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LUKIJALLE

Katsauksessa esitetdan vuosien 2026-2028 taloudellista kehitysta koskeva ennuste.
Lyhyen ajan talousennusteen ohella se sisdltdd my&s vuoteen 2030 ulottuvan talou-
den keskipitkan ajan kehitysarvion.

Katsauksessa esitetyt ennuste ja kehitysarvio ovat laadittu kansantalousosas-

tolla riippumattomasti perustuen lakiin talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteen-
sovittamisesta seka ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen lainsdddannon
alaan kuuluvien maardysten voimaansaattamisesta ja sopimuksen soveltamisesta
seka julkisen talouden monivuotisia kehyksia koskevista vaatimuksista (869/2012).
Lisaksi talouspolitiikan arviointineuvosto vahvistaa lain 1441/2025 mukaisesti val-
tiovarainministerion ennustetoiminnasta vastaavalla osastolla laaditut valtion
talousarvioesityksen ja julkisen talouden suunnittelun perustana olevan makrota-
louden ennusteen.

Katsauksen tarkastelujen pohjana ovat Tilastokeskuksen maaliskuussa 2026 jul-
kaisemat kansantalouden neljannesvuositilinpidon tiedot seka muut julkiset tilas-
tot, jotka on saatu luvussa 1 esitetyn reaalitalouden ennusteen osalta kaytt6on
16.3.2026 mennessa ja luvussa 2 esitetyn julkisen talouden ennusteen osalta kayt-
t66n 25.3.2026 mennessa.

Helsingissa huhtikuussa 2026
Valtiovarainministerion kansantalousosasto

Mikko Spolander, osastopaallikko, ylijohtaja
Janne Huovari, finanssineuvos, reaalitalouden yksikon paallikko

Jenni Padkkonen, finanssineuvos, julkisen talouden yksikon paallikko

Talouspolitiikan arviointineuvosto on vahvistanut tassa Taloudellisessa katsauksessa
esitetyn makrotalouden kevaan 2026 ennusteen vahvistuskirjeellad 10.4.2026.
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ESIPUHE

Siita lahtien, kun kriisi Lahi-iddssa rdjahti silmille maaliskuussa, ilma on ollut sakea-
naan kysymyksid. Talous oli toipumassa lupaavasti ja pitkittynyt matalasuhdanne oli
ehka vihdoin jadmassa taakse, mutta miten kay nyt?

Varmaa on vain se, etta kriisi lisad epavakautta ja epavarmuutta seka hidastaa talou-
den kasvua ja kiihdyttaa inflaatiota.

Siihen, kuinka syvan ja pitkan jaljen kriisi saa aikaan Suomen taloudessa, vaikuttavat
monet tekijat.

Kuinka pitkdan Hormuzinsalmi pysyy suljettuna? Kuinka paljon tuotantokapasiteet-
tia tuhoutuu? Kuinka korkeaksi 6ljyn ja maakaasun hinnat nousevat ja kuinka pit-
kaan hinnat pysyvat korkeina? Miten nopeasti ja kuinka laajasti 6ljyn ja maakaasun
hintojen nousu valittyy muiden tavaroiden ja palveluiden hintoihin, odotuksiin
hintojen noususta ja vaatimuksiin hintojen nousua kompensoivista palkankoro-
tuksista? Kuinka ripedsti ja mittavasti keskuspankit nostavat ohjauskorkojaan ank-
kuroidakseen inflaatio-odotukset hintavakauteen? Miten epavarmuuden kasvu
nakyy kotitalouksien ja yritysten kulutuksessa, sadastamisessa ja investoinneissa?

Kun ei itse tieda vastauksia, niita voi etsia hinnoista rahoitus- ja
raaka-ainemarkkinoilla.

Valtiovarainministerion ennusteen perusura perustuu oletukseen, etta Lahi-idan
kriisi kestaa lyhyehkon ajan eika laajene oleellisesti Persianlahden ulkopuolelle ja
ettd kriisin vaistyttya talous alkaa toipua nopeasti.

Hinnat rahoitus- ja raaka-ainemarkkinoilla heijastavat tata oletusta. Hinnat viittaa-

vat siihen, ettei 6ljyn ja kaasun toteutunut hintojen nousu kertaudu muiden hy6-
dykkeiden, tavaroiden ja palveluiden hintoihin, etteivat kotitalouksien ja yritysten

10
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inflaatio-odotukset erkane oleellisesti Euroopan keskuspankin hintavakausank-
kurista ja ettei hintojen nousu vality palkankorotusvaatimuksiin. Markkinoilla
odotetaan, ettd Euroopan keskuspankki tyytyy kiristamaan rahoitusoloja varsin
maltillisesti.

Jos néin kay, talous kasvaisi ennusteemme mukaan 0,6 prosenttia tdna vuonna ja
kasvu nopeutuisi 1,7 prosenttiin vuosina 2027-2028. Talouspolitiikan arviointineu-
vosto on vahvistanut makrotalouden ennusteen vahvistuskirjeelld 10.4.2026.

Perusuran oheen olemme laatineet vaihtoehtoisen epdsuotuisamman kehityk-
sen skenaarion, jossa kriisi jatkuu pidempaan, 6ljyn ja kaasun hinnat nousevat kor-
keammiksi ja nousu kertautuu muissa hinnoissa ja saa Euroopan keskuspankin
nostamaan korkoja hieman enemman kuin perusurassa. Skenaariossa hahmoteltu
vaihtoehto ei ole erityisen epdsuotuisa tai epauskottava. Silti sen mukaan talous ei
kasvaisi lainkaan tdnd vuonna. On hyvin mahdollista, etta talous paatyy jonnekin
perusuran ja skenaarion vdlimaastoon.

Jatkuva epdvarmuus heikentaa kotitalouksien ja yritysten nakymaa omaan talou-
delliseen tilanteeseensa tulevaisuudessa ja ylipdatadn niiden uskoa tulevaisuuteen.
Jo nyt, mutta erityisesti pitkittyessaan kriisi on omiaan karjistdmaan jarruja, jotka
ovat hidastaneet talouden toipumista Suomessa erityisesti parina viime vuonna.

Aiempaa korkeammat korot rasittavat suomalaisia kotitalouksia ja yrityksia edelleen
ja korot uhkaavat nousta uudelleen. Kotitaloudet huomaavat hintojen nousevan
taas nopeasti ja odotukset nopeammasta hintojen noususta ja pienemmasta osto-
voimasta kasvavat. Kotitaloudet pelkaavat asuntojen hintojen laskun jatkuvan, mika
ajaa kotitaloudet paikkaamaan pienentyvaa nettovarallisuuttaan saastamalla. Julki-
sen talouden syveneva ahdinko saa kotitaloudet varautumaan tulevaisuudessa lan-
keavan laskun maksuun ja sadstamaan.

Jarrut ovat riski, joka voi lykata talouden toipumista, vaikka kriisi vaistyisikin vahitel-
len. Toisaalta kansalaiset janoavat positiivisia yllatyksia. Jos kriisin laukeaa nopeasti,
my®s kysynta vientimarkkinoilla seka investoinnit, kulutus ja tyollisyys voivat toipua

ennustettua voimakkaammin.

Ei voi tietad, kummin pdin lopulta kay.

1"



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

Talouden heikkeneminen heikentaa julkista taloutta, syventaa alijadamia ja kiihdyt-
taa julkisen talouden velkaantumista. Ennusteessa julkisen talouden alijaama pysyy
4,5 prosentin tuntumassa suhteessa BKT:hen ja valtion ja paikallishallinnon yhteen-
laskettu velkaa kerryttava alijaama 5,5 prosentissa koko vuosikymmenen. Julkisen
talouden velka nousee jo 99 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2030.

Julkisen talouden sitkeiden alijadmien taustalla ovat etenkin nopeasti kasvavat jul-
kiset menot - puolustukseen, hoivaan, korkoihin ja niin edelleen - joita Lahi-idan
kriisin masinoima hintojen ja kustannusten nousu kasvattaa entisestaan.

Valtiovarainministerion ennusteen mukaan julkisen talouden nettomenot kasvavat
vuosina 2027 ja 2028 nopeammin kuin Suomelle liiallisen alijag@man menettelyssa
asetettu korjaava nettomenopolku sallisi.

Jos ennusteen arvio nettomenojen kasvusta osoittautuu oikeaksi, on riski, ettd Suo-
men ei katsota noudattavan liiallisen alija@aman menettelyssa saamiaan suosituk-
sia vuonna 2027. Suomen pitdisi korjata liiallinen alijaama viimeistdaan vuonna 2028,
mutta ennusteen mukaan ndin ei kdy. Lisdajan saaminen liiallisen alijadman korjaa-
miseen edellyttaa, ettd korjaavaa nettomenopolkua noudatetaan. Jos nettomenot
kasvavat ennustetusti vuosina 2027 ja 2028, on merkittdva riski, ettd Suomi ei saa
lisdaikaa.

Nékyma asettaa suuria vaatimuksia seuraavalle vaalikaudelle ja ponnisteluille ulos
liiallisen alijaaman menettelysta ja kohti tavoitetta, jonka finanssipoliittinen par-
lamentaarinen tydryhma on asettanut alustavasti valtion- ja paikallishallinnon
yhteenlasketulle rahoitusasemalle suhteessa BKT:hen vuonna 2031.

Suomi ei todellakaan olisi kaivannut kriisid Lahi-idassa vaikeuttamaan jo entuudes-
taan vaikeaa tilannetta Suomen julkisessa taloudessa.

12
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YHTEENVETO

Talouden suhdannendkymat vuosina 2026-2028

Suomen talouden toipuminen viivdstyy Lahi-iddn kriisin seurauksena. Maailman-
talous kasvoi odotettua vahvemmin ennen Lahi-idan kriisin karjistymista. Myos
Suomen talous kasvoi vuoden 2025 lopulla ja talouden asteittaisen toipumisen
ennakoitiin jatkuvan vuonna 2026. Oljyn hinnan nousu kuitenkin hidastaa talous-
kasvua selvasti. Bruttokansantuotteen kasvu jaa 0,6 prosenttiin vuonna 2026. Tuo-
tannon taso on alle potentiaalisen, mika yhdessa 6ljyn hinnan mydhemman laskun
kanssa tukee kasvun vahvistumista ennustejakson loppupuolella. Bruttokansan-
tuotteen kasvun arvioidaan kiihtyvan 1,7 prosenttiin vuosina 2027-2028.

Ennusteessa oletetaan, etta Lahi-idan kriisi jaa lopulta lyhytaikaiseksi eika levia
nykyisestd laajemmalle alueelle, ei aiheuta oleellisia kerrannaisvaikutuksia hyodyk-
keiden hinnoissa, ei nosta inflaatio-odotuksia oleellisesti eikd johda rahoitusolojen
oleelliseen kiristymiseen euroalueella. Ennustetta tdydentda vaihtoehtoinen epa-
suotuisamman kehityksen skenaario, jossa 6ljyn hinnan nousu ennustettua viela n.
30 prosenttia korkeammaksi johtaisi talouskasvun pysahtymiseen tana vuonna.

Suomen BKT ja kysyntéerit
vuosimuutos ja kontribuutio, %

-5
-6
2010 2015 2020 2025
mm Nettovienti = |nvestoinnit mm Yksityinen kulutus
mm Julkinen kulutus Varastojen muutos — BKT

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Oljyn hinnan nousu hidastaa maailmantalouden kasvua

Lahi-idan kriisi on nostanut 6ljyn hintaa merkittavasti. Ennusteen taustalla ole-
vien futuurihintojen perusteella 6ljyn keskihinta on vuonna 2026 lahes 30 pro-
senttia korkeampi kuin edellisvuonna. Oljyn hinta kaantyy kuitenkin laskuun
varsin nopeasti ja on vuonna 2027 alhaisempi, mutta edelleen koholla verrattuna
lahtotasoon.

Oljyn hinnan nousu heikentdd Suomen ja maailmantalouden kasvua ja kriisi vai-
kuttaa myds suoraan maailmankauppaa heikentavasti. Vientimarkkinoiden kasvun
hidastuminen heikentda myds Suomen vientid tana vuonna. Ensi vuonna vienti toi-
puu markkinoiden tahtiin, mutta ennusteperiodilla nettoviennin vaikutus talous-
kasvuun jaa negatiiviseksi, kun erityisesti investointien lisédma tuonti kasvaa vientia
nopeammin.

Energian hinnan nousu vauhdittaa inflaatiota ja leikkaa ostovoimaa
Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna padosin energian hinnan nousun seurauksena.
Vaikutukset muihin hintoihin jaavat suhteellisen rajallisiksi, ja pohjainflaatio pysyy
alle kahden prosentin. Pitkittyneen hitaan kasvun ja kapasiteetin vajaakdyton
vuoksi hintapaineet ovat energian hinnan nousua lukuun ottamatta vaimeita. Pal-
veluiden hinnannousu on hidastunut, kysynta on heikkoa eika sahkon hinnassa
odoteta merkittavia lisamuutoksia.

Kotitalouksien ostovoiman kehitys on tana vuonna hidasta hintojen nousun ja
heikon tyollisyystilanteen vuoksi, vaikka veronkevennykset ja palkankorotukset
kasvattavat palkansaajakotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja. Epdvarmuus talo-
usnakymista ja julkisen talouden sopeutuksesta on lisannyt varovaisuutta, mika
nakyy kulutuksen lykkaantymisena ja sadstamisasteen nousuna. Yksityinen kulutus
kasvaa vaimeasti vuonna 2026, mutta vahvistuu seuraavana vuonna ostovoiman
parantuessa ja sadstamisasteen vahitellen alentuessa.

14
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Investointeja lisaavat energia-, teknologia ja puolustushankkeet

Investoinnit kasvavat kuluvana vuonna erityisesti puolustushankintojen, kuten
havittajatoimitusten, myota. Myds energia- ja teknologiasiirtymaan liittyvat inves-
toinnit tukevat kone- ja laiteinvestointien kasvua. Sen sijaan asuntorakentamisen
elpyminen viivastyy edelleen heikon kysynnan vuoksi.

Tyomarkkinoilla tydvoiman tarjonta on kasvanut merkittavasti tyollisyystoimien ja
maahanmuuton seurauksena. Ty6llisten maara on pysynyt vakaana vuoden 2024
syksysta lahtien, mutta tyottdmyysaste on noussut yli 10 prosentin. Ty6llisyyden
kasvun ja tyottomyyden laskun odotetaan kdynnistyvan vasta vuonna 2027.

Pitkittyneen hitaan kasvun vuoksi talouden tuotanto on selvasti alle potentiaalisen
tason. Talouden toipuminen jatkuu vuosina 2029 ja 2030 talouden kasvaessa noin
1,5 ja 1,3 prosentin vauhtia. Kasvua tukevat erityisesti energia- ja teknologiasiirty-
man yksityiset investoinnit seka puolustusmenojen lisdykset. Tyollisyysaste nousee
72,8 prosenttiin vuoteen 2030 mennessd, ja tyottomyysaste laskee 8,2 prosenttiin.

Lahi-idan kriisi vaikuttaa julkiseen talouteen monin eri tavoin,
toistaiseksi vaikutukset ovat maltillisia

Julkisyhteisojen alijadama koheni 3,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2025
vaisusta suhdannetilanteesta huolimatta. Kohenemisen tarkein syy olivat viime
vuonna toteutetut sopeutustoimet. Vuonna 2026 alijadama syvenee 4,6 prosenttiin
ja asettuu siihen, kun Lahi-idan kriisi hidastaa talouden kasvua, havittdjahankinto-
jen kirjaaminen menoihin alkaa ja sopeutuksen tahti hidastuu.

Ennusteessa Lahi-idan kriisiin vaikutukset julkisiin menoihin jadvat tana vuonna
vahaisiksi. Kriisin epasuotuisat vaikutukset julkiseen talouteen kasvavat ensi
vuonna, kun hintojen nousu valittyy viipeelld julkisen sektorin hintoihin ja kus-
tannuksiin ja kriisi nakyy selkeammin kulutuksesta seka palkkasummasta kerat-
tavissa veroissa. Julkisen talouden ennusteessa on oletettu, ettei kriisi pienenna
voimakkaasti omaisuustuloja, jotka muodostavat merkittavan tulonldhteen
elakerahastoille.
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Julkisyhteisdjen alijadma pysyy syvana koko ennustejakson ollen 4,6 prosenttia suh-
teessa BKT:hen vuosina 2026-2029 ja kohenee vain hivenen jakson lopulla. Kun
puolustus- ja korkomenot kasvavat nopeasti mutta talous verkkaisesti, alijagama on
edelleen 4,4 prosenttia suhteessa BKT:hen vield vuonna 2030.

Valtionhallinnon alija@ma on syva. Tand vuonna alijadma painuu viiteen prosent-
tiin, kun F35-menot kasvattavat menoja runsaalla parilla miljardilla eurolla. Verotu-
loja painavat tand vuonna ansiotuloveron kevennykset, mutta toisaalta tuloissa on
myos kertaluonteisia tuloja lisdavia erid. Ensi vuonna valtion alijadmaa parantaa Val-
tion eldkerahastolta saatava miljardin euron lisatuloutus. Valtion menoihin kohdis-
tuu myo6s sopeutustoimia ensi ja tdnd vuonna. Seuraavina vuosina alijadma pysyy
viiden prosentin tuntumassa.

Paikallishallinto on alijadgmainen koko ennustejakson ajan. Paikallishallinnon menot
kasvavat pdaasiassa hintojen ja palkkojen nopean nousun vuoksi. Hyvinvointialuei-
den rahoitusasema pysyy likimain tasapainossa vuosina 2026-2027, vaikka alkaakin
heiketa vuodesta 2027 alkaen menojen kasvun vuoksi. Samaan aikaan hyvinvoin-
tialueiden tulojen kehitysta hidastaa rahoituslain uudistus seka se, etta valtion jal-
kikateistarkistus perustuu ennusteessa kehyksiin varattuun summaan, joka jaa
painelaskelman mukaista tasoa matalammalle vuosina 2028-2030. Kuntahallinnon
alijddma on tana ja ensi vuonna 0,4 % suhteessa BKT:hen ja kohenee lahemmas
tasapainoa vuoteen 2030 mennessa. Lahi-idan kriisin vaikutukset nakyvat paikallis-
hallinnossa lahinna hintojen ja kustannusten nousun kautta.

Sosiaaliturvarahastot pysyvat kokonaisuutena ylijaamaising, erityisesti tyoelakelai-
tosten vahvan rahoitusaseman ansiosta. Ylijadma perustuu pdaaosin omaisuustuloi-
hin ja tyoelakemaksutuloihin. Muut sosiaaliturvarahastot toipuvat kuluvan vuoden
alijaamasta vahitellen tasapainoon ennustejaksolla. Lahi-idan kriisin arvioidaan
hidastavan omaisuustulojen kasvua. Tyottdmyysmenojen ja sosiaaliturvamaksujen
tuottojen arvioidaan reagoivan kriisiin vain rajallisesti.

EU:n finanssipoliittisen seurannan keskeiseksi indikaattoriksi on uudistetuissa
finanssipolitiikan sddnnodissa nostettu julkisyhteiséjen nettomenojen kasvu. Toteu-
tettujen sopeutustoimien vuoksi nettomenot vahenivat 0,6 prosenttia viime
vuonna. Ennusteen mukaan nettomenot kasvavat 4,6 prosenttia vuonna 2026 seka
3,3 prosenttia vuonna 2027. Arvio siita, noudattaako Suomi EU:n finanssipolitiikan
sdantoja, esitetaan julkisen talouden suunnitelmassa 2027-2030.
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Velka nousi yli 88 prosentin suhteessa BKT:hen viime vuonna, ja nousee yli 91 pro-
senttiin tana vuonna. Velkasuhteen kasvu jatkuu koko ennustejakson ajan, ja
vuonna 2030 velkasuhde on jo yli 99 prosenttia. Julkisen talouden kestavyysvaje
on noin 3 prosenttia suhteessa BKT:hen eli noin 9,5 miljardia euroa vuoden 2030
tasolla.

Julkisyhteiséjen rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

\

2005 2010 2015 2020 2025 2030

m Yhteensa Valtio == Kuntahallinto* == Sosiaaliturvarahastot == Hyvinvointialueet

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

Keskeiset riskit ennusteessa

Ennusteeseen liittyy poikkeuksellisen suurta epavarmuutta, erityisesti lyhyella aika-
valilla. Lahi-idan kriisin mahdollinen paheneminen voi nostaa 6ljyn, kaasun, muo-
vien ja muiden raaka-aineiden hintaa edelleen, johtaa pahimmillaan hintojen ja
palkkojen yleiseen nousukierteeseen, ja heikentaa talouden kasvua voimakkaasti.
Tilanteen nopea rauhoittuminen puolestaan laskisi energian hintaa ja tukisi kas-
vua. Oljyn hinnan kehitys on siten keskeinen tekija seka inflaation etta talouskas-
vun ndakymien kannalta. Maailmatalouden aiemmat, mm. Vendjan hydkkayssotaan,
Yhdysvaltojen tullipolitikkaan ja tekodlyinvestointeihin liittyvat riskit eivat myos-
kaan ole poistuneet.

Kotimaisen kysynnan varaan rakentuva kasvu sisdltaa seka yla- etta alasuuntaisia ris-
keja. Kotitalouksien tulot ja sadst6t voivat vauhdittaa kulutusta, mutta epavarmuus
ja heikko tyollisyys voivat lisdta sadstamista ja hidastaa kulutusta. Investointindkymat
ovat vahvat, mutta suunnitelmien toteutuminen ja varsinkin ajoitus on epavarmaa.
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Pitkittyessadn Lahi-idan kriisi heikentda vaistamatta Suomen julkista taloutta
ennustettua enemman, kun nousevat hinnat valittyvat julkisen sektorin kustan-
nuksiin ja tulopohja rapautuu. Lisaksi, jos rahoitusmarkkinoilla ndhdaan jyrkkia liik-
keita osakkeiden ja valtionvelkakirjojen arvostuksissa, ylipaataan riskien uudelleen
arviointia ja hinnoittelua, julkiseen sektoriin luettavien tyoelakelaitosten varallisuu-
den arvo ja omaisuustulot heikkenevat. Tall6in julkiset tulot kehittyisivat ennus-
tettua heikommin. Merkittava epdsuotuisa riski liittyy myds omaisuusmenoihin ja
sosiaaliturvamenoihin.

