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Suomen talouden toipuminen on viivastynyt ja bruttokansantuote (BKT) kasvaa
tana vuonna vain 0,2 prosenttia. Kasvua on jarruttanut kotimaisen kysynnén
heikkous. Kotitalouksien kulutuksen odotetaan kuitenkin vauhdittuvan,

silld ostovoima on kasvussa ja kasvu nopeutuu ensi vuonna. Rakentamisen
toipuminen, energiasiirtyma ja puolustushankinnat puolestaan kasvattavat
investointeja. BKT kasvaa 1,1 prosenttia vuonna 2026, 1,7 prosenttia vuonna
2027 ja 1,6 prosenttia 2028. Tyollisyys kasvaa vuosina 2026-2028 talouden
vahvistuessa. Tyottdmyysaste laskee vuoden 2025 9,6 prosentista 8,5 prosenttiin
vuonna 2028.

Heikosta suhdanteesta huolimatta julkisyhteistjen alijaama supistuu

tdna vuonna 3,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen, kun sopeutustoimet

alkavat vaikuttaa. Suhdanteen kohenemisesta huolimatta julkisyhteis6jen
alija@ma syvenee ensi vuonna 4,5 prosenttiin, kun télle vuodelle odotetut
havittdjahankinnat kirjataan vasta vuoden 2026 alijaamaan. Pitkalla aikavalilla
alijadama pysyy syvana: puolustus- ja korkomenojen kasvu seka maltillinen
talouskehitys pitdvat sen yli 3,5 prosentissa suhteessa BKT:hen vield vuonna
2030. Velkasuhde nousee tdna vuonna yli 89 prosentin ja ldhes 92 prosenttiin
vuonna 2026. Kasvu jatkuu koko ennustejakson ajan, ja vuonna 2030 velka on jo
yli 96 prosenttia suhteessa BKT:hen.
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Finlands ekonomiska aterhamtning har fordréjts och bruttonationalprodukten
(BNP) vaxer i ar endast med 0,2 procent. Den svaga inhemska efterfragan har
dampat tillvéxten. Hushallens konsumtion forvantas anda 6ka i snabbare

takt, eftersom kopkraften stéarks och tillvéxten tilltar nasta ar. Byggandets
aterhdmtning, energiomstalliningen och férsvarsanskaffningarna bidrar i sin

tur till att investeringarna 6kar. BNP vaxer med 1,1 procent ar 2026, med 1,7
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Skuldkvoten stiger i ar till Gver 89 procent och till ndstan 92 procent ar 2026.
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The recovery of Finland’s economy is delayed, and gross domestic product
(GDP) growth is only 0.2 per cent this year. Growth has been slowed down by
the weak domestic demand. However, households’ consumption is expected
to pick up as purchasing power is growing and growth will accelerate next
year. The recovery of the construction sector, the energy transition and defence
materiel purchases will increase investments. GDP will grow by 1.1 per cent

in 2026, by 1.7 per cent in 2027 and 1.6 per cent in 2028. Improvements are
expected in employment in 2026-2028 as economic growth strengthens.
Unemployment will fall from 9.6 per cent in 2025 to 8.5 per cent in 2028.

Despite the weak economic situation, the general government deficit will
contract to 3.9 per cent of GDP this year as the adjustment measures take effect.
Despite the improved economic situation, the general government deficit

will deepen to 4.5 per cent next year, as the fighter jet purchases which were
expected for this year will be included in the 2026 deficit. In the long term, the
deficit remains deep: the increase in defence and interest rate expenditure and
the moderate economic development maintain it at over 3.5 per cent of GDP in
2030. The debit ratio will increase to over 89 per cent this year and to nearly 92
per cent in 2026. Growth will continue throughout the outlook period, and in
2030, debt will amount to over 96 per cent of GDP.
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LUKIJALLE

Katsauksessa esitetdadn vuosien 2025-2028 taloudellista kehitysta koskeva ennuste.
Lyhyen ajan talousennusteen ohella se sisaltda myds vuoteen 2030 ulottuvan talou-
den keskipitkan ajan kehitysarvion.

Katsauksessa esitetyt ennuste ja kehitysarvio ovat laadittu kansantalousosastolla
riippumattomasti perustuen lakiin talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovitta-
misesta seka ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen lainsaddannén alaan
kuuluvien maaraysten voimaansaattamisesta ja sopimuksen soveltamisesta seka
julkisen talouden monivuotisia kehyksia koskevista vaatimuksista (869/2012).
Katsauksen tarkastelujen pohjana ovat Tilastokeskuksen marraskuussa 2025 julkai-
semat kansantalouden neljannesvuositilinpidon tiedot seka muut julkiset tilastot,
jotka on saatu kdyttoon 11.12.2025 mennessa.

Helsingissa joulukuussa 2025

Valtiovarainministerion kansantalousosasto

Mikko Spolander, osastopaallikkd, ylijohtaja

Janne Huovari, finanssineuvos, reaalitalouden yksikon paallikko

Jenni Padkkonen, finanssineuvos, julkisen talouden yksikon paallikko
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ESIPUHE

Suomen talous nousi taantumasta ja kasvoi varsin hyvaa vauhtia vuoden 2024 kol-
mannelle neljannekselle saakka. Neljannella neljannekselle talous alkoi kuitenkin
supistua uudelleen. Vuoden 2025 edetessa supistuminen nayttaa kiihtyneen. Suomi
on jalleen taantumassa.

Miten tdssa ndin kavi? Kun talous oli jo padssyt kiinni kasvuun, mika veti kasijarrun
paalle?

IImeisia jarruja on monia. Ikd@ntyva vaestd hidastaa tyon ja tuottavuuden kasvua.
Taantuva koulutustaso suhteessa kilpailijoihin ja uudistuvan talouden vaatimuk-
siin nakertaa kilpailukykya ja hidastaa tuottavuuden kasvua. 1340 kilometria rajaa
arvaamattoman naapurin kanssa pitaa ylla uhkaa ja epdvarmuutta yhteiskunnassa.
Julkisen talouden rakenteellinen ahdinko - ja mita sen korjaaminen viela meilta
vaatiikaan - saavat kaukokatseiset kotitaloudet varautumaan tulevaisuudessa lan-
keavan laskun maksuun ja sadastamaan.

N@ma ovat rakenteellisia ongelmia, jotka olemme tunnistaneet ja joiden olemme
arvioineet hidastavan talouden kasvua ja rajoittavan sen 1-1%2 prosenttiin pidem-
malla aikavalilla.

Silti olemme joutuneet miettimaan, mika hyydytti kasvun tana vuonna erityi-

sesti Suomessa mutta ei euroalueella. Sekavasta kauppapolitiikasta ja Yhdysvaltoi-
hin suuntautuvalle viennille asetetuista tulleista ei taida olla selitykseksi, koska ne
hidastavat kasvua yhta lailla Suomen vientimarkkinoilla kuin Suomessa.

Aiempaa korkeammat korot rasittavat suomalaisia kotitalouksia edelleen enemman
kuin kotitalouksia euroalueella. Asuntojen hintojen lasku on jatkunut ja pienentéanyt
kotitalouksien varallisuutta ja saanut kotitaloudet yha varovaisemmiksi, vaikka ne
eivat olisikaan virittaneet kulutustaan asuntovarallisuuden ja nousevien asuntojen
hintojen varaan. Tilastoidun ty6ttdmyysasteen nopea nousu on lisannyt huolta tyot-
tomyydestd, vaikka tyottomyyden riski ei olisikaan kasvanut omalla kohdalla.
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On ilmeistd, ettd olemme aiemmin aliarvioineet huolen ja epavarmuuden epdsuo-
tuisat vaikutukset kotitalouksien kulutukseen. Lisdksi olemme aiemmin yliarvioineet
sen, kuinka nopeasti kasvava tyon tarjonta nakyy tyollisyydessa. Tydmarkkinoille
tulevan tydvoiman edellytykset tydllistya ovat keskimaardista heikommat. Samaan
aikaan yritykset hakevat tuottavuutta ja kilpailukykya ottamalla kayttoon tyota kor-
vaavaa teknologiaa. Néma hidastavat tyollisyyden kasvua pidemmallékin aikavalilla.
Sindnsa ei ole yllatys, ettd talouden nollakasvu ei ole riittanyt tyollistamaan tyo-
markkinoille tullutta tydvoimaa tana vuonna ja tilastoitu ty6ttomyys on kasvanut.

IImeisista rakenteellisista jarruista huolimatta valtiovarainministeri6 arvioi useim-
pien muiden ennustajien tapaan, etta juuri nyt Suomi karsii erityisesti ulkoisten
iskujen pitkittamasta, mutta silti valiaikaisesta taantumasta, josta se nousee niin
kuin aina aiemminkin, ja kasvu nopeutuu 1,5-2 prosenttiin lIdhivuosina. Valtiova-
rainministerion ennusteessa vuoden sisdinen kasvu asettuu tahan haarukkaan jo
ensi vuonna.

Taantuman pitkittyminen ja ty6llisyyden aiemmin arvioitua hitaampi kasvu kurit-
tavat julkista taloutta. Kun BKT:td kertyy vahemman, alijadmat ovat syvemmadt ja
velka kasvaa nopeammin kuin arvioimme aiemmin. Velka ylittaa 90 prosenttia suh-
teessa BKT:hen vuonna 2026. Vuosikymmenen vaihteessa velkasuhde on jo liki 97
prosenttia.

Kun epatasapaino jasenvaltion julkisten tulojen ja menojen vililla kasvaa liian suu-
reksi, kasvaa riski, ettd jasenvaltion alijaamat ja velkaantuminen alkavat uhata

koko talous- ja rahaliiton vakautta. EU:n perussopimus saataa alijaaman riskirajaksi
3 prosenttia ja velan riskirajaksi 60 prosenttia suhteessa BKT:hen. EU:n ministeri-
neuvoston todettua riskirajojen ylittyvan liiallisesti jasenvaltion on ryhdyttava suun-
nitelmallisiin ja tehokkaisiin toimiin alijadman pienentamiseksi alle 3 prosentin ja
velan pienentamiseksi kohti 60 prosenttia.

Euroopan komissio esittad, etta neuvosto toteaisi Suomen alijaaman olevan liialli-
nen ja asettaisi Suomen liiallisen alijadman menettelyyn. Lisdksi kansanedustajista
koostuva parlamentaarinen tyéryhma neuvottelee parhaillaan julkisen talouden
rahoitusasematavoitteesta, joka ohjaisi vuonna 2027 aloittavaa hallitusta ja kdan-
taisi toteutuessaan julkisen talouden velan alenevalle uralle suhteessa BKT:hen.
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Molemmat kdynnissa olevat prosessit kertovat karusta tilanteesta, jossa julkinen
talous on Suomessa. Suomen julkisen talouden alijaamat ja velkaantuminen eivat
uhkaa talous- ja rahaliiton vakautta eivatka viela edes Suomen valtion velanottoa
rahoitusmarkkinoilla, mutta uhkaavat kansalaisten luottamusta Suomen kykyyn
rahoittaa ja tuottaa laissa sdaddetyt julkiset palvelut ja etuudet.

On hyvin mahdollista, etta julkiseen talouteen ja palvelulupaukseen kohdistuva
epavarmuus kasvattaa yksityista sadstamistd, jarruttaa talouden kasvua ja pitaa ylla
julkisen talouden alija@mia Suomessa. Siksikin parlamentaarinen ja sitova sopu jul-
kisen talouden tavoitteista ja uskottava suunnitelma ja tehokkaat toimet julkisen
talouden vakauttamiseksi seuraavien kahden vaalikauden aikana ovat niin tarkeita.

Molemmat edelld mainitut prosessit ovat konkretisoitumassa vaatimukseksi pie-
nentaa julkisen talouden alijaamaa miljardeilla euroilla vuonna 2027 alkavan vaali-
kauden aikana.

Urakka ei ole helppo, muttei mahdotonkaan. Menoja pitaa karsia ja kohdentaa
entistd vaikuttavammin. Tuloja menojen katteeksi pitaa kerata nykyista enemman,
mutta tavalla, joka haittaa talouden toimeliaisuutta nykyista vahemman. Ennen
kaikkea talouden voimavaroista pitda saada enemman irti niin, etta talous voi kas-
vaa nopeammin.

Urakka voi tukea luottamusta, kun ponnistus on yhteinen ja kaikki osallistuvat. Eri-
tyissuojelua nauttivia saavutettuja etuja ei voi olla. Politiikan siilot ja osaoptimointi

ovat ylellisyyttd, johon Suomella ei ole varaa.

Kaikki on edelleen omissa kasissamme ja mahdollista. Pitda valita. Viime kadessa
valinnoissa on kyse arvoista.

1"
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YHTEENVETO

Talouden suhdannenakymat vuosina 2025-2028

Suomen talouden toipuminen otti takapakkia kuluvan vuoden aikana. Ongelmana
on kotimaisen kysynnan puute. Tulojen kasvusta huolimatta kotitalouksien kulutus
ei ole kasvanut. Rakentamisen toipuminen odottaa asuntomarkkinoiden selkeam-
paa piristymistd. Epdvarmuus niin taloudessa kuin maailmalla on saanut suomalai-
set kotitaloudet lykkd@amaan hankintapaatoksia.

Ulkoinen kysynta on sen sijaan ollut hieman odotettua vahvempaa. Yhdysvaltojen
tullien vaikutus on toistaiseksi jaanyt vahaiseksi, ja maailmantalous seka -kauppa
ovat kasvaneet kohtuullisesti. Tama on heijastunut myds vientiin. Lisaksi tuotannol-
liset investoinnit antavat aihetta odottaa parempaa kasvua tulevina vuosina.

Vuonna 2025 bruttokansantuotteen (BKT) kasvu jaa 0,2 prosenttiin. Suomen talou-
den tuotannon taso on nyt selvdsti alle potentiaalisen tuotannon tason, ja talouden
odotetaankin toipuvan tulevina vuosina. Vuonna 2026 kasvu on 1,1 prosenttia, 1,7
prosenttia vuonna 2027 ja 1,6 prosenttia vuonna 2028.

Suomen BKT ja kysyntaderat
vuosimuutos ja kontribuutio, %

-6
2010 2015 2020 2025
mm Nettovienti == |nvestoinnit = Yksityinen kulutus
mm Julkinen kulutus Varastojen muutos — BKT

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Maailmantalous elpyy epavarmuuden varjossa

Suomen talouden ongelmat eivat tule ensisijaisesti ulkoisesta kysynnasta. Maail-
mantalous on kasvanut ennakoitua nopeammin, vaikka epavarmuustekijoita on
paljon. Euroalueen talous on toipumassa, joskin maiden viliset erot kasvussa ja
nakymissa ovat varsin suuria. Yhdysvalloissa talouskasvu hidastuu, kun tullien vai-
kutukset heijastuvat yha laajemmin nostaen hintoja ja hidastavan kulutuksen kas-
vua. Nousevissa talouksissa kasvu jatkuu ripednd. Epdvarmuudesta huolimatta
maailmankaupan nakymat ovat kokonaisuutena melko myonteiset.

Tavaravienti on kasvanut vuonna 2025, vaikka Yhdysvaltojen tullit varjostavat-

kin nakymia. Osin kasvuun ovat vaikuttaneet laivatoimitukset, mutta myos kysyn-
nan toipuminen euroalueella on vahvistanut vientid. Myds tuonti on ollut kasvussa.
Viela tana vuonna nettoviennin vaikutus kasvuun on positiivinen, mutta jatkovuo-
silla puolustushankinnat ja muut investoinnit nostavat tuontia enemman kuin mita
viennin odotetaan kasvavan.

Kulutuksen kasvua on heikentanyt pitkakestoinen epavarmuus
Kotitalouksien ostovoiman kasvu on vuonna 2025 hidasta johtuen heikosta tyol-
lisyystilanteesta, sosiaalietuuksien leikkauksista ja kulutusverojen korotuksista.
Kaytettavissa olevan reaalitulon ennakoidaan kasvavan noin puoli prosenttia, ja
ostovoimaa tukee lahinna keskiansioiden nousu. Vuosina 2026-2027 ostovoiman
kasvu kuitenkin vahvistuu, kun tyollisyys paranee, palkankorotukset jatkuvat, inflaa-
tio on maltillista ja ansiotuloverotus kevenee.

Kulutuksen heikko tilanne ei selity pelkdstdan tulojen hitaalla kasvulla. Tydmark-
kinoihin, geopoliittiseen tilanteeseen ja julkisen talouden sopeuttamistarpeisiin
liittyvat epavarmuudet ovat painaneet kuluttajien luottamusta poikkeuksellisen pit-
kdkestoisesti. Reaalitulojen kasvu olisi viime vuosina sallinut selvdsti nopeamman
kulutuksen kasvun, mutta nyt on kasvanut sadstaminen.

Kuluttajahintojen nousu on syksylla uudestaan hidastunut alle euroalueen keski-
arvon, kun kulutusverojen korotusten vaikutus hintojen muutokseen on paaosin
ohi. Inflaatiota hillitsevat edelleen energian ja tuontihintojen lasku. Palveluiden hin-
nat nousevat yha, tdnd vuonna erityisesti terveyspalveluiden maksujen takia. Inflaa-
tion ennustetaan myos pysyvan maltillisena. Inflaatio on 0,4 % vuonna 2025 ja

13
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nousee asteittain 1,9 prosenttiin vuoteen 2028 mennessa. Inflaatiota ylldpitavat jat-
kossakin palveluiden hinnat, kun taas energian ja tavaroiden hintojen nousu pysyy
vaimeana.

Kulutus on pysynyt vuonna 2025 edellisvuoden tasolla. Vuonna 2026 yksityinen
kulutus kaantyy kasvuun ty6llisyyden ja reaalitulojen noustessa. Kulutuksen kasvu
voimistuu vuonna 2027 sddstamisasteen laskiessa, hintojen nousun pysyessa mal-
tillisena ja tyottomyyden vahentyessa. Erityisesti kestokulutustavaroiden ja pal-
veluiden kulutuksen odotetaan elpyvan, kun kotitalouksien luottamus talouteen
palautuu ldhemmas keskimaaraista tasoa.

Investoinneissa pohja on ohitettu

Investoinneissa pohja on ohitettu ja kdanne varovaiseen kasvuun on alkanut.
Vuonna 2025 investoinnit kasvavat vajaat 2 prosenttia, mutta ensi vuodesta alkaen
kasvu nopeutuu. Kasvua vetavat erityisesti energiasiirtyma, puolustushankkeet

ja asuntomarkkinoiden asteittainen elpyminen. Aineettomat investoinnit ovat
vahvassa kasvussa, samoin kone- ja laiteinvestoinnit, joita puolustushankinnat
vauhdittavat.

Talonrakentamisessa teollisuuden investoinnit tukevat kasvua, vaikka toimisto-
rakentaminen jaa vaimeaksi. Asuntorakentaminen toipuu hitaasti, mutta pidem-
malla aikavalilld on kysyntaa selvasti nykyista suuremmalle rakentamisen maarélle.
Maa- ja vesirakentamista tukevat tulevat energiahankkeet ja liikenneverkon kehitta-
misohjelma. Julkiset investoinnit kasvavat rajusti vuonna 2026 erityisesti puolustuk-
seen kohdistuvien panostusten seurauksena.

Tyomarkkinoilla on paljon tyovoimaa - tyollisyyden odotetaan kaantyvan
kasvuun

Tyéllisyyden ennakoidaan kaantyvan kasvuun vuonna 2026, ja viitteita kaanteesta
on nahty jo syksylla 2025. Tasta huolimatta ty6ttdmyys on jatkanut kasvuaan ja
noussut yli kymmeneen prosenttiin. Tydttomyyden nopea nousu antaa kuitenkin
lilan pessimistisen kuvan tydmarkkinoiden tilasta. Tyottomyyden kasvu selittyy vii-
meisen noin vuoden aikana tyévoiman maaran kasvulla, ei tyollisyyden vahene-
misella. Hallituksen tyollisyystoimet ja maahanmuutto ovat lisanneet tyévoiman
tarjontaa, mutta kysynta ei ole ainakaan viela riittanyt tyollisyyden selvaan kasvuun.
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Talouskasvun piristymisen myota tyollisyys alkaa kasvaa, ja vuosina 2026-2028 tyol-
lisyys lisadantyy keskimaarin vajaan prosentin vuosivauhtia. Tyollisyysaste nousee
noin 72,4 %:iin vuoteen 2028 mennessd, mutta ei ylla vuoden 2022 huipputasolle.
Tyottomyysaste laskee, mutta pysyy edelleen rakenteellista tasoa korkeampana.

