle on tarvetta. Vaikka
globaalisti suurin potentiaali paasto-
jen vahentamiseen on Kiinan ja Intian
kaltaisilla suurilla nopeasti kasvavilla
talouksilla, my6s EU:n pitaisi tiukentaa
omia paastotavoitteitaan.

EU-maat ovat sopineet tavoittelevan-
savuoteen 2030 mennessa vahintaan
40 prosentin vahennysta kasvihuone-
paastoéihin. Jotta ilmaston lampenemi-
nenrajoittuisi1,5 asteeseen, EU:n tulisi
kaytannossa vahentaa paastéja noin 60
prosenttia. Tama voisi onnistua esimer-
kiksi paastokaupan avulla.

—Paastokauppa on periaatteessa pom-
minvarma jarjestelma. Se toimii, mutta
talla hetkelld paastokatto laskee liian

hitaasti ja ilmaisjako on avokatinen.
Naihin puuttuminen on ollut poliittis-
ta syista varsin kankeaa, Honkatukia
sanoo.

My6s Janne Peljo pitaa paastokauppaa
toimivana jarjestelmanad, jos se on ka-
libroitu toimimaan oikein. Hanen mie-
lestaan paastolupien hinta on kuiten-
kin talla hetkelld liian matala.

—Poliittinen mekanismi ei tue sita, etta
hinnat pysyisivat riittavalla tasolla.
My0s globaali taantuma painoi hintoja
turhan alas.

Han nostaa esiin, etta paastékauppaa
voitaisiin muokata jo uuden Euroopan
komission toimintakauden aikana.

—Ilmastokysymysten olisi suotavaa
nousta muutenkin eurovaalien yhtey-
dessa keskustelun suureksi teemaksi.
Vastuullisten aanestdjien ei pida paas-
taa poliittisia paattajia tassa asiassa
helpolla.®
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lImastokysymykset

ohjaavat
elakevarojen
sijoittamista

World Economic Forum on arvioinut,
etta talouksien epaonnistunut sopeutu-
minen ilmastonmuutokseen on globaa-
lin talouden viiden suurimman riskin jou-
kossa. Tydelakeyhtio Elon sijoitusjohtaja
Hanna Hiidenpalo korostaa, etta ilmas-
tonmuutos taytyy huomioida sijoitustoi-
minnassa seka osana sijoitusten valintaa
etta riskiarviointia. Asian painoarvo on jo
nykyisin merkittava, ja se tulee olemaan
sita myos jatkossa.

—Olemme asettaneet omalle toiminnal-
lemme pitkan aikavalin tavoitteita, joita
tarkastelemme saanndllisesti, Hiiden-
palo sanoo.

Eras tavoitteista on, etta vuoteen 2025

merkittava osa Elon sijoituksista tukisi

YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden-
toteutumista. Tama koskee seka suoria
osake- ja yrityslainasijoituksia etta kaik
kia infra- ja reaalisijoituksia. Jatkuva ta-
voite on lisaksi varmistaa, ettei sijoituk-
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siin liity liiallista ilmastoriskia. Elo laskee
jaraportoi vuosittain sijoitustensa hiili-
jalanjaljen ja kayttaa tuloksia osana hiili-
riskin arviointia.

Suomen ilmastohuippukokouksen yhte-
ydessa kesalla 2018 julkaistiin ilmasto-
luokituksia tekevan jarjeston Asset Ow-
ner Disclosure Projectin (AODP) Winning
Climate Strategies -raportti. Elo on rapor-
tissa mukana yhtena 22:sta maailman-
laajuisesti parhaiten ilmastokysymykset
huomioivasta institutionaalisesta sijoitta-
jasta, joita oli kaikkiaan noin 500.

Suomalaisilla tydelakevakuuttajilla on
mahdollisuus vaikuttaa kansainvalisis-
sa verkostoissa ja areenoilla muihin
yhtidihin, jotta ne raportoisivat ilmasto-
vaikutuksiaan ja pienentdisivat ilmasto-
riskejaan. Hiidenpalon mukaan taman
vaikuttamisen merkitys on kasvanut vii-
meisten vuosien aikana.

—Lisaksi kannustamme yhtidita 16yta-
maan lilketoimintamahdollisuuksia il-
mastomuutoksen hillinnasta, Hiidenpa-
lo sanoo.

Yritysten lisaksi Elo pyrkii vaikuttamaan
kansainvalisiin rahastomanagereihin,
jotta he huomioisivat ilmastonakdkulmat
sijoituksissaan. Elon tavoitteena on, etta
sen jokainen ulkopuolinen rahastomana-
geri sitoutuisi téhan vuoteen 2020
mennessa.