Bruttokansantuotteen muutos
prosenttia

N W b O
|
N W b O

[an BN
[ s Y

-2 -2

-3 -3

-4 -4
2019 2021 2023 2025 2027

Lahde: Tilastokeskus, VM

Talouskasvuennusteen epdavarmuutta voidaan kuvata menneisiin ennustevirheisiin
perustuvilla luottamusvaleillda ennusteen ymparilla. Luottamusvalit kuvaavat valia,
jolle toteutunut kehitys on aiemmissa ennusteissa osunut 80 prosentin todennakdi-
syydelld. Nama luottamusvalit sisaltavat 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 0,6 1,7 1,7
Tavaroiden ja palvelujen tuonti -0,8 17 33 2,7 2,7
Kokonaistarjonta 0,0 0,6 1,4 2,0 2,0
Tavaroiden ja palvelujen vienti 1,8 3,4 0,5 2,4 2,5
Kulutus 0,5 -0,2 0,2 1,0 13
yksityinen -0,2 -0,2 0,7 14 1,6
julkinen 2,0 -0,2 -0,8 0,2 0,7
Investoinnit -5,0 0,8 73 45 3,6
yksityiset -8,2 0,4 23 7,0 4,6
julkiset 10,2 2,4 271 -3,2 0,2
Kokonaiskysynta 0,4 0,8 1,4 2,0 2,0
kotimainen kysyntd -0,1 -0,3 18 18 1,8

Taulukko 2. Julkisen talouden keskeiset ennusteluvut

2024 2025 2026* 2027* 2028*
Suhteessa BKT:hen, %
Julkisyhteisdjen menot 577 57,5 58,4 575 57,0
Veroaste 42,3 42,6 42,8 42,2 42,0
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -4,4 3,4 -4,6 -4,6 -4,6
Valtionhallinnon nettoluotonanto 3,7 39 5.2 -4,7 5.2
Julkisyhteisojen velka 824 88,5 91,2 92,8 94,7
Valtionvelka 61,4 66,9 69,4 7,2 73,5
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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
-0,1
38
1,2
-1,0
76,7
84
1,6
34
-1,2
-0,4
3,6

20

2025

281
15
-0,2
1,6
14
-0,5
76,0
9,7
03
3,0
35
13
2,2

2026*

290
2,6
0,5
18
09

-0,1

75,6
9,8
2,0
3,6

-09

-0,3
2]

2027*

300
2,1
1,2
2,4
1,0
09

76,1
94
14
32

-0,8

-0,3
2]

2028*

313
24
13
24

0,7
76,4
9,0
19
34
-09
-0,3
2]
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1 Talousnakymat

1.1  Maailmantalous

Nakymat ovat poikkeuksellisen epdvarmat, kun Lahi-idan kriisi on langetta-
nut varjon maailmantaloudelle. Meneilldan olevan energiakriisin vaikutukset
perusnakymadssa ovat maltillisia, mutta pitkittyessaan kriisilla voi olla mittavia
vaikutuksia inflaatioon ja talouskasvuun maailmanlaajuisesti. Maailman tava-
rakauppa hairiintyy Hormuzinsalmen sulun takia.

Maailmantalouden kasvu on ollut melko vahvaa, mutta Lahi-idan kriisi on muutta-
nut nakymia ratkaisevasti. Erityisesti Hormuzinsalmen sulkeminen on aiheuttanut
valtavia hairi6ita energiamarkkinoilla, nostanut korkoja ja inflaatio-odotuksia seka
lisannyt epavarmuutta maailmanlaajuisesti. Jos kriisi jaa lyhytaikaiseksi, sen vaiku-
tukset maailmantalouteen jaavat rajallisiksi. Ei voi kuitenkaan poissulkea vaihtoeh-
toa, etta kriisi pitkittyy ja vaikutukset ovat pitkaaikaisia ja mittavia. Perusnakymassa
maailmantalouden kasvu hidastuu viime vuoden 3,4 prosentista 2,8 prosenttiin
kuluvana vuonna. Kasvu elpyy 3,4 prosenttiin vuonna 2027.

1.1.1  Kasvunakymat

Euroalueen kasvu oli melko nopeaa vuonna 2025, mutta hidastui vuoden loppua
kohti. Kasvunakyma kuluvalle vuodelle on heikentynyt Lahi-idan kriisin puhjettua.
Vaikka euroalueelle ei tuoda paljoakaan raakadljya Persianlahdelta, Brent-laadun
hinnan jyrkka nousu kiihdyttaa inflaatiota. Myds monelle euroalueen taloudelle tar-
kedn maakaasun hinnan nousu aiheuttaa kustannuspaineita. Viimeisimmat enna-
koivat indikaattorit viittaavat palveluyritysten nakymien heikkenemiseen. Saksan
teollisuuden uusien tilauksien nousu vaikutti viittaavan nakymien kirkastumiseen,
mutta energiakriisi on synkentdnyt nakymia uudestaan. Euroalueen talouskasvu
hidastuu 1,0 prosenttiin vuonna 2026, mutta elpyy 1,6 prosentin kasvuun 2027.
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Yhdysvaltojen talous on ollut vahvassa vedossa poliittisesta kuohunnasta huolimatta,
yksityisen kulutuksen kannatellessa talouskasvua. Myds Yhdysvaltojen nakymat ovat
heikentyneet energiakriisin puhjettua. Yhdysvallat on pitkalti omavarainen raakadljyn
suhteen, mutta myos WTl-laadun hinta on noussut ja aiheuttanut kustannuspaineita.
Ostopaallikkodindeksit viittaavat heikkeneviin nakymiin. Kuluttajat ovat pessimistisia
erityisesti odotusten suhteen. My6s kasitys nykytilanteesta on laskusuunnassa. Val-
tiolainojen korot ovat nousseet inflaationdkymien ja epavarmuuden kasvun myota.
Jossain maarin yllattaen dollarin valuuttakurssi on vahvistunut kriisin puhjettua, hei-
jastaen sen asemaa turvasatamana. My0ds kauppapolitiikka aiheuttaa levottomuutta,
ja maailmalla vallitsee odotuksia uusien tullien asettamisesta. Kasvu hidastuu 1,5 pro-
senttiin tand vuonna, mutta elpyy jalleen 2,0 prosenttiin ensi vuonna.

Kiinan nakymadt ovat haasteelliset. Kasvu on pysytellyt nopeana lahinna viennin
tukemana, kotimaisen kulutuksen kasvun ollessa yha vaatimatonta. Valtio tukee voi-
makkaasti vientiyrityksid. Kiina on varsin riippuvainen Lahi-idan 6ljysta, tosin silla

on mittavat varmuusvarastot. Kuluttajahintojen kasvu on pidempaan ollut nollan
tuntumassa, mutta hinnat ovat nousseet viime aikoina. Kuluttajien luottamus on
yha heikkoa. Seka palvelu- ettd vientiyritysten luottamus on yllattden kohentunut
alkuvuodesta, kaiketi heijastaen viennin vahvaa vetoa. Myds juanin heikko valuutta-
kurssi tukee vientia. Kasvu hidastuu neljaan prosenttiin vuonna 2026, mutta nousee
4,2 prosenttiin 2027.

Bruttokansantuote
volyymin muutos, %

14 A
12 /\

2005 2010 2015 2020 2025

= Kiina == Euroalue == Yhdysvallat

Léhde: Kansalliset tilastoviranomaiset, VM

22



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

Intian kasvu pysyttelee suhteellisen nopeana, ja kasvunakymia tukee kauppapoliit-
tisten suhteiden ldheneminen EU:n ja muiden talouksien kanssa. Energiakriisi iskee
voimakkaasti Japanin talouteen, jonka nakymat olivat muuten kohenemassa elvyt-
tavan finanssipolitiikan tukemana. Myds Iso-Britannian orastava elpyminen voi kat-
keta energiakriisin aiheuttamaan kustannusten nousuun. Nousupaineen arvioidaan
olevan suurempi kuin euroalueella. Venajan talousndakymat ovat yllattaen kohen-
tuneet raakadljyn hinnan nousun myota, mutta hyokkayssodan aiheuttama rasitus
littovaltion taloudelle on yha mittava. Nopea inflaatio kurjistaa kuluttajien ase-
maa. My0ds Ruotsin ndkymia varjostaa energiakriisi, vaikka kasvu pysyttelee melko
nopeana ja laaja-alaisena.

Edelld esitettyyn nakymaan liittyy merkittavid, lahinna alasuuntaan painottuvia ris-
keja. Lahi-idan kriisin pitkittyminen on kasin kosketeltava riski. Oljyn ja maakaasun
hintojen pysyminen korkeana pidempaan aiheuttaisi mittavia kielteisia vaikutuksia
maailmantaloudessa. Hormuzinsalmen pidempiaikainen sulku pahentaisi vallitse-
vaa energiakriisid. Lisaksi Bab el-Mandebin salmen mahdollinen sulku huthikapi-
nallisten toimesta pysayttaisi merikuljetukset Suezin kanavan kautta, aiheuttaen
huomattavia kustannuksia maailmankaupassa. Yhdysvaltojen kauppa- ja ulkopoli-
tiikkaan liittyvat geopoliittiset jannitteet ovat yha taustalla ja niiden karjistymisen
riski on mahdollinen. Vendjan hydkkayssodan paattyminen Ukrainan kannalta epa-
suotuisasti lisdisi epdvarmuutta etenkin Euroopassa. Tekodlyalaan liittyy lyhyella
aikavalilla riskeja, joilla olisi mittavia vaikutuksia investointeihin.

Toisaalta ylasuuntaisena riskind voidaan nahda Lahi-idan kriisin loppuminen odo-
tettua aiemmin ja kriisin vaikutusten jadminen pelattya pienemmiksi. Ukrainan jal-
leenrakennus kohentaisi tunnelmaa Euroopassa. Tekodlyn mydnteiset, tuottavuutta
lisdadvat vaikutukset voivat tukea kasvua odotettua enemman maailmanlaajuisesti.

1.1.2 Rahoitusmarkkinat ja raaka-aineet

Rahoitusmarkkinat ovat reagoineet voimakkaasti Lahi-idan kriisin aiheuttamaan
energiashokkiin. Osakeindeksit ja korot ovat heilahdelleet voimakkaasti 6ljyn hin-
nan muutosten mukana. Etenkin valtionlainojen korot ovat nousseet voimak-
kaasti, heijastaen inflaatio-odotusten nousua. Rahapolitiikan odotetaan monella
taholla kadntyvan kiristyvaan suuntaan. Valuuttamarkkinoilla merkillepantavaa
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on Yhdysvaltojen dollarin kurssin nousu, heijastaen dollarin turvasatama-asemaa.
Uutena huolena on yhdysvaltalaisten muiden kuin porssiyritysten rahoituksen kes-
tavyyteen liittyva epavarmuus.

Raaka-aineiden markkinoilla padhuomio on raakadljyn ja maakaasun hintojen nou-
sussa. Niiden futuurit ovat nousseet jyrkdsti, mutta ovat kuitenkin laskevia, mika
viittaa odotuksiin kriisin loppumisesta. Kriisilla voi kuitenkin olla pidempiaikaisia
vaikutuksia, jos Persianlahden maiden energiainfrastruktuuri karsii laajamittaisista
tuhoista. Teollisuuden raaka-aineet olivat nousussa jo ennen kriisin puhkeamista.
Lannoitteiden maailmankauppa on hdiriintynyt Hormuzinsalmen sulusta, milla voi
olla vakavia vaikutuksia maatalouteen maailmanlaajuisesti. Lisaksi puolijohteiden
valmistamisessa seka ldaketeollisuudessa tarvittavan heliumin maailmankauppa
karsii sulusta.

Raaka-aineiden hinnat

Indeksi 2015=100

USD/barreli
250
200 m 100
150
100 v/ V‘/ 50
50
0 L L L L L L L L 0
2015 2020 2025

==Teollisuuden raaka-aineindeksi, euroalue (vasen asteikko)
— Raakabljy (Brent, globaali spot-hinta, oikea asteikko)

Lahde: HWWI, Macrobond, VM
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1.1.3 Maailmankauppa

Maailman tavarakauppa supistui loppuvuonna 2025, ja nakymat kuluvalle vuodelle
ovat vaisut. Erityisesti euroalueen tuonti kasvaa hitaasti maailmanpoliittisen tilan-
teen takia. Yhdysvalloissa tavarakauppaa hidastaa poukkoileva kauppapolitiikka.
Nousevien talouksien kauppa pysyttelee kohtalaisena pitkalti Kiinan vetamana.
Tavarakaupan kasvu hidastuu 0,5 prosenttiin vuonna 2025 ja elpyy 2,7 prosentin
kasvuun vuonna 2026.

Maailman palvelukaupan ndakymat olivat mydnteiset alkuvuonna pitkalti tekoalyyn
ja muihin digitaalisiin palveluihin liittyvan kaupan tukemana. Kriisi on kuitenkin
iskenyt voimakkaasti merikuljetuksiin ja matkailuun. Palvelukauppa kasvaa 4,1 pro-
senttia kuluvana vuonna, mutta kasvu hidastuu 3,6 prosenttiin ensi vuonna, heijas-
taen kuluttajien varovaisuutta jannitteisessa maailmanpoliittisessa tilanteessa.

Maailmankauppa
volyymin muutos, %

16

2005 2010 2015 2020 2025

=—Maailman tavarakauppa =—Maailman palvelukauppa =—=Suomen vienti

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

2024

Volyymin muutos, %
Maailma (PPP) 3,3
Euroalue 08
EU 09
Saksa -0,5
Ranska 11
Ruotsi 1,0
Iso-Britannia 11
Yhdysvallat 2,8
Japani -0,2
Kiina 5,0
Intia’ 6,5
Vengja 49

' 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
35
79,7
3,6
2,9
-1,0

34
15
15
04
09
18
13
2,2
11
50
75
1,0

2025
4,2
51

1,13
-1,0
68,0
2,2
3,0
-1,2

2026*

28
1,0
11
0,6
09
1,7
0,5
15
0,0
4,0
6,1
09

2026*

0,5
4]
1,16
1,7
85,6
2]
3,2
31

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

34
1,6
1,6
1,6
15
2,3
1,6
2,0
1,2
4,2
6,4
1,0

2027*
2,7
3,6

118
0,7
75,4
2]
3,0
1,0

2028*

3,0
15
15
1,2
15
2,2
15
2]
08
4,2
6,3
1,0

2028*
3,0
43

1,19
0,7
69,3
2]
3,0
1,6
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Oljyn hinnan nousu Lihi-idan kriisin seurauksena ja sen
vaikutukset tuotantoon ja inflaatioon

Oljyn hinnan nousu

Raakadljyn hinta on noussut Lahi-idan kriisin seurauksena, ja hintavaihtelut
ovat olleet varsin suuria. Viime vuoden lopulla Brent-laadun hinta barrellilta
oli reilut 60 dollaria ja viime vuoden keskihinta noin 68 dollaria. Pahimmillaan
hinta nousi paivan sisalla lahes 120 dollariin (9.3.2026). Pdivahinnoissa korkein
hinta on kuitenkin ollut jonkin verran alhaisempi, n. 112 dollaria ja keskimaa-
rin raakadljyn hinta on ollut kriisin alun jalkeen noin 100 dollaria (24.4.2026
mennessa).

Futuurien perusteella markkinoilla on koko kriisin ajan oletettu hintojen nousun
olevan varsin lyhytaikaista ja hintojen lahtevan laskuun varsin pian.

Ennuste on tehty 16.3.2026 mennessa kdytettavissa olevan tiedon perusteella.
Talloin edellisen markkinapdivan 13.3.2026 futuurien perustella 6ljyn hinta on
vuonna 2026 keskimaarin vajaa 30 prosenttia korkeampi kuin 2025 ja 2027 rei-
lut 10 alhaisempi kuin 2026. Hintojen heilahtelusta huolimatta futuurihintojen
ura ei ole kovin paljon muuttunut ennusteen perusteena olevasta urasta aina-
kaan viikon 17 loppuun mennessa (24.4.2026).

Raakaoljyn hinta futuurien perusteella, brent, $
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Lahde: CME Group, Macrobond, ICE, EIA, Macrobond, VM
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Nopeasta noususta huolimatta 6ljyn hinta on ollut toistaiseksi yllattavankin
alhainen ottaen huomioon sotatoimien laajuuden ja niiden kohdistumisen
myos seka oljyn kuljetukseen etta sen tuotantoon. Persianlahden alueen tuo-
tanto vastaa noin 20 prosenttia 6ljyn tuotannosta.

Aiemmin 2000-luvulla 6ljyn hinta on ollut nimellisesti useaan otteeseen kor-
keammalla tasolla. Reaalisesti 6ljyn hinta ei ole vield ollut kriisin alkamisen jal-
keen keskimaarin kovinkaan paljon yli 2000-luvun keskiarvon 93 dollaria.

Raakaoljyn hinta, reaalinen nykyrahassa, $
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Lahde: Macrobond, ICE, BLS, Macrobond, VM

Oljyn hinnan vaikutus kokonaistuotantoon

Oljyn hinnan nousulla on heikentéva vaikutus talouskasvuun. Se heikentaa seka
kotitalouksien ostovoimaa ettd nostaa yritysten kustannuksia. Nopein vaikutus
tulee ostovoiman kautta, koska raakadljyn hinnan nousu nakyy hyvin nopeasti
polttoaineiden hinnoissa ja melko nopeasti tuoreiden elintarvikkeiden hin-
noissa. Ostovoiman heikkeneminen hillitsee kotitalouksien kulutusta.
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Jos 6ljyn hinta on koholla pidempaan, valittyy hintojen nousu myds muihin hin-
toihin ja odotuksiin hintojen noususta. Taman seurauksena myos korot nouse-
vat, mika hidastaa talouden kasvua edelleen.

Empiirisen kirjallisuuden perusteella raakadljyn 10 prosentin nousulla on noin
0,1-0,3 prosentin negatiivinen vaikutus BKT:seen. Vaikutus on epalineaarinen,
niin etta lyhyella shokilla vaikutukset ovat haarukan alalaidasta ja pitkdaikai-
sen ylapaasta tai jopa sen yli. Samansuuruisiin arvioihin paadyttiin myds omissa
ennusteen yhteydessa tehdyissa mallipohjaisissa tarkasteluissa. Katsauksessa
esitetdan yksi mallitarkastelu luvun 1 lopun teemassa Epdsuotuisamman kehi-
tyksen skenaario Lahi-idan kriisin vaikutuksista.

Oljyn hinnan vaikutus inflaatioon

Suorin ja nopein vaikutus éljyn hinnalla on inflaatioon. Oljyn hinnan nousu
nakyy valittdmasti kuluttajien energiakorissa: polttoaineiden ja lammitysoljyn
kautta. Taman lisaksi kaasun hinnannousu vaikuttaa euroalueella monen kulut-
tajan arkeen, vaikka Suomeen sen vaikutukset tulevat vain valillisesti. Ndma
ovat niin sanottuja ensimmaisen kierroksen vaikutuksia, jotka nakyvat inflaa-
tiossa nopeasti — tyypillisesti 1-3 kuukauden kuluessa.

Oljy on keskeinen raaka-aine ja vélituote monille aloille. Kun energian hinta
nousee, yritysten tuotantokustannukset kasvavat, mika siirtyy vahitellen loppu-
tuotteiden hintoihin. Nopeimmin ne siirtyvat kuljetusten ja maatalouden hin-
toihin, hitaimmin palveluiden. Nama epdsuorat vaikutukset ovat hitaampia - ne
nakyvat 6-18 kuukauden viiveelld, mutta laajemmin vaikuttaen mahdollisesti
myds pohjainflaatioon (YKHI pl. energia ja ruoka).

Mikali energian ja muiden hintojen nousun odotetaan olevan pysyvaa, tyonte-
kijat vaativat kompensaatiota reaalipalkkojensa turvaamiseksi. Hinta-palkka-
kierteen syntyminen on merkittavin riski inflaation pysyvyyden kannalta. Lisaksi
inflaatio-odotusten irtoaminen EKP:n tavoitteesta voisi voimistaa tata kierretta.
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1.2 Ulkomaankauppa

Vuonna 2025 Suomen nettovienti kasvoi ja vaihtotase oli vahvasti ylijaamai-
nen.Vuoden 2026 alussa Lahi-idan kriisin lisaksi epavarmuus muiden geo-
poliittisten jannitteiden ymparilla on suurta, minka vuoksi seka viennin etta
tuonnin kasvuennusteita on alennettu. Viennin kasvu on heikkoa vuonna
2026, mutta kasvu elpyy vuoden 2027 aikana. Tuonnin kasvu on vahvaa, kun
vuonna 2026 alkavat havittajatoimitukset kasvattavat tavaroiden tuontia.
Lisdksi investoinnit kasvavat ja kotimainen kulutus elpyy ennustejakson lop-
pua kohti. Vaihtotase kaantyy vuonna 2026 alijaamaiseksi, mutta ulkomaan-
kaupan tase on lahella tasapainoa.

1.2.1 Vientija tuonti

Vuonna 2025 ulkoinen kysynta oli ennakoitua vahvempaa. Maailmantalous ja
-kauppa kasvoivat kohtuullisesti, vaikka vuoden viimeisella neljanneksella tavara-
kauppa supistuikin. Yhdysvalloissa toimivat yritykset kasvattivat nopeasti tuontia
alkuvuonna taydentamalla varastojaan, ennakoiden tullien voimaantuloa. Muualla
maailmassa yritykset varautuivat kartoittamalla uusia markkina-alueita. Maailman
palvelukauppa kasvoi voimakkaasti ja erityisesti Eurooppaan tuotiin runsaasti pal-
veluita. Suomessa kotimainen kysynta oli kuitenkin heikkoa, kun kulutus ei ldhte-
nyt kasvuun tulojen kasvusta huolimatta, ja tuonnin kasvu oli vientiad hitaampaa
vuonna 2025. Suomen viennissa 2025-2028 vuosittain lahtevat laivatoimitukset
nakyivat vuoden 2025 vahvassa kasvussa. Vuosina 2026-2027 laivatoimitusten
ansiosta viennin taso pysyy korkealla, mutta ne eivat enda vaikuta kasvulukuihin.