Taantumasta toipuminen, investoinnit ja puolustusmenot pitavat
talouskasvua ylla

Suomen talouden tuotannon taso on selvasti alle potentiaalisen tuotannon. BKT
kasvaakin myds vuosina 2029 ja 2030 nopeammin kuin viime vuosina keskimaa-
rin, kun tuotannon oletetaan saavuttavat potentiaalisen tuotannon tason vuonna
2030. Kasvua tukevat erityisesti energia- ja teknologiasiirtyman yksityiset investoin-
nit seka puolustusmenojen lisaykset. Tyollisyysaste nousee 73,3 prosenttiin vuoteen
2030 mennessd, ja tydttomyysaste laskee 7,8 prosenttiin.

Potentiaalisen tuotannon kasvu on vuosina 2025-2030 keskimaarin 0,8 % vuodessa
ja koostuu tydpanoksen, padomakannan ja tuottavuuden kehityksesta. Kokonais-
tuottavuuden kasvu vahvistuu jakson lopulla, mutta jaa selvasti 2000-luvun alun
tasosta, heijastaen talouden rakennemuutosta ja tuottavuuden hidasta kehitysta
Suomessa finanssikriisin jalkeen.

Vaisu kasvu heikentaa julkista taloutta ja pitaa velkasuhteen kasvussa
Heikosta suhdanteesta huolimatta julkisyhteisojen alijagama supistuu tana vuonna
3,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen, kun sopeutustoimet alkavat vaikuttaa. Vuonna
2026 alijaama kuitenkin syvenee 4,5 prosenttiin, silld aiemmin talle vuodelle ennus-
teessa odotetut havittdjahankinnat kirjataan alijaamaan vasta tuolloin. Vuonna
2027 alijaama kohenee 4,0 prosenttiin talouden vahvistuvan suhdanteen ja puo-
lustushankintojen kasvun hidastumisen ansiosta. Pitkalla aikavalilla alijaama pysyy
kuitenkin syvana: puolustus- ja korkomenojen kasvu seka maltillinen talouskehitys
pitavat sen yli 3,5 prosentissa suhteessa BKT:hen vield vuonna 2030.

Valtion alijadma on syva: tdnd vuonna 4,0 prosenttia ja ensi vuonna perati 4,9 pro-
senttia suhteessa BKT:hen. Valtion menoja kasvattavat erityisesti puolustushan-
kinnat sekda korkomenojen nousu. Pitkittynyt taantuma ja veronkevennykset
puolestaan hidastavat verotulojen kasvua siitd, mita se parhaimmillaan voisi olla.
Valtion alijaama asettuu 4,3 prosenttiin ennustejakson lopulla.
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Paikallishallinnon menot kasvavat ennustejaksolla padasiassa hintojen ja palkkojen
nopean nousun vuoksi, mika yllapitaa alijaamaa ennustejaksolla. Hyvinvointialuei-
den rahoitusasema pysyy likimain tasapainossa vuosina 2025-2027, mutta heikke-
nee vuoden 2028 jalkeen menojen kasvun vuoksi seka siksi, etta valtion rahoitus
perustuu ennusteessa kehyksiin varattuun summaan, joka pienenee vuonna 2028.
Paikallishallinnon yhteenlaskettu alijadama pysyy ennustejaksolla vakaana, silla kun-
tahallinnon alijaama supistuu noin 0,3 prosenttiin verotulojen vahvistuessa ja maa-
rdaikaisten valtionosuusleikkausten paattyessa.

Sosiaaliturvarahastot pysyvat kokonaisuutena ylijaamaising, erityisesti tyoelakelai-
tosten vahvan rahoitusaseman ansiosta. Ylijadama perustuu paaosin omaisuustuloi-
hin ja tyoeldkemaksutuloihin. Muut sosiaaliturvarahastot toipuvat kuluvan vuoden
alijadamasta vahitellen hieman ylijaamaisiksi ja sailyttavat tasapainon ennustejak-
son ajan. Rahoitusaseman vahvistumista tukevat muun muassa ensi vuoden ty6tto-
myysvakuutusmaksun korotus seka tyottdmyysmenojen asteittainen lasku.

EU:n finanssipoliittisen seurannan indikaattoriksi on EU:n uudistetuissa finanssi-
politiikan sdannoissa nostettu nettomenojen kasvu. Tassa ennusteessa Suomen
julkisyhteisdjen nettomenot vahenevat 0,1 prosenttia tdna vuonna ja kasvavat
4,0 prosenttia vuonna 2026 seka 2,3 prosenttia vuonna 2027. Nettomenot kasva-
vat kuluvana vuonna aiemmin ennustettua vdhemman ja vuonna 2026 aiemmin
ennustettua enemman mm. puolustusmenojen ajoitusmuutosten vuoksi.

Velkasuhde nousee tana vuonna yli 89 prosentin ja lahes 92 prosenttiin vuonna

2026. Kasvu jatkuu koko ennustejakson ajan, ja vuonna 2030 velka on jo yli 96 pro-
senttia suhteessa BKT:hen.
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Julkisyhteiséjen rahoitusasema

suhteessa BKT:hen, %

2005 2010 2015 2020 2025 2030

mm Yhteensa Valtio == Kuntahallinto* == Sosiaaliturvarahastot == Hyvinvointialueet

*Laaja paikallishallinto vuoden 2022 loppuun saakka
Lahde: Tilastokeskus, VM

Keskeiset riskit ennusteessa

Maailmantalouden riskit ovat edelleen merkittavia. Kauppa- ja geopolitiikka kytkey-
tyvat tiiviisti toisiinsa ja kummassakin on ndhty merkittavia muutoksia, jotka var-
jostavat maailmantalouden kasvundkymia. Vaikka Yhdysvaltojen tullipolitiikassa on
nahty tasaantumista, on tilanne monelta osin edelleen auki ja uudet yllatykset ovat
hyvinkin mahdollisia. Vendjan hyokkayssodan pitkittyminen on alasuuntainen riski,
mutta Ukrainan mahdollinen jalleenrakennus ylasuuntainen riski.

Tekodlyn kehitys ja siihen liittyvat investoinnit tuovat myds ennusteeseen riskia.
Lyhyelld aikavalilla tekodly-yritysten erittdin korkeat arvostustasot markkinoilla ja
massiiviset investoinnit lisaavat riskia markkinoiden korjausliikkeesta ja investoin-
tikysynndn nopeasta laskusta. Pidemmalla aikavalilla tekoalylla on luultavasti suu-
ria vaikutuksia markkinoiden, erityisesti tydmarkkinoiden, rakenteeseen, mutta sen
kasvuvaikutusarviot vaihtelevat hyvin paljon.

Ennusteen kasvu perustuu kotimaiselle kysynnalle ja siihen liittyy riskeja kum-
paankin suuntaan. Kotitalouksien tulot ja sddstot antaisivat mahdollisuuden
nopeammallekin kulutuksen kasvulle, mutta epavarmuuden ja heikon tydllisyysti-
lanteen jatkuminen saattavat myos lisata kotitalouksien saastamista edelleen, mika
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vahentaisi kulutusta. Investointeja ennusteessa on varsin paljon, mutta investoin-
tisuunnitelmia on vield paljon enemman. Miten suuri osa suunnitelmista lopulta
toteutuu, on varsin epavarmaa.

Taantuman vaikutukset nakyvat taloudessa pitkdan, ja julkisyhteisojen taloustilanne
on vaikea. Valtion alijaama on syva ja paikallishallinnon talouskehitys jaa vaisuksi.
Velkasuhde ei ole vakiintumassa, vaan nousee ensi vuonna yli 90 prosentin ja ylittaa
96 prosentin vuosikymmenen vaihteessa.

Puolustushankinnat ja niiden toimitusten ajoitus aiheuttavat merkittavaa epavar-
muutta julkisyhteisojen, erityisesti valtion, alijaamaan. Tassa vaiheessa vuotta on
viimein tiedossa, ettd loppuvuodelle ennusteessa odotetut havittajat kirjautuvat ali-
jdamaan vasta ensi vuonna. Koska kuluvana vuonna toimituksia ei kirjata lainkaan,
mydhempina vuosina niita kirjataan vastaavasti enemman. Puolustushankintojen
kirjautumisen ajoitukset synnyttavat alijadmaan vaikeasti ennakoitavia heilahteluja.
Koska mittavia hankkeita on vireilld runsaasti ja toimitusten aikataulut ovat epavar-
moja, vastaavia yllattavia vaihteluita nahdaan jatkossakin. Heilahtelut vaikeuttavat
kokonaiskuvan hahmottamista, silld ne peittavat alleen suhdanteen ja sopeutustoi-
mien vaikutukset.

Tyoeldkelaitosten riskit liittyvat padosin omaisuustuloihin ja niiden kehitykseen.
Muiden sosiaaliturvarahastojen keskeinen riski on ty6ttomyystilanne, joka vaikut-
taa maksutulojen lisdksi seka tyottdmyysmenoihin ettd muihin sosiaalietuuksiin.
Paikallishallinnon menot voivat jaada arvioitua pienemmiksi, mikali sadstétoimet ja
toiminnan tehostaminen onnistuvat odotettua paremmin. Kuntien omia sopeutus-
toimia vuodelle 2026 ei ole viela sisallytetty ennusteeseen ja hyvinvointialueidenkin
osalta sadstotoimia on arvioitu varovasti suhteessa alueiden alustaviin suunnitel-
miin. Toisaalta sopeutustoimien epaonnistuminen tai uudet menolisdaykset voivat
heikentaa erityisesti hyvinvointialueiden taloutta.

Velkasuhteen ennustamista vaikeuttavat alati pettavan suhdanteen lisaksi myds val-
tion budjettitalouden ulkopuoliset erét ja erityisesti velanhallintaan liittyvat osin
ennakoimattomat muutokset. Viime vuosina nama riskit ovat tuottaneet epatoivot-
tuja yllatyksia velkaantumisessa, kun velkaa on otettu ennakoitua enemman. Vaikka
toimet lisddvat bruttovelkaa, ne eivat heikenna valtion velkakestavyytta. Lyhyella
aikavalilla tilanteeseen ei ole odotettavissa muutosta, mutta pidemmalla aikavalilla
velanhallinnan toimien vaikutukset voivat kdantya velkaantumista vahentaviksi.
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Bruttokansantuotteen muutos

prosenttia
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Talouskasvuennusteen epdavarmuutta voidaan kuvata menneisiin ennustevirheisiin
perustuvilla luottamusvaleilla ennusteen ymparilla. Luottamusvalit kuvaavat valia,
jolle toteutunut kehitys on aiemmissa ennusteissa osunut 80 prosentin todennakdi-
syydelld. Nama luottamusvalit sisdltavat kuitenkin vain normaalin ennusteisiin liit-
tyvan epavarmuuden, eivatka ne ota huomioon kullakin ennustekierroksella olevia
erityisia riskitekijoita.
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Taulukko 1. Keskeiset ennusteluvut

2024 2025* 2026* 2027* 2028*

Volyymin muutos, %

Bruttokansantuote markkinahintaan 0,4 0,2 11 1,7 1,6
Tavaroiden ja palvelujen tuonti -0,8 2,0 3,6 2,5 3,0
Kokonaistarjonta 0,1 0,7 1,8 2,0 2,0
Tavaroiden ja palvelujen vienti 1,8 2,4 1,3 2,4 2,7
Kulutus 0,3 -0,5 0,7 1,1 13
yksityinen -04 0,0 14 1,8 1,6
julkinen 1,7 -1,5 -0,5 -0,3 0,8
Investoinnit -5,0 1,7 6,7 41 3,3
yksityiset -77 1,9 2,8 6,7 42
julkiset 77 09 22,1 -4,4 -0,3
Kokonaiskysynta 0,3 0,7 1,8 2,0 2,0
kotimainen kysyntd -0,3 0,0 2,1 18 18

Taulukko 2. Julkisen talouden keskeiset ennusteluvut

2024 2025* 2026* 2027* 2028*

Suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen menot 57,8 57,5 579 56,7 56,1
Veroaste 42,2 42,4 42,5 42,0 419
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -4,4 -3,9 -4,5 -4,0 -3,9
Valtionhallinnon nettoluotonanto 3,7 -4,0 -49 -4,3 -4,4
Julkisyhteisojen velka 824 89,1 91,6 92,4 93,8
Valtionvelka 61,4 66,7 69,0 70,3 71,8
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Taulukko 3. Muut keskeiset ennusteluvut

Bruttokansantuote, arvo, mrd. euroa

Bruttokansantuotteen hinta, muutos, %

Palvelut, volyymin muutos, %

Koko teollisuus, volyymin muutos, %
Tydn tuottavuus, muutos, %
Tyélliset, muutos, %

Tyollisyysaste (20—64-vuotiaat), %
Ty6ttomyysaste, %
Kuluttajahintaindeksi, muutos, %
Ansiotasoindeksi, muutos, %
Vaihtotase, mrd. euroa

Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, %

Lyhyet korot (euribor 3 kk), %

2024

276
0,7
0,0
4,0
13
-1,0
76,7
84
1,6
31
-19
-0,7
3,6
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2025*

281
1,7
0,0
11
1,0

-0,3

76,2
9,6
04
29
038
03
2,2

2026*

290
2]
1,2
1,5
09
0,2

76,1

2027*

302
2,3
13
19
0,9
0,9

76,6

2028*

314
2,3
15
15
08
09

771
8,5
19
3,2

-14

-0,4
2,0
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1 Talousnakymat

1.1  Maailmantalous

Maailmantalouden kasvu jatkuu riskeista huolimatta. Euroalueen talous
elpyy, mutta alueen sisdlla ndkymat vaihtelevat. Nousevien maiden kasvu on
nopeaa. Yhdysvalloissa talouskasvu hidastuu tullien vilittyessa yha laajem-
min kuluttajahintoihin. Maailmankaupan nakymait ovat melko myodnteiset
epavarmuudesta huolimatta.

Maailmantalouden kasvu pysyttelee melko nopeana, vaikka nakymat vaihtelevat.
Euroalueella on suuria eroja maiden kasvundkymien suhteen. Kuluttajien luottamus
elpyy hitaasti. Yhdysvalloissa talouskasvu on hidastumassa jannitteiden keskella

ja inflaation kiihtymisesta on merkkeja. Kiinan kasvundkymat viittaavat hidastumi-
seen, kun kotimainen kysynta ei ole elpynyt kestavasti. Maailmantalouden kasvu
hidastuu 3,1 prosenttiin 2025 ja edelleen 3,0 prosenttiin 2026. Kasvu elpyy 3,2 pro-
senttiin vuonna 2027. Geopoliittiset jannitteet varjostavat nakymia, mutta energia-
markkinoiden nakymat ovat vakaat.

1.1.1  Kasvunakymat

Euroalueella kasvu on hidastunut kuluvan vuoden ensimmaisen neljanneksen jal-
keen. Alueen sisdlla on kuitenkin isoja eroja. Saksassa talous polkee paikallaan, ja
teollisuuden tilanne on vaikea. Toisaalta Ranskassa kasvu on ollut poliittisten jannit-
teiden keskella yllattavan nopeaa. Lahivuosien ndakymat ovat kokonaisuudessaan
varovaisen myonteiset. Ennakoivien indikaattoreiden mukaan teollisuuden naky-
mat euroalueella ovat haastavat, mutta palveluiden nakymat ovat valoisammat.
Useat maat investoivat aiempaa enemman puolustukseen. Erityisesti Saksa investoi
vahvasti infrastruktuuriin ja puolustukseen. Kuluttajien luottamus elpyy vahitellen.
Euroalueen kasvu kiihtyy 1,4 prosenttiin 2025 ja pysyttelee silla tasolla 2026. Kasvu
hidastuu 1,3 prosenttiin 2027.
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Yhdysvalloissa yksityinen kulutus on pysytellyt yllattavan vahvana jannitteista huo-
limatta. Inflaation kiihtyminen ja samanaikainen tyollisyystilanteen heikkeneminen
varjostavat kuitenkin ndkymia. On odotettavissa, etta tullit valittyvat jatkossa yha
selvemmin kuluttajahintoihin, heikentden yksityista kulutusta. Tullien poistaminen
monilta elintarvikkeilta tosin vaimentaa jossain maarin tata vaikutusta. Tekoalyyn
liittyvat investoinnit ovat kannatelleet talouskasvua. Investointien ndkymat ovat
kuitenkin sumuiset epavarmuuden vallitessa. Toisaalta heikentynyt dollari tukee
vientia. Poliittiset jannitteet heikentdvat sentimenttia. Kasvu hidastuu 1,9 prosent-
tiin 2025 ja edelleen 1,7 prosenttiin 2026, kun tullien vaikutus voimistuu taloudessa.
Kasvu elpyy kahteen prosenttiin 2027.

Kotimainen kulutus ei edelleenkdan ole elpynyt kestavasti Kiinassa. Kotitalouk-
sille suunnattujen elvytystoimien loputtua kulutuksen kasvu on jalleen hidastunut.
Investointien ndkymia haittaa yha kiinteistdsektorin vaikea tilanne. Kauppapo-
liittisten jannitteiden vallitessa USA:n kanssa vienti suuntautuu yha vahvemmin
Kaakkois-Aasiaan ja Eurooppaan. Ennakoivien indikaattoreiden perusteella palve-
lusektorin nakymat ovat teollisuutta valoisammat. Harvinaisia maametallien vien-
tid koskevat rajoitukset herattavat epavarmuutta maailmalla, mutta myonteista on,
ettd osaa rajoituksista lykattiin syksylla. Talouskasvu hidastuu 4,5 prosenttiin 2025
ja edelleen 4,2 prosenttiin 2026 ja neljaan prosenttiin 2027.

Bruttokansantuote
volyymin muutos, %

2005 2010 2015 2020 2025

= Kiina = Euroalue = Yhdysvallat

L&hde: Kansalliset tilastoviranomaiset, VM
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Intian talouden vahva veto jatkuu yksityisen kulutuksen turvin. Kasvu on kuitenkin
tasaantumassa. Japanissa teollisuuden ndakymat ovat vaikeat Yhdysvaltojen-vien-
nin vahennyttya. Rahapolitiikan odotetaan kiristyvan kiihtyvan inflaation oloissa,
samalla finanssipolitiikka on vahvasti elvyttavaa. Iso-Britannian ndkymat ovat haas-
tavat, ja finanssipolitiikan kiristyminen heikentda sentimenttia. Teollisuus vahen-
téa tyovoimaa. Erityisesti rakennusteollisuuden nakymat ovat heikentyneet jyrkasti.
Vendjalla kasvu hidastuu voimakkaasti pakotteiden purressa ja inflaation kiihtyessa.
Liittovaltion talous on heikkenemassa. Talouden odotetaan elpyvan Ruotsissa koti-
maisen kysynnan ja elvyttavan finanssipolitiikan ansiosta. Tyottomyys on kuitenkin
yha korkealla.

Ylla kuvattuun ndkymaan liittyy huomattavia, 1ahinna alasuuntaan painottuvia ris-
keja. Kauppapoliittinen epavarmuus on vahentynyt solmittujen sopimusten myota,
mutta ei havinnyt kokonaan. Yhdysvalloissa samanaikainen ty6ttdmyyden nousu ja
inflaation kiihtyminen voivat haitata talousndkymia odotettua enemman. Tekoaly-
alaan liittyy lyhyella aikavalilla riskejd, jotka voivat vahentaa investointeja. Vendjan
hyokkadyssodan paattyminen Euroopan kannalta epasuotuisalla tavalla heikentaisi
ilmapiirid. Saan aari-ilmiot voivat heikentaa erityisesti kehittyvien maiden kasvua.

Tullien asettuminen pysyvasti suhteellisen matalalle tasolle vahentaisi kauppapo-
liittista epdvarmuutta ja lisdisi luottamusta. Puolustukseen suuntautuvilla inves-
toinneilla voi olla odotettua suurempia myonteisia talousvaikutuksia Euroopassa.
Tekoalyllad voi olla pidemmalla aikavalilla odotettua suurempi vaikutus tuottavuu-
teen ja kasvuun maailmantaloudessa.

1.1.2 Rahoitusmarkkinat ja raaka-aineet

Rahoitusmarkkinoilla osakkeiden ja yrityslainojen arvostustasot ovat korkealla pit-
kalti teknologia-alan vetamana. Markkinoiden volatiliteetti on rauhoittunut kevaan
jalkeen, mutta korjausliikkeen riski on kasvanut. Rahapolitiikan keventamisen odo-
tetaan jatkuvan etenkin Yhdysvalloissa, mutta hidastuvalla tahdilla. Seka lyhyet
markkinakorot ettd valtionlainojen korot ovat pysytelleet melko vakaina. Inflaation
hidastuttua euroalueella lyhyiden korkojen ndkyma on vakaa ennustejaksolla. Myds
valtionlainojen korkojen osalta ndkymat ovat melko vakaat. Runsas tarjonta pitaa
pitkien korkojen tasoa koholla ldhivuosina.
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Raaka-aineidenkin osalta kehitys on ollut maltillista geopoliittisista jannitteistd huo-
limatta. Raakadljyn Brent-laadun hinta on pysytellyt runsaassa 60 dollarissa barre-
lilta, mutta futuurit viittaavat hintojen laskuun ennustejaksolla. Myds maakaasun
hinta on alenemassa. Teollisuuden raaka-aineissa on viime aikoina ollut hienoista
nousua, mutta nakyma ennustejaksolla on vakaa. Ruoan maailmanmarkkinahinto-
jen nousu on taittunut.