Euroopan komission kestavan kasvun ra-
hoitusta tukeva toimintasuunnitelma tu-
lee toteutuessaan auttamaan tydeldkeva-
kuuttajia analysoimaan sijoituskohteitaan
paremmin vastuullisuuden nakékulmas-
ta. Kestavien liiketoimintojen koko EU:n
sisalla yhtenaistetty taksonomia eli luokit-
telu tulee olemaan tassa tarkea tydkalu.

JALKIKIRJOITUS

Euroopan parlamentin uusi kausi kayn-
nistyy kesalla 2019. Parlamentin tyo ta-
pahtuu kaukana jasenmaiden paakau-
pungeista ja se villitsee siksi kansalaisia
paljon vahemman kuin kotimaan politiik-
ka. Siksi EU-vaalien adnestysaktiivisuus-
kin jaa yleensa kauas kansallisten vaalien
vastaavasta.

EU-vaalien tulos ja sen pohjalta taman
vuoden aikana kaytavat uuden komission
tydohjelmaa koskevat kuulemiset ja neu-
vottelut ovat kuitenkin tarkeita. Ne muok-
kaavat osaltaan yhteisen maanosamme
tulevaisuutta ja niiden lopputulokset ovat
siksi merkityksellisia myds suomalaisten
kannalta. Taman takia mekin haluamme
osaltamme rakentaa Euroopan unioniin
ja sen politiikkaan liittyvaa kiinnostusta ja
ymmarrysta.

Euroopan parlamentilla on paljon valtaa
unionin paatdksenteossa, silla se paattaa
useimmista unioniasioista tasavertaisesti

jasenmaiden hallitusten kanssa. Tydelak-
keiden maailmassa tuo valta nakyy kui-
tenkin suoraan vain vahan, silla liki kaik-
ki elakepolitiikkaa koskevat paatokset
tehdaan niin Suomessa kuin muissa-

kin unionimaissa lahes yksinomaan koti-
maan lainsaadanndssa. Siksi myds oman
vaikuttamistydmme painopiste on taalla
Suomessa.

Euroopan unioni on silti meillekin tarkea,
silla monet sen piirissa tehtavat —ja siella
yhteisymmarryksen puutteen takia taman
tasta myos tekematta jadvat - paatokset
vaikuttavat kansantalouden ja rahoitus-
markkinoiden kehitykseen ja sita kautta
myos elakkeiden kertymiseen ja tyoelak-
keiden rahoitukseen.

Sisamarkkinoiden toimivuus ja kestava
kasvu kannattelevat osaltaan Suomenkin
taloutta. Eurojarjestelman hairiéton toi-
minta tukee niin Suomen kuin muidenkin
euromaiden talouskasvua ja tyollisyytta.
Se vahentaa osaltaan myods tyoelake-
varojen sijoittamiseen liittyvia riskeja.

Euro tuo my®&s hintoihin vakautta. Hinta-
vakaus on erityisen hyva asia elakkeen-
saajien kannalta, silla heiddan mahdolli-
suutensa paikata hintojen nousun vaiku-
tuksia tuloja lisaamalla on usein vahai-
sempi kuin muilla kotitalouksilla. Se pa-
rantaa myos yritysten mahdollisuuksia

suunnitella ja kehittad omaa toimintaansa.

Siksi kaikilla talous- ja rahaliiton vakau-
teen liittyvilla kysymyksilla seka niihin liit-
tyvilla kiistoilla ja ratkaisuehdotuksilla on
osaltaan merkitysta myds tyoelakejarjes-
telman kannalta.

Euroopan tulevaisuus ei kuitenkaan rat-
kea yksinomaan talous- ja rahaliiton avul-
la. Merkitysta on myds silla, mita tapahtuu
esimerkiksi ilmastopolitiikan, kauppapo-
litiikan tai sisamarkkinoiden kehittami-
sen saralla.

Kestavia ratkaisuja tarvitaan myos
Euroopan moniin vaestdéhaasteisiin, siis
niin siirtolaisuuden ja pakolaisuuden kuin
vaeston ikaantymisen, seka syntyvyyden
alenemisenkin kysymyksiin.

Osa tulevaisuudesta rakennetaan var-
masti jatkossakin kansallisen politiikan
piirissa. Maailmassa on kuitenkin lahi-
vuosina yha enemman sellaisia ongel-
mia, joihin on seka viisasta, tehokasta etta
valttamatonta hakea ratkaisuja yhdessa.
Meille eurooppalaisille olisi onneksi, jos
pystyisimme [8ytamaan mahdollisimman
monet noista ratkaisuista nimenomaan
yhteisen unionimme puitteissa.

Suvi-Anne Siimes
Telan toimitusjohtaja
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