Lahi-idan kriisilla on negatiivisia vaikutuksia 6ljyn ja kaasun lisaksi monien raaka-ai-
neiden saatavuuteen ja hintoihin seka matkailuun ja kuljetuksiin, mika heijastuu
vuoden 2026 aikana seka vientiin etta tuontiin. Meriliikenteessa konttien saatavuus
on heikentynyt, eika Suezin kanavan liikenne ole palautunut loppuvuoden 2023 jal-
keen, mika nostaa kuljetusten hintoja ja vaikuttaa kuljetusaikoihin Euroopassakin.
Kriisin vaikutukset painottuvat tavaroiden kauppaan, mutta myos palveluiden ulko-
maankaupan kasvu hidastuu.
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Ulkomaankauppa
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Viennin kasvu on heikkoa vuonna 2026, jolloin vienti kasvaa vain 0,5 prosenttia,
mutta kasvu elpyy vuoden 2027 aikana ja nousee 2,4 prosenttiin. Viennin kasvun
odotettiin hidastuvan jo ennen Lahi-idan kriisid, kun geopoliittiset jannitteet pysyi-
vat korkealla alkuvuonna. Toisaalta alkuvuonna saatiin my®os viitteita teollisuuden
kysyntatilanteen parantumisesta ja teknologiateollisuuden yritykset raportoivat
tilauskantojen vahvistumisesta. Suomen vientikysynnan odotetaankin vahvistuvan
ja vetavan vientia kasvuun vuodesta 2027 eteenpain.

Tuonnin kasvu on vahvaa ennustejaksolla, joskin Lahi-idan kriisin vuoksi ennus-
tetta on alennettu. Puolustushankinnat kasvattavat kuitenkin merkittavasti tuontia
vuonna 2026, kun havittajatoimitukset alkavat vuoden 2026 aikana ja jatkuvat koko
ennustejakson ajan. Lisdksi datakeskusten investoinnit ja aineettomat investoinnit
digitalisaatioon ja tekodlyyn kasvattavat tuontia. Kotimaisen kulutuksen ennuste-
taan kasvavan ennustejakson loppua kohti, jolloin se tukee tuonnin kasvua. Tuonti
kasvaa vuonna 2026 3,3 prosenttia ja kasvu asettuu 2,7 prosenttiin vuonna 2027.
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Yksikkétydkustannukset
nimelliset, muutos vuodentakaiseen, %

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 18 34 0,5 24 2,5
Tuonnin volyymi -0,8 1,7 33 2,7 2,7
Vientihinnat' 2,7 -0,7 30 13 15
Tuontihinnat' -1,0 1,2 31 1,0 16

! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
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1.2.2 Vaihtotase

Vaihtotase oli vahvasti ylijagamainen vuonna 2025, noin 3,5 miljardia euroa, kun
kauppataseen ylijadma kasvoi viennin arvon kasvun vetamana. Ennustejaksolla
ulkomaankaupan tase on kuitenkin ldhelld tasapainoa ja vaihtotase kdantyy alijaa-
maiseksi -0,9 miljardiin euroon vuonna 2026. Ulkomaankaupan taseen vuoden 2025
vahvan ylijadman heikkenemiseen vuonna 2026 vaikuttaa tuonnin kasvu, erityisesti
vuonna 2026 alkavat havittdjatoimitukset, joskin viennin puolella vuosittaiset suu-
ret laivatoimitukset pitdvat taseen tasapainossa ennustejakson loppuun.

Oljyn ja raaka-aineiden hintojen nousu kasvattaa erityisesti tavaroiden ulkomaan-
kaupan hintoja, mutta myds palvelutuonnin ja —viennin hinnat nousevat. Tavaroi-
den hinnat kasvavat vuonna 2026 ensimmaista kertaa kolmeen vuoteen, mutta
kasvu ei kiihdy yhta nopeaksi kuin vuosina 2021-2022, jolloin hintoja kasvattivat
seka koronavuosista elpyminen etta vuoden 2022 alusta Vendjan hyokkayssodan
vaikutukset. Ulkomaankaupan hintojen kasvu hidastuu vuodesta 2027 eteenpain,
mutta niiden ei odoteta palaavan lasku-uralle.

Vaihtotase
suhteessa BKT:hen, %
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2024 2025 2026* 2027* 2028*
Miljardia euroa
Tavaroiden ja palvelujen tase 1,0 3,5 0,2 0,3 -0,2
Tuotannontekijakorvaukset ja 2,2 -0,0 -11 -11 -0,7
tulonsiirrot, netto
Vaihtotase -1,2 3,5 -09 -0,8 -09
Suhteessa BKT:hen, %
Vaihtotase -0,4 13 -0,3 -0,3 -0,3
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1.3 Hinnat ja kustannukset

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna erityisesti energian hintojen nousun vuoksi.
Muuten hintapaineet ovat maltillisia, ja Suomessa oli alkuvuonna euroalueen
hitain pohjainflaatio. Riskit inflaation suhteen painottuvat kuitenkin ylospdin
Lahi-idan kriisin aiheuttaman epavarmuuden vuoksi.

Lahi-idan kriisin seurauksena 6ljyn hinta on noussut selvasti. Ennusteessa 6ljyn
keskihinnan on odotettu ténd vuonna olevan 26 prosenttia korkeampi kuin viime
vuonna. Tama nostaa suoraan polttoaineiden hintoja, ja heijastuu jossain maarin
myds muihin kuluttajahintoihin, kuten tuoreruokaan. Ennusteessa oletetaan kui-
tenkin, etta kriisi jaa lyhytaikaiseksi, eika oljyn hinnannousu vality sen vuoksi laa-
ja-alaisesti muihin kuluttajahintoihin. Pohjainflaatio pysytteleekin tand vuonna 1,7
prosentissa, ja nousee ensi vuonna maltillisesti 2 prosenttiin. Riskina on kriisin pit-
kittyminen, jolloin vélittyminen muihin hintoihin nostaisi inflaatiota selvasti ennus-
tettua enemman.

Vield ennen Lahi-idan kriisia hintapaineet olivat hyvin maltilliset. Erityisesti palve-
luissa hintojen nousu oli hidastunut suurimpien arvonlisaveron muutosten vaiku-
tusten poistuessa vertailusta, terveyspalveluiden hintojen nousun hidastuessa ja
kysynnan pysyessa heikkona. My6s tavaroissa hintojen nousu oli hyvin maltillista

ja tuontihinnat laskussa muun muassa vahvan euron vuoksi. Suomessa olikin tam-
mi-helmikuussa koko euroalueen hitain pohjainflaatio. Lisaksi jalostettujen elintar-
vikkeiden hintojen nousu hidastui jo loppuvuodesta, ja oli alkuvuonna hyvin lahella
pitkan ajan keskiarvoa. My6s ruoan maailmanmarkkinahinnat olivat kaantyneet las-
kuun. Sahko oli kallista alkuvuonna kylman saan vuoksi, mika kaansi energian vai-
kutuksen inflaatiota kiihdyttavaksi jo ennen Lahi-idan kriisin alkua. Tdma nosti myos
tuoreruoan hintaa. Talven hintapiikit eivat kuitenkaan nostaneet odotuksia sahkon
hinnan tulevasta kehityksesta.
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Kuluttajahintaindeksi
prosenttimuutos ja kasvuvaikutukset
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Eri inflaatiomittarit antoivat vield alkuvuonna hintojen noususta erilaisen kuvan,
mutta ero tasoittuu kuluvan vuoden aikana. Kuluttajahintaindeksin (KHI) vuosi-
muutos oli tammi-helmikuussa keskimaarin vain 0,2 prosenttia, kun samaan aikaan
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukaan hinnat ovat nousseet
vuodessa 1,4 prosenttia. Eroa selittaa pitkalti asunto- ja kulutusluottojen korko-

jen laskeva vaikutus. Korot sisaltyvat KHI:hin mutta eivat YKHLiin. Kuluvan vuoden
aikana tama KHI:ta hidastava vaikutus poistuu vahitellen lyhyiden markkinakorko-
jen laskun pysahdyttya viime vuonna ja noustua maaliskuussa Lahi-idan kriisin seu-
rauksena. KHI nousee kuluvana vuonna energian hintojen lisdksi siis myos siksi,
etteivat korot enda hidasta inflaatiota.

Ennustejakson alkupaassa inflaatiota yllapitaa erityisesti energian kallistuminen,
mutta jo ensi vuonna energian hintojen lasku hidastaa inflaatiota. Oljyn hinnan
odotetaan vuonna 2027 laskevan 12 prosenttia ja vuonna 2028 viela 8 prosenttia.
Vuonna 2028 polttoaineiden hintojen laskua hidastavat jakeluvelvoitteen nousu ja
paastokaupan laajentuminen (ETS2). Suomen sdhkon futuurihinnoissa ei ole tapah-
tunut suurta nousua, vaikka Euroopassa maakaasun hinnat ovat nousseet, joten vai-
kutus inflaatioon jaa talta osin pieneksi.
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Tavaroiden hintojen nousun odotetaan jatkuvan hyvin kohtuullisena, joskaan nii-
den ei odoteta palaavan aiemmalle laskevalle trendille. Palveluiden tuottajahintojen
nousu on hidastunut pandemiaa edeltaviin mataliin lukemiin. Tydehtosopimusneu-
votteluissa aiemmin saavutettu palkankorotusten yleinen linja ja vahitellen kasvava
kysynta yllapitavat kuitenkin palveluhintojen nousua ennustejaksolla.

Vuonna 2026 KHI:lla mitattu inflaatio on keskimaarin 2,0 prosenttia, vuonna 2027
1,4 prosenttia ja vuonna 2028 1,9 prosenttia. Kuluvana vuonna inflaatiota nostaa
energian hintojen nousu ja omistusasumisen negatiivisen vaikutuksen poistuminen
korkojen laskun pysahdyttyd. Sen sijaan YKHI:Ila mitattu inflaatio nousee 2,6 pro-
senttiin. Ensi vuonna energian hintojen laskiessa taman vuoden korkealta tasolta
inflaatio hidastuu, mutta pohjainflaatio kiihtyy hieman edellisvuoden energiahinto-
jen nousun valittyessa maltillisesti muihin hintoihin.
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Riskit inflaation suhteen painottuvat ylospdin Lahi-idan kriisin vuoksi. Jos ener-
gian hinnat nousevat enemman ja pidempiaikaisesti kuin ennusteessa on ole-
tettu, valittyy se laajemmin muihin hyédykkeisiin. Myos esimerkiksi lannoitteiden
maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet, mika pitkittyessaan nostaa elintarvikkei-
den hintoja. Oljy on edenneesti vihreasti siirtymasti huolimatta edelleen keskei-
nen raaka-aine ja valituote monille aloille. Kun energian hinta nousee, yritysten

37



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

tuotantokustannukset kasvavat, mika siirtyy vahitellen lopputuotteiden hintoihin.
Nopeimmin ne siirtyvat kuljetusten ja maatalouden hintoihin, hitaimmin tavaroiden
ja palveluiden.

Muuten riskit ovat pikemminkin alasuuntaisia. Yhdysvaltojen kauppapolitiikan
kadnteiden jyrkentyminen entisestdan, puolustusmenojen kasvattaminen Euroo-
passa ja Ukrainan uudelleenrakentaminen voivat toki nostaa hintoja, mutta suuri
epavarmuus on toistaiseksi heikentdnyt kysyntaa ja hillinnyt inflaatiota. Kotimaassa
riskit ovat alasuuntaisia. Kysyntaa hillitsee edelleen heikko tyollisyystilanne. Lisaksi
kuluttajien kasitys inflaatiosta eroaa selvasti toteutuneesta inflaatiosta, mika hillit-
see kysyntaa. Jos tilanne jatkuu, voi kysynta jatkossakin vahentya odotettua enem-
man, milla olisi hintojen nousua hidastava vaikutus. Pidemmalla aikavalilld on
mahdollista, ettd globalisaation hidastuminen edelleen, tuotantoketjujen kriisivar-
muuden parantaminen, seka ilmastonmuutoksen torjunta ja sen vaikutukset nosta-
vat hintoja totuttua enemman.

Taulukko 8. Hintaindekseja

2024 2025 2026* 2027* 2028*

Muutos, %

Vientihinnat' 2,7 -0,7 3,0 13 15
Tuontihinnat' -1,0 1,2 31 1,0 16
Kuluttajahintaindeksi 1,6 0,3 2,0 14 19
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,0 18 2,6 14 2,0
Pohjainflaatio® 2,2 2,4 1,7 2,0 19
Verollinen kotimarkkinoiden -1,2 -0,4 2,6 11 2,0

perushintaindeksi

Rakennuskustannusindeksi 0,0 0,9 13 1,0 1,7

! 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 tina vuonna tyoehtosopimusten seurauk-
sena. Reaalipalkkojen odotetaan saavuttavan vuoden 2021 tason vuonna
2027, mutta reaalinen palkkasumma saavutti vuoden 2021 tason viime

vuonna.

Nimellisansiot lisdantyivat vuonna 2025 vajaat puoli prosenttiyksikkda hitaammin
kuin edellisena vuonna, 3,0 prosenttia. Tama oli seurausta edellisvuotta pienem-
mista sopimuspalkoista. Sopimuspalkkojen nousuvauhti hidastui saman verran kuin
ansiotasoindeksin eli palkkaliukumat sdilyivat koko talouden tasolla noin puolessa
prosentissa. Tulospalkkioiden muutos ei juuri heikentanyt ansioiden kasvua, toisin
kuin vield edellisend vuotena.

Ansioiden nousuvauhti oli viime vuonna nopeinta erailla julkisen hallinnon sekto-
reilla, erityisesti hyvinvointialueilla, jossa ansiot nousivat 6,1 prosenttia edellisesta
vuodesta. Muussa paikallishallinnossa ansioiden nousuvauhti oli suurin piirtein
sama kuin koko taloudessa keskimadrin. Sen alle jdi puolestaan yksityisen sektorin
ansioiden nousu, joka oli 2,8 prosenttia seka valtionhallinnon ansioiden nousu, joka
oli 2,0 prosenttia. Erot johtuvat osin sopimuskorotusten ajoituksesta ja toisaalta pai-
kallishallinnon palkkarakenneohjelmasta. Ansiot nousivat julkisen sektorin lisaksi
keskimadraista nopeammin my6s metsateollisuudessa, tukku- ja vahittdiskau-

pan seka kuljetuksen alalla kuten myds seurakunnissa. Vastaavasti keskimaaraisen
ansioiden nousun alle jaatiin rakennusalalla, metalliteollisuudessa sekd majoitus- ja
ravitsemispalveluissa, informaatio- ja viestinnan palvelualoilla seka rahoituksessa ja
kiinteisto- seka viihdealalla.

Voimassa olevat tydehtosopimukset ovat paasaantoisesti kolmen vuoden mittai-
sia, joista viimeinen vuosi eli ensi vuoden tydéehdot on mahdollista irtisanoa. Tasta
muodostaa poikkeuksen paikallishallinnon sopimus, jonka kesto on pidempi. Sopi-
muskorotusten yhteenlaskettu kustannusvaikutus on viime vuosi huomioiden kes-
kimaarin noin 2% prosenttia vuodessa, ja suurimmat korotukset ajoittuvat monilla
aloilla vuodelle 2026. Poikkeuksena on kaupan ala, jolla suurimmat korotukset ajoit-
tuivat jo viime vuodelle. Vuonna 2026 paikallishallinnon palkankorotusten vaiku-
tus pienenee suhteessa viime vuoteen. Palkkaliukumat ovat viime vuosina olleet
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keskimadrin noin 0,4 prosenttia vuodessa, ja saman tason odotetaan sdilyvan jat-
kossakin. Naiden tekijoiden seurauksena nimellisansiot kasvavat tana vuonna keski-
maarin 3,6 prosenttia koko taloudessa.

Muilla sektoreilla kuin paikallishallinnossa sopimuskorotukset pienenevat vuonna
2027, jolloin ansiotason nousuvauhti hidastuu keskimdaarin alle kolmeen prosent-
tiin. Vuodelle 2028 ei vield juurikaan ole yksityisen sektorin tydehtosopimuksia. Tyy-
pillisesti uusien sopimuskausien ensimmaisen vuoden sopimuskorotukset ovat
edeltdavaa vuotta suurempia, kuten ennusteessa oletetaan vuodelle 2028. Paikallis-
hallinnon sovitut sopimukset tuottavat yli kolmen prosentin korotuksia, joten koko
talouden sopimuspalkkojen nousuvauhdin odotetaan olevan noin kolme prosent-
tia. Keskimaardinen 0,4 prosentin liukuma huomioiden nimellisansioiden oletetaan
nousevan noin 3%z prosenttia vuonna 2028.

Vuosina 2021-2023 reaalipalkat laskivat yhteensa 6,6 prosenttia. Viime vuonna
reaaliansiot kasvoivat jo toisena vuonna perdakkain, kun nimellispalkkojen nousu-
vauhti ylitti inflaation. Vaikka palkkojen nousu kiihtyy ja inflaatio pysyy kohtuul-
lisena lahivuosina, reaalipalkkojen vuoden 2021 tasoa ei saavuteta vield vuonna
2026. Vasta vuonna 2027 reaalipalkkojen arvioidaan palautuvan vuoden 2021
tasolle. Jos huomioidaan tydllisyyden kehitys, reaalinen koko talouden palk-
kasumma saavutti vuoden 2021 tason viime vuonna, silld se supistui vuodesta 2021
vuoteen 2023 1,7 prosenttia.

Palkkasummaan vaikuttavat nimellisansioiden kasvun lisaksi tyollisyyden yleinen
kehitys ja palkansaajien kohdentuminen eri toimialoille. Vuonna 2026 tyéllisyys
heikkenee, joten palkkasumma kasvaa noin kolme ja puoli prosenttia. Vuonna 2027
seka ansioiden nousun etta tyollisyyden paranemisen seurauksena palkkasumma
kasvaa runsaat nelja prosenttia samoin kuin vuonna 2028.
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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 25 32 2,8 30
Palkkojen liukuminen yms. tekijat 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
Ansiotasoindeksi 34 3,0 3,6 32 3,4
Reaalinen ansiotaso’ 1,8 2,7 1,6 1,8 1,5
Palkkasumma 2,0 1,6 3,6 42 41
Keskiansiot? 2,5 3,0 3,8 3,5 34
Tyokustannukset tuoteyksikkoad kohti 0,8 19 3,0 2,4 2,3

koko kansantaloudessa®

! Ansiotasoindeksi jaettuna kuluttajahintaindeksilla.

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

3 Palkansaajakorvaukset jaettuna bruttoarvonlisdayksen volyymilla perushintaan.

1



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

1.4.2 Kotitalouksien tulot

Kotitalouksien yhteenlaskettu ostovoima kasvaa hitaasti vuonna 2026 heik-
kona jatkuvan tyéllisyystilanteen ja polttoaineiden hintojen nousun takia,
vaikka ansiotuloverotuksen aleneminen hieman nostaakin kaytettavissa ole-
via tuloja. Vuonna 2027 ostovoiman arvioidaan paranevan reippaammin
inflaation hidastumisen ja palkkasumman kasvun myéta.

Kotitalouksien yhteenlaskettua ostovoimaa mittaava kdytettavissa oleva reaalitulo
laski 0,1 prosenttia vuonna 2025. Ostovoimaa heikensi erityisesti tydtuntien véhe-
neminen. Arvonlisdaverokantoihin tehdyt korotukset syyskuussa 2024 ja tammi-

kuussa 2025 nostivat yksityisen kulutuksen hintoja ja vahensivat siten reaalituloja.

Kotitalouksien kaytettdvissa oleva reaalitulo
muutos ja osatekijéiden kasvuvaikutukset, %

8%
6%
4%
2%
0%
Lo R - N
4%
-6%
-8%
2023 2024 2025 2026 2027 2028
== Keskiansio tystuntia kohden = TyStunnit
mm Saadut rahamaaraiset sosiaalietuudet mm Maksetut verot ja sosiaaliturvamaksut

mm Omaisuus- ja yrittajatulot seka tulonsiirrot, netto  w Yksityisen kulutuksen hinta

- 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.
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Vuonna 2026 ostovoiman ennustetaan kasvavan noin puoli prosenttia keskiansioi-
den kasvaessa kuluttajahintoja nopeammin. Ty6llisyyden ei odoteta enaa merkit-
tavasti laskevan, mutta Iranin sodan aiheuttama energiahintojen nousu jarruttaa
ostovoiman kasvua. Ansiotuloverotuksen keventaminen nostaa kaytettavissa ole-
via tuloja vuonna 2026, mutta toisaalta palkansaajan ty6ttomyysvakuutusmaksun
nosto sekd ammattiliittojen jasenmaksujen verovahennyskelpoisuuden poisto hei-
kentdvat palkansaajien ostovoimaa. Sosiaalietuuksien kasvu on ennustejaksolla
hidasta, johtuen ty6ttdmyys-, asumis-, opinto- ja lastenhoidon tukien jaadyttami-
sestd vuosien 2024-2027 aikana.

Vuonna 2027 kaytettavissa olevan reaalitulon ennustetaan kasvavan 1,3 prosenttia
tyollisyystilanteen parantuessa ja inflaation hidastuessa. Tydehtosopimusten mukai-
set palkankorotukset nostavat keskiansioita ja ostovoimaa. Omaisuustulojen arvi-
oidaan myds kasvavan nettomaaraisesti, silla asuntolainojen keskikoron ei odoteta
merkittavasti nousevan ennustejaksolla.
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1.5  Kulutus

Heikko tyollisyystilanne sekd geopoliittiseen tilanteeseen ja julkisen talouden
sopeuttamistarpeisiin liittyvat epavarmuudet ovat painaneet kuluttajien luot-
tamusta poikkeuksellisen pitkikestoisesti. Kuluttajien varovaisuuden ei odo-
teta hdlvenevan kevain aikana, mistd johtuen yksityisen kulutuksen kasvu on
aiemmin arvioitua hitaampaa vuonna 2026. Reaalitulojen kasvun myéta yksi-
tyisen kulutuksen kasvu nopeutuu vuosina 2027-2028 ja sadstamisaste laskee
vahitellen. Julkisen kulutuksen maara supistuu viela kuluvana vuonna, mutta
kdantyy loivaan kasvuun vuodesta 2027 alkaen hallituksen sopeutustoimien
pienentyessa.