Raaka-aineiden hinnat
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- Raakadljy (Brent, globaali spot-hinta, oikea asteikko)

L&ahde: HWWI, Macrobond, VM

1.1.3 Maailmankauppa

Maailman tavarakauppa on heilahdellut kuluvana vuonna voimakkaasti Yhdysval-
tojen kauppapoliittisten toimien seurauksena. Kokonaisuudessaan tavarakauppa
kasvaa nopeasti vuonna 2025, kun Yhdysvaltojen tavaratuonnin lasku loppuvuo-
desta on aiemmin odotettua pienempaa ja nousevien talouksien tuonti on vahvaa.
Myds euroalueen tuonti kasvaa melko nopeasti. Kiina suuntaa vientidan yha enem-
man Kaakkois-Aasiaan ja Eurooppaan. Maailman tavarakauppa kasvaa 4,5 prosent-
tia vuonna 2025, mutta kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin vuonna 2026 Yhdysvaltojen
tuonnin supistuessa voimakkaasti edellisvuodesta. Kasvu kiihtyy 2,6 prosenttiin
vuonna 2027 laajalla rintamalla.
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Maailman palvelukauppa on kehittynyt tavarakauppaa suotuisammin viime vuo-
sina. Palvelutuonti kasvoi kaikissa isoimmissa talouksissa loppuvuonna 2024. Eten-
kin euroalueella kasvu on nopeaa vuonna 2025, ja ndkyma kasvun jatkumiselle
ennustejaksolla on melko myénteinen. Myds Pohjois-Amerikassa ja Aasiassa kasvu-
nakymat ovat myonteiset.

Maailmankauppa
volyymin muutos, %

16

2005 2010 2015 2020 2025

==N\aailman tavarakauppa ==Maailman palvelukauppa ==Suomen vienti

Lahde: CPB Netherlands Bureau for Econemic Policy Analysis, WTO, kansalliset
tilastoviranomaiset, VM
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Taulukko 4. Bruttokansantuote

2024

Volyymin muutos, %
Maailma (PPP) 3,3
Euroalue 0,8
EU 0,9
Saksa -0,5
Ranska 1,1
Ruotsi 0,8
Iso-Britannia 1,1
Yhdysvallat 2,8
Japani -0,2
Kiina 5,0
Intia’ 6,5
Vendja 43

! Tilivuosi (1.4.-31.3)
Lahteet: Kansalliset tilastoviranomaiset, VM

Taulukko 5. Taustaoletukset

Maailman tavarakauppa, volyymin muutos, %
Maailman palvelukauppa, volyymin muutos, %
USD/EUR

Teollisuuden raaka-ainehinnat, EA, %
Raakadljy (Brent), $/barreli

3 kk euribor, %

Valtion obligaatiot (10 v), %

Tuontihinnat, muutos, %

2025*

2024

23
3,8
1,08
3,2
79,7
3,6
2,9
-1,0

31
14
14
03
09
14
14
19
1,2
45
6,6
09

2025*
45
44
113
19
68,2
22
30
15

2026*

3,0
14
14
1,0
13
2,0
13
17
0,6
4,2
6,4
0,8

2026*

15
4,2
1,17
-11
63,8
2,0
3,0
1,0

Lahteet: CPB, Macrobond, HWWI, WTO, kansalliset tilastoviranomaiset, VM
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2027*

3,2
13
13
1,2
13
2,0
14
2,0
0,8
4,0
6,0
11

2027*
26
39

118
0,0
63,6
2,0
29
1,4

2028*

29
13
13
09

19
13
19
0,6
4,0
6,1
1,2

2028*
2,8

4]
1,20
0,0
64,0
2,0
29
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1.2 Ulkomaankauppa

Suomen ulkomaankauppa on syksylla kehittynyt voimakkaan myontei-
sesti tavaroiden viennin vetamana. Tuonnin puolella havittdjahankinto-
jen lykkdantyminen ensi vuodelle kasvattaa Suomen vaihtotasetta, joka on
kuluneen vuoden ajalta vajaan miljardin ylijaamdainen. Kauppataseen odo-
tuksista poikkeava kehitys synnyttida odotettua suuremman nettoviennin
bkt-kontribuution.

Ulkomaankauppa

arvo, miljardia euroa
100

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0 L L L L L 1 L 1 1 f L 1 L L

2010 2015 2020 2025
==Tavaroiden vienti ==Tavaroiden tuonti
Palveluiden vienti ==Palveluiden tuonti

Lahde: Tilastokeskus, VM

1.2.1 Vientija tuonti

Suomen vienti on kasvanut syksyn aikana sekd maarissa etta hinnoissa mitattuna.
Palveluiden viennin maara on kuluneen vuoden osalta kaantynyt laskuun. Vastaa-
vaa kehitysta on havaittavissa myos palveluiden tuonnin puolella. Kuluvan vuoden
suurin yllatys on ollut tavaraviennin voimakas kasvu. Tavaroiden vienti on tam-
mi-syyskuun aikana kasvanut USA:n asettamista tavaratulleista huolimatta noin
nelja prosenttia suhteessa viime vuoden vastaavaan jaksoon. Vientihinnat ovat kas-
vaneen viimeksi viime vuoden kesalld, mutta nousivat syksylla seka tavara- etta
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palveluviennin osalta. Vastaavasti tuontihinnat kasvoivat syksylla vain hieman viime
kesdsta tavaroiden tuontihintojen ajamana, kun taas palveluiden tuontihinnat oli-
vat syksylla lievassa laskussa. Seka Suomen tuonti etta vientihinnat ovat kuitenkin
kuluneen vuoden aikana pysytelleet kahden edeltavan vuoden tavoin laskusuun-
taisina. Suomen palveluviennin hinnat ovat tasta kehityksesta poiketen pysytelleet
kasvussa taman vuoden lisdksi myos kahden edeltdvan vuoden aikana.

Palveluiden viennin maara on kuitenkin kuluneen vuoden osalta kaantynyt laskuun.
Vastaavaa kehitysta on havaittavissa myos palveluiden tuonnin puolella. Kuluvan
vuoden suurin yllatys on ollut tavaraviennin voimakas kasvu. Tavaroiden vienti on
tammi-syyskuun aikana kasvanut USA:n asettamista tavaratulleista huolimatta noin
nelja prosenttia suhteessa viime vuoden vastaavaan jaksoon.

Tavaraviennin voimakasta kasvua selittaa osittain tavaraviennin kysynnén elpy-
minen Suomen keskeisimmilla vientimarkkinoilla - etenkin Euroopassa - joka on
nostanut Suomen vientituotteiden kysyntaa. Myos USA:n ja nousevien talouk-
sien tavaratuonti ovat pysytelleet verrattain vahvoina tulleista huolimatta. Vastoin
aiempia odotuksia, vuoden alkupuoliskon haastava talouspoliittinen ympa-

ristd on osoittautunut vain heikoksi esteeksi Suomen viennille. Tavaroiden odo-
tuksia voimakkaampaa vientid on osaltaan tukenut myds viime vuotta suurempi
laivatoimitus.

Viennin vahvan kasvun lisdksi myds tuonti kasvaa kuluvan vuoden aikana voimak-
kaasti, silla monet investoinnit, kuten datakeskukset sisaltavat merkittavia tuonti-
panoksia. Suomen havittdajahankintojen tuonti on lykkaantynyt ensi vuodelle, joka
nostaa ensi vuoden tuontia merkittavasti. Havittajahankintojen siirtymisesta huo-
limatta kuluneen vuoden tuonti on tullin tilastotietojen perusteella pysynyt verrat-
tain voimakkaana etenkin energia- ja kaivosteollisuustuotteiden kannattelemana,
joka sisdltdad mm. raakadljyn, maakaasun, kivihiilen ja erindisten malmien tuonnin.
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Yksikkoétydkustannukset
2010 = 100, nimelliset

8
4
0
-4
2010 2015 2020 2025
= Suomi = Ruotsi’ = Euroalue’

1 Euroopan komission ennuste
Lahde: Euroopan komissio, Tilastokeskus, VM

Taulukko 6. Ulkomaankauppa

2024 2025% 2026* 2027* 2028*

Muutos, %

Viennin volyymi 1,8 24 13 24 2,7
Tuonnin volyymi -0,8 2,0 3,6 2,5 3,0
Vientihinnat' -2,7 -1,2 1,3 1,6 1,7
Tuontihinnat' 1,0 1,5 1,0 14 15

! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
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1.2.2 Vaihtotase

Suomen vaihtosuhde on pysynyt kuluneen vuoden aikana ldhes ennallaan. Vaihto-
suhde heikkeni voimakkaasti vuoden 2022 jalkeen maailmanlaajuisen energiakriisin
seurauksena. Vaihtosuhde on kuitenkin elpynyt tdman vuoden aikana ja on lahes
tasapainossa. Vaihtosuhteen odotetaan pysyttelevan lahella tasapainoa ennuste-
jakson aikana. Vaihtosuhdetta on painanut etenkin tavaroiden vientihintojen pit-
kittynyt heikkous. Ulkomaankaupan hintojen odotetaan kasvavan vain hieman
seuraavien vuosien aikana, talousndakymien parantuessa vasta ennustejakson lop-
pupéaassa. Tama puolestaan nakyy hintojen voimakkaampana loppupdén kasvuna
kysynnan elpyessa.

Vaihtotase on tammi-syyskuun aikana ollut merkittavasti viime vuoden vastaavaa
jaksoa ylijaamaisempi tavarakaupan voimakkaan viennin ajamana. Vaihtotaseen
odotettua voimakkaampaa ylijadmaa selittaa osaltaan myds havittajahankintojen
lykkdantyminen tulevalle vuodelle. My6s saadut sijoitustulot (mm. osinko- ja korko-
saamiset) ovat olleet vastaavalla tarkastelujaksolla nettomaaradisesti merkittavasti
viime vuotta suuremmat. Palveluiden tase pysyy yha voimakkaan alijadmaisena
ilman merkittdvaa muutosta viime vuoteen. Vaihtotaseen odotetaan kaantyvan ensi
vuonna jalleen lievasti negatiiviseksi, mutta pysyvan lahella tasapainotasoa ennus-
tejakson loppuun.

Vaihtotase
suhteessa BKT:hen, %
10
8
6
4
2
0
-2
-4
2005 2010 2015 2020 2025
== Vaihtotase == Tavaroiden tase - Palveluiden tase

Lahde: Tilastokeskus, VM
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2024 2025* 2026* 2027* 2028*
Miljardia euroa
Tavaroiden ja palvelujen tase 1,0 18 -0,3 -0,3 -0,6
Tuotannontekijakorvaukset ja 2,8 -1,0 -0,8 -0,8 -0,8
tulonsiirrot, netto
Vaihtotase -1,9 0,8 -1 -11 -1,4
Suhteessa BKT:hen, %
Vaihtotase -0,7 0,3 -0,4 -0,4 -0,4
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Suomen strategiset riippuvuudet ovat hyvin tiedossa

Euroopan komission (Arjona, Connell & Herghelegiu, 2023) julkaisemassa tut-
kimuksessa EU:n tuontipanosten muodostamia strategisia riippuvuuksia tar-
kastellaan kolmen indikaattorin avulla: (i) EU:n ulkopuolisten tuontipanosten
madran suhteessa EU:n sisdiseen tuotantokapasiteettiin, (ii) tuonnin keskitty-
misen ja (iii) tuonnin heikon korvattavuuden. Toimitusketjut, joissa havaitaan
merkittavaa strategista riippuvuutta, jaotellaan niiden kriittisyyden mukaan
edelleen kolmeen alaerdan: (a) turvallisuuteen, (b) terveyteen seka (c) vihredn ja
digitaalisen siirtyman hyddykkeisiin. Tassa mittaristossa tuontipanosten toimi-
tusketjujen maaritetaan olevan keskittyneita, mikali tuontipanokset ovat perai-
sin alle kolmesta maasta, yli puolet niiden tuonnista tulee EU:n ulkopuolelta tai
tuontipanoksen EU:n ulkopuolisen tuonnin arvo on suurempi kuin EU:n viennin
arvo vastaavan tuotteen osalta.

Mallin selkein etu on sen yksinkertaisuus, mutta malliin vaikuttaa merkittavasti
kriittisyyden kynnysarvojen mielivaltaisuus. Taman takia mallissa kdytetdan
lisaksi myos vertailumenetelmad, jossa tuontipanokset jarjestetadn jokaisen kol-
men indikaattorin mukaisen riippuvuuden perusteella suuruusjarjestykseen

ja naista valitaan ylin kymmenys. Kriittisiksi riippuvuuksiksi valikoituu lopulta
tuontipanokset, jotka ylittavat molemmat kriteerit: mielivaltaisesti valitun kyn-
nysarvon seka arvojarjestyksen perusteella valitun sijoituksen. Ndiden lisaksi
tarkastelun aikaikkuna on laajennettu koskemaan kuluvan vuoden lisaksi neljaa
edeltavaa vuotta, jotta yksittdisen vuoden merkitys ei ylikorostu tarkastelussa.
Tama viitekehys mahdollistaa tuontipanosten jaottelun edelleen niihin, joissa
toimitusketjuja voidaan helposti hajauttaa laajemmin ja toisaalta taas niihin, joi-
den korvattavuus voi tapahtua Iahinna vain EU:n sisdisen kapasiteetin kasvun
kautta.

Suomen tuontiketjut ovat hyvin hajautettuja

Tullin ulkomaankaupan tilastoissa tavaratuontia voidaan tarkastella EU:n yhdis-
tetyn tavaranimikkeiston avulla, jossa tuontipanokset ovat jaoteltuna sataan
alaeraan. Riippuvuusindikaattorin perusteella Suomen ulkomaankaupan toi-
mitusketjut ovat paasaantoisesti hyvin hajautettuja. Riippuvuusindikaat-

torin menetelmaa kayttaen nikkelin, lyijyn ja muiden epéjalojen metallien
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tuotantopanosten alaerdt muodostavat Suomelle kuitenkin strategisesti kriit-
tisen riippuvuuden. Naiden erien ulkopuolella Suomen tuontipanokset eivat
muodosta strategisia riippuvuuksia, joilla olisi materiaalisia vaikutuksia turvalli-
suuteen, terveyteen tai vihredn ja digitaalisen siirtyman hankkeisiin.

Strategisesti haavoittuvat tuontihyodykkeet

100%
90%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0

202509 202412 202312 202212 202112 202012 201912

X

M Nikkelin tuonti Venadjalta
B Muiden epdjalojen metallien tuonti Kongosta

Lyijyn tuonti Isosta-Britanniasta ja Sveitsista

Tarkastelu ei ota huomioon tuontipanoksien vaikutusta tata hienojakoisem-
malla tasolla. Yksittaisiin tuotteisiin voi kohdistua merkittaviakin riippuvuuksia,
jotka tuonnin aggregointi sataan alaeraan voi peittaa alleen (esim. harvinaiset
maametallit ja grafiikkasuorittimet). Myds symmetriset shokit voivat synnyttaa
pullonkauloja EU:n sisélle ja voi ndin muodostaa Suomelle strategisen haavoit-
tuvuuden, jota EU:n ulkoinen riippuvuustarkastelu ei ota huomioon. Malli on
kuitenkin tietyilta osin varsin konservatiivinen, silld se ei ota huomioon suurta
samanmielisten maiden ryhmaa ml. EU:n ulkopuoliset Euroopan maat kuten
Sveitsi ja Norja, Aasian pienet avotaloudet kuten Singapore ja Eteld-Korea ja lan-
simaihin lukeutuvat Australia ja Kanada, jotka kykenevat paikkaamaan tietyssa
madrin tuontipanosten haavoittuvuuksia.
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Hinnat ja maailman vientimarkkinat

Tullin ulkomaankaupan tilastojen avulla voidaan myos arvioida yksikkokus-
tannusten osalta tuonti- ja vientihintojen valista erotusta, joka on yksi Euroo-
pan komission (Arjona, Connell & Herghelegiu, 2023) tutkimuksessa kaytetyista
suodatuskriteereista. Erotuksen avulla voidaan arvioida ulkoisten toimittajien
hallitsemien tuontiketjuja, joiden osalta Suomi on riippuvainen kalliista tuon-
tipanoksista. Korkea arvo voi viitata esimerkiksi Suomen rajoittuneeseen tuo-
tantokapasiteettiin, heikkoon markkina-asemaan tai viennin kohdistuvan
jalostusarvoltaan alhaisemman lisaarvon hyodykkeisiin.

Toisin kuin tuonti- ja vientihinnoissa, yksikkokustannukset eivat mittaa ident-
tisten hyddykkeiden hinnanmuutoksia, vaan muutokset tuotevalikoimassa ja
sen laadussa vaikuttavat yksikkdkustannusten muutoksiin. Yksikkdkustannukset
eivat erista puhdasta hintavaikutusta, mutta ne toimivat laheisena likiarvona.
Suomen osalta turvallisuuteen, terveyteen tai vihrean ja digitaalisen siirtyman
hankkeisiin liittyvien tuontipanosten hinnat poikkeavat merkittavasti vienti-
hinnoista etenkin aseiden, 6ljyn, erindisten metallien seka kuljetusvalineiden
osalta. Nama alaerat voidaan luokitella hintakriteerin perusteella haavoittuviksi.
Suomen tuonti on kuitenkin hyvin hajautettu, joten hintakriteeri ei yksindan
riitd muodostamaan Suomen kannalta kriittista riippuvuutta. Vain muiden epa-
jalojen metallien osalta sekda Suomen tuonti-indikaattorit etta yksikkokustan-
nukset ovat strategisesti haavoittuva.

Euroopan komission (Arjona, Connell & Herghelegiu, 2023) tarkastelussa on
arvioitu myos globaalin viennin keskittymista. Mikali tuoteryhma kuuluu vii-
den vuoden jaksolla keskittyneimpaan kymmenykseen ja ylittaa kriittisen kyn-
nysarvon se voidaan katsoa tuontipanosten tavoin kriittiseksi. Talle jaksolle
osuu covid-19 pandemian lisaksi vuoden 2022 voimakas inflaatio, joten tarkas-
telu ottaa huomioon miten globaalit vientivirrat reagoivat symmetristen shok-
kien aikana. Viennin tarkastelu paljastaa, etta vienti on keskittynytta tietyin
osa-alueiden, joilla voi olla haitallisia ja rajoittavia vaikutuksia turvallisuuteen,
terveyteen tai vihredn ja digitaalisen siirtyman hankkeisiin. Ndihin kuuluvat
ainakin aseiden, optisten- ja tarkkuuslaitteiden ja raideajoneuvojen vienti.
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Tilanteessa, jossa vienti ei ole erityisen keskittynyttd toimitusketjujen hajaut-
tamisen tulisi onnistua suhteellisen pienin kustannuksin, silld kilpailu rajoittaa
kansainvalisen kaupan hintoja. Vastaavasti tilanteessa, jossa vienti on voimak-
kaan keskittynytta Suomen mahdollisuudet hajauttaa omia tuontiketjujaan
ovat rajalliset. Mikali Suomen jonkin tuontipanoksen toimitusketju olisi voimak-
kaan keskittynytta olisi syyta harkita tuontipanoksen valmistamista kotimaisesti.

Tarkastelun perusteella asetarvikkeiden globaali vienti on keskittynytta ja nii-
den tuonnin yksikkdkustannukset ovat korkeita suhteessa Suomen vientihintoi-
hin. Erd ei kuitenkaan muodosta Suomelle kriittista strategista haavoittuvuutta,
koska aseiden tuonti on Suomen osalta hyvin hajautettu: suuri osa asetarpeista
taytetaan kotimaisella valmistuksella. Merkittava haavoittuvuus muodostuu kui-
tenkin Vendjalta tuotavan nikkelin ja Kongosta tuotavien muiden epdjalojen
metallien tuonnista. Iso-Britannia ja Sveitsi ovat Suomen suurimmat lyijyn toi-
mittajat, joten riski ndiden osalta voidaan mieltdaa maltilliseksi. Ndista muiden
epadjalojen metallien tuonti on myds yksikkokustannusten perusteella kalliista
tuontipanoksista riippuvainen. Nikkeli, lyijy ja muut epdjalot metallit eivat kui-
tenkaan globaalilla tasolla ole viennin osalta keskittyneitd, joten niiden tuon-
tiketjuja on helppo hajauttaa vahin kustannuksin ilman tarvetta kotimaisen
tuotantokapasiteetin lisadamiselle.

Lahteet:

Arjona, R., Garcia, W., Herghlegiu, C (2023). An Enhanced Methodology
to Monitor the EU’s Strategic Dependencies and Vulnerabilities. Single
Market Economic Papers. https://single-market-economy.ec.europa.
eu/publications/enhanced-methodology-monitor-eus-strategic-
dependencies-and-vulnerabilities_en. [Viitattu 08.12.2025].