Viime vuonna yksityinen kulutus vdaheni 0,2 prosenttia. Lyhytikdisten tavaroiden
kulutus laski jo neljatta vuotta perajalkeen, eika palveluiden kulutuskaan juuri
kasvanut.

Yksityisen kulutuksen nakymat vuodelle 2026 ovat jdlleen heikentyneet edelliseen
ennusteeseen verrattuna ja kotitalouksien kulutuksen arvioidaan kasvavan 0,7 pro-
senttia tand vuonna. Kuluttajien luottamus on alkuvuonna laskenut, ja Iranin sodan
takia luottamus tuskin nousee ldhikuukausina. Kuluttajien varovaisuutta lisaavat
edelleen myds heikkona jatkuva tydllisyystilanne ja julkisen talouden sopeutustoi-
met. Iranin sodan aiheuttama energiahintojen nousu hidastaa kotitalouksien reaa-
litulojen kasvua kuluvana vuonna, mutta ostovoiman arvioidaan silti kasvavan noin
puoli prosenttia sopimuspalkkojen korotusten seka ansiotuloverotuksen kevennyk-
sen myota.

Vuonna 2027 yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuu tyollisyystilanteen kohentuessa
ja tyoehtosopimusten mukaisten palkankorotusten nostaessa kaytettavissa olevia
tuloja. Sdadstamisasteen arvioidaan laskevan noin kolmen prosentin tasolle vuonna
2028 kulutuksen kasvaessa tuloja nopeammin.

Yksityisen kulutuksen hintojen arvioidaan nousevan 2,4 prosenttia vuonna 2025 Ira-

nin sodan nostaessa energian hintoja. Hintojen nousun arvioidaan hidastuvan 1,4
prosenttiin vuonna 2027 energiahintojen laskiessa.
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Kuluttajien luottamus
poikkeama keskiarvosta

2005 2010 2015 2020 2025

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

Lahde: Tilastokeskus

Kuluttajien luottamus laski helmikuussa selvasti sekd oman talouden ettd Suomen
talouden osalta. Laskuun ovat voineet vaikuttaa muun muassa tammi-helmikuun
korkeat sahkon hinnat.

Kuluttajien luottamusta on jo pitkaan painanut suureksi koettu ty6ttomyyden uhka.
My®s julkisen talouden tehdyt ja tulevat sopeutustoimet ovat voineet heikentaa
kuluttajien luottamusta ja/tai lisata sadastamistd, silla vaikka ylempien toimihenkil 6i-
den ja yrittdjien luottamus on jo palautunut Venajan hyokkaysta edeltavalle tasolle,
on sosiaalietuuksia saavien ryhmien, kuten opiskelijoiden, elékeldisten ja tyonteki-
joiden luottamus puolestaan pysynyt keskimdaraista heikompana.
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Kotitalouksien kulutusmenot
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %

-6

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

Lahde: Tilastokeskus, VM

Kuluttajien luottamus -tilaston mukaan kuluttajien aikeet kestokulutustavaroi-

den ostamiseen ovat pysyneet keskimaaraista alempana alkuvuodesta. Henkil6au-
tojen ensirekisterdinnit ovat pysyneet matalalla tasolla tammi-helmikuussa 2026,
eika kaytettyjen autojen kauppakaan ole enaa kasvanut. Toisaalta vahittaiskaupassa
myynnin maara on marras-tammikuussa ollut lievassa kasvussa. Kestokulutustava-
roiden kulutuksen arvioidaan vuonna 2026 kasvavan noin prosentin, mista suurin
osa kuitenkin tulee kasvuperinténa viime vuodelta. Kestokulutustavaroiden kulutus
suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on viime vuosina laskenut matalammaksi
kuin kertaakaan aiemmin 2000-luvun aikana.

Lyhytikaisten tavaroiden, kuten elintarvikkeiden, energian ja polttoaineiden
kulutuksen volyymi laski puoli prosenttia vuonna 2025. Iranin sodan arvioidaan
nostavan energian hintoja selvasti tana vuonna, minka takia kotitalouksien polttoai-
neiden kulutus laskee, eika lyhytikdisten tavaroiden kulutus kasva vuonna 2026.

Palveluiden kulutus kasvoi vain 0,1 prosenttia vuonna 2025. Palveluiden myynnin

maara on joulu-tammikuussa ollut kasvussa majoitus- ja ravitsemistoiminnan seka
informaatio ja viestintapalveluiden osalta. Reaalitulojen lievéan nousun odotetaan
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tédna vuonna nakyvan lahinna palveluiden kulutuksessa, jonka arvioidaan kasva-
van vajaan prosentin. Ensi vuonna palveluiden kulutuksen kasvu nopeutuu hieman
tyollisyyden ja reaalitulojen kasvun myota.

Kotitalouksien sdadstaminen ja velkaantuminen
osuus kaytettavissa olevista tuloista, %

8
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Kotitalouksien nettosadstamisaste nousi 4,1 prosenttiin vuonna 2025. Saastaminen
on samalla tasolla kuin finanssikriisin aikaan vuosina 2009-2010 tai toisena korona-
vuonna 2021, joten kuluttajat selvastikin kokevat talouden olevan jonkinasteisessa
kriisissa ja varautuvat tydttomyyden uhkaa vastaan laittamalla aiempaa suuremman
osa tuloistaan “"patjan alle”.

Iranin sodan takia geopoliittinen tilanne ja maailmantalous pysyvat epavakaina
téanakin vuonna, eika sadstamisasteen odoteta merkittavasti laskevan vuonna 2026.
Suomessa julkisen talouden sopeutustoimet tulevat myds jatkumaan lahivuosina,
mika voi jarruttaa sddstamisasteen laskua. Tydllisyystilanteen parantuessa saasta-
misaste laskee vahitellen ennustejakson loppua kohden, vaikkakin sen arvioidaan
edelleen jadvan keskimaaraista korkeammaksi.

Kotitalouksien velkaantumisaste laski 121,6 prosenttiin viime vuonna. Kotitalouk-

sien nostamien uusien asuntolainojen arvo ei ole alkuvuonna kaantynyt kasvuun
ja kotitalouksien lainakanta on pysynyt vakaana viimeisten 12 kuukauden ajan.
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Velkaantumisasteen arvioidaan laskevan tand vuonna noin 120 prosenttiin, kun lai-
nankanta kasvaa kdytettavissa olevien tuloja hitaammin. Velkaantumisasteen arvi-
oidaan pysyvan noin 120 prosentin tasolla my&s vuosina 2027-2028, lainakannan
kasvaessa samaa tahtia kdytettdvissa olevien tulojen kanssa.

Julkinen kulutus supistui vuonna 2025 0,2 prosenttia mm. hallituksen sopeutustoi-
mien vuoksi. Lisaksi kuntien ja hyvinvointialueiden omat toteuttamat sopeutustoi-
met hidastivat kulutusmenojen kasvua.

Vaikka vaeston ikadntyminen lisda sosiaali- ja terveyspalvelujen tarvetta ja puolus-
tukseen panostetaan aiempaa enemman, julkisen kulutuksen kokonaismaaran arvi-
oidaan supistuvan edelleen vuonna 2026 0,8 prosenttia. Menojen kasvua jarruttavat
hallituksen saastotoimenpiteiden lisdksi paikallishallinnon omat sopeutustoimet.
Kulutus kaantyy kuitenkin loivaan 0,2 prosentin kasvuun vuonna 2027 ja kiihtyy 0,7
prosenttiin vuonna 2028, kun sopeutustoimien vaikutus pienenee ja puolustusme-
not kasvavat.

Julkisen kulutuksen arvo kasvaa ennustevuosina, silld kulutuksen hinta nousee.
Hinnan nousua vauhdittavat julkisten alojen palkankorotukset. Kunta- ja hyvin-
vointialan palkkausjarjestelmien kehittamisohjelmat pitavat paikallishallinnon
ansiokehityksen yleista ansiokehitystd nopeampana lahivuosina. Lisdksi Lahi-idan
kriisin aiheuttama energian hinnan nousu kiihdyttaa inflaatiota, mika lisaa julkisen
talouden kustannuspaineita.
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Taulukko 10. Kulutus

Volyymin muutos, %
Yksityinen kulutus
kotitaloudet
kestokulutustavarat
puolikestavat kulutustavarat
lyhytikdiset tavarat
palvelut

voittoa tavoittelemattomien
yhteisdjen kulutus

Julkinen kulutus

Kulutus yhteensa
Muutos, %

Yksityisen kulutuksen hinta
Julkisen kulutuksen hinta

Kotitalouksien kaytettdvissa oleva
tulo

Kotitalouksien kdytettavissa oleva
reaalitulo

Prosenttia

Kulutuksen suhde
bruttokansantuotteeseen (kaypiin
hintoihin)

Kotitalouksien sadstamisaste

Kotitalouksien velkaantumisaste'

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

Rakentaminen kaantyy varovaiseen kasvuun vuonna 2026 toimitilaraken-
tamisen vetamand, ja alan laajempi nousu kdynnistyy asuntotuotannon
elpyessa vuosina 2027-2028. Samaan aikaan investointeja vauhdittaa poik-
keuksellinen kasvusysdys, kun F-35-havittdjien toimitukset nostavat kone- ja
laiteinvestoinnit yli 20 prosentin kasvuun. Naistd myonteisista signaaleista
huolimatta investointindkymia varjostaa yha geopoliittisten kriisien ja korko-
kehityksen luoma merkittidva epavarmuus.

Kokonaisinvestointien ennakoidaan kasvavan vauhdikkaasti vuonna 2026 ja pysy-
van reilussa kasvussa myds seuraavina vuosina. Ylivoimaisesti suurimmasta yksit-
taisesta kasvusysdyksesta vastaavat julkiset puolustusmenot. Rakennusalalla
kaannetta pitaa ylla datakeskuksien ja huoltovarmuuden rakentaminen. Asuntora-
kentamisen ja infrasektorin selkedampi toipuminen antaa odottaa itsedan vuosiin
2027 ja 2028. Vaikka vihrea siirtyma, T&K-toiminnan vakaa vahvistuminen ja puo-
lustushankinnat luovat vankan pohjan jatkovuosien kasvulle, laaja-alaisemman
elpymisen tielld on yhd hidasteita. Kuluttajien vaimea luottamus, korkotason epa-
vakaisuus seka geopoliittisten jannitteiden heijastusvaikutukset energian hintoihin
pitavat markkinoiden epavarmuutta ylla koko ennustejakson ajan.

Investoinnit

volyymin muutos ja kasvuvaikutukset, %
15

10

-5

-10

-15
2005 2010 2015 2020 2025

mm Rakentaminen == Koneetja laitteet mm Aineettomat investoinnit? = Yhteensa

1) Sisaltaa T&K-investoinnit

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Vaikka rakentamisen kokonaisvolyymin muutos jdi vuonna 2025 viela lievasti mii-
nukselle, loppuvuoden indikaattoreissa oli havaittavissa varovaisia viitteita kaan-
teestd parempaan. Geopoliittiset riskit, kuten Lahi-idan kriisi, ja niista johtuva
energiahintojen nousu luovat elpymiselle yha merkittavaa epavarmuutta. Epdvar-
muuksista huolimatta rakentamisen odotetaan kaantyvan kasvuun vuonna 2026
ja jatkuvan voimakkaampana vuosina 2027 ja 2028. Vuoden 2026 kasvu tukeutuu
vahvasti toimitilarakentamiseen. Asuntorakentamisen nakymat pysyvat lahiaikoina
heikkoina.

Asuinrakennusinvestoinnit ovat vajonneet poikkeuksellisen alas. Asuntoaloitus-
ten madra on pudonnut yli 60 prosenttia vuoden 2021 huipuista vuoteen 2025 tul-
taessa. Uusien asuntojen osuus koko rakentamiseen kdytetysta rahamaarasta on
puolittunut vuoden 2022 22 prosentista 11 prosenttiin vuonna 2025. Tuotanto on
painottunut padosin valtion tukemaan tuotantoon, jonka osuus kerrostaloaloituk-
sista oli vuonna 2025 yli 65 prosenttia. Asuntomarkkinoiden elpymista jarruttavat
asuntojen ylitarjonta, myymattémien uusien asuntojen suuri varasto seka uusien
ja kaytettyjen asuntojen suuri hintaero. Lisaksi kuluttajien luottamus on alhainen ja
sitd nakertaa korkotason epavarmuus.

Kaytettyjen asuntojen hintojen odotetaan laskevan edelleen jonkin verran vuonna
2026. Kysyntdperustaa tukee suurten kaupunkien vdestonkasvu, mutta toisaalta
asumistukiin tehdyt leikkaukset ovat hidastaneet uusien asuntokuntien synty-
mista. Vaikka asuntoja aloitetaan kappalemaardisesti vahan, tuotannon volyymia
tukee asuntojen keskikoon suurentuminen. Nykyisin rakenteilla olevat ja valmistu-
vat asunnot ovat nelidmaariltadn aiempia suurempia. Asuntojen uudisrakentamisen
ennakoidaan kasvavan vuonna 2026 hieman edellisvuodesta, ja selkedampaa kasvua
odotetaan vuosille 2027 ja 2028.

Muu talorakentaminen eli toimitilarakentaminen on toiminut koko rakentamisen
veturina, eikd sen volyymi ole vahentynyt laheskaan yhta voimakkaasti kuin asuin-
rakentamisen. Toimitilarakentamisen moottorina toimii erityisesti datakeskusten
rakentamisen nopea vilkastuminen, mutta myds teollisuus- ja liikerakentaminen
ovat kasvussa. Lisaksi Suomen Naton jasenyys on kasvattanut puolustusvoimien ja
-teollisuuden rakentamis- ja infrahankkeiden maaraa.
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Uudisrakentamisen volyymi-indeksi
muutos vuodentakaiseen, %
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Lahde: Tilastokeskus

Maa- ja vesirakentamisen volyymin ennakoidaan jadvan vuonna 2026 edellisvuo-
den tasolle. Nollakasvun taustalla vaikuttaa useita samanaikaisia jarruttavia teki-
joita. Yksi merkittavimmista on maatuulivoiman rakentamisen selva hidastuminen
aiempien vuosien huipputasoilta. Lisdksi talonrakentamisen, ja erityisesti asun-
totuotannon, pitkittynyt alavire heijastuu suoraan infrarakentamiseen. Kun uusia
asuinalueita ei aloiteta, myos pohjarakentamisen seka uuden kunnallistekniikan ja
katuverkoston tarve on poikkeuksellisen vahaista. Alan tilannetta rasittavat myos
valtion ja kuntien tiukat sdastotoimet, joiden my6ta uusia vadyla- ja infrahankkeita
joudutaan lykkaamaan. Lisdksi korkealle jamahtanyt kustannustaso syo julkisten
tilaajien tilauksia teiden yllapidossa ja paallystystoissa.

Parina seuraavana vuotena (2027-2028) maa- ja vesirakentamisen odotetaan kui-
tenkin kdantyvan jalleen hienoiseen kasvuun. Kddnnetta parempaan vetavat eri-
tyisesti energiasiirtyman edellyttamat suurinvestoinnit, kuten sahkdkantaverkon
mittavat vahvistamiset, teollisen mittaluokan aurinkovoimapuistot seka kansalli-
sen vetyinfrastruktuurin rakentamisen kdynnistyminen. Lisdksi asuntorakentamisen
ennakoitu asteittainen toipuminen alkaa viiveelld luoda uutta kysyntaa perusinf-
ralle. Myds Naton jasenyyden myoéta kasvavat puolustushallinnon ja turvallisuusinf-
rastruktuurin tarpeet tukevat osaltaan alan maltillista kasvu-uraa.
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Energiasiirtyma ja muuttunut geopoliittinen toimintaympaéristd vauhdittavat mer-
kittavasti kone- ja laiteinvestointeja. Puhtaan ja toimitusvarman energian saatavuus
on nostanut Suomen houkuttelevaksi kohteeksi uusille teollisille investoinneille.
Kone- ja laiteinvestointien kokonaiskasvua hallitsevat lahivuosina kuitenkin julki-
set puolustusmenot. Vuonna 2026 kasvun arvioidaan olevan perati yli 20 prosenttia
F-35-monitoimihavittdjien ensimmaisten toimitusten kdynnistyessa. Taman lisaksi
investointeja tukevat voimakkaat panostukset vihredan siirtymaan sekd muun
muassa datakeskuksiin.

Aineettomien investointien, kuten tutkimus- ja kehitystoiminnan (T&K), kasvu jat-
kuu vakaalla uralla. Kehityksen taustalla vaikuttaa vahvasti Suomen strateginen
tavoite nostaa T&K-menot neljaan prosenttiin BKT:sta vuoteen 2030 mennessa.
Taman tavoitteen saavuttamista turvataan T&K-rahoituslailla, joka takaa julkisen
rahoituksen pitkajanteisen kasvun, seka yrityksille suunnatulla T&K-verokannusti-
mella ja EU-tason innovaatiorahoituksella.

Julkiset investoinnit kasvoivat viime vuonna maltillisesti, runsaat kaksi prosenttia.
Tana vuonna investointien odotetaan kasvavan neljanneksen verran. Kasvun taus-
talla on suurien puolustushankintojen toimitusten odotettu alkaminen. Uusien
monitoimihavittdjien seka alustoimitukset pitdvat julkisten investointien tasoa kor-
kealla tasolla seuraavan viiden vuoden ajan. Lisaksi investointien korkeaan tasoon
vaikuttaa yleinen puolustusmenojen kasvu, joista suuri osuus kohdistuu investointi-
menoihin. Myds T&K-menot kasvattavat julkisia investointeja vuoteen 2030 saakka.

Paikallishallinnon investointindkymat vaihtelevat alueittain merkittavasti. Kas-
vukeskuksissa investointipaineet pysyvat korkeina, mika yllapitda kuntasektorin
investointien maaraa. Toisaalta kohonneet rahoituskustannukset ja kuntatalouden
haasteet voivat hidastaa investointien toteutumista.

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.
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Investoinnit
suhteessa BKT:hen, %
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Taulukko 11. Kiinteat investoinnit padomatavaratyypeittain
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2024 2025 2026* 2027* 2028* Osuus
vuonna
2025

Volyymin muutos, %

Talorakennukset -9,5 -0,4 2,9 7,0 5,8 41,9
asuinrakennukset 177 0,3 1,0 6,0 75 20,1
muut talorakennukset 11 -1,2 50 8,0 4,0 20,5

Maa- ja vesirakennukset -8,9 1,6 0,0 1,0 1,0 9,5

Koneet ja laitteet 53 0,3 20,7 3,5 2,0 26,3

Aineettomat investoinnit’ -51 3,2 3,0 3,0 3,0 22,3

Yhteensa -5,0 038 73 4,5 3,6 100,0
yksityiset -8,2 0,4 23 7,0 4,6 79,9
julkiset 10,2 24 271 -3,2 0,2 20,1

Investointien hinta, yhteensa 03 -0,1 16 2,0 2,2

Investointien osuus BKT:sta

(kdypiin hintoihin), %

Kiintedt investoinnit 22,1 21,8 23,1 23,7 24,1
yksityiset 17,6 174 17,5 18,4 18,9
julkiset 44 45 55 53 5.2

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

Kokonaistuotannon kasvu nopeutuu. Kithtyminen on seurausta teollisuuden
kasvun jatkumisesta ja erityisesti rakentamisen seka palveluiden kohenevasta
kehityksesta.

1.7.1  BKT ja tuottavuus

Koko talouden arvonlisdys kasvoi vuonna 2025 0,3 prosenttia. Alkutuotanto ja teol-
lisuustuotanto lisdantyivat, kun taas palvelut ja rakentaminen supistuivat. Arvon-
lisdys kasvoi laaja-alaisesti niin alku- kuin teollisuustuotannon alatoimialoilla.
Vuonna 2024 supistuneet metsa- ja metalliteollisuus kdantyivat myos kasvuun
viime vuonna. Palvelualoilla laskua kertyi laajasti kaupan, kuljetuksen seka rahoituk-
sen ja vakuutuksen toimialoilla. Rakentamisen arvonlisdys on vahentynyt seitseman
vuoden ajan ja sen taso on runsaat 22 prosenttia pienempi kuin vuonna 2018.

Talouden tuottavuuskehitys on ollut heikkoa viime vuosina. Vuosina 2021-2025
arvonlisays tydtuntia kohti koheni keskimaarin 0,3 prosenttia. Erityisesti rakentami-
sen ja teollisuuden aloilla tuottavuus keskimaarin heikkeni ja palvelualoilla hieman
koheni. Vuosina 2026-2028 tuottavuuden arvioidaan kasvavan keskimaarin noin
prosentin vuodessa, kun talouskasvu kaynnistyy. Tuottavuuden odotetaan kohene-
van kaikilla paatoimialoilla.

BKT:n kasvu jaettuna tyollisiin, tunteihin ja tuottavuuteen

-10
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
== Tybtunnit/tydllinen, kasvukontrib. %-y == Tuottavuus/tydtunti, kasvukontrib. %-y
== Tyollisten maara, kasvukontrib. %-y «==BKT, mé&é&rén kasvu, %

Lahde: Tilastokeskus

56



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

Kokonaistuotannon kasvundkymat vuodelle 2026 ovat vaatimattomat, silla Lahi-
idan kriisi varjostaa maailmantalouden kehitysta ja Suomelle tarkeaa vientikysyn-
taa. Lisaksi kulutuskysynta kotimaassa on vaimeaa. Kokonaisarvonlisdys kasvaa
tdnd vuonna noin puoli prosenttia. Teollisuustuotanto hyétyy tilauskannan elpymi-
sesta. Muilla toimialoilla kysynta on edelleen niin vaatimatonta, etta kasvu jaa tana
vuonna niukaksi.

Tuotanto
2005 =100

. [N
o //W

100
90 —
80
70 L : : e : —
2005 2010 2015 2020 2025
= Teollisuus == Palvelut = Alkutuotanto Rakentaminen

Lahde: Tilastokeskus, VM

Vuonna 2027 rakentaminen nousee keskeiseksi talouskasvun vauhdittajaksi, kun
koheneva luottamus seka patoutunut kysynta lisadvat alan tuotantoa. Myos pal-
velujen tuotanto kasvaa nopeammin kulutuskysynnan ansiosta. Vuosina 2027-
2028 kokonaistuotannon kasvuvauhdiksi arvioidaan lahes puolitoista prosenttia
vuodessa, mikd on noin tuplasti enemman kuin 2010-luvun keskimaardisen
kasvuvauhti.
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1.7.2 Toimialat

Arvonlisayksen volyymi kasvoi vuonna 2025 kaikilla tehdasteollisuuden toimialoilla.
Erityisesti kemianteollisuus ja sahko- ja elektroniikkateollisuus jatkoivat vahvaa kas-
vua. My6s metsateollisuuden ja metalliteollisuuden arvonlisdayksen volyymi kaantyi-
vat kasvuun oltuaan edeltdvina vuosina laskussa. Vaikka alkuvuoden ndakymat olivat
positiiviset, Lahi-idan kriisi on laskenut kasvuennusteita. Koko teollisuuden arvon-
lisdyksen odotetaan kasvavan kuluvana vuonna 1,8 prosenttia, jonka jalkeen kasvu
kiihtyy 2,4 prosenttiin vuosina 2027 ja 2028.

Teollisuuden liikevaihto kasvoi vuonna 2025 ulkomaisen kysynnan vetamana. Vien-
tiliikevaihto kasvoi hyvin, mutta kotimaan liikevaihto jatkoi laskusuunnassa, joskin
lasku oli enda varsin loivaa. Liikevaihto oli vuonna 2025 noin prosentin verran kor-
keampi kuin edellisvuonna. Erityisesti sahko- ja elektroniikkateollisuuden liikevaihto
jatkoi vahvaa kasvua, mutta myds metalliteollisuuden ja kemianteollisuuden kasvu
oli hyvaa. Metsateollisuuden liikevaihto laski arvonlisdayksen volyymin kasvusta
huolimatta.

Teollisuuden uudet tilaukset kasvoivat vuoden 2025 aikana. Loppuvuonna tilaukset
kasvoivat voimakkaasti metalliteollisuudessa ja kemianteollisuudessa. Myos alku-
vuosi 2026 on ollut metalliteollisuuden osalta vahvaa. Talven aikana Helsingin ja
Rauman telakat ovat saaneet sisddn jaanmurtajatilauksia. Teknologiateollisuuden
maaliskuussa toteutetun TeknoBaro-kyselyn mukaan uusien tilausten kertyma ja
tilauskannat ovat vahvistuneet.
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Teollisuustuotannon volyymi-indeksi toimialoittain
2021 =100, trendi
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Lahde: Tilastokeskus

Rakentamisen suhdannekuopan pohja on ohitettu. Nakymia varjostavat edelleen
merkittavat epavarmuudet, tilanne on yha selvasti normaalia heikompi ja toipumi-
nen hidasta. Vuonna 2026 rakentamisen arvonlisdyksen ennakoidaan kasvavan vain
maltillisesti, mutta kasvun odotetaan kiihtyvan ripedksi seuraavina vuosina. Kehi-
tysta tukevat erityisesti energiasiirtyman investoinnit, huoltovarmuuteen liittyva
rakentaminen seka asuntorakentamisen elpyminen.
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Rakentamisen luottamus ja tuotanto
kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, %
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- Rakentamisen arvonlisys (oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio

Kaupan toimialoilla arvonlisdyksen volyymi laski prosentin vuonna 2025. Tammi-
kuussa 2026 kaupan myynnin maaran trendi oli kuitenkin kaantynyt lievéan kas-
vuun. Vahittdiskaupan luottamusindikaattori oli helmikuussa selvasti keskiarvonsa
ylapuolelle, mutta Iranin sota voi heikentda nakymia kevaan aikana.

Palveluiden luottamus ja tuotanto
kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, %
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan kemissio
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Muissa yksityisissa palveluissa arvonlisdyksen volyymi kasvoi 0,7 prosenttia vuonna
2025. Palvelualojen luottamusindikaattori oli helmikuussa 2026 edelleen hieman
keskimaaraista heikommalla tasolla (kuvassa nakyvan saldolukeman keskiarvo on
11), mutta kuitenkin nollan yldpuolella. Vuonna 2026 palveluiden arvonlisayksen
(ml. kauppa ja julkiset palvelut) arvioidaan kasvavan puoli prosenttia, kun julkisten
palveluiden arvonlisdys laskee edelleen ja yksityisten palveluiden arvonlisdys kas-
vaa noin prosentin. Vuonna 2027 palvelut kasvavat noin prosentin, kun suhdanne-
tilanteen paraneminen teollisuudessa ja rakentamisessa lisaa yksityisten palvelujen
kysyntaa.

Taulukko 12. Tuotanto toimialoittain

2024 2025 2026* 2027* 2028* Osuus

vuonna
2025
Volyymin muutos, %
Teollisuus 3,8 1,6 1,8 2,4 2,4 20,4
Rakentaminen -6,7 -1,5 15 6,4 5,0 57
Maa- ja metsatalous -1,7 3,8 -5,7 0,5 0,6 2,8
Teollisuus ja rakentaminen 1,4 0,9 1,7 3,2 3,0 26,1
Palvelut -0,1 -0,2 0,5 1,2 13 711
Tuotanto yhteensa perushintaan 0,3 0,2 0,6 1,7 1,7 100,0
Bruttokansantuote markkinahintaan 0,4 0,2 0,6 1,7 1,7
Kansantalouden tydn tuottavuus 1,2 14 0,9 1,0 1,

' 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 kddnne parempaan siirtyy yha. Vuonna 2025 tyollisten maara
vaheni toista vuotta perdkkain, tosin vain puolet siitd maarasta minka edelli-

sena vuotena. Tyottdmien maara sen sijaan lisaantyi samaa tahtia kuin edellisena
vuotena ja tyottdmyysaste nousi lahelle kymmenta prosenttia. Tydvoiman ulko-
puolisten maardn supistuttua tydvoimaa on tydmarkkinoilla nyt runsaasti ja osallis-
tumisaste lahes historiansa korkeimmalla tasolla.

Runsaimmin tyollisyys supistui viime vuonna alkutuotannossa, metsa- ja kemian-
teollisuudessa ja kaupan seka informaatio- ja viestinnan palvelualoilla. Toisaalta
tyollisten lukumaara lisdantyi merkittavasti elintarviketeollisuudessa, logistiikka-,
majoitus- ja ravitsemispalveluissa seka kiinteistonhoidossa ja taiteen seka viihteen
alalla. Tehtyjen tyotuntien maara supistui yli tuplasti ty6llisten maaraa enemman,
joten keskimaardinen tyoaika tyollista kohden vaheni. Kehitykseen vaikutti osa-ai-
kaisten palkansaajien mdaran lisddntyminen ja kokoaikaisten vahentyminen.

Tyollisyysasteen trendi ikdluokassa 20-64-vuotiaat oli helmikuussa 75,8 prosent-
tia, sama kuin joulukuussa 2025. Vaimea talouskasvu ei tana vuonna juurikaan lisaa
tyovoiman kysyntda. Alkuvuoden heikko tyollisten lukumaaran kehitys ja avoimien
tyopaikkojen maaran jatkuva lasku viittaavat ty6llisyyden heikon kehityksen jat-
kuvan. Yksityisen sektorin tyollistamisaikomukset eivat ole vield laajasti kohentu-
neet, vaikka teollisuudessa selkeda henkiloston lisddmistarvetta ndyttaisi jo olevan.
Toisaalta teollisuuden uusien tilausten arvo supistui vuodenvaihteessa, joten teol-
lisuuden tydvoiman kysynta tuskin lisdaantyy viela alkuvuonna merkittavasti. Palve-
lualoilla ja rakennustoiminnassa ty6llistamisaikomuksia on niukasti. Osa-aikaisten
tyosuhteiden maaran lisddntyessa tyotunnit supistuvat tyollisten lukumaaraa run-
saammin. Maahanmuutto tukee osaltaan tyévoiman tarjontaa. Tydvoiman maaran
kasvu taas lisda tyottomien lukumaaraa. Tydllisten maara supistuu tana vuonna kes-
kimaarin 0,1 prosenttia.
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Avoimet tyopaikat
kausitasoitettu
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Lahde: TEM,Tilastokeskus, VM

Vuosina 2027-2028 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. Tyollisyys-
aste (20-64-vuotiaat) nousee noin 76'2 prosenttiin, jadden silti selvasti vuoden 2022
78,1 prosentin huipputasoa matalammaksi. Tyollisyytta edistaa myos tydikaisen
vdeston kasvu, joka johtuu erityisesti maahanmuutosta: 20-64-vuotiaita arvioidaan
olevan vuonna 2028 noin 28 000 enemman kuin vuonna 2025.
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Tydllisyys- ja osallistumisaste
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Tyo6ttdmien lukumaara lisaantyi viime vuonna yha laaja-alaisesti ja runsaasti. Eri-
tyisesti naisten tyottomyys lisdantyi viidenneksen. Erityisen runsaasti lisdantyi
35-44-vuotiaiden ty6ttomyys. Ammattiryhmissa tyottomyyden kasvu kosketti eri-
tyisesti erityisasiantuntijoita seka palvelu- ja myyntiammateissa toimivia. Alkutuo-
tantoammateissa tyottémyys supistui.

Tyottomyysaste
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Léhde: Euroopan komissio, Tilastokeskus, VM
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Tyottomyysasteen trendi nousi helmikuussa 10,5 prosenttiin eli hieman suurem-
maksi kuin viime vuoden lopussa. Alkuvuonna miesten ty6ttomyys on lisdantynyt
naisia enemman, varsinkin nuorten ja noin 50-vuotiaiden ikaryhmissa. Vuonna 2026
tyottdmyys kasvaa edelleen, silld tyollisten maara vahenee. Erityisesti julkisen pal-
velusektorin sadstotarpeet hidastavat tyollisyyden kohenemista ja osaltaan kas-
vattavat tyottomyytta. Tyottomyysaste nouseekin keskimaarin lahes kymmeneen
prosenttiin. Vuosina 2027-2028 talouden piristyminen auttaa vdhentdamaan tyot-
tomyytta, kun tydvoiman kysynta lisdantyy, mutta ammattitaitoiseen tyévoimaan
kohdistuvat korkeammat osaamisvaatimukset hidastavat tata kehitysta. Vuonna
2028 tyottomyysaste jaa yha yhdeksadn prosenttiin, selvasti Suomen rakenteel-
lisen ty6ttomyyden tuona vuonna noin kahdeksaksi prosentiksi arvioitua tasoa
korkeammalle.

Taulukko 13. Tyovoimatase

2024 2025 2026* 2027* 2028*

1000 henked keskiméarin vuodessa
Tydikdinen vdestd (15—-74-vuotiaat) 153 4167 79 087 4195
Tydikdinen vdestd (15—-64-vuotiaat) 3473 3493 3506 3517 3524
Tydvoima (15—74-vuotiaat) 2841 2868 2867 2880 2885
Tyédlliset (15—74-vuotiaat) 2602 2590 2586 2608 2626

siitd 15—-64-vuotiaat 2504 2495 2491 2513 2530
Ty6ttomat (15—74-vuotiaat) 238 278 280 271 259
Maaran muutos, 1000 henkea
Tydikdinen vdesto (15—-64-vuotiaat) 31 20 13 1 7
Tyélliset (15—64-vuotiaat) -28 -9 -4 21 18
Prosenttia
Tyéllisyysaste (15—64-vuotiaat) 72,1 714 711 714 71,8
Tyéllisyysaste (20—64-vuotiaat) 76,7 76,0 75,6 76,1 76,4
Tyottomyysaste (15—74-vuotiaat) 8,4 9,7 9,8 9,4 9,0
1000 henkea vuoden aikana
Maahanmuutto, netto 47 35 35 33 30
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1.9  Keskipitkan aikavalin nakymat 2029-2030

Suomen talouden odotetaan kasvavan 1,5 prosenttia vuonna 2029 ja 1,3
prosenttia vuonna 2030. Tyollisyysaste nousee 72,8 prosenttiin vuonna
2030. Bruttokansantuote kasvaa potentiaalista tuotantoa nopeammin
tarkastelujaksolla.

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

Bruttokansantuote ja potentiaalinen tuotanto
volyymisarja, viitevuoden 2015 hinnoin, miljardia euroa
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' 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 tuotan-to ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia muuttujia, joi-
den arviointiin liittyy epdvarmuutta etenkin voimakkaan suhdannesyklin seka
tuotantorakenteen nopean muutoksen aikana.

66



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

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 72,3 prosenttiin vuonna
2029 ja 72,8 prosenttiin vuonna 2030. Tydllisyyden kehitykseen vaikuttavat seka
talouden suhdanne etta hallituksen tyollisyystoimet. Tyottomyysasteen arvioi-
daan puolestaan laskevan maltillisesti ja tyottomyyskuilun odotetaan sulkeutuvan
vuonna 2030, jolloin ty6ttdmyysasteen ennakoidaan olevan 8,2 prosenttia. Kulut-
tajahintojen nousun arvioidaan saavuttavan Euroopan keskuspankin 2 prosentin
inflaatiotavoitteen jo vuonna 2029, ja pysyvan télld tasolla myos vuonna 2030.

Vuosina 2026-2030 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 2026-2030. 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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selittdavat muun muassa talouden rakennemuutos, jossa korkean tuottavuuden toi-
mialojen supistuminen ja palveluvaltaistuminen ovat alentaneet kokonaistuotta-
vuuden kasvuvauhtia. Sama kehitys on ollut ndhtavissa myds muissa kehittyneissa
talouksissa, mutta Suomessa tuottavuuden kasvu on ollut erityisen hidasta. Vuosina
2026-2030 kokonaistuottavuuden kasvun vaikutuksen arvioidaan olevan keskimaa-
rin noin 0,3 prosenttiyksikk6d 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 = P3aomapanos
Tybpanos == Potentiaalinen tuotanto

L&hde: Tilastokeskus, VM

Taulukko 14. Keskeisia lukuja keskipitkalla aikavalilla

2024 2025 2026* 2027* 2028*  2029*  2030*

BKT markkinahintaan, volyymin 0,4 0,2 0,6 1,7 1,7 1,5 1,3
muutos, %

Bruttokansantuote, arvo, mrd. euroa 276 281 290 300 313 325 337
Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 1,6 0,3 2,0 1,4 19 2,0 2,0
Tysttomyysaste, % 8,4 9,7 9,8 9,4 9,0 8,5 8,2
Tydllisyysaste, % 72, 7,4 7,1 7,4 71,8 723 72,8
Tuotantokuilu, % potentiaalisesta 23 2,5 2,5 -1,5 -0,7 -0,3 0,0
tuotannosta'

Potentiaalisen tuotannon kasvu, %' 0,5 0,3 0,6 0,7 0,9 1,0 1,0

' Arvioitu EU:n yhteisella menetelmalla.

68



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

Taulukko 15. Keskeisia julkisen talouden lukuja keskipitkalla aikavalilla

Suhteessa BKT:hen, % 2024 2025 2026*  2027* 2028*  2029*  2030*
Julkisyhteisjen rahoitusasema -4,4 -3,4 -4,6 -4,6 -4,6 -4,6 -4,4
Valtionhallinto 3,7 -39 -5,2 -47 -5.2 -5,2 -5,0
Kuntahallinto -0,3 -0,3 -04 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Hyvinvointialueet -0,6 0,0 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Sosiaaliturvarahastot 03 0,7 09 0,6 1,1 1,2 1,2
Valtion ja paikallishallinnon -4,7 -4,2 -54 -5,3 -5,7 -5,7 -5,6
rahoitusasema
Rakenteellinen rahoitusasema 3,0 -2,0 3,1 3,7 -4,2 -4,4 -4,4
Julkisyhteisojen velka 82,4 88,5 91,2 92,8 94,7 97,0 99,3
Valtionvelka 61,4 66,9 69,4 71,2 735 76,0 78,4
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Epasuotuisamman kehityksen skenaario Lahi-idan kriisin
vaikutuksista

Tassa laskelmassa esitetdan skenaario, jossa Suomen talouskasvu pysahtyy
vuonna 2026. Laskelman tavoitteena on havainnollistaa minkalainen kehitys-
kulku kansainvalisessa taloudessa voisi johtaa Suomen BKT:n kasvun hidastumi-
seen nollaan ja miten se vaikuttaisi Suomen julkiseen talouteen. Reaalitalouden
laskelma on tehty valtiovarainministerion kansantalousosastolla kehitetylla
KOOMA-mallilla, johon kriisin vaikutukset on mallinnettu hinta-, korko- ja kysyn-
tashokkien avulla. Julkisen talouden reagointia skenaarion mukaiseen talous-
kehitykseen arvioidaan julkisen talouden skenaariomallin avulla." Skenaariossa
ei oleteta tehtdavan uusia finanssipoliittisia paatoksia. Julkisen sektorin tulot ja
menot muuttuvat makrotaloudellisten muutosten mukaan ja automaattiset
vakauttajat toimivat vapaasti.

Laskelmassa 6ljyn hinta nousee korkeammalle kuin VM:n kevdan ennusteessa.
VM:n ennusteessa oletetaan, ettd raakadljyn dollarihinta barrelilta on vuonna
2026 keskimaarin vajaa 30 prosenttia korkeampi kuin vuonna 2025. Vaihtoeh-
toisessa skenaariossa oletetaan, etta kriisin vaikutukset voimistuvat vuonna
2026 suhteessa tahan perusuraan siten, etta 6ljyn hinta on 30 prosenttia peru-
suran hintaa korkeampi, jolloin 6ljyn hinta barrelilta olisi keskimaarin noin 110
dollaria vuonna 2026. Kriisilla on pitkakestoisia vaikutuksia hintaan, joten myos
vuonna 2027 6ljyn hinta on selkeasti perusuraa korkeammalla.

Oljyn ja muiden ulkomailta tuotujen raaka-aineiden hintoihin vaikuttavat shokit
nostavat mallissa tuontisektorin hintoja. Lisaksi Suomen vientihinnat nousevat,

jolloin ulkoinen kilpailukyky ei skenaariossa muutu. Korkeampi 6ljyn hinta seka

Lahi-idassa tuotettujen raaka-aineiden saatavuuden heikkeneminen valitty-

vat laajasti muihin hintoihin, mihin my0ds korkojen oletetaan reagoivan. Nimelli-
nen korko nousee ensin 0,25 prosenttiyksikkda ja vuoden 2026 puolestavalista

L Julkisen talouden skenaariomalli on valtiovarainministerion kansantalous-
osastolla kehitetty julkisen talouden ennustemalli.
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0,5 prosenttiyksikkda perusuraa korkeammalle, mika hillitsee inflaatiota mutta
myos heikentda talouden kasvua. Korko kuitenkin palautuu perusuraa vastaa-
valle tasolle vuonna 2028.

Kriisin vaikutukset levidvat Suomeen hintoihin kohdistuvien shokkien lisaksi
my0s kysyntashokkien kautta, kun seka kansainvalinen etta kotimainen kysynta
heikkenevat. Maailmankaupan kasvu on laskelmassa 1,1 prosenttia perus-

uraa hitaampaa ensimmaisena vuonna, jonka seurauksena kysynta suomalai-
sille ulkomaankauppaan kytkeytyvien yritysten tuotteille vahenee. Voimakkain
vaikutus laskelmassa onkin ulkomaankauppaan, mika on tyypillista Suomen
kaltaiselle pienelle avotaloudelle. Laskelmassa on my6s oletettu, etta kulut-
tajien luottamus heikkenee vuoden 2026 aikana ja tama vahentaa kotimaista
kulutusta.

Taulukossa 1 on yhteenveto skenaarion vaikutuksista verrattuna perusuraan, eli
kevaan 2026 VM:n kansantalousosaston ennusteeseen. Maailmantalouden hai-
rididen vaikutuksesta Suomen BKT laskee 0,6 prosenttiyksikkoa alhaisemmaksi
kuin ennusteessa, eli vuonna 2026 BKT:n maaran kasvu pysahtyy. Hintashok-
kien seurauksena kotimaan lopputuotteet, kuten kulutustuotteet kallistuvat.
Inflaatio kiihtyy 1 prosenttiyksikon suhteessa perusuraan, jolloin vuonna 2026
kuluttajahintaindeksin vuosimuutos on 3 prosenttia. Tyollisyys laskee shokkien
seurauksena ja tyottomyysaste nousee 10,2 prosenttiin vuonna 2026. Vaikka
oljyn hinta on laskusuunnassa vuonna 2027, suhteessa perusuraan hinta on kor-
keammalla tasolla, minka seurauksena BKT:n kasvu on hitaampaa ja inflaatio
nopeampaa kuin perusurassa.
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Taulukko 1 Perusuran ja skenaarion muuttujia.

Oljyn hinta keskiméarin, $/barreli
Korko 3kk, %

BKT maard, muutos %

BKT hinta, muutos %

Yksityinen kulutus maard, muutos %
Yksityinen kulutus hinta, muutos %
Kuluttajahintaindeksi, muutos %
Ansiotasoindeksi, muutos %
Palkkasumma, muutos %
Toimintaylijdamd, muutos %
Tyottomyysaste, %

Julkisyhteisdjen (sulautetut) tulot
suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen (sulautetut) menot
suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen velka suhteessa
BKT:hen, %

2026
85,6
21

0,6
2,6
0,7
24
2,0
3,6
3,6
28
9,8

53,8

2027
754
21

1,7
21
14
14
14
3,2
4,2
43
9,4

Perusura

2028
69,3
21

1,7
24
1,6
2,0
19
34
41
49
9,0

524

2029
69,3
21

15
23
14
2,0
2,0
3,0
39
38
8,5

2030
69,3
21

13
23
15
2,0
2,0
3,0
38
3,6
8,2

72

2026

11,0
24

0,0
3,2
-0,1
33
3,0
35
2,8
0,2
10,2

2027

103,3
25

1,6
2,2
1,0
1,6
1,6
2,7
38
31
9,6

Skenaario

2028
83,3
21

2]
2,0
2]
13
13
34
45
73
8,8

52,0

2029
75,0
21

1,7
21
18
1,7
1,7
33
43
51
8,2

2030
7,7
21

1,4
2,2
1,6
19
2,0
33
4,0
3,7
8,0

2026
25,5
0,3

-0,6
0,6
-0,8
1,0
1,0
-0,1
-0,8
-2,6
0,4

-0,3

0,2

-0,6

0,2

2027
279
0,4

-0,1
0,2
-0,4
0,2
0,2
-0,5
-0,4
-1,2
0,2

-0,4

0,3

-0,7

0,7

Erotus
2028
14,0
0,0

0,4
-0,4
0,5
-0,6
-0,7
0,0
0,4
24
-0,2

-0,3

0,0

2029
57
0,0

0,2
-0,2
0,4
-0,3
-03
0,3
0,4
13
-0,3

-0,2

-0,2

2030
2,3
0,0

01
-0,1
0,2
0,0
0,0
0,3
0,2
01
-0,2

-0,2

-0,1

-0,1
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Skenaarion mukainen talouskehitys heikentaisi julkisen talouden rahoitusase-
maa ja kasvattaisi julkisen velan suhdetta BKT:hen verrattuna perusuraan (kts.
Taulukko 1). Skenaariossa julkisen talouden tulot jadvat perusuraa pienemmiksi
koko tarkastelujaksolla. Julkiset menot puolestaan kasvavat perusuraan ver-
rattuna vuosina 2026-2027. Tarkastelujakson loppupuolella julkisten menojen
BKT-suhde kehittyy kuitenkin perusuraa maltillisemmin, kun talous elpyy shok-
kien aiheuttamasta taantumasta.