United Nations Statistics Division (2025). United Nations Commodity Trade
Statistics Database (UN Comtrade). https://uncomtrade.un.com/org
[Viitattu 08.12.2025].

Tullin ulkomaankaupan tilastotietokanta. https://uljas.tulli.fi
[Viitattu 08.12.2025].

36


https://single-market-economy.ec.europa.eu/publications/enhanced-methodology-monitor-eus-strategic-dependencies-and-vulnerabilities_en
https://single-market-economy.ec.europa.eu/publications/enhanced-methodology-monitor-eus-strategic-dependencies-and-vulnerabilities_en
https://single-market-economy.ec.europa.eu/publications/enhanced-methodology-monitor-eus-strategic-dependencies-and-vulnerabilities_en
https://uncomtrade.un.com/org
 https://uljas.tulli.fi

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:61

1.3 Hinnat ja kustannukset

Kuluttajahintojen nousu on hidastunut jdlleen alle euroalueen keskiarvon
edellisvuoden yleisen arvonlisdaveron korotuksen vaikutuksen poistuttua.
Inflaatio pysyy myos lahivuosina maltillisena. Inflaatiomittarista riippuen hin-
tojen nousuvauhti nayttaa kuitenkin edelleen hyvin erilaiselta.

Eri inflaatiomittarit antavat talla hetkella hintojen noususta erilaisen kuvan. Kulut-
tajahintaindeksin (KHI) vuosimuutos painui lokakuussa negatiiviseksi, kun samaan
aikaan yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukaan hinnat ovat nous-
seet vuodessa 1,4 prosenttia. Eroa selittaa pitkalti asunto- ja kulutusluottojen kor-
kojen laskeva vaikutus. Korot sisdltyvat KHI:hin mutta eivat YKHL:iin. Toisin sanoen,
hintatason kehitys ndyttaytyy talla hetkelld kuluttajille hyvin erilaiselta riippuen
siitd, onko heilla velkaa vai ei. Joka tapauksessa hintojen nousu on hidastunut sel-
vasti viime vuosista ollen tdlla hetkelld alle euroalueen keskiarvon ja Euroopan kes-
kuspankin 2 prosentin inflaatiotavoitteen.

Korkojen alenemisen lisdksi inflaatiota hidastaa edelleen energian hintojen lasku,
joka on jatkunut viime kuukausina seka sahkon etta 6ljyn halpenemisen vuoksi,
vaikka sahkon hinnan heilahtelu kdansikin energian kontribuution syyskuussa het-
kellisesti positiiviseksi. Elintarvikkeiden hintojen uusi nousu on selittynyt paljolti
yksittdisten tuotteiden, kuten kahvin, suklaan, alkoholin ja tupakan, kallistumisella.
Veronkorotukset' ovat nostaneet tavaroiden ja palveluiden hintoja, mutta niidenkin
vaikutus on viime kuukausina pienentynyt vuodentakaisen yleisen arvonlisdaveron
korotuksen vaikutuksen poistuessa vuosimuutoksesta. Palveluiden hintojen nou-
sussa korostuu lisdksi terveyspalveluiden hintojen kehitys, mika johtuu suurimmaksi
osin hyvinvointialueiden palvelumaksujen korotuksista alkuvuodesta.

L Vilillisten verojen korotukset (erityisesti arvonlisaveron) ovat kuluvana vuonna
kiihdyttaneet inflaatiota. Kaikkien valillisten veromuutosten suora vaikutus
inflaatioon on vuosina 2025-2028 kumulatiivisesti yli prosenttiyksikdn. Vaikutus
on suurin vuonna 2025. Veromuutosten liséksi jakeluvelvoitteen nousu ja paas-
tokaupan laajentuminen (ETS2) nostavat energian hintoja taman hetken tiedoin
erityisesti vuonna 2028.
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Kuluttajahintaindeksi
prosenttimuutos ja kasvuvaikutukset
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Lahde: Tilastokeskus

Vaikka KHI:n vuosimuutos on alle nollan, puheet yleisesta hintatason laskusta eli
deflaatiosta ovat liioiteltuja. Hinnat eivét ole lahelld laskua, kun jatetdan korkojen
indeksia laskeva vaikutus pois. llIman veronkorotustenkin vaikutusta hinnat nou-
sevat laskennallisesti noin prosentin vuosivauhtia. Hintojen nousu on siis hidasta,
mutta hintataso ei yleisesti laske. Lisaksi hetkellinen hintojen lasku ei olisi vaarallista
vuosina 2022-2023 koetun nopean hintatason nousun jalkeen, vaan péinvastoin
parantaisi kuluttajien ostovoimaa.

Kuluttajista ei myoskadn tunnu, ettd hintojen nousu olisi merkittavasti hidastunut.

Tilastokeskuksen (kuluttajien luottamustilaston) mukaan kuluttajat arvioivat inflaa-
tion olevan télla hetkelld 4,3 prosenttia. Ero toteutuneen inflaation (KHI) ja kulutta-
jien arvion valilla on kuluvana vuonna ollut mittaushistorian suurin.

Ennakoivat indikaattorit viittaavat jatkossakin viimevuosia maltillisempiin hintapai-
neisiin. Tuontihinnat ovat jatkaneet laskuaan energian ja raaka-aineiden hintojen
vetamana. Erityisesti 6ljyn hinta on laskenut ja euron kurssi pysynyt vahvana. Myds
ruoan maailmanmarkkinahinnoissa ndhty uusi nousu on taittunut. Kotimaassa tuot-
tajahinnat maataloudessa ja elintarviketeollisuudessa ovat kuitenkin edelleen nou-
sussa. Muuten kotimaan tuottajahinnat ovat yleisesti ottaen pysyneet kaksi vuotta
samalla tasolla. Palveluiden tuottajahintojen nousu on hidastunut pandemiaa
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edeltaviin mataliin lukemiin. Tydehtosopimusneuvotteluissa kevaalla saavutettu
palkankorotusten yleinen linja pitaa palveluhintojen nousun ennustejaksolla hie-
man keskimadradista nopeampana, mutta palveluissakin hintojen nousu on hidas-
tumaan pdin. Kuluvana vuonna nopeasti nousseet terveyspalvelumaksut nousevat
vuonna 2026 selvasti hitaammin.

Ennustejaksolla inflaatiota yllapitaa vahvimmin palveluiden hintojen nousu. Tava-
roiden hintojen nousu on hyvin kohtuullista, joskaan niiden ei odoteta palaavan
aiemmalle laskevalle trendille. Elintarvikkeissa hintojen nousu jatkuu keskimaardista
ripeampana tuottajahintojen nousun ja veronkorotusten vuoksi. Energian inflaa-
tiota laskeva vaikutus pienenee ennustejaksolla ja kdantyy vahitellen nousevaksi,
koska séahkon kuluttajahintojen suurin normalisoituminen on jo tapahtunut, 6ljyn
markkinahinnoissa ei tapahdu suuria muutoksia ja jakeluvelvoitteen nousu seka
paadstdkaupan laajentuminen nostavat hintoja.

Vuonna 2025 KHI:lla mitattu inflaatio on keskimaarin vain 0,4 prosenttia, vuonna
2026 1,2 prosenttia, vuonna 2027 1,8 prosenttia ja vuonna 2028 1,9 prosenttia.
Kuluvana vuonna inflaatiota painaa korkojen lasku. Inflaation kiihtyminen ensi
vuonna on seurausta omistusasumisen negatiivisen vaikutuksen poistumisesta kor-
kojen laskun tasaantuessa ja asuntojen hintojen kdantyessa vahitellen nousuun.
Sen sijaan YKHI:1d mitattu inflaatio on 1,8 prosenttia. Seuraavana kahtena vuo-
tena energian laskevan vaikutuksen poistuessa ja muiden hyodykkeiden kysyn-
nan elpyessa YKHL:Ila mitattu inflaatio pysyy vajaassa kahdessa prosentissa, vaikka
veronkorotusten vaikutus pienenee.
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Kuluttajahintaindekseji
muutos vuodentakaiseen, %

2005 2010 2015 2020 2025
==Kuluttajahintaindeksi ==Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi ===Pohjainflaatio

Lahde: Tilastokeskus, VM

Riskit inflaation suhteen ovat yleisesti euroalueella tasaantuneet. Kauppasodan kar-
jistyminen, puolustusmenojen kasvattaminen Euroopassa ja Ukrainan uudelleenra-
kentaminen voivat toki nostaa hintoja, mutta lisdantynyt epavarmuus on kuluvana
vuonna heikentanyt kysyntaa ja hillinnyt inflaatiota. Kotimaassa riskit ovat ala-
suuntaisia. Kuluttajien kasitys inflaatiosta eroaa selvasti toteutuneesta inflaatiosta,
mika hillitsee kysyntaa. Kysyntaa hillitsee myos heikko tyollisyystilanne. Jos tilanne
jatkuu, voi kysynta jatkossakin vahentya odotettua enemman, milla olisi hinto-

jen nousua hidastava vaikutus. Pidemmalla aikavalilla on mahdollista, etta globali-
saation hidastuminen edelleen, tuotantoketjujen kriisivarmuuden parantaminen,
sekad ilmastonmuutoksen torjunta ja sen vaikutukset nostavat hintoja totuttua
enemman.
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Taulukko 8. Hintaindekseja

2024 2025* 2026* 2027* 2028*

Muutos, %

Vientihinnat' 2,7 -1,2 13 1,6 17
Tuontihinnat' -1,0 15 1,0 14 15
Kuluttajahintaindeksi 1,6 0,4 1,2 1,8 19
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,0 1,8 1,8 1,8 2,0
Pohjainflaatio® 2,2 2,4 19 2,0 19
Verollinen kotimarkkinoiden -1,2 -0,4 0,7 1,8 2,1
perushintaindeksi

Rakennuskustannusindeksi 0,0 0,8 1,0 11 1,3

! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
2 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, ilman energiaa ja elintarvikkeita.
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1.4 Palkat ja tulot
1.4.1 Palkat

Palkkojen nousuvauhti nopeutuu ensi vuonna uusien tyoehtosopimusten seu-
rauksena. Reaalipalkkojen odotetaan saavuttavan vuoden 2021 tason vuonna
2027, mutta reaalisen palkkasumman jo tina vuonna.

Nimelliset ansiot lisddntyivat vuonna 2024 runsaan prosenttiyksikon hitaammin
kuin edellisena vuonna, 3,1 prosenttia. Tama oli seurausta edellisvuotta pienem-
mista sopimuspalkoista. Tammi-syyskuussa 2025 palkkojen nousuvauhti hidastui
alle kolmeen prosenttiin, silla sopimuspalkkojen nousuvauhti hidastui edelleen. Sen
sijaan reaaliansioiden muutos oli positiivinen jo kahdeksantena vuosineljanneksena
perdkkadin, kun nimellispalkkojen nousuvauhti on ylittanyt inflaation. Nimellispalk-
kojen nousuvauhti oli 2,9 prosenttia, josta palkkaliukumat olivat keskimaarin puoli
prosenttiyksikkéd kuluvan vuoden tammi-syyskuussa. Korkokulut huomioiva inflaa-
tio puolestaan hidastui lahes puolitoista prosenttiyksikkda 0,5 prosenttiin, joten
reaalipalkat lisddntyivat alkuvuonna koko taloudessa 2,4 prosenttia. Tulospalkkioi-
den muutos ei juuri heikentdnyt ansioiden kasvua, toisin kuin vield viime vuonna.

Ansioiden nousuvauhti oli alkuvuonna nopeinta julkisella sektorilla, erityisesti
hyvinvointialueilla, jossa ansiot nousivat 5,3 prosenttia viime vuodesta. Muussa pai-
kallishallinnossa ansioiden nousuvauhti oli sama kuin koko taloudessa keskimaarin.
Sen alle jdi puolestaan yksityisen sektorin ansioiden nousu, joka oli 2,6 prosent-

tia. Erot johtuvat osin sopimuskorotusten ajoituksesta ja toisaalta paikallishallinnon
palkkarakenneohjelmasta. Ansiot nousivat julkisen sektorin lisaksi keskimaaraista
nopeammin myos tukku- ja vahittdiskaupan alalla seka seurakunnissa. Vastaavasti
keskimadraisen ansioiden nousun alle jaatiin metsa- ja metalliteollisuudessa, raken-
nusalalla seka informaatio- ja viestinnan palvelualoilla ja kiinteistoalalla.

Tand vuonna on solmittu merkittava maara uusia tydehtosopimuksia. Elinkeino-
elaman keskusliiton mukaan yleissitovuus huomioiden uudet sopimukset koske-
vat runsasta miljoonaa yksityisen sektorin palkansaajaa ja uudet sopimukset on
neuvoteltu myos noin puolelle miljoonalle julkisen sektorin tyontekijalle. Vuoden
2027 kevadseen mennessd paattyvat noin 130 000 yksityisen sektorin palkansaajan
tyoehtosopimukset.
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Tehdyt sopimukset ovat pddsaantoisesti kolmen vuoden mittaisia, joista viimei-

nen vuosi on mahdollista irtisanoa, pl. paikallishallinnon sopimus, jonka kesto on
pitempi. Sopimuskorotusten yhteenlaskettu kustannusvaikutus on keskimaarin
noin kahdeksan prosenttia, ja suurimmat korotukset ajoittuvat monilla aloilla vuo-
delle 2026. Poikkeuksena on kaupan ala, jolla suurimmat korotukset ajoittuivat jo
kuluvalle vuodelle. Palkankorotukset toteutetaan joko kaikille yhtendisina yleiskoro-
tuksina tai yhdistelmana yleiskorotuksia ja paikallisesti sovittuja korotuksia. Vuonna
2023 maksettuja kertapalkkioita ei ole tyypillisesti sisallytetty uusiin sopimuksiin.

Vuonna 2025 yleisin palkankorotuksen taso on noin 2,5 prosenttia. Palkkaliuku-
mat ovat viime vuosina olleet keskimaarin 0,4 prosenttia vuodessa, ja saman tason
odotetaan sailyvan jatkossakin. Koko talouden palkkakehitysta kiihdyttdaa vuonna
2025 erityisesti kunta- ja hyvinvointialojen palkkaohjelma, jonka ansiosta etenkin
hyvinvointialueiden palkkojen korotukset ovat muuta taloutta suurempia. Taman
seurauksena koko talouden nimellisansioiden arvioidaan kasvavan tand vuonna
keskimadrin 2,9 prosenttia.

Vuonna 2026 toteutuvat yleisemmin uusien tydehtosopimusten suurimmat koro-
tukset. Toisaalta paikallishallinnon palkankorotusten vaikutus pienenee suhteessa
kuluvaan vuoteen. Naiden tekijéiden seurauksena nimellisansiot kasvavat ensi
vuonna keskimaarin 3,6 prosenttia koko taloudessa. Muilla sektoreilla kuin paikallis-
hallinnossa sopimuskorotukset pienenevat vuonna 2027 ja oletetaan pienenevan-
vuonna 2028, jolloin ansiotason nousuvauhti hidastuu vuosittain keskimaarin noin
3,2 prosenttiin.

Vuosina 2021-2023 reaalipalkat laskivat yhteensa 6,6 prosenttia. Vaikka palkko-

jen nousu kiihtyy ja inflaatio pysyy maltillisena lahivuosina, reaalipalkkojen vuoden
2021 tasoa ei saavuteta keskimaarin vielda vuosina 2025-2026. Vasta vuonna 2027
reaalipalkkojen arvioidaan palautuvan vuoden 2021 tasolle. Jos huomioidaan tyélli-
syyden kehitys, reaalisen koko talouden palkkasumman ennustetaan ylittavan vuo-
den 2021 tason tdnd vuonna, silla reaalinen palkkasumma supistui vuodesta 2021
vuoteen 2023 1,6 prosenttia.

Palkkasummaan vaikuttavat nimellisansioiden kasvun lisdksi tyollisyyden yleinen
kehitys ja palkansaajien kohdentuminen eri toimialoille. Vuonna 2025 tydllisyys
heikkenee, joten palkkasumma kasvaa vain noin kaksi prosenttia. Vuonna 2026 seka
ansioiden nousun etta tyollisyyden paranemisen seurauksena palkkasumma kasvaa
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noin nelja prosenttia. Vuosina 2027-2028 palkkojen nousuvauhti hidastuu noin kol-
meen prosenttiin, mutta tyollisyyden parantuessa palkkasumma kasvaa runsaat
nelja prosenttia vuodessa.

Kuluttajahinta- ja ansiotasoindeksi
muutos vuodentakaiseen, %

2005 2010 2015 2020 2025

— Kuluttajahintaindeksi — Ansiotasoindeksi
Lahde: Tilastokeskus, VM

Taulukko 9. Palkansaajien ansiotasoindeksi ja tyokustannukset tuoteyksikkoa kohti

2024 2025% 2026* 2027* 2028*

Muutos, %

Sopimuspalkkaindeksi 2,7 2,4 3,2 2,8 2,8
Palkkojen liukuminen yms. tekijat 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Ansiotasoindeksi 31 2,9 3,6 3,2 3,2
Reaalinen ansiotaso’ 1,5 2,5 2,4 14 13
Palkkasumma 1,9 2,2 3,9 42 42
Keskiansiot? 2,5 3,2 3,8 3,4 3,4
Tyokustannukset tuoteyksikkoad kohti 0,7 2,6 3,0 2,4 2,6

koko kansantaloudessa®

' Ansiotasoindeksi jaettuna kuluttajahintaindeksilla.

2 Laskettu jakamalla koko kansantalouden palkkasumma palkansaajien tehdyilld tyétunneilla.
Lukuihin vaikuttavat kansantalouden rakennemuutokset.

3 Palkansaajakorvaukset jaettuna bruttoarvonlisdyksen volyymilla perushintaan.
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1.4.2 Kotitalouksien tulot

Kotitalouksien yhteenlaskettu ostovoima kasvaa hitaasti vuonna 2025 heikon
tyollisyystilanteen, sosiaalietuuksien leikkausten seka arvonlisaverokantojen
noston seurauksena. Vuonna 2026 ostovoimaa kasvattavat tyoehtosopimus-
ten mukaiset palkankorotukset seka ansiotuloverotuksen aleneminen.

Kotitalouksien yhteenlaskettua ostovoimaa mittaavan kdytettavissa olevan reaa-
litulon ennakoidaan kasvavan noin puoli prosenttia vuonna 2025. Ostovoimaa
nostaa lahinna keskiansioiden nousu, jota ajavat teknologiateollisuuden palkkarat-
kaisun mukaiseksi muodostunutta yleista linjaa noudattelevat sopimuspalkkojen
korotukset. Rahamaaraisten sosiaalietuuksien kasvu sen sijaan pysahtyy elakkei-
den indeksikorotusten pienentymisen ja sosiaalietuuksiin kohdistuvien leikkausten
seurauksena. Arvonlisdverokantoihin tehdyt korotukset syyskuussa 2024 ja tammi-
kuussa 2025 nostavat yksityisen kulutuksen hintoja, mika heikentda ostovoimaa.

Kotitalouksien kaytettdvissa oleva reaalitulo
muutos ja osatekijoiden kasvuvaikutukset, %

10%
5%
N - . . .
-5%
-10%
2022 2023 2024 2025 2026 2027
mm Yksityisen kulutuksen hinta mm Omaisuus- ja yrittajatulot seka tulonsiirrot, netto
mm Maksetut verot ja sosiaaliturvamaksut mm Saadut rahamaéraiset sosiaalietuudet

= Tyotunnit (tilinpidon tunteja toteutuneiden osalta) mm Keskiansio tydtuntia kohden

- Kaytettdvissa oleva reaalitulo
Lahde: Tilastokeskus, VM

Kotitalouksien kaytettavissa oleva reaalitulo’

! Maksettujen verojen ja sosiaaliturvamaksujen kontribuutio seka yksityisen kulu-
tuksen hinta esitetdan kuviossa vastakkaismerkkisina, silla niiden kasvu pienen-
taa kotitalouksien kaytettavissa olevaa reaalituloa.

45



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:61

Vuosina 2026-2027 ostovoiman ennakoidaan paranevan selkeammin keskiansioi-
den kasvaessa kuluttajahintoja nopeammin. Ostovoiman kasvun nopeutuminen on
kuitenkin pitkalti riippuvaista tyollisyystilanteen paranemisesta, jonka ennakoidaan
tapahtuvan vuonna 2026. Ansiotuloverotuksen keventdminen nostaa kaytettavissa
olevia tuloja vuonna 2026, mutta toisaalta palkansaajan tyottomyysvakuutusmak-
sun nosto sekd ammattiliittojen jasenmaksujen verovdahennyskelpoisuuden poisto
heikentdvat palkansaajien ostovoimaa. Sosiaalietuuksien kdypahintainen kasvu on
ennustejaksolla hidasta ja reaalisesti ne pienenevat.

Vuonna 2027 kadytettdvissa olevan reaalitulon ennustetaan kasvavan noin prosentin
tyollisyystilanteen yha parantuessa ja inflaation pysyessa alle kahdessa prosentissa.
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1.5  Kulutus

Inflaation hiipumisesta ja laskevista lainakoroista huolimatta kotitaloudet
eivat ole lisanneet kulutustaan vuoden 2025 aikana. Heikko tyollisyystilanne
seka geopoliittiseen tilanteeseen ja julkisen talouden sopeuttamistarpeisiin
liittyvat epavarmuudet ovat painaneet kuluttajien luottamusta poikkeuksel-
lisen pitkdkestoisesti. Tydllisyystilanteen parantuessa yksityisen kulutuksen
ennustetaan kuitenkin kdadntyvan kasvuun vuonna 2026. Sdaastamisasteen las-
kiessa yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuu vuonna 2027.

Julkisen kulutuksen maara supistuu lahivuosina hallituksen saastdjen ja
hyvinvointialueiden omien sadstotoimien vuoksi

Kuluvan vuoden tammi-syyskuussa yksityinen kulutus on laskenut hieman viime
vuoteen verrattuna. Vuoden 2025 alkupuoliskon tilastotietojen mukaan kotitalouk-
sien sadstamisaste on noussut jo covid-vuoden 2020 tasolle, joten potentiaalia kulu-
tuksen nopeammalle kasvulle on selkeasti olemassa.

Vuonna 2025 yksityinen kulutus pysyy edellisen vuoden tasolla. Kuluttajien luot-
tamus ei ole kohentunut siind maarin, ettd joulumyynnin voitaisiin olettaa merkit-
tavasti kasvavan viime vuodesta. Myoskaan pankkien maksukorttidata ei viittaa
kulutuksen kasvuun marraskuun aikana.

Yksityinen kulutus kadntyy kasvuun vuonna 2026 tyollisyystilanteen parantuessa

ja kotitalouksien reaalitulojen noustessa. Sopimuspalkkojen korotukset seka ansio-
tuloverotuksen kevennys lisadvat kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja, mika
tukee kulutusta. Kuluttajien luottamus omaan talouteensa vuoden padsta on nous-
sut jo keskimaaraiselle tasolleen, mika yleensa indikoi kulutuksen kasvua. Suurin ris-
kitekija kulutuksen kasvulle on edelleen tydllisyyden ennakoitua heikompi kehitys.
Ennusteessa on oletettu, etta tyollisyys kaantyy kasvuun vuonna 2026.

Vuonna 2027 yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuu tyottdmyysasteen laskiessa
ja tyoehtosopimusten mukaisten palkankorotusten nostaessa kaytettavissa ole-
via tuloja. Korkotason ei ennakoida nousevan, joten asuntovelallisten korkomenot
pysyvat kohtuullisen matalina ennusteperiodilla.
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Yksityisen kulutuksen hintojen arvioidaan nousevan 1,6 prosenttia vuonna 2025
arvonlisaverokantojen korotusten nostaessa tavaroiden ja palveluiden hintoja. Hin-
nat nousevat vajaan kahden prosentin vauhdilla vuosina 2026-2027 ansiotason
nousun valittyessa palveluiden hintoihin.

Kuluttajien luottamus
poikkeama keskiarvosta

10

-5

-10

-15

-20
2005 2010 2015 2020 2025

==Kuluttajien luottamusindikaattori ——Oma talous nyt ——=Oma Talous 12 kk:n kuluttua

Lahde: Tilastokeskus

Kuluttajien luottamus on ollut edelleen keskimaardista heikompaa. Kuluttajat nake-
vat Suomen talouden tilanteen ja tyottdmyyden uhan melko synkkand, mutta naky-
mat oman talouden tilanteesta 12 kk kuluttua ovat nousseet jo keskimaaraiselle
tasolleen.

Kuluttajien luottamus on ollut hyvin heikkoa jo Vendjan vuonna 2022 alkaneesta
hyokkayssodasta lahtien, mikd on kestoltaan poikkeuksellista. Kuluttajien luotta-
musta on viimeisen vuoden aikana painanut etenkin ty6ttomyyden uhka, mutta
kuluttajien kasitys hintojen noususta on luottamuskyselyssa ollut myds selvasti kor-
keampi kuin toteutunut inflaatio. On mahdollista, etta kuluttajat vertaavat nykyista
hintatasoa vuosimuutoksen sijaan 2-3 vuoden takaisiin hintoihin, jolloin nykyinen
hintataso on todellakin varsin korkea. Liséksi on hyvin mahdollista, ettd julkisen
talouden jo tehdyt ja pitkalle tulevaisuuteen jatkuvat sopeutustoimet ovat heiken-
taneet kuluttajien luottamusta ja lisdanneet saastamista.
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Kotitalouksien kulutusmenot
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %

-6

2005 2010 2015 2020 2025
mm Kestokulutus- ja puolikestavat tavarat mm | yhytikaiset tavarat
== Palvelut == Turismimenot, netto
=—Yhteensa

Lahde: Tilastokeskus, VM

Henkildautojen ensirekisterdinnit ovat pysyneet matalalla tasolla myds vuoden
2025 loppupuoliskolla, eika kaytettyjen autojen kauppakaan ole kasvanut. Kestoku-
lutustavaroiden kulutus kasvaa vain hieman vuonna 2025. Kestokulutustavaroiden
kulutus suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin laski vuonna 2024 matalammaksi
kuin kertaakaan aiemmin 2000-luvun aikana, minka takia kulutuksen odotetaan
kasvavan vuosina 2026-2027 kuluttajien luottamuksen palautuessa vahitellen.

Lyhytikaisten tavaroiden, kuten elintarvikkeiden, energian ja polttoaineiden kulutus
laskee hieman vuonna 2025. Myds lyhytikaisten tavaroiden kulutus on melko mata-
lalla tasolla suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin, joten vuonna 2026 kulutuksen
ennustetaan kasvavan hieman.

Palveluiden kulutus naytti vield alkuvuodesta 2025 kasvavan, mutta toisen ja kol-
mannen neljanneksen odotettua heikompien tietojen perusteella kulutuksen ei
odoteta kasvavan lainkaan vuonna 2025. Vuonna 2026 ostovoiman paraneminen
kaantaa palveluiden kulutuksen kasvuun ja kasvun ennustetaan jatkuvan myos
vuonna 2027.
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Kotitalouksien sddstdminen ja velkaantuminen
osuus kaytettavissa olevista tuloista, %
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Nettosadstamisaste on noussut vuoden 2025 toisella vuosineljannekselld jo 7 pro-

sentin tasolle, mika on verrattavissa covid-vuoden 2020 lukemiin. Saastamisasteen
arvioidaan nousevan keskimaarin 4,6 prosenttiin vuonna 2025. Vuosina 2026-2028
saastamisaste laskee vahitellen kulutuksen elpyessa.

Kotitalouksien velkaantumisaste on ollut edelleen laskussa vuoden 2025 alkupuo-
liskolla vaikka kotitalouksien asuntolainakannan lasku on jo pysahtynyt. Korkota-
son laskiessa asunto- ja kulutusluottojen kysynnan arvioidaan kuitenkin vahitellen
voimistuvan ja velkaantumisasteen ennakoidaan tasaantuvan noin 120 prosentin
tasolle vuosina 2026-2027.

Julkisen kulutuksen arvioidaan laskevan 1,5 prosenttia vuonna 2025. Julkinen kulu-
tus on Tilastokeskuksen neljannesvuositietojen perusteella supistunut kolmen
ensimmaisen vuosineljanneksen aikana. Julkista kulutusta supistavat hallituksen
sopeutustoimet seka paikallishallinnon omat saastdtoimet.

Vaikka véeston ikdantyminen lisda sosiaali- ja terveyspalvelujen tarvetta ja puo-
lustukseen panostetaan aiempaa enemman, julkisen kulutuksen kokonaismaaran
arvioidaan pienenevan lahivuosina. Julkinen kulutus supistuu arviolta 0,5 prosent-
tia vuonna 2026 ja 0,3 prosenttia vuonna 2027. Kulutusta jarruttavat erityisesti
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hallituksen sadstotoimet. Lisaksi hyvinvointialueiden sopeutustoimet jatkuvat alus-
tavien talousarvioiden perusteella merkittaving, jotta aiemmin kertyneet alijaa-
mat saadaan katettua. Ennusteeseen on sisallytetty hyvinvointialueiden pysyvia
sopeutustoimia vuodelle 2026 varovasti, 300 milj. euron edesta. Kun lakimuutos
hyvinvointialueiden alijadmien kattamisen lisdajasta tulee voimaan, se voi keven-
tda vuodelle kohdistettua 2026 sopeutustarvetta ja siirtda sitd mydhempiin vuo-
siin. Vuonna 2028 kulutusmenot kasvavat 0,8 prosenttia, mika johtuu muun muassa
puolustusvoimien lisdmadrdrahojen osittaisesta kohdentumisesta kulutukseen.

Julkisen kulutuksen arvo kasvaa ennustevuosina, silla kulutuksen hinta nousee.
Hinnan nousua vauhdittavat julkisten alojen palkankorotukset. Kunta- ja hyvin-
vointialan palkkausjarjestelmien kehittamisohjelmat pitdvat paikallishallinnon
ennustetun ansiokehityksen lahivuosina yleista ansiokehitystda nopeampana. Palk-
kaohjelman loppumisen jalkeen julkisen talouden ansiokehityksen oletetaan
mukailevan yleista ansiokehitysta.
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Taulukko 10. Kulutus

2024 2025* 2026* 2027* 2028* Osuus

vuonna
2024
Volyymin muutos, %
Yksityinen kulutus -0,4 0,0 14 1,8 1,6 100,0
kotitaloudet -0,5 0,0 14 18 1,6 96,0
kestokulutustavarat 2,4 0,8 1,2 39 2,7 6,9
puolikestévat kulutustavarat -11 0,3 2,2 23 2,0 6,9
lyhytikdiset tavarat -0,5 -0,2 1,0 1,3 1,2 28,8
palvelut -0,2 0,0 1,5 18 1,6 53,4
voittoa tavoittelemattomien 1,8 0,2 1,5 1,5 1,5 3,6
yhteisdjen kulutus
Julkinen kulutus 1,7 -1,5 -0,5 -0,3 0,8
Kulutus yhteensa 0,3 -0,5 0,7 1,1 1,3
Muutos, %
Yksityisen kulutuksen hinta 1,0 1,6 1,8 18 2,0
Julkisen kulutuksen hinta 0,9 2,8 3,5 34 33
Kotitalouksien kaytettdvissa oleva 3,0 2,2 3,0 2,8 3,1
tulo
Kotitalouksien kdytettavissa oleva 19 0,6 1,2 0,9 1,1
reaalitulo
Prosenttia
Kulutuksen suhde 772 76,9 76,8 76,4 76,2
bruttokansantuotteeseen (kaypiin
hintoihin)
Kotitalouksien saastamisaste 40 46 45 3,6 3,2
Kotitalouksien velkaantumisaste' 122,7 120,3 120,5 121,7 122,9

! Kotitalouksien velat vuoden lopussa suhteessa kadytettavissa oleviin tuloihin.
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1.6 Investoinnit

Investointien jyrkka supistuminen on taittunut, ja kokonaiskuva on kaantynyt
varovaiseen kasvuun. Tulevina vuosina investointindkymia vauhdittavat eri-
tyisesti energiasiirtyma, kasvavat puolustusmenot seka asuntomarkkinoiden
asteittainen toipuminen.

Kaanne parempaan tapahtui viime vuoden syksylld, minka jalkeen kasvu on ollut
pitkalti aineettomien investointien varassa. Heikon jakson jalkeen niissa on ylletty
jopa kaksinumeroisiin kasvulukuihin. My&s kone- ja laiteinvestoinneissa seka maa-
ja vesirakentamisessa on nahty piristymista alkuvuoden aikana. Vuonna 2025 inves-
tointien ennustetaan kasvavan yhteensa vajaat kaksi prosenttia. Vuodelle 2026
ennakoidaan kiihtyvaa, lahes seitseman prosentin kasvua, ja vuonna 2027 kasvun
arvioidaan asettuvan neljaan prosenttiin.

Investoinnit
volyymin muutos ja kasvuvaikutukset, %
15
10
5
0
-5
-10
-15
2005 2010 2015 2020 2025
mm Rakentaminen mm Koneetja laitteet mm Aineettomat investoinnit? = Yhteensa

1) Sisaltaa T&K-investoinnit
Lahde: Tilastokeskus, VM

Muu talorakentaminen kuin asuinrakentaminen on irtautunut rakentamisen alhosta
ja kdantynyt kasvuun teollisuuden investointien vetamana. Erityisesti vihrea siir-
tyma ja logistiikan tarpeet vauhdittavat teollisuus- ja varastorakentamista vuosina
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2025-2026. Toimistorakentaminen pysyy vaimeana, mutta vahva teollinen rakenta-
minen riittda kdantamaan sektorin kokonaiskuvan positiiviseksi ja tukemaan koko
rakennusalan elpymista

Asuinrakennusinvestoinnit ovat supistuneet noin kolmanneksen korkojen nousua
edelténeesta tasosta. Asuntoaloitusten maara on vajonnut poikkeuksellisen alas, ja
uudet hankkeet ovat painottuneet padosin valtion tukemaan tuotantoon. Asunto-
markkinoiden tunnelma on piristynyt korkojen laskun myo6ta, ja asuntokauppa on
vilkastunut, vaikka kauppamaarat jaavat yha alle pitkan aikavalin keskiarvon. Hin-
takdannetta ei kuitenkaan ole vield nahty. Markkinoiden toipumista hidastaa val-
mistuneiden, myymattdmien asuntojen suuri varasto. Lisaksi uusien ja vanhojen
asuntojen valinen hintaero on edelleen liian suuri, jotta uutta vapaarahoitteista tuo-
tantoa kannattaisi kaynnistaa laajamittaisesti nykyisilla rakennuskustannuksilla.
Kysyntdperusta on kuitenkin vahva: maan sisainen muuttoliike ja maahanmuutto
lisadvat asuntojen tarvetta. Nykyinen rakentamisen taso alittaa selvasti pitkdn aika-
valin tarpeen. Vuonna 2025 asuntorakentamisen volyymin odotetaan pysyvéan
Iahella edellisvuoden tasoa. Toipumisen ennustetaan kdynnistyvan toden teolla
vasta vuosina 2026 ja 2027, jolloin kasvun arvioidaan kiihtyvan 6 ja 7 prosenttiin.

Uudisrakentamisen volyymi-indeksi
muutos vuodentakaiseen, %
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— Asuinrakennukset = Muu talonrakentaminen

Lahde: Tilastokeskus

54



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:61

My6s maa- ja vesirakentamisessa on ndhtavissa kddanne parempaan. Toimialaa ovat
kuitenkin rasittaneet valtion talouden sopeutustoimet ja uusien vaylahankkei-

den vahdiset aloitukset, minka lisaksi kunnat ovat lykanneet omia investointejaan.
My®os talonrakentamisen heikko suhdanne heijastuu suoraan infrarakentamisen
kysyntdaan. Tuulivoimarakentamisessa on meneillddn suvantovaihe aiempien suur-
hankkeiden valmistuttua, mutta uusi investointiaalto on jo suunnitteluvaiheessa.
Lahivuosina alan toipumista tukevat energiasiirtymaan liittyvat hankkeet seka halli-
tuksen investointiohjelma liikenneverkon kehittamiseksi

Energiasiirtyma ja geopoliittinen tilanne vauhdittavat kone- ja laiteinvestointeja.
Puhtaan energian saatavuus on tehnyt Suomesta houkuttelevan teollisten inves-
tointien kohteen. Kone- ja laiteinvestointien kasvua dominoivat kuitenkin puolus-
tusmenot: investointien arvioidaan kasvavan tana vuonna noin prosentin, mutta
ensi vuonna perati yli 13 prosenttia F-35-havittdjien toimitusten kdaynnistyessa.

Aineettomien investointien kasvu jatkuu vakaana. Suomi tavoittelee T&K-rahoituk-
sen nostamista neljaan prosenttiin BKT:sta vuoteen 2030 mennessa. Tata tavoitetta
tukevat julkisen rahoituksen lisdadminen, vuonna 2023 voimaan tullut T&K-ve-
rovdahennysoikeus seka EU:n elpymisrahoitus. Lisaksi teknologian nopea kehi-

tys pakottaa yrityksia lisédmaan panostuksiaan tuotekehitykseen kilpailukyvyn
sdilyttamiseksi.

Julkiset investoinnit kasvoivat viime vuonna kahdeksan prosenttia, mutta tana
vuonna kasvu jaa pariin prosenttiin. Vuonna 2026 investoinnit kasvavat yli 20 pro-
senttia. Suureen kasvuun vaikuttavat erityisesti valtionhallinnon puolustukseen ja
turvallisuuteen liittyvat hankinnat. Lisaksi T&K-rahoituslaki kasvattaa valtionhallin-
non investointeja tutkimus- ja kehittdmistoimintaan vuosina 2024-2030.

Ensi vuoden (2026) investointien kasvua vauhdittavat ilmavoimien monitoimi-
havittajien ensimmadiset toimitukset. Toimitusten odotetaan jatkuvan usean vuo-
den ajan, mika yllapitaa investointitasoa yhdessa muiden puolustusinvestointien
kanssa. Paikallishallinnon investointindkymat vaihtelevat alueittain merkittavasti.
Kasvukeskuksissa investointipaineet pysyvat korkeina, mika yllapitaa kuntasektorin
investointien maaraa. Toisaalta kohonneet rahoituskustannukset ja kuntatalouden
haasteet voivat hidastaa investointien toteutumista.
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Julkisten investointien kehitykseen vaikuttavat keskeisesti hallituksen paatokset.
Suurten hankkeiden ja toimitusten ajoitus voi aiheuttaa vaihtelua investointien

madrassa ennustejakson aikana. Lisaksi puolustushankintojen jakautuminen inves-
tointeihin ja kulutukseen voi poiketa arvioidusta.

Investoinnit
suhteessa BKT:hen, %
15
10
5 % e _/—’f_
V
0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
2005 2010 2015 2020 2025
== Rakentaminen == Koneet ja laitteet ==Aineettomat investoinnit’

1) Sisaltaa T&K-investoinnit
Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 11. Kiintedt investoinnit padomatavaratyypeittain

2024 2025* 2026 2027* 2028* Osuus

vuonna
2024

Volyymin muutos, %

Talorakennukset 91 1,2 5,5 6,0 3,8 41,9
asuinrakennukset -17.7 0,5 6,0 7,0 40 20,2
muut talorakennukset 2,2 2,0 50 50 35 20,5

Maa- ja vesirakennukset -8,9 0,0 1,0 2,0 1,0 9,5

Koneet ja laitteet 48 1,0 13,5 3,0 3,5 26,2

Aineettomat investoinnit' -53 40 3,3 3,0 3,0 22,3

Yhteensa -5,0 1,7 6,7 41 33 100,0
yksityiset -1,7 19 2,8 6,7 4,2 80,1
julkiset 77 09 22,1 -44 -0,3 19,9

Investointien hinta, yhteensa 0,3 0,7 1,5 1,9 2,0

Investointien osuus BKT:sta
(kdypiin hintoihin), %

Kiintedt investoinnit 22,0 22 23,1 23,6 23,9
yksityiset 17,6 17,7 17,9 18,7 191
julkiset 44 44 55 51 49

! Sisaltda myos T&K-investoinnit.
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1.7 Kotimainen tuotanto

Kokonaistuotannon kasvu nopeutuu. Kiihtyminen on seurausta teollisuu-
den kasvun jatkumisesta ja ensi vuonna myos rakentamisen seka palveluiden
kohenevasta kehityksesta.

1.7.1 BKT ja tuottavuus

Koko talouden arvonlisdys sdilyi tammi-syyskuussa viime vuoden tasolla. Alkutuo-
tanto, rakentamisen tuotanto ja palvelutuotanto supistuivat viime vuodesta, mutta
teollisuuden tuotanto lisadntyy jo kolmatta vuotta perakkain.

Talouden tuottavuuskehitys on ollut heikkoa viime vuosina. Vuosina 2021-2024
arvonlisdys tyotuntia kohti pysyi keskimaarin muuttumattomana. Erityisesti raken-
tamisen ja teollisuuden aloilla tuottavuus keskimaarin heikkeni ja palvelualoilla
hieman koheni. Vuosina 2025-2028 tuottavuuden arvioidaan kasvavan keskimaa-
rin noin prosentin vuodessa, kun talouskasvu kdynnistyy. Tuottavuuden odotetaan
kohenevan kaikilla paatoimialoilla.