Skenaariossa talouden aktiviteetti hidastuu perusuraan verrattuna, minka seu-
rauksena etenkin valtion keraamat verotulot kasvavat perusuraa hitaammin.
Hintojen ja tyottomyysasteen nopea nousu lisaa puolestaan julkisen talouden
kuluja. Sosiaaliturvarahastojen maksamat sosiaalietuudet ja avustukset kasva-
vat tyottdmyyden ja hintojen nousun seurauksena. Korkojen muutos ja rahoi-
tusmarkkinoiden kehitys vaikuttavat puolestaan tydeldkerahastojen tuottoihin.
Korkojen muutos vaikuttaa myos julkisen velan kustannuksiin.

Skenaarion mukainen heikompi julkisten tulojen kehitys ja julkisten menojen
perusuraa nopeampi kasvu vuosina 2026-2028 heikentavat julkisen talouden
rahoitusasemaa etenkin tarkastelujakson alkupuolella perusuraan verrattuna.
Skenaariossa julkisen talouden alijadman arvioidaan olevan reilut viisi prosent-
tia suhteessa BKT:hen vuosina 2026-2027, noin viisi prosenttia vuonna 2028

ja noin 4,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuosina 2029-2030. Rahoitusaseman
heikkeneminen kasvattaa julkisen velan suhdetta BKT:hen kuitenkin varsin mal-
tillisesti, koska skenaariossa talous toipuu kriisistd perusuraa voimakkaammin.
Skenaariossa julkisen velan suhde BKT:hen on reilut 91 prosenttia (noin 0,2 pro-
senttiyksikkda suurempi kuin perusuralla) vuonna 2026 ja reilu 100 prosenttia
(noin 0,9 prosenttiyksikkda suurempi kuin perusuralla) vuonna 2030.

Lahteet:

Koponen, Niemeldinen, Eimgren, Pénka 2026, “"KOOMA : A DSGE Model of the
Finnish Economy”, Publications of the Ministry of Finance, 2026:4, https://urn.fi/
URN:ISBN:978-952-367-425-7
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2 Julkinen talous

2.1  Julkisyhteisot yhteensa

Julkinen talous pysyy sitkedsti alijaamaisena. Menoja kasvattavat puolustus-
ja korkomenot, samalla kun sopeutustoimien vaikutus heikkenee veronke-
vennysten alkaessa. Julkinen velka nousee tasaisesti, ylittaa tana vuonna 90
prosenttia ja kasvaa 2030-luvun alussa jo yli 99 prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Julkisen talouden alijaama koheni viime vuonna 3,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen.
Talouskasvu jdi vaisuksi, mutta sopeutustoimet paransivat julkisen talouden tilan-
netta suhteessa aiempaan vuoteen. Julkisyhteisdéjen menojen kasvu jdi runsaaseen
prosenttiin. Viimeksi menojen kasvu on ollut hitaampaa vuonna 2017. Valtion- ja
paikallishallinnon yhteenlaskettu alijaama oli 4,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Vel-
kasuhde nousi 88,5 prosenttiin.

Tand vuonna alijadman odotetaan heikkenevan jalleen 4,6 prosenttiin suhteessa
BKT:hen. Alijaamaa kasvattavat erityisesti puolustushankinnat, mutta myos veron-
kevennykset hidastavat verotulojen kasvua. Puolustusmenojen kasvun vastapai-
noksi voimaan tulee vield jonkin verran sopeutustoimia, jotka hidastavat menojen
kasvua. Puolustusmenoja kasvattaa erityisesti F35-havittdjien saapuminen ilma-
voimien kayttdon, jolloin ne myds kirjataan menoksi. Talouskasvu on jadmassa vai-
suksi, mutta kulutusverojen kertymaa pitaa ylla hintojen nousu.

Ensi vuonna puolustusmenot pysyvat edelleen korkealla tasolla. Yhteisoveron
kevennys hidastaa verotulojen kasvua. Yksityisen kulutuksen vaisuuden vuoksi
myds arvonlisaverokertyma kasvaa hitaasti. Alijadama asettuu edelleen 4% prosent-
tiin. Euroalueella alijadgman ennustetaan olevan 3% prosentin tuntumassa. Vuosina
2028-2030 julkisen talouden tilanne pysyy ennallaan. Talouskasvu kohenee, mutta
verotulojen kasvu pystyy kattamaan vain menojen kasvun. Korkomenot kasvavat
koko ennustekauden ja puolustusmenojen kasvu kiihtyy erityisesti vuonna 2029.
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Valtionhallinnon alijaama on erityisen syva. Viime vuonna alijadama oli 3,9 prosent-
tia. Tana vuonna alijaama syvenee yli viiteen prosenttiin, kun F35-menot kasvat-
tavat menoja runsaalla parilla miljardilla eurolla. Verotuloja painavat tana vuonna
ansiotuloveron kevennykset, mutta toisaalta tuloissa on myds kertaluonteisia tuloja
lisadvia erid. Ensi vuonna valtion alijddmaa parantaa Valtion eldkerahastolta saatava
miljardin euron lisdtuloutus. Valtion menoihin kohdistuu myos sopeutustoimia ensi
ja tdnd vuonna. Seuraavina vuosina alijddma pysyy viiden prosentin tuntumassa.

Paikallishallinnon menot kasvavat ennustejaksolla padasiassa hintojen ja palkko-
jen nopean nousun takia, mika yllapitaa alijaamaa koko ennustekauden ajan. Hyvin-
vointialueiden rahoitusasema pysyy likimain tasapainossa vuosina 2026-2027,
vaikka alkaakin heiketa vuodesta 2027 alkaen menojen kasvun vuoksi. Samaan
aikaan hyvinvointialueiden tulojen kehitysta hidastaa rahoituslain uudistus seka
se, ettd valtion jalkikateistarkistus perustuu ennusteessa kehyksiin varattuun sum-
maan, joka jaa painelaskelman mukaista tasoa matalammalle vuosina 2028-2030.
Kuntahallinnon rahoitusasema on tana ja ensi vuonna -0,4 prosenttia suhteessa
BKT:hen, minka jalkeen sen arvioidaan kohenevan lahemmas tasapainoa vuoteen
2030 mennessd, kun vdliaikaiset valtionosuusleikkaukset ja palkkausjarjestelmien
kehitysohjelma paattyvat. Lahi-idan kriisin vaikutukset nakyvat paikallishallinnossa
Iahinna hintojen ja kustannusten nousun kautta.

Valtion- ja paikallishallinnon yhteenlaskettu alijaama on hyvin syva: vuonna 2026
alijaama on 5,4 prosenttia suhteessa BKT:hen ja vuonna 2027 5,3 prosenttia suh-
teessa BKT:hen. Uudelle vuosikymmenelle siirrytaan viela tatakin syvemmalta
tasolta, silla vuoden 2030 alijadma on 5,6 prosenttia suhteessa BKT:hen

Sosiaaliturvarahastot pysyvat kokonaisuutena ylijdamaisina erityisesti tyoelakelai-
tosten vahvan rahoitusaseman ansiosta. Ylijaama perustuu paaosin omaisuustuloi-
hin ja tyoeldkemaksutuloihin. Muut sosiaaliturvarahastot toipuvat kuluvan vuoden
alijaamasta vahitellen lievasti ylijaamaisiksi ja sailyttavat tasapainon ennustejak-
son ajan. Omaisuustulojen oletetaan reagoivan Lahi-idan kriisiin tdna vuonna mal-
tillisesti; samoin tyottdmyysmenojen ja sosiaaliturvamaksujen tuottojen odotetaan
reagoivan kriisiin vain rajallisesti.
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Julkisyhteisojen alijaama ja velkaa kerryttava alijaama

suhteessa BKT:hen, %
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Taulukko 16. Julkisyhteisot

Miljardia euroa

Vilittomat verot

Tuotannon ja tuonnin verot
Sosiaalivakuutusmaksut

Verot ja sosiaalivakuutusmaksut yhteensa'
Omaisuustulot

Myynti- ja maksutuotot (ml. tuotos omaan
kéyttoon)

Muut tulot

Kokonaistulot

Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto
Tukipalkkiot

Sosiaalietuudet ja -avustukset

Muut tulonsiirrot

Omaisuusmenot

Pddoman bruttomuodostus

Muut menot

Kokonaismenot

Kulutusmenot

Julkisyhteisdjen nettoluotonanto
Valtionhallinto
Kuntahallinto
Hyvinvointialueet
Tydeldkelaitokset

Muut sosiaaliturvarahastot

Valtion ja paikallishallinnon nettoluotonanto

Perusjaama’

! Sisaltaa padomaverot.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2024

441
38,5
32,7
116,6
11,0
17,5

2,2
1474

69,2
32
62,2
67
44
123
14
159,4
72,0

-12,0
-10,2
-0,9
-1,7
2,2
-1,3
-12,9
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2025

449
39,5
34,1

1196
17
179

2,5
151,7

70,4
31
62,7
6,8
4,6
12,4
1,2
161,3
731

-9,6
-10,9
-0,8
0,1
2,8
-0,8
-11,6

2026*

454
M8
35,6

123,9
16
183

2,0
155,7

721
33
64,0
75
50
15,9
11
169,0
753

-13.3
-14,9
-1,0
0,2
2,8
-0,3
-15,8

-8,3

2027*

46,9
40,7
371
126,7
19
18,7

17
159,0

74,0
3,2
65,8
75
58
15,8
038
172,9
779

-13,9
-14,1
-1,3
-0,3
19
0,0
-15,8

-8,1

2028*

49,0
42,8
38,5
1314
12,1
19,2

13
164,0

76,9
3,2
67,3
76
6,5
16,2
08
178,5
81,2

-14,5
-16,4
-1,0
-0,5
3,2
0,2
-17.9
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Taulukko 17. Julkisen talouden keskeisia tunnuslukuja

2024
Suhteessa BKT:hen, %
Verot ja sosiaaliturvamaksut 423
Julkisyhteisdjen menot 57,7
Julkisen talouden nettoluotonanto -4,4
Valtionhallinto 3,7
Kuntahallinto -0,3
Hyvinvointialueet -0,6
Tydeldkelaitokset 0,8
Muut sosiaaliturvarahastot -0,5
Valtionhallinnon ja paikallishallinnon -4,7
nettoluotonanto
Julkisyhteisojen velka 82,4
Valtionvelka 61,4
Perusjaama’ 2.8
Rakenteellinen jd@ma -3,0
Julkisyhteisdjen nettomenot, vuotuinen -
muutos, %>
Julkisyhteisgjen tydllisyys, 1000 henked 707
Valtionhallinto 155
Kuntahallinto 260
Hyvinvointialueet 279

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2025

4,6
57,5
34
39
-03

0,0

1,0
-03
-4

88,5
66,9
-1,8
-2,0
-0,6

697
147
259
277

2026*

12,8
58,4
4,6
5,2
04

0,

10
0]
54

91,2
69,4
2,9
-3,1
4,6

695
145
258
278

2027*

42,2
57,5
-46
-47
-0,4
0,1

0,6

0,0
-53

92,8
71,2
2,7
3,7

33

691
14
257
279

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/1263, 2 artikla 2 kohta.
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2028*

2,0
57,0
46
5,2
-03
0,2

1,0

01
57

94,7
735
25
-4

32

693
14
257
281
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Finanssipolitiikan mitoitus

Vaimeasta talouskasvusta huolimatta julkisen talouden rahoitusasema parani
vuonna 2025 merkittavasti. Julkisen talouden rahoitusasema heikkenee tana
vuonna ja jamahtaa useaksi vuodeksi 4,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Ennus-
tekauden lopulla julkisen talouden alija@ma on noin 4,4 prosenttia BKT:sta.
Naista luvuista ei kuitenkaan voida paatelld, mika alijagamasta ja sen muutok-
sesta johtuu hallituksen toimista ja mika esimerkiksi talouden suhdanteesta.
Paatosperaisten toimien mittaluokan arvioimiseksi on kehitetty erilaisia tapoja,
joista alla kuvataan kahta yleisesti kaytettya.

Finanssipolitiikan mitoitusta arvioidaan tassa kahdella tavalla: rakenteellisen
rahoitusaseman muutoksen seka tehtyjen toimien summan kautta ts. laske-
malla yksittdisia paatoksia yhteen niin sanotusti “alhaalta-yl6s”. Rakenteellisesta
rahoitusasemasta erotetaan vield korkomenojen vaikutus ja tarkastellaan erityi-
sesti rakenteellista perusrahoitusasemaa.

Ensimmadisessa kuviossa on kuvattu hallituksen paattamien julkisiin tuloihin ja
menoihin valittdmasti vaikuttavien toimenpiteiden mittaluokka kumulatiivisesti
budjettivuosittain. Kuviossa ei huomioida hallituksen tyo6llisyystoimien epasuo-
ria ja dynaamisia vaikutuksia julkisen talouden rahoitusasemaan eika budjetin
ulkopuolisia toimia, kuten korkotukilainavaltuuden leikkaamisen vaikutuksia.
Investointiohjelman menot (violetti palkki) on huomioitu silta osin kuin niista
on tehty paatoksia.

Kuvio sisaltdad myos muut kuin hallituksen paattamat julkiseen talouteen vaikut-
tavat toimet, eli kuntien ja hyvinvointialueiden toimien arviot ennustevuosille
(sopeutustoimien toteutumia vuosina 2023-2025 ei ole arvioitu) seka sosiaali-
turvamaksujen muutokset. Laskelmassa on mukana kaikki maksumuutokset,
jolloin kdytantd on sama kuin laskettaessa nettomenoja EU:n finanssipoliittisten
saantdjen mukaisesti. Vertailukohtana on kevaan 2023 tekninen julkisen talou-
den suunnitelma ja luvut on esitetty budjetoidun mukaisesti.
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Kuten kuviostakin ndhdaan, Padaministeri Orpon hallituksen paattamat julkisen
talouden sopeutustoimet astuivat voimaan asteittain vuodesta 2024 lahtien.
Kevaalla 2024 paatetyt lisatoimet painottuivat erityisesti vuoteen 2025. Vuosina
2026 ja 2027 sopeutustoimien lisaksi tehdddn myos veronkevennyksid. Lisdksi
talla hallituskaudella paatetyt puolustusmenojen lisdykset kasvattavat menoja
erityisesti vuosina 2026 seka 2028 ja 2029.

Kun huomioidaan em. hallituksen toimet, julkinen talous vahvistuu hieman alle
3% mrd. euroa vuoden 2027 tasolla ja 1,5 miljardia euroa vuoden 2030 tasolla.
Padosa padtettyjen sopeutustoimien vaikutuksista on alkanut nakya vuonna
2025.

Kun lisaksi huomioidaan hallituksen paatosten lisaksi ennusteeseen sisallyte-
tyt arviot kuntien ja hyvinvointialueiden toimista seka sosiaaliturvamaksujen
muutosten vaikutukset, mukaan lukien niiden arvioidut vaikutukset verotuloi-
hin, on eri toimien julkista taloutta vahvistava vaikutus 3%2 mrd. vuoden 2027
tasolla ja 1,2 miljardia euroa vuoden 2029 tasolla. Erityisesti vuodesta 2029
alkaen puolustusmenojen lisdykset pienentavat harkinnanvaraisten toimien
nettosopeutusta.

Harkinnanvaraisia toimenpiteita 2024-2030
vaikutus julkiseen talouteen, mrd. euroa

4
2 . l
0'

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

u Sosiaaliturvamaksujen muutokset
m Hyvinvointialueiden toimet (ennustevuodet)
m Kuntien toimet (ennustevuodet)
® Investointiohjelma
Lahde: VM m Hallituksen paattamat muut harkinnanvaraiset toimet
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Toinen tapa tarkastella finanssipolitiilkan mitoitusta on arvioida rakenteellisen
rahoitusaseman muutosta. Rakenteellinen rahoitusasema saadaan, kun nimelli-
sesta rahoitusasemasta puhdistetaan suhdanteen arvioitu vaikutus. Rakenteelli-
sen rahoitusaseman muutoksella mitattuna finanssipolitikka oli kiristdvaa viime
vuonna. Se muuttuu tand vuonna elvyttavaksi ja pysyy elvyttavana vaalikauden
loppuun saakka.

Julkinen talous heikentyy rakenteellisesti ilman erikseen paatettavia menon-
lisayksia, kun esimerkiksi vaeston ikaantyminen kasvattaa julkisia menoja
vuosittain. Myds velanhoitomenot ja jo aiemmin paatetyt mittavat puolustus-
hankinnat kasvattavat julkisia menoja ennustejaksolla.

Finanssipolitiikan mitoituksen arviointia haastaa nyt erityisesti havittdjahan-
kintojen ajoitus. Havittdjat kirjataan tilinpitoon menoksi tasta vuodesta alkaen.
Hankkeesta on padtetty jo aiemmin ja sen ajoitus osuu nyt erityisesti vuoden
2026 menoja kasvattavaksi. Havittdajahankeen vaikutusta ei ole tdssa laskel-
massa putsattu pois, mutta se on tulkinnassa syyta ottaa huomioon. Taman vuo-
den perusjaaman heikkeneminen johtuukin padosin havittdjahankinnasta, jolla
ei ole kotimaan kysyntaan merkittavaa vaikutusta.

Myos korkomenojen muutokset vaikuttavat alijgamaan, vaikka ne eivat ole tie-
toisia paatoksia menonlisayksista vaan pikemminkin menoautomatiikkaa. Nain
ollen on mielekka@mpaa tarkastella rakenteellisen perusjgaman muutosta, eli
rahoitusjaaman muutosta ilman korkojen ja suhdanteen vaikutusta. Kun tar-
kastelusta puhdistetaan korkomenojen vaikutus ja keskitytaan rakenteelli-
seen perusjaamaan, finanssipolitiikan mitoitus ndyttaytyy lahivuosina vain
lievasti elvyttavana tai lahelld neutraalia. Tama kuvaa todenndkoisesti parem-
min varsinaista finanssipoliittista ohjausta kuin rakenteellinen rahoitusasema
sellaisenaan.

Alla olevan kuvion perusteella suhdanne painoi voimakkaasti vuoden 2023 ali-
jddma ja hieman vahemman vuosien 2024-2025 alijaamia. Tana vuonna suh-
danteen vaikutus on kutakuinkin neutraali. Korkomenojen suurin alijgamaa
heikentava vaikutus ajoittui vuosiin 2023-2024. Ja kuten ylla olevassa nk.
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"alhaalta-yl6s” -kuviossa, hallituksen toimien suurin vaikutus ajoittui viime vuo-
teen. Tand vuonna vaikutus olisi elvyttava, mika johtuu merkittavilta osin havit-
tajahankinnan menoista.

Julkisen talouden rahoitusaseman muutos

prosenttiyksikkoa
4
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mm Suhdanteen vaikutus
Paatdsperainen muutos (rakenteellisen perusjagdman muutos)
mm Korkomenojen muutos
Lihde: VM —Julkisyhteisdjen rahoitusaseman muutos
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2.2 Julkisyhteisojen velka

Julkisyhteisojen velka kasvoi viime vuonna nopeasti ja velkasuhde jatkaa kas-
vuaan, mutta viime vuosia hitaammin seuraavan viiden vuoden ajan. Suo-
men julkinen velka on noussut jo lahes 90 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja
Suomen velkasuhde ylittaa sekd EU-maiden (83,8 prosenttia) ettd euroalueen
(89,8 prosenttia) ennustetun keskiarvon tana vuonna. Velkaantumisen kasvun
juurisyyna on julkisen talouden alijaamaisyys, jota talouden kasvuvauhti ei
riitd vakauttamaan ilman perusjaaman mittavaa parannusta.

Julkisyhteisojen velka nousi viime vuonna nopeasti ja oli 88,5 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Velkasuhde kasvoi 6,2 prosenttiyksikkod. Nopea velan kasvu vuonna 2025
ei johtunut pelkadstaan julkisyhteisojen alijaamasta. Taustalla oli my6s muita, alijaa-
masta riippumattomia, tekijoitd, jotka kasvattivat velanottoa. Esimerkkeja ndista
ovat johdannaisiin liittyva kdteisvakuuksien kasvu, tilastoissa julkisyhteisdjen vel-
kaan luettavan ARA-lainakannan kasvu ja puolustushankintojen etupainotteinen
rahoitus, joka ei vield nady tilinpidon alijdamassa. Seuraavina vuosina ndiden muiden
tekijoiden vaikutuksen odotetaan vaimenevan, mutta esimerkiksi kdteisvakuuksien
tarve vaihtelee nopeasti markkinaliikkeiden mukaan.

Julkisyhteisojen velan BKT-suhde kasvaa ldhitulevaisuudessa aiempaa hitaammin,
keskimaadrin 2,1 prosenttiyksikkda vuodessa. Vaikka velkaantumisen tahti hidas-
tuu, jatkuu se tasaisesti valtion- ja paikallishallinnon syvan alijagdman takia. Tarkein
syy velan kasvuun on valtion- ja paikallishallinnon mittava perusjaaman alijaama,
eli rahoitusasema ilman korkomenoja. Sopeutustoimien ansiosta ja talouden toi-
puessa perusjdama paranee vuosina 2027-2030, mutta kasvavat korkomenot syo-
vat hyddyn. Talouskasvu auttaa velkasuhteen pienentamisessa noin 3% prosentilla
vuodessa.

Julkisyhteisojen velkasuhteen kehitykseen liittyvaa epavarmuutta voidaan havain-
nollistaa viuhkakuviolla, jossa talouden ennakoituun kehitykseen liittyva epavar-
muus on huomioitu simulointien avulla. Kuvio (kts. alla) esittaa julkisyhteisdjen
velkasuhteen ennusteen, jota on jatkettu julkisen talouden pitkén aikavalin paine-
laskelman mukaisesti. Lisdksi kuviossa esitetdan velkasuhteen simuloitujen arvojen
kehitys vuosille 2026-2036.
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Viuhkakuviossa uloin vali kattaa 80 prosenttia velkasuhteen simuloidusta vaihte-
lusta ja sisimman vaihteluvadlin (tumma sinivihrea alue) sisalle jaa vaihtelusta 20
prosenttia. Valtiovarainministerion kevaan 2026 ennusteessa julkinen velkasuhde
nousee reiluun 99 prosenttiin vuonna 2030 ja on julkisen talouden pitkan aikava-
lin painelaskelmassa noin 112 prosenttia vuonna 2036. Epavarmuus on kuitenkin
suurta, ja se kasvaa ajassa: julkisyhteisdjen velkasuhde on vuonna 2036 noin 80 pro-
sentin varmuudella 97 prosentin ja 129 prosentin valilld ja noin 60 prosentin var-
muudella 102 prosentin ja 123 prosentin valilla.

Julkisyhteisojen velka
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Julkisyhteisdjen velkasuhteen kehitykseen liittyy epavarmuutta pitkalla
aikavalilla

Julkisyhteisojen velka suhteessa BKT:hen, %

140

130 poo
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2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
Lahteet: Tilastokeskus, VM

Taulukko 18. Julkisyhteisdjen velkasuhteen muutos ja siihen vaikuttavat tekijat

2024 2025 2026*  2027*  2028*  2029*  2030*

Velkasuhde, suhteessa BKT:hen, % 82,4 88,5 91,2 92,8 94,7 97,0 99,3

Velkasuhteen muutos 53 6,2 2,6 1,6 1,9 23 23
Velkasuhteen muutokseen

vaikuttavat tekijat

Perusrahoitusasema (pois lukien 3,6 2,8 3,8 3,3 3,6 3,4 3,2
tydeldkesektori)

Korkomenot 1,6 1,6 1,7 19 2,1 2,2 23
Muut tekijat' 1,0 31 -0,2 -0,3 0,0 0,2 01
BKT:n arvon muutos -0,9 -1,3 -2,7 3,3 -3,8 -3,5 3,3
Tydelakesektorin ylijaama (ei 0,8 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 1,1

vaikuta velanottoon)

' Muut tekijat sisaltavat valtion yksityistdmistulojen, lainanannon seka tulojen ja menojen
kirjaamiseen ja ajoittamiseen liittyvien tekijoiden vaikutuksen.
Plus-merkkinen vaikutus korottaa ja miinus-merkkinen vaikutus alentaa velkasuhdetta.
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2.3 Valtionhallinto

Valtionhallinnon alijaama on syva. Sopeutustoimet eivit riitd kompensoi-
maan puolustus- ja korkomenojen kasvua tulevina vuosina. Lisaksi veronke-
vennykset hidastavat tulojen kasvua erityisesti tina ja ensi vuonna.

Valtionhallinnon viime vuosi oli 3,9 % suhteessa BKT:hen (Iahes 11 mrd. euroa) ali-
jaamainen. Verotulojen maara kasvoi vaisusti suhteessa tehtyihin veronkorotuk-
siin. Toisaalta myds menojen kasvu oli hidasta. Kokonaismenot kasvoivat silti 2,5
miljardia euroa. Hyvinvointialueiden rahoitus kasvoi lahes 9 prosenttia eli 2,3 mil-
jardia euroa. My6s korkomenot kasvoivat 0,3 miljardia euroa. Muut valtionhallin-
non menot supistuivat yhteenlaskettuna sopeutustoimien sekd muiden muutosten
seurauksena.

Tana vuonna valtion alijaama heikkenee 5,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Suh-
danne pysyy edelleen vaisuna, ja menoja kasvattaa rajusti puolustushankintojen
kasvu yli kahdella miljardilla eurolla. Kasvusta suurin osa liittyy F35-havittdjien toi-
mitusten alkamiseen ja niiden kirjautumiseen menoksi tilinpidon alijgdmaan. Bud-
jetin alijaamaan menot ajoittuvat eri tavalla. F35-hankintojen odotetaan rasittavan
valtion taloutta vuoteen 2030 saakka. Liséksi veronalennukset alentavat tuloverojen
tuottoa tana vuonna. Tilannetta toisaalta parantaa kertaluonteisesti suurempi tulo,
joka liittyy rahapeliuudistukseen. Lahi-idan kriisin seurauksena verotulojen kasvu
jaa vaisummaksi ja toisaalta hintojen ja korkojen nousu lisaa julkisen talouden kus-
tannuksia. Hallitus on my&s tehnyt kuluvalle vuodelle vaikuttavia toimia vaikutus-
ten lievittamiseksi.

Vuonna 2027 valtionhallinnon alijadma kohenee 4,7 prosenttiin. Kohenemista aut-
taa kertaluonteinen 1 mrd. euron lisdtuloutus Valtion eldkerahastosta. Verotulo-
jen kasvua hidastaa yhteiséveron kevennys ja vaimeana sdilyva yksityinen kulutus,
jonka takia arvonlisaveron tuotto on vaimeaa. Vuonna 2028 alijadama heikkenee jal-
leen hieman yli 5 prosenttiin, kun kertaluonteinen tuloutus poistuu. Alijaama aset-
tuu viiteen prosenttiin vuonna 2030.
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Menojen kasvun ajurina puolustus- ja korkomenot

Valtionhallinnon suuruudeltaan merkittavimmat menoerat ovat hyvinvointialuei-
den ja sosiaalietuuksien rahoitusosuudet. Hyvinvointialueiden rahoitus kasvaa viela
téna vuonna yli miljardi euroa, mutta sen jalkeen kasvu hidastuu. Seuraavina vuo-
sina menojen kehitysta ajaa puolustusmenot seka vuosittain kasvavat korkomenot.
Menojen kasvua taas hidastaa sopeutustoimet, joita tulee voimaan vield téna ja ensi
vuonna.

Puolustusmenot kasvavat harppauksin tdna vuonna ja kehyskauden lopulla, kun nii-
den taso nostetaan 3,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Korkomenojen kasvua ajaa
edelleen kohonneen korkotason siirtyminen asteittain korkomenoihin seka velan
madran kasvu. Korkomenoja oli viime vuonna 3,7 mrd. euroa, ja niiden odotetaan
kasvavan vuoteen 2030 mennessa 6,8 mrd. euroon.

Valtion kulutusmenot eli valtion toimintakulut laskivat viime vuonna ja ovat pysah-
dyksissa edelleen tand vuonna mm. sopeutustoimien seurauksena. Seuraavina vuo-
sina kasvu jatkuu jalleen nopeampana. Menojen kasvu vuoden 2027 jalkeen on
puolustusmenojen takia keskimdarin lahes 6 prosenttia.

Valtion investoinnit saavuttavat tdnd vuonna ennétystason. Kasvua on ldhes 50
prosenttia edellisvuodesta. F35-havittdjien toimitukset ovat tarkein selittdja.
Seuraavina vuosina my6s muut suuret hankinnat, esimerkiksi rajavartiolaitok-
sen ja merivoimien alukset, sekd yleinen maararahatason nosto lisddvat inves-
tointeja. Valtion investointien ajoittumiseen sisaltyy epavarmuutta erityisesti
puolustushankinnoissa.

Valtionhallinnon tulojen kasvua hidastaa veronkevennykset
Valtionhallinnon verotulot kasvoivat viime vuonna 2,1 prosenttia. Kuluvana vuonna
verotulojen kasvu kiihtyy 2,8 prosenttiin veronkevennyksista huolimatta. Erityi-
sesti yhteiso- ja arvonlisdveron kertymdn kehityksen odotetaan olevan pirteda seka
verotuloksi luettu rahapelisdantelyn uudistukseen liittyva kertaluonteinen tulo
lisaa verokertymad. Ensi vuonna verotulojen kasvu hidastuu 1,2 prosenttiin, mihin
vaikuttaa kuluvan vuoden kertaluonteisten erien poistuminen seka yhteiséve-

ron kertyman supistuminen veronkevennysten takia. My6s ansiotuloveroihin koh-
distuu kevennyksia. Keskimaarin verotulot kasvavat kolmisen prosenttia vuodessa
ennustekaudella.
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Vililliset verot kasvavat ennustekaudella keskimaarin 3 prosenttia vuosittain. Arvon-
lisaveron kertyma kasvoi viime vuonna 4,7 prosenttia, vaikka yleisen arvonlisaveron
verokannan korotus vaikutti kertymaa kasvattavasti. Tana vuonna arvonlisaveron
odotetaan kasvavan viisi prosenttia, vaikka Lahi-idan kriisin vaikutus vaimentaa
kulutuksen maaraa, nopeampi hintojen kasvu liséa kulutuksen arvoa. Energiavero-
jen kertyma supistuu vuosittain ja myos autoveron kertyma laskee tasaisesti.

Valittomat verot kasvavat keskimaarin 3,2 prosenttia vuodessa. Valittdmien verojen
kertymaa painaa veronkevennykset tdna ja ensi vuonna. Ansio- ja pddomatuloveron
kertyma supistuu tand vuonna, mutta kasvaa sen jdlkeen reilut 5 prosenttia vuo-
dessa. Yhteiséveron kertyman odotetaan kasvavan tana vuonna 9 prosenttia, mutta
supistuvan ensi vuonna.

Valtionhallinnon tulot ja menot
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Valtionhallinnon rahoitusasema
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Taulukko 19. 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
Pddoman bruttomuodostus
Muut menot
Kokonaismenot

Kulutusmenot

Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-)

Perusjaama’

! Sisaltaa perinto- ja lahjaveron.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2024

324
36,2
0,0
69,9
49
31
47
82,7

18,4
34
2,8
55

56,2

50,6
53
13

92,9

18,9

-10,2
-6,8

90

2025

33,2
372
0,0
71,4
49
31
51
84,5

18,4
3,7
26
53

58,8

53,3
55
11

95,4

18,7

-10,9
-7,2

2026*

33,0
39,3
0,0
73,4
50
28
4.8
86,1

18,6
4,0
2,8
53

60,7

54,5
8,6
11

101,0

18,8

-14,9
-10,9

2027*

34,0
39,2
0,0
74,3
50
29
57
88,1

18,9
4.8
26
54

61,3

55,2
8,4
038

102,2

19,6

-141
-93

2028*

355
40,3
0,0
77,0
51
29
45
89,6

19,8
55
26
5,6

63,0

56,9
8,7
0,7

106,0

20,7

-16,4
-10,9
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Valtion budjettitalous vuosina 2027-2030

Vuonna 2027 budjettitalouden menojen arvioidaan olevan 92,0 mrd. euroa,
joka on n. 1,1 mrd. euroa enemman kuin vuoden 2026 varsinaisessa talousarvi-
ossa. Maararahatason kasvua vuoteen 2026 verrattuna selittavat vuoden 2027
lakisaateiset ja sopimusperusteiset indeksitarkistukset (n. 1,3 mrd. euroa). Toi-
saalta menoja vahentavat paaministeri Orpon hallituksen linjaamat uudistukset
ja menosaastot (n. 0,8 mrd. euroa).

Budjettitalouden menojen arvioidaan olevan kehyskaudella keskimaarin 94,8
mrd. euroa vuoden 2027 hintatasossa. Vuonna 2030 budjetin menojen arvioi-
daan olevan 96,4 mrd. euroa (vuoden 2027 hintatasossa), mika on n. 4,5 mrd.
euroa enemman kuin vuodelle 2027 arvioidut menot. Menotason kasvua selit-
tavat paaministeri Orpon hallituksen paatos kasvattaa puolustusmenot 3,2 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen (n. 2,2 mrd. euroa) seka valtionvelan korkomenojen
kasvu (n. 2,2 mrd. euroa).

Vuosina 2027-2030 BKT:n arvo kasvaa keskimaarin noin 3,9 prosenttia vuodessa.
Verotulot kasvavat vastaavana ajanjaksona keskimaarin 3,4 prosenttia vuodessa.
Veropohjien kehitys maaraytyy padosin yleisen taloudellisen aktiviteetin mukana,
mutta valmisteverojen veropohjien kehitys on tata heikompaa. Valmisteverotuot-
toja alentavat verollisen kulutuksen vaheneminen seka energiaverotuksen osalta
toteutettavat veronalennukset ja kevyemmin verotettujen uusiutuvien poltto-
aineiden osuuden kasvaminen. Uudet veroperustemuutokset alentavat myos
verotuottoarvioita, silla paaministeri Orpon hallituksen kevaalla 2025 linjaama kas-
vupaketti sisaltaa merkittavia veronkevennyksia. Lisaksi vuonna 2027 voimaan
astuvan rahapeliuudistuksen ei arvioida kokonaisuutena vaikuttavan merkittavasti
budjettitalouden tuloihin. Uudistus kasvattaa kuitenkin budjetin sisalla verotuloja
samalla, kun se pienentda Veikkaus Oy:n voittojen tuloutusta budjettiin.

Valtion budjettitalouden alijaaman arvioidaan olevan 13,2 mrd. euroa v. 2027,
mika on 2,4 mrd. euroa enemman kuin vuodelle 2026 (ml. ensimmainen lisata-
lousarvio) on budjetoitu. Vuoden 2026 alijaamaa pienentaa kertaluonteisesti

n. 2,3 mrd. eurolla Valtion asuntorahaston jaljella olevan kassan tulouttaminen
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valtion budjettiin rahaston lakkautuksen yhteydessa. Tuloutus ei vahenna val-
tion ja julkisen talouden velkaantumista. Ilman kertaluonteista tuloutusta vuo-
den 2026 alijaama olisi 13,1 mrd. euroa.

Valtion budjettitalouden tulot, menot ja tasapaino, mrd. euroa

TA 2026 + LTA 2027 2028 2029 2030
Tulot 80,5 78,8 80,5 83,0 85,3
Menot’ 91,3 92,0 96,7 100,1 102,7
Tasapaino -10,82 -13,2 -16,2 -171 -17.4

'Vuosien 2028-2030 menot on muutettu nimellishintaisiksi valtion menojen
hintaindeksin ennusteella.

2 Sisaltaen Valtion asuntorahaston jaljelld olevan kassan tuloutuksen noin 2,3
mrd. euroa.

Huomioita edelliseen julkisen talouden suunnitelmaan (JTS) verrattuna

Kevdaan 2025 JTS:aan verrattuna arvio valtion budjettitalouden alijaamasta on
kasvanut vuosien 2027-2029 osalta keskimaarin n. 4,2 mrd. eurolla. Vuosien
2027-2029 menoarvio on kasvanut keskimaarin 1,6 mrd. eurolla edelliseen
JTS:aan nahden. Arvio kertyvista tuloista ilman nettolainanottoa on laskenut
tarkastelujaksolla keskimaarin n. 2,6 mrd. eurolla.

Menoarvion kasvua selittdvat useat tekijat. Menoja kasvattavat hallituksen
aiemmin ja kevaalla 2026 paattamat menolisdykset. Myos EU:n jasenmaksu kas-
vaa verrattuna kevaan 2025 JTS:aan. Lisaksi menojen kasvuun vaikuttavat usei-
den menoerien tarvearvioiden tarkentumiset liittyen mm. suhdanneluontoisiin
menoihin, valtionvelan korkomenoihin seka arvonlisaveromenoihin. Toisaalta
menotasoa laskevat paaministeri Orpon hallituksen syksylla 2025 ja kevaalla
2026 linjaamat uudet menosaastot.

Verotuloja ennakoidaan kertyvan keskimaarin 2,4 mrd. euroa vdhemman ver-
rattuna kevaan 2025 JTS:aan. Uudet veroperustemuutokset alentavat verotuot-
toarvioita nettomaaraisesti keskimaarin 0,2 mrd. euroa, silla paaministeri Orpon
hallituksen kevaalla 2026 kehysriihessaan linjaamat toimet sisaltavat joitain
veronkevennyksia. Lisaksi verotuloarviota ovat laskeneet mm. odotuksia hei-
kommat verokertymat seka heikentynyt suhdanne-ennuste.
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Valtion saamia sekalaisia tuloja ennakoidaan kertyvéan keskiméaarin 0,3 mrd.
euroa vahemman verrattuna kevaan 2025 JTS:aan. Tama johtuu mm. siita, etta
paastokauppatuloarviota on laskettu vuodesta 2027 alkaen, koska ETS1-pads-
tokauppatulojen arvio on tarkentunut ja ETS2-padstokaupan voimaantulo
lykkaantyy. Korko-, osinko- ja osakemyyntituloja ennakoidaan kertyvan keski-

maarin 0,1 mrd. euroa enemman kuin edellisessa JTS:ssa.

Valtion budjettitalouden tasapainon muutokseen vaikuttaneita tekijoita
verrattuna kevaan 2025 julkisen talouden suunnitelmaan, mrd. euroa

2027 2028 2029

Tasapainoarvio, julkisen talouden suunnitelma kevat 2025 -9,6 -1,7 -12,6

Menoarvion tarkentuminen -0,2 2,2 2,2
Puolustusmenot ja tuki Ukrainalle -0,2 -0,1 -0,5
Muut hallituksen sddsto- ja menolisdyspaatokset, netto 0,2 0,0 0,2
Hyvinvointialueiden jalkikateistarkistus ja siihen varautuminen 0,6 -0,3 -0,2
EU-jasenmaksu 0,0 -0,1 -0,3
Velanhoitomenot -0,3 -0,5 -0,7
Suhdanneluonteisten menojen tarvearvion tarkentuminen -0,2 -0,1 -0,1
Arvonlisaveromenot -0,2 -04 0,2
Muu menojen muutos (netto), sisaltdaen mm. indeksitarkistusten -0,2 -0,8 -0,8

tarkentumisen

Tuloarvion tarkentuminen 3,3 2,2 2,2
Uudet veroperustemuutokset (netto) -0,2 -0,1 -0,1
Korko-, osinko- ja osakemyyntitulojen arvioiden muutos 0,1 0,2 0,1
Sekalaisia tuloja koskevan arvion muutos -0,6 -0,2 -0,2
Muut tuloarvioon vaikuttaneet tekijat (ml. kertymatiedot ja uusi -2,6 2,2 -2,0

suhdanne-ennuste)

Muutos yhteensa 3,5 -4,4 -4,5

Tasapainoarvio, julkisen talouden suunnitelma kevat 2026 -13,2 -16,2 -171
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2.4 Kuntahallinto

Kuntahallinnon alijaama on ennustejaksolla keskimaarin 0,3 prosenttia suh-
teessa BKT:hen. Menoja kasvattaa erityisesti palkkaratkaisuista johtuva
henkilostokustannusten kasvu. Verotulot kehittyvat suotuisasti, kun suhdan-
netilanne parantuu. Alijaéama supistuu ennustejakson lopulla hieman, kun
valiaikaiset leikkaukset valtionosuuksiin paattyvat.

Kuntahallinnon rahoitusasema parani hieman edellisvuodesta ja oli noin -0,3 pro-
senttia suhteessa BKT:hen vuonna 2025. Heikko suhdannekehitys jarrutti verotulo-
jen kasvua, ja hallituksen sopeutustoimet vahensivat valtion tulonsiirtoja kunnille.
TE-palvelu-uudistuksesta huolimatta kunnat onnistuivat sopeuttamaan toimin-
taansa, ja kulutusmenojen kasvu jai maltilliseen kolmeen prosenttiin. Lisaksi inves-
toinnit supistuivat hieman edellisvuodesta.

Kuntahallinnon taloustilanne heikkenee hieman ldhivuosina, ja alijaama on noin 0,4
prosenttia suhteessa BKT:hen vuosina 2026-2028. Kulutusmenojen maaran muutos
on laskeva syntyvyyden ja ikdluokkien pienenemisen vuoksi, mutta menot kasva-
vat hintojen nousun takia. Erityisesti kunta-alalle sovitut palkkaratkaisut kasvattavat
henkilostovaltaisen sektorin tydvoimakustannuksia. Palkankorotukset ovat suu-
rimmillaan lahivuosina, ja kuntien ansiotasoindeksin ennakoidaan ylittavan yleisen
ansiokehityksen vuosina 2027-2028. Henkilstokustannusten kasvua kuitenkin hil-
litsee osin kuntien omat pysyvat sopeutustoimet, joita on siséllytetty ennusteeseen
100 milj. euroa vuodelle 2026.

Kuntien peruspalveluiden painopiste on sivistys- ja kulttuuripalveluissa, joiden
yhteenlaskettu palvelutarve on laskeva. Laskeva palvelutarve ei kuitenkaan reali-
soidu menojen alenemisena samassa suhteessa, silla menot eivat jousta mm. pal-
veluverkkoon, henkilostorakenteeseen ja lainsaadannollisiin velvoitteisiin liittyvien
jaykkyyksien takia. Lisaksi varhaiskasvatuksen osallistumisaste ja erityisen tuen
tarve ovat lisddntyneet viime vuosina. Palvelutarpeen laskua onkin hieman loiven-
nettu painelaskelmassa.

Investoinnit pysyvat ennustejaksolla kokonaisuutena korkealla tasolla kuntakoh-
taisista eroista huolimatta. Maan sisainen muuttoliike ja ikdrakenteen muutos
lisadvat kuntien alueellista eriytymista. Erityisesti kasvavissa kunnissa muutto-
liike ja palveluverkon laajentaminen ylldpitavat voimakkaita investointitarpeita.
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Suuri osa investoinneista kohdistuu perusinfrastruktuurin ylldpitoon ja korjaus-
velan hallintaan. Myds vihrean siirtyman investoinnit yllapitavat kuntien korkeaa
investointitasoa.

Kuntien tulot nojaavat vahvasti kunnallisveroon, yhteiséveron jako-osuuteen seka
valtionosuuksiin. Verotulot muodostavat kuntien suurimman tulonlahteen. Vuonna
2026 kunnallisvero kehittyy suotuisasti ja kasvaa 5,7 prosenttia keskimaaraisen kun-
nallisveroprosentin nousun ja talouden kasvun myo6ta. Verotulojen kasvu tasoittuu
noin 3,8 prosenttiin vuosina 2027-2030.