BKT:n kasvu jaettuna tydllisiin, tunteihin ja tuottavuuteen
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mm Tydllisten maara, kasvukontrib. %-y ==BKT, maaran kasvu, %

Lahde: Tilastokeskus
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Kokonaistuotannon kasvundkymat loppuvuodelle 2025 ovat vaatimattomat ja
koska alkuvuonna tuotannon taso oli heikko, kokonaisarvonlisdys pysyy tana
vuonna viime vuoden tasolla. Teollisuustuotanto hyotyy uusien tilausten elpymi-
sestd. Muilla toimialoilla kysynta on edelleen niin vaatimatonta, ettei kasvua tédna
vuonna kerry.

Tuotanto
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— Teollisuus — Palvelut — Alkutuotanto Rakentaminen

Léhde: Tilastokeskus, VM

Vuonna 2027 rakentaminen nousee keskeiseksi talouskasvun vauhdittajaksi,

kun matalammat korot ja koheneva luottamus seka patoutunut kysynta lisaavat
alan tuotantoa. Myos palvelujen tuotanto kasvaa nopeammin palkkojen nousun
ansiosta. Vuosina 2026-2028 kokonaistuotannon kasvuvauhdiksi arvioidaan runsas
prosentti vuodessa, mika ylittaa selvasti 2010-luvun keskimaardisen kasvuvauhdin.
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1.7.2 Toimialat

Teollisuuden kausitasoitettu tuotanto laski syksyn aikana viime kesastd, mutta on
pysynyt tammi-syyskuun aikana ldhes ennallaan viime vuoden vastaavaan jaksoon
nahden. Voimakkainta muutos on syksyn aikana ollut etenkin kemianteollisuu-
dessa, jossa tuotanto on laskenut yli yhdeksan prosenttia. Tammi-syyskuun ajalta
kemianteollisuuden tuotanto on kuitenkin kasvanut ldhes seitseman prosenttia
viime vuodesta. Vastaavasti liilkevaihdon osalta tarkastellen koko teollisuus on syk-
sylld laskenut puolitoista prosenttia pysytellen tammi-syyskuun aikana lahes ennal-
laan viime vuoteen verraten. Teollisuuden tuotoksen ja valituotekdyton erotuksena
laskettu jalostuksen arvonlisdys on ollut syksylla laaja-alaisesti laskussa kaikilla teol-
lisuuden aloilla, mutta ensimmaisen kolmen neljanneksen osalta kaikkien teollisuu-
den alojen arvonlisdys on epdvakaasta markkinaymparistosta huolimatta kasvanut
kolme prosenttia viime vuodesta.

Metsateollisuuden arvonlisdys on syksylla ollut muiden alojen tavoin laskusuun-
tainen ja laski hieman yli viisi prosenttia. Vuositasolla kasvu on kuitenkin pysytellyt
Iahes kuudessa prosentissa. Vastaava kehitys on havaittavissa myds metsateollisuu-
den tuotannon osalta, joka syksyn laskusta huolimatta on vuositasolla mitattuna
kasvanut. Liikevaihdon heikko kehitys on kuitenkin metsateollisuudessa jatkunut
jo pidempaan ja oli laskusuuntainen myos seka syksyn ettd tammi-syyskuun osalta.
Metsateollisuuden heikkoon kehitykseen on vaikuttanut etenkin epavakaa markki-
naymparisto ja laskeva puun hinta.

Kemianteollisuuden kasvu on sekd tuotannon, liikevaihdon etta arvonlisdayksen
osalta syksylla laskenut teollisuuden aloista eniten. Ensimmaisen kolmen neljan-
neksen jaksolla kemianteollisuus on kuitenkin seka tuotannon, liikevaihdon ja
arvonlisdayksen osalta merkittavastikin kasvusuuntainen. Kemianteollisuus seuraa
vientinakymien lisaksi tyypillisesti my6s kotimaisen metsateollisuuden suhdanteita,
joka selittanee osittain etenkin syksyn heikkoja tilauskantoja. Kemianteollisuuden
uudet tilaukset ovat olleet poikkeuksellisen jyrkdssa laskussa syksyn aikana. Myos
kuluneen vuoden osalta uudet tilaukset ovat lievassa laskeneet viime vuoden vas-
taavasta jaksosta. Kemianteollisuuden uudet tilaukset olivat syyskuussa vuoden
2020 jalkeisen jakson heikoimmalla tasolla.

Metalliteollisuuden vientindkymdt ovat olleet hankalat Yhdysvaltojen asetettua

terakselle ja alumiinille korkean viidenkymmenen prosentin tullitason. Tasta huo-
limatta metalliteollisuuden tuotanto ja liikkevaihto ovat olleet vakaita ja laskeneet
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vain hieman kuluneen vuoden aikana viime vuoden vastaavasta jaksosta. Syksyn
aikana metalliteollisuuden tuotanto ja liikevaihto laskivat molemmat hieman yli
yhden prosentin. Metalliteollisuuden arvonlisdys on tasta huolimatta ollut kuluneen
vuoden osalta vajaan prosentin kasvussa, vaikka syksylla arvonlisdys on muiden
teollisuuden alojen tavoin laskenut. Metalliteollisuuden uudet tilaukset ovat myos
syksylla laskeneet hieman kesaan verrattuna, mutta tammi-syyskuun aikana kasvua
on teollisuuden aloista eniten: Iahes 13 prosenttia.

P&itoimialojen liikevaihdon kehitys
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Lahde: Tilastokeskus

Rakentamisen suhdannekuopan pohja on saavutettu. Vaikka liikevaihdon volyy-
missa on jo nahty kasvua, alan arvonlisdys ei ole vield kdaantynyt nousuun. Nakymat
ovat hieman kirkastuneet, mutta suhdannetilanne on edelleen selvasti normaalia
heikompi ja toipuminen hidasta. Vuonna 2025 rakentamisen arvonlisdyksen enna-
koidaan viela supistuvan vuositasolla, mutta kdantyvan seuraavana vuonna lievaan
kasvuun ja kiihtyvan noin viiden prosentin kasvuun vuonna 2027. Tulevaa toipu-
mista tukevat erityisesti energiasiirtyman investoinnit seka asuntorakentamisen
asteittainen elpyminen.
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Kaupan toimialoilla arvonlisdyksen volyymin arvioidaan vdhenevan noin prosentin
vuonna 2025. Vahittaiskaupan luottamusindikaattori kuitenkin nousi marraskuussa
jo hieman keskiarvonsa yldpuolelle, ja alan yritykset odottavat myynnin nousevan
lahikuukausina. Vuonna 2026 kaupan arvonlisdyksen ennustetaan kasvavan noin
kaksi prosenttia.

Palveluiden luottamus ja tuotanto
kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, %
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan kemissio

My&s muissa yksityisissa palveluissa arvonlisdayksen volyymin kasvu on pddosin
ollut heikkoa tai arvonlisdys on laskenut. Poikkeuksena ovat informaatio- ja viestin-
tépalvelut, joiden volyymi on selkedsti kasvanut vuonna 2025. Palvelualojen luot-
tamusindikaattori oli marraskuussa edelleen keskimadraista heikommalla tasolla

ja suhdanneodotukset olivat vaimeita. Vuonna 2025 palveluiden arvonlisays (ml.
kauppa ja julkiset palvelut) ei kasva lainkaan. Vuonna 2026 palvelut kasvavat noin
prosentin, kun korkotason lasku ja suhdannetilanteen paraneminen teollisuudessa
ja rakentamisessa lisaavat yksityisten palvelujen kysyntaa, vaikkakin julkisten palve-
lujen tuotanto supistuu menosaastojen takia.
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Taulukko 12. Tuotanto toimialoittain

2024 2025* 2026 2027* 2028* Osuus

vuonna
2024
Volyymin muutos, %
Teollisuus 40 11 1,5 19 1,5 20,4
Rakentaminen -6,7 -2,2 0,6 5,5 3,4 57
Maa- ja metsatalous -19 2,2 -6,0 2,0 1,0 2,8
Teollisuus ja rakentaminen 1,5 0,4 14 2,7 1,9 26,0
Palvelut 0,0 0,0 1,2 13 15 7,1
Tuotanto yhteensa perushintaan 0,3 0,0 11 1,7 1,6 100,0
Bruttokansantuote markkinahintaan 0,4 0,2 11 1,7 1,6
Kansantalouden tyon tuottavuus 13 1,0 0,9 09 0,8

! Osuus kdypahintaisesta tuotannosta perushintaan.
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1.8  Tyomarkkinat

Tyomarkkinoiden kddnne nayttdaa mahdolliselta ensi vuonna. Tyottomyys jaa
rakenteellista tasoaan selvasti korkeammaksi viela vuonna 2028.

Tyomarkkinoiden kddanne parempaan siirtyy ensi vuoteen. Tydmarkkinoilla on kui-
tenkin alustavia merkkeja siita, etta kddnne voisi olla kasilla. Tammi-lokakuussa 2025
tyollisten lukumaara supistui 0,6 prosenttia ja tyottomien lukumaara lisaantyi 15,4
prosenttia. Elo-lokakuussa tyollisten maara on trendihavaintojen mukaan kuiten-
kin kaantynyt kasvuun. Lisdksi tyollisyysasteen trendi on noussut syksylla hieman.
Ty6voiman ulkopuolisten maaran supistuminen ja tydvoiman maaran kasvu on toi-
saalta edelleen lisannyt syksylla myds tydttdmien maaraa. Tydvoimaa on tydmarkki-
noilla runsaasti.

Runsaimmin tyollisyys on alkuvuonna viime vuodesta vahentynyt alkutuotannossa,
kemianteollisuudessa ja erdillda kaupan aloilla. Toisaalta tyollisten lukumaara on
lisadntynyt merkittavasti elintarviketeollisuudessa, logistiikkapalveluissa seka tai-
teen ja viihteen alalla. Tehtyjen ty6tuntien maara supistui tammi-lokakuussa tyol-
listen madraa enemman, joten keskimaarainen tydaika supistui tyollista kohden.
Kehitykseen vaikutti osa-aikaisten palkansaajien maaran lisadntyminen ja kokoai-
kaisten vahentyminen.

Talouskasvun hyytyminen tédna vuonna ei kohenna tyévoiman kysyntaa. Alku-
vuoden heikko tyollisten lukumadran kehitys ja avoimien tydpaikkojen maaran
lasku viittaavat tyollisyyden heikkoon kehittymiseen. Yksityisen sektorin tyollista-
misaikomukset eivat ole vield laajasti kohentuneet, vaikka teollisuudessa selkeda
vahentamistarvetta ei enda nayttaisi olevan. Palvelualoilla ja rakennustoiminnassa
tyollistamisaikomuksia on niukasti loppuvuoden aikana. Avoimien tydpaikko-

jen maara on supistunut yha suurilla paatoimialoilla. Teollisuuden uusien tilaus-
ten arvo on lisdantynyt alkuvuonna laaja-alaisesti, joten teollisuuden tyévoiman
kysynta nayttaa muita toimialoja vahemman negatiiviselta. Osa-aikaisten tyésuhtei-
den madran lisadntyessa tyotunnit supistuvat tyollisten lukumaaraa runsaammin.
Maahanmuutto tukee osaltaan tyévoiman tarjontaa. Tydvoiman maaran kasvu taas
lisdd tyottomien lukumaaraa. Tyollisten maara supistuu tana vuonna keskimaarin
0,3 prosenttia.
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Avoimet tyopaikat
kausitasoitettu
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Lahde: TEM, Tilastokeskus, VM

Vuosina 2026-2028 talous kasvaa nopeammin, ja tyollisyys lisddntyy vuosittain kes-
kimaarin vajaan prosentin. Kasvu on laaja-alaista, ja sita tukevat myds hallituksen
vuodesta 2024 alkaen toteuttamat tydvoiman tarjontaa edistavat toimet. Naiden
toimien oletetaan lisaavan tyollisia muutamalla kymmenelld tuhannella vuoteen
2028 mennessa. Tyollisyysaste (15-64-vuotiaat) nousee noin 72,4 prosenttiin, jaa-
den silti selvasti vuoden 2022 lahes 74 prosentin huipputasoa matalammaksi.
Tyollisyytta edistad myos tydikdisen vaeston kasvu, joka johtuu erityisesti maahan-
muutosta: 15-64-vuotiaita arvioidaan olevan vuonna 2028 noin 47 000 enemman
kuin vuonna 2024. Nettomaahanmuutto on hidastunut viime vuosien huipputa-
sosta, koska maahanmuutto EU-maista ja muista Euroopan maista on vahentynyt
alkuvuonna.
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Tyollisyys- ja osallistumisaste

Y%
85 85
80 80
75 75
70 70
65 65
60 ——— e E— — : : S 60

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

==Tyobllisyysaste 15-64 vuotiaat ==Qsallistumisaste 15-64 vuotiaat

Tyollisyysaste = ty6lliset / tydikainen vaests
Osallistumisaste = tydvoima / tydikainen vaesto

Lahde: Tilastokeskus, VM

Tyottomien lukumaara lisaantyi tammi-lokakuussa viime vuoteen verrattuna yha
laaja-alaisesti ja runsaasti. Tyottomyysasteen trendi nousi lokakuussa yli kymme-
neen prosenttiin tydvoimasta. Erityisesti naisten tyottomyys lisdantyi yli viidennek-
sen. Erityisen runsaasti lisdantyi 35-44-vuotiaiden tyottdmyys. Ammattiryhmissa
tyottomyyden kasvu kosketti erityisesti erityisasiantuntijoita seka palvelu- ja myyn-
tiammateissa toimivia. Alkutuotantoammateissa tyottomyys supistui.

66



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:61

Tyottomyysaste
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Lahde: Euroopan komissio, Tilastokeskus, VM

Vuonna 2025 tyottdmyys kasvaa edelleen, kdytdnndssa yhta paljon kuin vuonna
2024, Erityisesti julkisen palvelusektorin sadstotarpeet hidastavat tyollisyyden kohe-
nemista ja osaltaan kasvattavat tyottomyytta. Tyottomyysaste nouseekin keski-
maarin runsaaseen yhdeksaan ja puoleen prosenttiin. Vuosina 2026-2028 talouden
piristyminen auttaa vahentamaan tyottomyytta, mutta ammattitaitoiseen tyo-
voimaan kohdistuvat korkeammat osaamisvaatimukset hidastavat tata kehitysta.
Vuonna 2028 tyottomyysaste jaa kahdeksaan ja puoleen prosenttiin, selvasti Suo-
men rakenteellisen ty6ttdmyyden tuona vuonna noin kahdeksaksi prosentiksi arvi-
oitua tasoa korkeammalle.

67



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:61

Taulukko 13. Ty6voimatase

2024 2025*% 2026* 2027*% 2028*

1000 henkeé keskimaarin vuodessa
Tydikdinen véesto (15-74-vuotiaat) 453 4165 477 185 4193
Tydikdinen vdestd (15—64-vuotiaat) 3474 3489 3502 3513 3520
Tydvoima (15—-74-vuotiaat) 2840 2872 2875 2888 2895
Tyélliset (15-74-vuotiaat) 2602 2595 2602 2625 2648

siitd 15—-64-vuotiaat 2504 2498 2504 2526 2548
Tyottomat (15-74-vuotiaat) 238 277 274 264 247
Maaran muutos, 1000 henkea
Tydikdinen vdestd (15—64-vuotiaat) 32 16 13 1 7
Tyolliset (15—-64-vuotiaat) -28 -6 6 22 22
Prosenttia
Tyéllisyysaste (15—64-vuotiaat) 72,1 71,6 71,5 71,9 72,4
Tyéllisyysaste (20—64-vuotiaat) 76,7 76,2 76,1 76,6 771
Tyottomyysaste (15-74-vuotiaat) 8,4 9,6 9,5 9,1 8,5
1000 henkea vuoden aikana
Maahanmuutto, netto 47 35 33 30 28
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1.9  Keskipitkan aikavalin nakymat 2029-2030

Suomen talouden odotetaan kasvavan 1,5 prosenttia vuonna 2029 ja 1,3 pro-
senttia vuonna 2030. Tydllisyysaste nousee 73,3 prosenttiin vuonna 2030.
Bruttokansantuote kasvaa potentiaalista tuotantoa nopeammin tarkastelu-
jaksolla, ja tuotantokuilu sulkeutuu vuonna 2030.

Keskipitkan aikavalin kehitysarvio perustuu arvioon potentiaalisen tuotannon
kehityksestad, silld sen ajatellaan maarittavan talouden kasvuedellytykset suhdan-
neperiodin jalkeen." Potentiaalinen tuotanto viittaa talouden pitkdn aikavalin kas-
vu-uraan tai kestavaan, vakaan inflaation takaavaan tuotannon tasoon, joka on
saavutettavissa talouden kapasiteetin ollessa normaalikdytossa.

Bruttokansantuote ja potentiaalinen tuotanto

volyymisarja, viitevuoden 2015 hinnoin, miljardia euroa
250

245
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200 e
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—BKT -=Potentiaalinen tuotanto

Lahde: VM

' Valtiovarainministerio kayttaa potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arvi-
oinnissa EU:n komission ja jadsenmaiden yhdessa kehittdamaa tuotantofunktiome-
netelmaa, jossa potentiaalisen tuotannon kasvu jaetaan arvioihin potentiaalisen
tyopanoksen, padoman ja potentiaalisen kokonaistuottavuuden kehityksesta.
Potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia muuttujia, joi-
den arviointiin liittyy epavarmuutta etenkin voimakkaan suhdannesyklin seka
tuotantorakenteen nopean muutoksen aikana.
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Keskipitkalla aikavalilla Suomen talouden odotetaan kasvavan kohtalaisesti. Vuo-
sina 2029 ja 2030 bruttokansantuotteen ennakoidaan kasvavan 1,5 ja 1,3 prosent-
tia vuodessa. Kasvua tukevat muun muassa yksityisten investointien vahva kehitys,
jota vauhdittavat vihredn siirtyman edellyttamat panostukset. My0s erityisesti vuo-
delle 2029 kohdistetut puolustusmenojen lisaykset tukevat bruttokansantuotteen
kasvua.?

Tyollisyysasteen (15-64-vuotiaat) arvioidaan kohoavan 72,9 prosenttiin vuonna
2029 ja 73,3 prosenttiin vuonna 2030. Tydllisyyden kehitykseen vaikuttavat seka
talouden suhdanne etta hallituksen tyollisyystoimet. Tyottdmyysasteen puolestaan
arvioidaan laskevan ja ty6ttdomyyskuilun odotetaan sulkeutuvan vuonna 2030, jol-
loin tyottomyysasteen ennakoidaan olevan 7,8 prosenttia. Kuluttajahintojen nou-
sun arvioidaan saavuttavan Euroopan keskuspankin 2 prosentin inflaatiotavoitteen
jo vuonna 2029, ja pysyvan talla tasolla my&s vuonna 2030.

Vuosina 2025-2030 potentiaalisen tuotannon arvioidaan kasvavan keskimaarin 0,8
prosenttia vuodessa. Kasvu muodostuu tyopanoksen, pddomakannan ja kokonais-
tuottavuuden kehityksista. Tydpanoksen vaikutuksen arvioidaan olevan keskimaa-
rin 0,1 prosenttiyksikkda vuodessa. Tydpanoksen kasvukontribuutiota heikentaa
tyollista kohden laskettujen tyotuntien kasvuvaikutuksen jo pitkaan jatkunut nega-
tiivinen kehitys. Myo6s tydikdisen vaeston positiivinen kasvuvaikutus hiipuu tarkas-
telujakson lopulla.

Padomakannan kehitys tukee potentiaalisen tuotannon kasvua keskimaarin 0,4 pro-
senttiyksikk6d vuodessa vuosina 2025-2030. Padomakannan kasvun merkitys on
ollut koko 2000-luvun ajan melko vakaa.

Kolmantena kasvun lahteena on kokonaistuottavuus, jonka kasvun ennakoidaan
vahvistuvan tarkastelujakson lopulla verrattuna 2020-luvun alkuun. Kasvu jaa kui-
tenkin vaatimattomaksi 2000-luvun alkuvuosiin verrattuna. Hidasta kehitysta

2 Tyypillisesti bruttokansantuotteen kasvu maaraytyy keskipitkalla aikavalilla
potentiaalisen tuotannon kasvun perusteella. Lahtokohtana on sovittaa brut-
tokansantuotteen kasvu niin, etta tuotantokuilu umpeutuu tarkastelujakson
lopulla. Tasta perusoletuksesta voidaan kuitenkin poiketa, mikali on selvaa, etta
sdadannon noudattaminen tuottaisi epauskottavia tuloksia. Tall6in tuotantokuilu
voi tilanteen mukaan olla positiivinen tai negatiivinen.
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selittdvat muun muassa talouden rakennemuutos, jossa korkean tuottavuuden toi-
mialojen supistuminen ja palveluvaltaistuminen ovat alentaneet kokonaistuotta-
vuuden kasvuvauhtia. Sama kehitys on ollut ndhtédvissa myds muissa kehittyneissa
talouksissa, mutta Suomessa tuottavuuden kasvu on ollut erityisen hidasta. Vuosina
2025-2030 kokonaistuottavuuden kasvun vaikutuksen arvioidaan olevan keskimaa-
rin noin 0,4 prosenttiyksikkdd vuodessa, kun se 2000-luvun alussa oli keskimaarin
noin kaksi prosenttiyksikkoa vuodessa.

Potentiaalisen tuotannon kasvu ja sen osatekijét

EU-menetelman mukaan, %

-2
-3
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
m Kokonaistuottavuus = P33omapanos
Tydpanos — Potentiaalinen tuotanto

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 14. Keskeisia lukuja keskipitkalla aikavalilla

2024

BKT markkinahintaan, volyymin 04

muutos, %

Bruttokansantuote, arvo, mrd. euroa 276

Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 1,6

Tyottomyysaste, % 8,4

Tyéllisyysaste, % 72,1

Tuotantokuilu, % potentiaalisesta 2,3

tuotannosta'

Potentiaalisen tuotannon kasvu, %' 0,7

Suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen rahoitusja@mé -4,4
Valtionhallinto 3,7
Kuntahallinto -0,3
Hyvinvointialueet -0,6
Sosiaaliturvarahastot 0,2

Rakenteellinen jaama 33,1

Julkisyhteisojen velka 82,4

Valtionvelka 61,4

' Arvioitu EU:n yhteisella menetelmalla.

2025*

0,2

281
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9,6
71,6
-2,6

0,5
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-0,5
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0,6
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2026*

11
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1,2
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0,7
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2027*
1,7
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18
91

719

-13
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-40
-43
-0,5

0,0
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3,2
92,4
70,3

2028*

1,6

314
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8,5
724
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1,0
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-4.4
-0,4
-03
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35
93,8
71,8

2029*

1,5
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-0,2
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-03
-03
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35
95,2
134

2030*

13

339
2,0
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0,0

1,0
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-43
-03
-03
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9,8
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2 Julkinen talous

2.1  Julkisyhteisot yhteensa

Julkisyhteisojen alijaama on jamahtanyt syvaksi. Alijadama heikkenee ja pysyy
yli kolmessa prosentissa suhteessa BKT:hen 2020-luvun loppuun asti. Velka-
suhde jatkaa kasvuaan ja nousee yli 95 prosenttiin.

Vuosi 2025 on ollut julkiselle taloudelle kaksijakoinen. Alijaama kohenee, mutta
hitaasti veronkorotuksista ja sopeutustoimista huolimatta. Velkasuhde kasvoi odo-
tettua nopeammin erityisesti muista kuin alijadmasta johtuvista syista. Aiempaan
arvioituna tilannetta parantaa loppuvuodeksi oletettujen puolustushankintojen
ajoittuminen vasta vuodelle 2026. Valoa synkkaan kokonaiskuvaan tuo myos pai-
kallishallinnon menojen maltillinen kasvu.

Vuonna 2026 alijaama heikkenee 4,5 prosenttiin BKT:sta ja velkasuhde kasvaa 91,6
prosenttiin. Alijadmaa painaa ensi vuonna puolustushankintojen ajoittuminen,
F35-hankinnan oletetaan alkavan kirjautua menoihin koneiden saapuessa. Lisaksi
ensi vuoden tulojen kasvua vaimentaa veronkevennykset. Samalla myds menoihin
kohdistuu sadstétoimia.

Seuraavina vuosina korkomenot jatkavat nousuaan ja puolustusmenot pysyvat
korkealla tasolla. Puolustusmenojen madrarahat kasvavat erityisesti vuonna 2029
korkeammalle tasolle. Verotulojen kasvua vaimentaa myds vuonna 2027 veronke-
vennykset. Toisaalta kohoava suhdanne lisaa verotuloja ja véahentaa etuusmenoja.
Alijaama on 3,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2030.

Julkisyhteis6jen velka nousee vuonna 2025 lahelle 90 prosenttia. Hidas talous-
kasvu seka syva alijagamaisyys kasvattavat velanottoa. Lisdksi kuluvana vuonna
velanotto kasvaa useista alijaamasta riippumattomista syista. Naita syita on esimer-
kiksi velkaan tilastoissa luokitellun ARA-korkotukilainakannan kasvu, valtion velan-
hallinnan seka tyoeldkelaitosten johdannaisiin liittyvien kateisvakuuksien kasvu ja
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emissiotappiot. Velanotto jatkuu seuraavina vuosina hitaampana, kasvattaen vel-
kasuhdetta keskimaarin 1%2 prosenttiyksikkod vuodessa. Vuonna 2030 velka on jo
lahes 97 prosenttia.

Valtion alijaama on syva: tana vuonna 4,0 prosenttia ja ensi vuonna peréti 4,9 pro-
senttia suhteessa BKT:hen. Valtion menoja kasvattavat erityisesti puolustushan-
kinnat sekd korkomenojen nousu. Pitkittynyt taantuma ja veronkevennykset
puolestaan hidastavat verotulojen kasvua siitd, mita se parhaimmillaan voisi olla.
Ulkoisen toimintaympadriston muutoksesta johtuva menojen kasvu ja suhdanteiden
heikkous peittavat alleen sopeutustoimien myonteiset vaikutukset. Valtion alijadama
asettuu 4,3 prosenttiin ennustejakson lopulla.

Paikallishallinnon menot kasvavat ennustejaksolla padasiassa hintojen ja palkkojen
nopean nousun vuoksi, mika yllapitaa alijadamaa ennustejaksolla. Hyvinvointialuei-
den rahoitusasema pysyy likimain tasapainossa vuosina 2025-2027, mutta heikke-
nee vuoden 2028 jalkeen menojen kasvun vuoksi seka siksi, etta valtion rahoitus
perustuu ennusteessa kehyksiin varattuun summaan, joka pienenee vuonna 2028.
Paikallishallinnon yhteenlaskettu alijaama pysyy kuitenkin ennustejaksolla vakaana,
silla kuntahallinnon alijaama supistuu noin 0,3 prosenttiin verotulojen vahvistuessa
ja madraaikaisten valtionosuusleikkausten paattyessa.

Sosiaaliturvarahastot pysyvat kokonaisuutena ylijaamaising, erityisesti tyoeldke-
laitosten vahvan rahoitusaseman ansiosta. Ylijaama perustuu paaosin omaisuus-
tuloihin ja tyoeldakemaksutuottoihin. Muut sosiaaliturvarahastot toipuvat kuluvan
vuoden alijaamasta vahitellen hieman ylijaamaisiksi ja sdilyttavat tasapainon ennus-
tejakson ajan. Rahoitusaseman vahvistumista tukevat muun muassa ensi vuoden
tyottomyysvakuutusmaksun korotus seka tyottomyysmenojen asteittainen lasku.

EU:n finanssipolitiikan seurannassa kdytettavan nettomenoindikaattorin mukaiset

julkisyhteisdjen nettomenot vahenevat 0,1 % tdna vuonna ja kasvavat 4,0 % vuonna
2026 seka 2,3 % vuonna 2027.
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Julkisyhteisdjen tulot, verotulot ja menot
suhteessa BKT:hen, %
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Léhde: Tilastokeskus, VM

Julkisyhteisdjen nimellinen ja rakenteellinen rahoitusasema

suhteessa BKT:hen, %
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m Rakenteellinen rahoitusasema ® Nimellinen rahoitusasema

Laskelmat perustuvat EU-komission tuotantofunktiolahestymistapaan
Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 15. Julkisyhteisot

Miljardia euroa

Vilittomat verot

Tuotannon ja tuonnin verot
Sosiaalivakuutusmaksut

Verot ja sosiaalivakuutusmaksut yhteensa'
Omaisuustulot

Myynti- ja maksutuotot (ml. tuotos omaan
kdyttoon)

Muut tulot

Kokonaistulot

Palkansaajakorvaukset ja vélituotekaytto
Tukipalkkiot

Sosiaalietuudet ja -avustukset

Muut tulonsiirrot

Omaisuusmenot

Pddoman bruttomuodostus

Muut menot

Kokonaismenot

Kulutusmenot

Nettoluotonanto (+)/nettoluotonotto (-)
Valtionhallinto
Kuntahallinto
Hyvinvointialueet
Tydeldkelaitokset

Muut sosiaaliturvarahastot

Perusjaama’

! Sisaltaa padomaverot.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2024

44,2
38,5
32,7
116,6
10,7
17,8

2,2
147,2

69,4
33
62,2
67
44
12,1
14
159,4
719

12,2
-10,2
-0,9
-1,6
19
-1,3

76

2025*

44,6
39,3
34,2
19,2
11,2
18,3

2,0
150,7

70,2
31
63,6
6,7
4,6
12,4
1,0
161,6
73,0

-10,9
-1,2
-1,5
0,2
2,3
-0,7

-6,3

2026*

45,1
41,5
359
123,5
13
18,6

18
1551

n7i
33
64,5
73
438
16,0
0,6
168,2
751

131
-14,1
-14
-0,2
2,5
0,1

-84

2027*

46,8
4,7
373
126,9
11,6
191

17
159,3

73,5
31
65,9
7,2
57
15,5
04
1713
774

12,0
-13,0
-1,5
0,0
19
0,5

2028*

49,0
42,9
38,7
131,7
19
19,5

1,2
164,3

76,2
31
67,4
74
6,4
15,6
04
176,4
80,6

121
-13,9
-1,2
-0,8
33
0,5
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Taulukko 16. Julkisen talouden keskeisia tunnuslukuja

Suhteessa BKT:hen, %
Verot ja sosiaaliturvamaksut
Julkisyhteisdjen menot
Nettoluotonanto
Valtionhallinto
Kuntahallinto
Hyvinvointialueet
Tydeldkelaitokset
Muut sosiaaliturvarahastot
Julkisyhteisdjen velka
Valtionvelka
Perusjaama’
Rakenteellinen jaama

Julkisyhteisdjen nettomenot, vuotuinen
muutos, %>

Julkisyhteisdjen tydllisyys, 1000 henked
Valtionhallinto
Kuntahallinto
Hyvinvointialueet

Sosiaaliturvarahastot

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2024

4,
57,8
44
3,7
-03
-0,6

07
-05
82,4
61,4
2,8
3,1

707
155
260
279

13

2025*

2,4
57,5
39
-40
-0,5

01

08
-0,2
89,1
66,7
2,2
2,4
-0,1

696
147
259
277

13

2026*

2,5
579
-4,5
-49
-0,5
-0,1

09

0,0
91,6
69,0
29
32

4,0

695
145
258
279

13

2027*

2,0
56,7
40
43
0,5
00
06
02
924
703
21
3,2
23

692
142
258
279

13

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/1263, 2 artikla 2 kohta.

77

2028*

49
56,1
39
44
-0,4
-03

1,0

02
93,8
718
18
35

33

693
142
258
280

13
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Julkinen velka pitkalla aikavalilla

Julkinen velka kasvaa ennustejaksolla noin 97 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja
jatkaa nousuaan kohti 115 prosenttia vuoteen 2040 mennessa. Kasvua vauh-
dittavat valtion ja paikallishallinnon syvat alijadmat, korkotason nousu ja hidas
talouskasvu.

Velkasuhteen pitkan aikavalin laskelma vuodesta 2031 alkaen on tehty kes-
tavyyslaskelmissa kadytettyjen oletusten ja menetelmien pohjalta. Paine-
laskelmassa valtion, kuntahallinnon ja hyvinvointialueiden yhteenlasketun
perusjaaman kehitys maaraytyy THL:n yllapitaman SOME-mallin avulla lasket-
tujen ikasidonnaisten menojen kasvun perusteella. Laskelmassa vaeston ikaan-
tyminen lisaa julkisia eldke-, hoiva- ja hoitomenoja. Laskelmassa on huomioitu,
etta tyoeldkelaitosten yli- tai alijadama ei vaikuta julkisen talouden velanottoon.
Lisaksi korkomenot muuttuvat velan ja korkotason muutosten myo6ta. Puolus-
tusmenojen oletetaan nousevan v. 2030 tasoltaan 3,0 prosentista suhteessa
BKT:hen kohti 3,5 prosenttia vuosina 2032-2035.

Talouden pitkan aikavalin kasvuoletus on vaatimaton: BKT kasvaa reaalisesti
keskimaarin 1%2 % ja nimellisesti noin 3%2 % vuosina 2026-2040. Hidas pitkan
aikavalin kasvu johtuu siita, etta tydvoiman maara kaantyy laskuun ja tuot-
tavuus kasvaa hitaasti. Inflaation oletetaan pysyvan tavoitellulla 2 prosentin
tasolla.

Julkisyhteisojen velka
suhteessa BKT:hen, %

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

Lahteet: Tilastokeskus, VM.
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Valtionvelan suhde BKT:hen nousee noin 75 prosenttiin vuoteen 2030 men-
nessa. Korkomenot kasvavat selvasti korkotason nousun seurauksena: velan
efektiivinen korko kohoaa 2,5 prosenttiin 2030-luvun alussa ja 3 prosenttiin
2030-luvun lopussa.

Velkasuhteen kehitykseen liittyy epavarmuuksia. Positiivisia riskeja ovat mm.
odotuksia nopeampi kasvu ja hitaampi menojen kasvu, kun taas negatiivisia ris-
keja ovat korkojen nopeampi nousu seka kriisit, jotka lisddvat menoja ja heiken-
tavat tuloja. Velan kasvu hidastuisi, jos esimerkiksi puolustusmenojen lisaykset
rahoitettaisiin muilla keinoin kuin velkarahoituksella.
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2.2 Valtionhallinto

Vuonna 2026 valtionhallinnon alijaama kasvaa. Menopuolta paisuttavat eri-
tyisesti puolustushankinnat, ja samaan aikaan veronkevennykset hidastavat
verotulojen kasvua. Taloussuhdanne sdilyy vaimeana. Valtion rahoitusase-
maan kohdistuu vastakkaisia vaikutuksia: sopeutustoimet parantavat tasapai-
noa, mutta suuret puolustusmenot ja veronalennukset heikentavit sita.

Valtion menoja lisddvat ennustejaksolla F-35-havittdjien hankinta seka kasva-

vat menotarpeet ulkoiseen turvallisuuteen liittyen. Tana vuonna valtionhallinnon
menoja kasvatti hyvinvointialueiden rahoituksen nopea kasvu seka puolustus-
hankinnat. Ennusteessa on huomioitu kevaan 2025 puolivaliriihen paatos nostaa
puolustusmenojen BKT-suhde noin 3 prosenttiin vuonna 2029 seka muut puoliva-
liriihessa tehdyt paatokset. Ennusteessa on mukana myds syksyn 2025 budjettirii-
hessa tehdyt tulojen ja menojen sopeutustoimet, jotka kohdistuvat vuoteen 2026
ja erityisesti vuoteen 2027. Osa ilmoitetuista saastotoimista lisatdan ennusteeseen
vasta niiden sisallon tarkennuttua. Liséksi hallituksen aiemmin paattamat sopeutus-
toimet hidastavat menojen kasvua vuosina 2025-2027.

Valtion kulutusmenojen kasvu on hidasta 2025-2027. Sopeutustoimet hidastavat
toimintamenojen kasvua. Lisaksi TE-palveluiden jarjestamisvastuu siirtyi valtiolta
kunnille vuoden 2025 alussa, mika supistaa valtion kulutusmenoja. Kulutusmenot
kuitenkin kasvavat merkittavasti vuodesta 2028 eteenpain, silla osa puolustusvoi-
mien maardrahojen kasvusta kohdistuu kulutukseen.

Valtionhallinnon investointien maara kasvaa vuonna 2026 yli 50 prosenttia. Kas-
vusta suurin osa johtuu puolustushankintojen kasvusta ja erityisesti F35-hankkeen
menokirjausten alkamisesta. Lisaksi ennustejakson loppupuolella investoin-
titasoa nostavat Puolustusvoimien Laivue 2020 -hankkeen alusten valmistu-
minen. Valtion investointien ajoittumiseen sisaltyy epavarmuutta erityisesti
puolustushankinnoissa.

Valtionhallinnon korkomenot ovat kasvaneet nopeasti seka korkotason nousun etta
voimakkaan velkaantumisen seurauksena. Vuonna 2025 kansantalouden tilinpi-
don mukaiset korkomenot ovat arviolta 3,4 mrd. euroa. Vaikka korkotaso on viime
aikoina laskenut, korkomenojen kasvu jatkuu. Vuoteen 2030 mennessa korkomeno-
jen ennustetaan nousevan 6,4 mrd. euroon.
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Valtionhallinnon verotulot kasvavat vuonna 2025 vain 1,5 prosenttia edellisvuo-
desta. Verotulojen kasvu on ollut vaisua, kun otetaan huomioon tehdyt veron-
kiristykset. Vuonna 2026 verokertyma kasvaa 2,6 prosenttia ja vuonna 2027 2,0
prosenttia. Vuosina 2026 ja 2027 verotulojen kasvua hidastaa kevaalla 2025 paatetyt
veronkevennykset. Verotulojen kasvu piristyy 2028 jalkeen lahes neljaan prosenttiin
vuodessa, kun 2025-2027 verotulojen kasvu on keskimaarin kaksi prosenttia.

Vélittdmien verojen kertyma supistuu ensi vuonna vajaan prosentin. Ansiotulovero-
kertyma supistuu, mutta yhteiséverokertyma kasvaa. Vuonna 2026 ansiotulovero-
kertymaa hidastaa veronalennukset. Yhteiséveron alennus taas vaikuttaa erityisesti
vuoden 2027 verokertymaan.

Tuotannon ja tuonnin verojen kasvu jaa vuonna 2025 kahteen prosenttiin. Vuonna
2026 kasvu kiihtyy kuuteen prosenttiin. Tahan vaikuttaa Veikkaus Oy:n yksinoikeus-
toimiluvan korvaukset, jotka luetaan verotuloiksi. Vuosina 2027-2030 kasvu on kes-
kimaarin 2,5 prosenttia. Arvonlisavero muodostaa yli 70 prosenttia tuotannon ja
tuonnin veroista. Arvonlisdveron kasvu on keskimaarin nelja prosenttia vuodessa.
Vuonna 2025 tulevat myds voimaan hallitusohjelman mukaiset verokantojen muu-
tokset. Muita tuotannon ja tuonnin veroja ovat mm. energiaverot ja autovero, joi-
den kertymat pienentyvat ennustekauden kaikkina vuosina.

Valtionhallinnon tulot ja menot
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Valtionhallinnon rahoitusasema
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Taulukko 17. Valtionhallinto

Miljardia euroa
Vilittomat verot
Tuotannon ja tuonnin verot
Sosiaaliturvamaksut
Verot ja sosiaaliturvamaksut yhteensa'
Myynti- ja maksutulot
Omaisuustulot
Muut tulot

Kokonaistulot

Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto
Omaisuusmenot
Tukipalkkiot
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet
Muut tulonsiirrot
siitd muille julkisyhteisdille
Padoman bruttomuodostus
Muut menot
Kokonaismenot

Kulutusmenot

Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-)

Perusjaama’

! Sisaltaa perinto- ja lahjaveron.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2024

32,5
36,2
0,0
69,9
49
31
47
82,7

18,4
34
2,8
55

56,2

50,6
52
13

92,8

18,8

-10,2
-6,8
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2025*

33,0
36,9
0,0
71,0
51
2,9
47
83,6

18,3
3,6
2,6
54

58,7

53,3
54
09

94,8

18,3

-1,2
-7,6

2026*

32,7
391
0,0
72,8
52
2,7
4,6
853

18,2
3,7
28
53

60,3

54,2
84
0,7

99,5

18,4

14,1
10,5

2027*

34,0
39,3
0,0
74,3
54
2,7
58
88,2

18,5
4,6
2,7
54

61,5

55,6
8,0
0,5

101,1

18,9

-13,0
-84

2028*

35,6
40,4
0,0
771
54
2,7
43
89,5

19,4
52
2,6
55

62,1

56,1
81
05

103,4

20,1

-13,9
-8,7
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2.3 Kuntahallinto

Kuntahallinnon alijaama on noin 0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuosina
2025-2027. Epatasapainoon vaikuttaa erityisesti tyovoimakustannusten
nousu, investointipaineet ja valtionosuuksiin kohdistetut leikkaukset. Kunta-
hallinnon alijaama supistuu ennustejakson lopulla, kun verotulojen kasvu voi-
mistuu ja maaraaikaiset valtionosuusleikkaukset paattyvat.

Kuntahallinnon alijadma heikkenee tdna vuonna. Alijadman arvioidaan kasva-

van viime vuoden 0,3 prosentista noin 0,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Heikko
suhdannetilanne jarruttaa kuntien verotulojen kehitystd, jotka kasvavat kuluvana
vuonna vain 0,1 prosenttia. Lisaksi valtion tulonsiirtoja kunnille vahentda aiemmin
paatetyt valtionosuuksiin kohdistuvat leikkaukset.

Kuntahallinnon arvioidaan pysyvan 0,5 prosenttia alijddmaisena suhteessa BKT:hen
my®&s vuosina 2026-2027. Kuntahallinnon kulutusmenot kasvavat ennustejaksolla
melko voimakkaasti, mika aiheutuu paaosin hintojen noususta. Kevaalla sovitut
palkkaratkaisut kasvattavat henkildstovaltaisen kuntasektorin tydvoimakustannuk-
sia. Lisaksi kunta-alan ansiokehityksen ennakoidaan ylittavan yleisen ansiokehityk-
sen vuosina 2027-2028 palkkausjarjestelmien kehittdmisohjelman vuoksi.

Kuntahallinnon kulutusmenojen volyymi on ennustejaksolla laskeva. TE-palve-
lu-uudistus kasvattaa kuitenkin kuntahallinnon kulutuksen volyymia véliaikaisesti
vuonna 2025. Uudistuksen myo6ta kunnista tulee suhdanneherkempia ja tyollisyy-
den kehitys vaikuttaa kuntatalouteen aiempaa voimakkaammin. Erityisesti korkean
rakenteellisen tyottomyyden alueilla tyottomyyden kustannukset voivat nousta
merkittavasti. Uudistus on ajoittunut myos heikkoon suhdannetilanteeseen, mika
on lisannyt kuntien ty6ttdmyysturvan rahoituskustannuksia aiemmin ennakoitua
enemman. Kuntien peruspalveluiden painopiste sdilyy kuitenkin edelleen koulutus-
ja sivistyspalveluissa, joiden yhteenlaskettu palvelutarve on laskeva. Palvelutarpeen
laskua on kuitenkin loivennettu painelaskelmassa, silla palvelutarpeen vahenemi-
nen ei johda kustannusten laskuun samassa suhteessa. Lisdksi varhaiskasvatuksen
osallistumisaste ja erityisen tuen tarve ovat lisddntyneet viime vuosina.

Syntyvyyden lasku ja maan sisdinen muuttoliike lisdavat kuntien valisia eroja. Muut-

totappiokunnissa tulopohja heikkenee ja tydikdinen vaesto vahenee. Toisaalta eri-
tyisesti kasvukeskuksissa kasvava vaesto yllapitda voimakkaita investointitarpeita.
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Merkittdava osa kuntien investoinneista kohdistuu valttamattomiin investointeihin
kuten rakennuksiin, teihin sekd muuhun perusinfrastruktuuriin. Kuntakohtaisista
eroista huolimatta investoinnit pysyvat ennustejaksolla kokonaisuutena korkealla
tasolla.

Verotulot ovat kuntien merkittavin tulonlahde. Tulojen ja menojen epéatasapainosta
huolimatta vain hieman yli kymmenys kunnista nosti kunnallisveroprosenttiaan
ensi vuodelle. Painotettu keskimaarainen kunnallisveroprosentti nousee 7,62 pro-
senttiin, minka arvioidaan lisdavan vuositasolla kuntien verotuloja yhteensa noin 50
miljoonaa euroa. Keskipitkalla aikavalilla suhdannetilanteen parantuessa kuntahal-
linnon verotulojen kasvu kiihtyy noin neljaan prosenttiin vuosina 2026-2030.

Tulonsiirrot valtiolta kunnille kasvavat kuluvana vuonna TE-palvelu-uudistuksen laa-
jentaessa kuntien tehtavia ja rahoitusvastuuta. Valtionosuuksia vahentaa kuitenkin
samanaikaisesti peruspalveluiden valtionosuuksiin aiemmin kohdennetut vahen-
nykset. Kuntien alijdama supistuu hieman vuoden 2027 jdlkeen, kun valtionosuuk-
sien madraaikaiset leikkaukset paattyvat. Tulorahoitus ei kuitenkaan riita kattamaan
menopaineita ja kuntahallinto pysyy noin 0,3 prosenttia alijgdmaisena suhteessa
BKT:hen.

Ennusteeseen sisaltyy seka yla- etta alasuuntaisia riskeja. Kuntahallinnon menot
voivat jadda arvioitua pienemmiksi, jos kunnat ja kuntayhtymat onnistuvat sopeut-
tamaan toimintaansa vastaamaan pienenevaa palvelutarvetta ja rahoitusta. Lisaksi
muut menolisdykset, kuten arvioitua suuremmat sote-kiinteistdjen vuokramene-
tykset tai tyottomyysetuuksien rahoituskustannukset voivat vastaavasti heikentaa
tilannetta.
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Kuntahallinnon rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %
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Taulukko 18. Kuntahallinto'

2024 2025* 2026* 2027* 2028*

Miljardia euroa

Verot 14,0 14,0 14,7 153 159
kunnallisvero 10,0 10,1 10,7 1,1 11,6
yhteisdvero 1,7 1,6 1,7 1,8 19
kiinteistovero 23 2,4 2,4 2,4 2,5

Myynti- ja maksutulot 6,3 6,4 6,3 6,4 6,5

Tulonsiirrot valtionhallinnolta 8,3 8,8 9,0 9,0 9,5

Muut tulot 2,2 2,2 2,2 23 2,3

Kokonaistulot 30,7 31,4 32,3 33,0 34,2

Palkansaajakorvaukset ja 22,9 233 23,8 245 25,2

vdlituotekdytto

Sosiaaliavustukset ja 0,5 0,8 0,8 0,8 0,8

luontoismuotoiset etuudet

Muut tulonsiirrot 1,7 2,2 23 23 2,3

Omaisuusmenot 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9

P&ddoman bruttomuodostus 5,6 57 5,9 6,0 6,2

Muut menot 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1

Kokonaismenot 31,7 32,9 33,7 34,5 35,5

Kulutusmenot 21,6 22,3 23,1 24,0 24.8

Nettoluotonanto (+) / -09 -1,5 -1,4 -1,5 -1,2

nettoluotonotto (-)

Perusjaama’ -0,1 0,6 -0,5 -0,6 0,3

' PI. Helsingin sosiaali- ja terveydenhuolto seka pelastustoimi.
2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.4  Hyvinvointialuehallinto

Hyvinvointialueiden menojen kasvu on hidastunut selvadsti vuonna 2025, ja
valtion rahoituksen merkittava lisdys on parantanut alueiden rahoitusasemaa.
Aiemmilta vuosilta kertyneet suuret alijaamat kuitenkin pitavat sopeutustar-
peet edelleen huomattavina.

Hyvinvointialueiden rahoitusasema oli vuonna 2024 1,6 miljardia euroa alijadmai-
nen eli -0,6 prosenttia suhteessa BKT:hen. Menojen kasvu normalisoitui kuitenkin
vuoden 2023 erittdin nopean kasvun jalkeen. Kertymatiedot osoittavat meno-

jen kasvun olleen hidasta my6s vuoden 2025 kolmella ensimmaisella neljannek-
selld. Tana vuonna alueiden rahoitusasema saavuttaakin tasapainon menojen
maltillisen kasvun ja valtion rahoituksen nopean kasvun ansiosta. Menojen kasvua
hidastavat sopeutustoimet ja valtion rahoitusta kasvattaa hyvinvointialueiden vuo-
den 2023 tulokseen perustuva vuonna 2025 maksettu 1,4 mrd. euron suuruinen
jalkikateistarkistus.

Vuosina 2026-2027 alueiden rahoitusasema pysyy lahelld tasapainoa, ja meno-
jen kasvu on keskimaarin 3,6 prosenttia vuodessa. Menojen kasvu ennustekaudella
aiheutuu péadasiassa hintojen nopeasta noususta. Henkildstomenot kasvavat sovit-
tujen palkankorotusten ja palkkaohjelmien vuoksi yleistd ansiotasoa nopeammin.
Menojen kasvua hillitsevat paaministeri Orpon hallituksen paatékset seka alueiden
omien sopeutustoimien jatkuminen. Alueiden alustavien talousarvioiden perus-
teella investointimenot kuitenkin kasvavat ensi vuonna kuluvasta vuodesta.

Alueiden kirjanpidollisen tuloksen arvioidaan olevan hieman ylijagdmainen vuosina
2025-2027. Alueet ovat valmistelleet talousarvioihinsa merkittavia sopeutustoi-

mia, joista ennusteeseen on tdssa vaiheessa huomioitu n. 0,25 mrd. euroa vuodelle
2025 ja 0,3 mrd. euroa vuodelle 2026. Arvio vuoden 2026 sopeutuksesta perustuu
alueiden valmisteilla olevien talousarvioiden menokehitykseen, mutta se on laa-
dittu varovaisesti suhteessa alueiden omiin suunnitelmiin. Sopeutuspaineet pysyvat
mittavina hyvinvointialueiden aloitusvuosina kertyneiden merkittavien alijaamien
vuoksi, vaikka valmisteilla oleva lakimuutos hyvinvointialueiden alijadgmien katta-
misen lisdajasta voi keventaa vuodelle 2026 kohdistettua sopeutustarvetta ja lykata
sitd mydhemmille vuosille. Alueiden sopeutusohjelmat painottuvat muun muassa
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henkilostokustannusten hallintaan, palvelurakenteen keventamiseen ja digitalisaa-
tioon. Erot alueiden sopeuttamispyrkimyksissa ovat merkittavat, mika johtuu osin
alueiden talouden erilaisesta lahtotilanteesta.

Alueiden tulot koostuvat padosin valtion rahoituksesta seka asiakkailta saatavista
maksutuotoista. Vuosille 2026 ja 2027 kohdennettava jalkikateistarkistus on 1,3
mrd. euroa. Vuosina 2028-2030 sektorin rahoitusasema heikkenee menojen kas-
vun takia seka siksi, ettd ennusteessa valtion rahoituksena on kehyksiin varattu
summa, jonka maara laskee huomattavasti vuonna 2028. Ennusteessa seuraavien
vuosien jalkikateistarkistus perustuu julkisen talouden suunnitelmaan mukaan
lukien jalkikateistarkistukseen tehty kehysvaraus, ei painelaskelman mukaiseen
kustannuskehitykseen.

Ennusteeseen liittyy useita riskeja. Alueiden menot voivat toteutua arvioitua pie-
nempind, mikali sddstdétoimet ja toiminnan tehostaminen onnistuvat odotettua
paremmin. Toisaalta sopeutustoimien epaonnistuminen tai uudet menolisaykset
voivat heikentda alueiden taloudellista tilannetta.
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Taulukko 19. Hyvinvointialueet'

2024 2025*  2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Myynti- ja maksutulot 57 6,0 6,2 6,4 6,6
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 26,2 28,7 29,7 30,6 30,6
Muut tulot 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Kokonaistulot 32,2 349 36,1 373 375
Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto 258 26,4 273 28,1 29,2
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 6,4 6,7 7,0 73 76
Omaisuusmenot 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Paaoman bruttomuodostus 13 13 1,7 1,5 13
Muut menot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kokonaismenot 33,8 34,7 36,3 37,2 38,3
Kulutusmenot 26,7 274 28,4 293 30,4
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -1,6 0,2 -0,2 0,0 -0,8
Perusjaama’ -1,5 0,4 -0,0 0,2 -0,6
Hyvinvointialueindeksi, muutos % 2,53 3,00 3,25 2,74 2,84
Hyvinvointialueiden ansiotasoindeksi, muutos % 3,5 58 438 41 4,0

' ml. Helsingin sosiaali- ja terveydenhuolto seka pelastustoimi.
2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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Taulukko 20. Paikallishallinto (kuntahallinto + hyvinvointialueet)

2024 2025*  2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Myynti- ja maksutulot 1,9 12,3 12,5 12,8 13,1
Verot ja saadut sosiaaliturvamaksut 14,0 14,0 14,7 15,3 15,9
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 34,6 37,6 38,7 39,7 40,2
Muut tulonsiirrot 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Muut tulot 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
Kokonaistulot 62,9 66,3 68,4 70,3 1,7
Palkansaajakorvaukset ja vdlituotekdytto 48,7 49,7 51,2 52,6 54,4
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 7,0 75 78 8,2 8,5
Muut tulonsiirrot 1,8 2.3 2,4 2,4 2,4
Omaisuusmenot 1,0 1,1 11 11 11
Pdaoman bruttomuodostus 6,9 70 7,6 75 75
Muut menot 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Kokonaismenot 65,5 67,6 70,0 71,8 73,8
Kulutusmenot 48,4 49,7 51,5 53,3 55,2
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 2,6 -1,2 -1,6 -1,5 21
Perusjaama’ -1,6 -0,2 -0,5 -0,4 -09

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.5 Sosiaaliturvarahastot

Sosiaaliturvarahastojen ylijaaman arvioidaan olevan kuluvana vuonna 0,6
prosenttia suhteessa BKT:hen. Ennustejaksolla ylijadman odotetaan kasvavan
1,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Tyoeldkelaitokset pysyvat koko ennuste-
jakson ajan ylijaamaisina omaisuustulojen ja tyéelakemaksutuottojen myota.
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema paranee kuluvan vuoden ali-
jdamasta tasapainoon ensi vuonna, mika johtuu erityisesti tyottomyysvakuu-
tusmaksujen korotuksesta. Ennustejakson loppuvuosina ylijaaman arvioidaan
olevan noin 0,2 prosenttia suhteessa BKT:hen.

2.5.1 Tyoelakelaitokset

Tyoeldkelaitosten arvioidaan olevan ylijadmaisia kuluvana vuonna 0,8 prosenttia ja
ensi vuonna 0,9 prosenttia suhteessa BKT:hen. Ylijaama kasvaa 1,2 prosenttiin suh-
teessa BKT:hen ennustejakson loppuun mennessa. Vuonna 2027 ylijadama supistuu
tilapdisesti Valtion eldkerahastosta valtion talousarvioon tehtavan kertaluonteisen
lisasiirron takia.

Kokonaismenot kasvavat tand vuonna noin 2,5 prosenttia. Kasvuvauhti on edel-
lisvuosia hitaampi tydeldkkeiden pienempien indeksikorotusten vuoksi. Vuonna
2026 menot kasvavat hieman kuluvaa vuotta hitaammin. Vuonna 2027 menojen
kasvu kiihtyy yli kuuteen prosenttiin paaosin kevaan 2025 puolivdliriihessa paa-
tetyn Valtion elakerahaston lisasiirron takia. Lisaksi vuoden 2025 budjettiriihessa
tehty paatos kasvattaa VER:n riskinottokykya ja vuosittaista tuloutusta Valtion eldke-
rahastosta valtion talousarvioon vuodesta 2027 alkaen kasvattaa sektorin menoja.
Vuonna 2028 menojen arvioidaan pysyvan suunnilleen ennallaan. Vuosina 2029-
2030 kokonaismenojen arvioidaan kasvavan keskimadrin 3,5 prosenttia eldkemeno-
jen kasvun seurauksena.

Tyoeldkemaksutuotot muodostavat merkittavan osan sektorin tuloista. Vuosina
2022-2025 tydnantajan tyoelakemaksua on korotettu vuoden 2020 maksualennuk-
sen kompensoimiseksi. Myds omaisuustulot tukevat ylijaamaisyytta koko ennus-
tejakson ajan. Kokonaistulojen arvioidaan kasvavan tana vuonna 3,4 prosenttia ja
ensi vuonna hieman alle kolme prosenttia. Ennustejakson loppuvuosina vuotuinen
kasvu on keskimaarin 4,2 prosenttia.
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Sektorin kehitykseen liittyvat keskeiset riskit kohdistuvat omaisuustuloihin. Korko-
tason nopeilla muutoksilla on merkittava vaikutus seka rahasto- etta korkotuottoi-
hin, mika lisad ennusteeseen liittyvda epavarmuutta.

Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema

suhteessa BKT:hen, %

2005 2010 2015 2020 2025 2030

mm Tydelakelaitokset == Muut sosiaaliturvarahastot = Sosiaaliturvarahastot yhteensa

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 21. Sosiaaliturvarahastot

2024 2025*  2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Omaisuustulot 57 6,4 6,6 6,9 71
Sosiaaliturvamaksut 32,7 34,2 359 373 38,7

tydnantajien maksut 20,6 21,6 22,6 234 24,4

vakuutettujen maksut 12,1 12,6 13,3 13,9 14,3
Tulon- ja pddomansiirrot julkisyhteisdiltd 17,6 174 173 17,7 17,7
Muut tulot 1,0 1,0 1,0 11 11
Kokonaistulot 56,9 59,0 60,9 62,9 64,7
Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto 2,2 23 23 2,4 2,4
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 49,8 50,7 51,4 52,3 53,4
Muut menot 43 44 4.6 59 5,0
Kokonaismenot 56,4 57,4 58,3 60,5 60,9
Kulutusmenot 4.8 5,0 51 5,2 5,2
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 0,6 1,6 2,6 2,4 3,8

Tydeldkelaitokset 1,9 23 2,5 1,9 3,3

Muut sosiaaliturvarahastot -13 -0,7 0,1 0,5 0,5
Perusjaama’ 0,6 1,6 2,7 2,5 3,9

! Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.5.2 Muut sosiaaliturvarahastot

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusaseman arvioidaan olevan tana vuonna
noin -0,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Ensi vuonna rahoitusasema paranee tasa-
painoon padosin tyottomyysvakuutusmaksujen korotuksen seurauksena. Vuonna
2027 rahoitusaseman arvioidaan paranevan 0,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Sek-
torin odotetaan pysyvan ylijddmaisena ja lahelld tasapainoa myos ennustejakson
loppuvuosina.

Kokonaismenot kasvavat tdna vuonna noin prosentin. Tydttomien madran kasvu ei
ole lisannyt kokonaistydttomyysmenoja, silld ansiosidonnaiset ty6ttdmyysmenot
ovat laskeneet tdna vuonna. Sen sijaan muun muassa luontoismuotoisten sosiaalie-
tuuksien, kuten lddkekorvausten, arvioidaan kasvavan tana vuonna. Sektorin keskei-
nen riski liittyy kuitenkin tyottdmyyden tulevaan kehitykseen, ja miten se vaikuttaa
erityisesti tyottomyysmenoihin, mutta myds muihin etuusmenoihin. Vuosina 2026-
2028 menojen arvioidaan pysyvan suunnilleen kuluvan vuoden tasolla. Menojen
kasvua hillitsevat muun muassa tyottdmien maaran asteittainen lasku ennustejak-
son loppua kohden seka hallitusohjelmassa linjatut toimet ja kevaan 2024 kehysrii-
hessa paatetyt sopeutustoimet. Vuosina 2029-2030 menojen arvioidaan kasvavan
keskimadrin 1,5 prosenttia vuodessa.

Sektorin tulojen arvioidaan kasvavan tdna vuonna 4 prosenttia, mika perustuu eri-
tyisesti sairausvakuutusmaksutulojen kasvuun palkkasumman kasvun ja mak-
suprosenttien nousun seurauksena. Tyottomyysvakuutusmaksuja korotetaan ensi
vuodelle, mika kasvattaa sektorin saamia sosiaaliturvamaksuja. Tulojen arvioidaan-
kin kasvavan yli 4 prosenttia my&s ensi vuonna. Tulojen kasvu hidastuu vajaaseen

2 prosenttiin vuonna 2027, pysahtyy vuonna 2028 ja kiihtyy jalleen hieman yli pro-
sentin vuotuiseen kasvuun vuosina 2029-2030. Muutokset johtuvat padosin sosiaa-
liturvamaksujen kehityksesta.

Sosiaaliturvamaksujen kehitykseen vaikuttaa myos vuoden 2025 alussa voimaan
tullut kanavointiratkaisu, jonka seurauksena tyottomyysvakuutusmaksujen anne-
taan alentua normaalisti ennakoitujen etuussdastdjen mukaisesti ja sairausvakuu-
tusmaksuja korotetaan vastaavasti. Taman my®ota valtion rahoitusosuus sektorin
menoista pienenee.
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2024 2025 2026 2027* 2028*
Sosiaalivakuutusmaksut'
Tydnantajat
Sairausvakuutus 1,16 1,87 1,91 1,84 1,83
Tyottomyysvakuutus 0,82 0,61 0,92 0,92 0,92
Tydelakevakuutus (TyEL) 17,34 17,38 17,10 17,10 17,10
Kunta-alan elakevakuutus 19,59 19,26 19,30 19,30 19,30
Palkansaajat
Pdivarahamaksu 1,01 0,84 0,88 0,82 0,80
Sairaanhoitomaksu 0,51 1,06 1,10 1,15 1,06
Tydttomyysvakuutus 0,79 0,59 0,89 0,89 0,89
Tydelakevakuutus (TyEL) 747 747 730 7,30 730
Etuudensaajat
Sairausvakuutus 1,48 1,45 1,49 1,54 1,45
Eldkeindeksit
Tydelakeindeksi 3037 3077 3104 3157 3222
Kansanelakeindeksi 1911 1930 1939 1964 2000

' Vuosikeskiarvoina. Tydnantajien maksut sekd vakuutettujen tyottomyys- ja tydeldkemaksut

prosentteina palkoista. Luvut ovat painotettuja keskiarvoja.
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