Valtiolta saadut tulonsiirrot kasvavat vaihtelevasti ennustejaksolla. Vuonna 2026
valtionosuuksia kasvattavat kustannustenjaon tarkistus ja indeksikorotukset, mutta
niita pienentavat samanaikaisesti aiemmin pdatetyt vahennykset, kuten yhden
prosenttiyksikdn indeksijarru seka 75 milj. euron tason lasku. Vuonna 2027 val-
tionosuuksia supistavat lisaksi perustoimeentulotuen kustannusten kasvu seka
indeksijarrun kertaluonteinen tason korottaminen 2,8 prosenttiyksikkoon. Kunta-
hallinnon alija@ma supistuu hieman, kun valtionosuuksiin kohdistuvat maaraaikai-
set leikkaukset paattyvat.

Ennusteeseen sisaltyy seka yla- ettd alasuuntaisia riskejd. Kuntien omat sopeutus-
toimet voivat vahvistaa rahoitusasemaa ennakoitua enemman, jos palveluverkon
ja henkilostdmenojen sopeuttamisessa onnistutaan odotettua paremmin. Toisaalta
sopeutustoimien epdonnistuminen tai geopoliittisen tilanteen kiristyminen voivat
kasvattaa menoja ennustettua nopeammin.
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Kuntahallinnon rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

0,4
0,2

" 2010 2015 2020 2025 2030
Laaja paikallishallinto vuoden 2022 loppuun saakka
Lahde: Tilastokeskus, VM

Kuntahallinnon velka
45 20

2005 2010 201

== Mrd. euroa (vasen asteikko) == Suhteessa BKT:hen, % (oikea asteikko)

Laaja paikallishallinto vuoden 2022 loppuun saakka
Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 20. Kuntahallinto'

2024 2025 2026* 2027* 2028*
Miljardia euroa
Verot 14,0 14,1 14,8 15,4 159
kunnallisvero 10,0 10,1 10,7 11,0 1,5
yhteisdvero 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0
kiinteistovero 23 2,4 2,4 2,4 2,5
Myynti- ja maksutulot 6,1 6,3 6,3 6,4 6,5
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 8,3 9,2 9,4 9,4 10,0
Muut tulot 2] 2,2 23 23 23
Kokonaistulot 30,5 31,9 32,8 33,4 34,8
Palkansaajakorvaukset ja 22,8 23,6 24,2 249 25,6
vdlituotekdytto
Sosiaaliavustukset ja 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7
luontoismuotoiset etuudet
Muut tulonsiirrot 1,7 2,2 2,4 2,4 2,4
Omaisuusmenot 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
P&ddoman bruttomuodostus 5,6 5,5 57 5,9 6,1
Muut menot 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Kokonaismenot 31,5 32,7 33,9 34,7 35,8
Kulutusmenot 21,7 22,3 23,3 241 249
Nettoluotonanto (+) / -09 -0,8 -1,0 1,3 -1,0
nettoluotonotto (-)
Perusjaama’ -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -0,2

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

Hyvinvointialueiden rahoitusasema pysyy likimain tasapainossa seuraavat
pari vuotta, mutta menot alkavat kasvaa tuloja nopeammin vuodesta 2027
alkaen. Menoja kasvattavat etenkin hintojen nopea nousu seka vaeston ikaan-
tymisesta johtuva palvelutarpeen kasvu.

Hyvinvointialueiden rahoitusasema oli vuonna 2025 tasapainossa. Vaikka hyvin-
vointialuehallinnon taloustilanne koheni kokonaisuutena selvasti, alueelliset erot
pysyivat merkittavina. Menojen kasvua hillitsivat alueiden sopeutustoimet, ja val-
tion tulonsiirtoja alueille kasvatti vuoden 2023 tulokseen perustuva, vuonna 2025
maksettu 1,4 mrd. euron jalkikateistarkistus.

Hyvinvointialueiden kulutusmenojen kasvu ennustekaudella aiheutuu paaasiassa
hintojen nopeasta, keskimdarin 3 prosentin vuotuisesta kasvusta. Hintoja nostavat
etenkin alueiden palkankorotukset, jotka ylittavat yleisen linjan palkkaohjelmien
vuoksi. Lisaksi vaeston ikaantyminen lisaa palvelutarvetta. Menojen kasvua hillitse-
vat paaministeri Orpon hallituksen paatokset seka alueiden omien sopeutustoimien
jatkuminen, joista ennusteeseen on tassa vaiheessa huomioitu noin 0,3 mrd. euroa
vuodelle 2026. Arvio sopeutuksesta perustuu alueiden talousarvioihin, mutta se on
laadittu varovaisuusperiaatetta noudattaen. Sopeutuspaineet pysyvat mittavina
hyvinvointialueiden aloitusvuosina kertyneiden merkittavien alijagdmien vuoksi,
vaikka alueiden kumuloituneiden alijaamien kattamiseen onkin mahdollista hakea
lisdaikaa.

Hyvinvointialueilla on merkittavia investointitarpeita, jotka liittyvat palveluverkon
uudistamiseen, vanhentuneeseen rakennuskantaan ja ICT-jarjestelmien kehittami-
seen. Investointien toteutusta rajoittavat kuitenkin tiukka taloustilanne ja valtion
ohjaus. Vuonna 2026 investointien odotetaan kasvavan erityisesti rakennus- seka
kone- ja kalustoinvestointien vauhdittamina.

Alueiden rahoitusasema uhkaa alkaa heiketa vuodesta 2027 alkaen: vuonna 2027
alijaama on 0,1 prosenttia suhteessa BKT:hen ja ennustekauden lopussa vuonna
2030 alijaama on 0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Menojen kasvu on keskimaa-
rin 3,3 prosenttia vuodessa 2027-2030. Samanaikaisesti alueiden tulojen keski-
madrainen kasvu jaa 2,5 prosenttiin. Alueiden tulot koostuvat pdaosin valtion
rahoituksesta seka asiakkailta saatavista maksutuotoista. Hallitus paatti kevaan
2026 kehysriihessa toteuttaa puuttuvat sote-saastonsa nostamalla erilaisia
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asiakasmaksuja, mika nostaa hyvinvointialueiden maksutuottoja vuodesta 2027
alkaen, mutta laskee vastaavasti niiden saamaa valtion rahoitusta. Valtion rahoi-
tuksen kehitykseen vaikuttavat muun muassa hyvinvointialueindeksin kehitys, pal-
velutarpeen kasvu ja lainsdddantdmuutokset. Myds hallituksen esitys rahoituslain
muuttamisesta hidastaa rahoituksen kasvua muun muassa kiristamalla palvelutar-
peen huomioimista seka siirtdmalla osan siirtymatasausten rahoitusvastuusta val-
tiolta hyvinvointialueille.

Alueiden rahoitusta tarkistetaan kahden vuoden viiveelld tuloksen perusteella, ja
rahoituksen lopulliseen tasoon vaikuttaa myds jalkikateistarkistusten vuosittain
kasvava omavastuu. Jalkikateistarkistus on 0,9 mrd. euroa vuonna 2027. Seuraa-
vien vuosien jalkikateistarkistus perustuu julkisen talouden suunnitelmaan, mukaan
lukien jalkikateistarkistukseen tehty tekninen kehysvaraus, ei painelaskelman
mukaiseen kustannuskehitykseen.

Jos alueiden menot kehittyvat taman ennusteen perustana olevan painelaskelman
mukaisesti, rahoituslain mukainen jalkikateistarkistus olisi v. 2028 n. 0,1 mrd. euroa,
v. 2029 n. 0,4 mrd. euroa ja v. 2030 n. 0,8 mrd. euroa suurempi kuin mita julkisen
talouden suunnitelmassa on varattu.

Ennusteeseen liittyy useita riskeja. Alueiden menot voivat toteutua arvioitua pie-
nempind, mikali sadstétoimet ja toiminnan tehostaminen onnistuvat odotettua
paremmin. Toisaalta sopeutustoimien lykkaaminen tai epaonnistuminen seka uudet
yllattdvat menolisdykset, kuten hintojen ennakoitua nopeampi nousu tai taloudel-
taan vahvempien alueiden palvelutuotannon lisdys, voivat heikentda koko hyvin-
vointialuehallinnon taloudellista tilannetta.
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Hyvinvointialuehallinnon tulot ja menot
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Taulukko 21. Hyvinvointialueet'

2024 2025  2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Myynti- ja maksutulot 5,6 58 6,0 6,3 6,5
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 26,2 28,6 29,8 30,0 30,9
Muut tulot 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
Kokonaistulot 32,1 34,6 36,0 36,6 37,7
Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto 258 26,3 272 28,0 29,2
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 6,4 6,5 6,8 71 74
Omaisuusmenot 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Paaoman bruttomuodostus 14 14 1,6 1,5 13
Muut menot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kokonaismenot 33,8 34,5 35,9 36,9 38,2
Kulutusmenot 26,7 272 28,2 291 30,3
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -1,7 0,1 0,2 -0,3 -0,5
Perusjaama’ -1,5 03 03 -0,1 -0,3
Hyvinvointialueindeksi, muutos % 2,53 3,00 3,25 2,63 2,93
Hyvinvointialueiden ansiotasoindeksi, muutos % 47 6,1 438 41 42

' ml. Helsingin sosiaali- ja terveydenhuolto seka pelastustoimi.
2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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Taulukko 22. Paikallishallinto (kuntahallinto + hyvinvointialueet)

2024 2025  2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Myynti- ja maksutulot 1,7 12,1 12,3 12,7 13,0
Verot ja saadut sosiaaliturvamaksut 14,0 14,1 14,8 15,4 15,9
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 34,6 37,8 39,2 39,4 40,9
Muut tulonsiirrot 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Muut tulot 2,1 2,1 2,2 2,2 23
Kokonaistulot 62,7 66,5 68,9 70,0 72,5
Palkansaajakorvaukset ja vdlituotekdytto 48,5 499 51,4 52,9 54,8
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 7,0 72 75 78 8,1
Muut tulonsiirrot 1,8 2.3 2,4 2,5 2,5
Omaisuusmenot 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0
Padoman bruttomuodostus 7,0 6,9 73 74 74
Muut menot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kokonaismenot 65,3 67,2 69,7 71,6 74,0
Kulutusmenot 48,4 49,5 51,5 53,1 55,2
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 2,6 -0,7 -0,9 -1,6 -1,5
Perusjaama’ 1,7 0,1 0,1 -0,6 -0,5

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.6 Sosiaaliturvarahastot

Sosiaaliturvarahastojen ylijaaman odotetaan kasvavan ennustejakson aikana
1,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen paaosin tyoeldkelaitosten ylijaaman kas-
vun myota. Tyoeldkelaitosten ylijaama kasvaa lapi ennustejakson lukuun
ottamatta vuotta 2027, jolloin ylijaama heikkenee tilapaisesti Valtion eldke-
rahastosta tehtavan kertaluonteisen siirron takia. Muut sosiaaliturvarahastot
pysyvat lahella tasapainoa koko ennustejakson ajan.

2.6.1 Tyoelakelaitokset

Tyoeldkelaitokset olivat ennakkotietojen mukaan noin 1,0 prosenttia ylijaamaisia
suhteessa BKT:hen vuonna 2025. Ylijaaman kasvu johtui padaosin omaisuustulojen ja
saatujen sosiaaliturvamaksujen kasvusta. Ylijadman arvioidaan téna vuonna pysy-
van lahellad edellisvuoden tasoa. Ennustejakson loppuun mennessa ylijdgaman arvi-
oidaan kasvavan 1,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Vuonna 2027 ylijaama supistuu
tilapdisesti 0,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen Valtion eldkerahastosta valtion talous-
arvioon tehtavan kertaluonteisen lisdsiirron seurauksena.

Kokonaismenot kasvoivat vuonna 2025 noin 2,2 prosenttia. Kasvu oli edellisvuosia

hitaampaa erityisesti tyoelakkeiden pienempien indeksikorotusten takia. Tyoeldke-
menot kasvoivat viime vuonna noin 2,5 prosenttia. Vuonna 2026 kokonaismenojen
arvioidaan kasvavan suunnilleen samaa vauhtia kuin edellisvuonna. Tyoeldkkeiden
indeksikorotus on tana vuonna kuitenkin viime vuotta matalampi, minka seurauk-

sena tydeldkemenot kasvavat vain hieman alle kaksi prosenttia.

Vuonna 2027 kokonaismenojen kasvun odotetaan kiihtyvan noin seitsemdan pro-
senttiin. Tama johtuu paaosin kevaan 2025 puolivéliriihessa tehdysta paatoksesta
kasvattaa Valtion eldkerahastosta valtion talousarvioon tehtdvaa siirtoa kertaluon-
teisesti arviolta 1 050 milj. eurolla vuonna 2027. Lisaksi siirtoa lisataan pysyvasti
vuodesta 2026 alkaen arviolta 66 milj. eurolla vuosittain. Syksyn 2025 budjettirii-
hessa hallitus linjasi lisaksi, etta valtion talousarvioon vuosittain siirrettavaa maaraa
lisattdisiin nykyisesta arviolta 100 milj. eurolla vuodesta 2027 alkaen. Sektorin mak-
samien tulonsiirtojen kasvun lisaksi myos tyoeldkemenojen arvioidaan kasvavan
edeltdvia vuosia nopeammin vuonna 2027, silla tydelakeindeksin odotetaan nou-
sevan hintatason nousun seurauksena. Vuonna 2028 kokonaismenot pysyvat noin
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edellisvuoden tasolla. Vuosina 2029-2030 kokonaismenojen ennustetaan kasva-
van keskimadrin 3,5 prosenttia erityisesti eldkemenojen kasvun seurauksena. Ty6-
eldkemenojen arvioidaan kasvavan vuosina 2027-2030 keskimaarin hieman alle 4
prosenttia.

Tyoeldkemaksutuotot muodostavat merkittdvan osan sektorin tuloista (keskimaarin
hieman yli 70 prosenttia). Vuonna 2025 saadut sosiaaliturvamaksut kasvoivat noin
2,4 prosenttia, kun kokonaistulojen kasvu oli vajaat nelja prosenttia. Saatujen sosi-
aaliturvamaksujen kasvun arvioidaan hidastuvan alle kahteen prosenttiin vuonna
2026, koska keskimaardista TyEL-maksua alennettiin hieman edellisvuodesta. Tule-
vina ennustevuosina kasvua ohjaa erityisesti palkkasumman kasvun muutokset,
minka seurauksena tydeldkemaksutuottojen vuotuinen kasvu nopeutuu kes-
kimaarin noin 4 prosenttiin. My6s omaisuustulot tukevat ylijadmaisyytta koko
ennustejakson ajan. Omaisuustulot kasvoivat nopeasti vuonna 2025 huolimatta
geopoliittisesta epdvarmuudesta, joka jatkuu myds kuluvana vuonna. Omaisuus-
tulojen ennusteen laadinnassa noudatetaan varovaisuusperiaatetta, jonka mukai-
sesti omaisuustulojen odotetaan kasvavan vain maltillisesti vuonna 2026 ja hieman
nopeammin ennustejakson loppuvuosina. Kokonaistulojen arvioidaan kasvavan
tand vuonna noin kaksi prosenttia, ja ennustejakson loppuvuosina vuotuinen kasvu
on keskimaarin 4 prosenttia.

Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema

suhteessa BKT:hen, %

2005 2010 2015 2020 2025 2030

mm Tyoeladkelaitokset mm Muut sosiaaliturvarahastot = Sosiaaliturvarahastot yhteensa

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 23. Sosiaaliturvarahastot

2024 2025 2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Omaisuustulot 6,0 6,6 6,7 6,9 7,0
Sosiaaliturvamaksut 32,7 341 35,6 37,0 38,5

tyonantajien maksut 20,6 21,6 22,5 234 24,3

vakuutettujen maksut 12,2 12,5 13,1 13,6 14,2
Tulon- ja pddomansiirrot julkisyhteisdiltd 17,5 171 17,2 17,7 179
Muut tulot 1,0 1,0 1,0 11 11
Kokonaistulot 57,2 58,8 60,5 62,7 64,5
Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto 22 21 2,1 2,2 23
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 49,8 50,2 51,2 52,6 53,5
Muut menot 43 44 47 6,0 5,2
Kokonaismenot 56,4 56,8 58,0 60,8 61,1
Kulutusmenot 4.8 49 5,0 5,2 5,3
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 0,9 2,0 2,5 1,9 3,4

Tydeldkelaitokset 2,2 2,8 2,8 19 3,2

Muut sosiaaliturvarahastot -13 -0,8 -0,3 0,0 0,2
Perusjaama’ 09 21 2,6 2,0 35

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.6.2 Muut sosiaaliturvarahastot

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema oli vuonna 2025 ennakkotietojen
mukaan -0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Alijadman taustalla on erityisesti tyot-
tomyysvakuutusmaksujen alentaminen. Rahoitusasema oli kuitenkin melko ldhelld
tasapainoa, silla saadut sosiaaliturvamaksut kasvoivat edellisvuodesta sairausva-
kuutusmaksujen nousun seurauksena. Lisaksi maksetut sosiaalietuudet ja -avus-
tukset vahenivat. Vuonna 2026 rahoitusasema paranee ldhes tasapainoon padosin
tyottomyysvakuutusmaksujen korotuksen ja hieman edellisvuotta korkeampien sai-
rausvakuutusmaksujen myo6ta. Ennustejakson loppuvuosina muut sosiaaliturvara-
hastot ovat hieman ylijadamaisia muun muassa tyéttomyysmenojen vahenemisen ja
sosiaaliturvamaksujen kasvun ansiosta.

Kokonaismenot laskivat noin 1,6 prosenttia vuonna 2025. Ty6ttdmyysmenot pysyi-
vat suunnilleen edellisvuoden tasolla kokonaisuutena tarkasteltuna, mutta esimer-
kiksi yleisen asumistuen menot vahenivat. Vuosina 2026-2027 kokonaismenojen
vuotuisen kasvun arvioidaan olevan vajaat kaksi prosenttia. Tydttdémyysmenot
vahenevat asteittain, kun tydttdmien maara laskee, mutta sektorin etuusmenojen
arvioidaan kasvavan kokonaisuutena viime vuoden laskusta huolimatta. Vuonna
2028 kokonaismenot vahenevat hieman, mika johtuu muun muassa ensihoidon
matkojen jarjestamisvastuun siirtymisesta hyvinvointialueille. Ennustejakson lop-
puvuosina kokonaismenojen arvioidaan kasvavan keskimaarin hieman yli prosentin
vuodessa. Sektorin menoihin kohdistuva keskeinen riski liittyy tyottomyyden kehi-
tykseen ja siita johtuviin muutoksiin tydttdmyysmenoissa ja muissa etuusmenoissa.

Sektorin kokonaistulot kasvoivat noin 1,1 prosenttia vuonna 2025. Kokonaistulojen
kasvu jai maltilliseksi erityisesti tydttomyysvakuutusmaksujen alentamisen ja saatu-
jen tulonsiirtojen vahenemisen seurauksena. Vuonna 2026 kokonaistulojen arvioi-
daan kasvavan hieman yli nelja prosenttia erityisesti tydottomyysvakuutusmaksujen
korotuksen myo6ta. Saadut sosiaaliturvamaksut kasvavat ennustejakson loppuvuo-
sina kuluvaa vuotta selkedsti hitaammin. Vuonna 2027 kokonaistulot kasvavat hie-
man alle kolme prosenttia, minka jalkeen vuotuinen kasvuvauhti hidastuu noin
prosenttiin.
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2024 2025 2026 2027* 2028*
Sosiaalivakuutusmaksut'
Tyonantajat
Sairausvakuutus 1,16 1,87 1,91 1,87 1,83
Tydttomyysvakuutus 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 0,83 0,80
Sairaanhoitomaksu 0,51 1,06 1,10 1m 1,09
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 1,50 1,48
Elakeindeksit
Tydeldkeindeksi 3037 3077 3104 3180 3231
Kansanelakeindeksi 1911 1930 1939 1982 2005

' Vuosikeskiarvoina. Tydnantajien maksut seka vakuutettujen tyottomyys- ja tydeldkemaksut

prosentteina palkoista. Luvut ovat painotettuja keskiarvoja.
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2.7 Julkisen talouden kestavyys pitkalla aikavalilla

Pitkalla aikavalilla julkisen talouden tulojen ja menojen vililla vallitsee epita-
sapaino eli kestidvyysvaje. Arvio kestdvyysvajeesta on noin 3 prosenttia suh-
teessa BKT:hen eli n. 9,5 mrd. euroa vuoden 2030 tasolla.

Vdeston ikadantyminen on jo viimeisen noin kymmenen vuoden aikana lisdnnyt ela-
kemenoja ja aiheuttaa merkittavia paineita julkisen talouden kestavyyteen pidem-
malla aikavalilla. lkddntyneen vaeston maaran kasvu ldhivuosikymmenina lisaa
hoiva- ja terveysmenoja, joiden rahoittamiseksi nykyinen kokonaisveroaste ei tule-
vaisuudessa riitd. Samaan aikaan tyodikdisen vaeston kasvun hidastuminen ja hidas
tuottavuuden kasvu pitavat talouskasvun vaimeana, mika heikentda veropohjaa,
jota kdytetdan julkisten palveluiden ja sosiaaliturvan rahoittamiseen. Lisaksi julkisen
talouden velkasuhteen ennustettu kasvu lisaa julkisen talouden riskeja.

Pitkalla aikavalilla julkisen talouden tulojen ja menojen valilla vallitsee epatasa-
paino eli kestavyysvaje. Kestavyysvajelaskelmissa arvioidaan sitd, miten vaeston
ikddntyminen vaikuttaa julkisen talouden nakymiin tulevina vuosikymmenind. Kes-
tavyysvajearvio kertoo, kuinka paljon julkista taloutta olisi vahvistettava lahitulevai-
suudessa, jotta julkinen talous olisi pitkan aikavalin tasapainossa.’

Kestavyysvaje on noin 3 prosenttia suhteessa BKT:hen eli n. 9,5 mrd. euroa vuoden
2030 tasolla. Viime syksyyn ndhden arvio kestavyysvajeen suuruudesta on hieman
kasvanut.

' Koska kestdvyysvaje eli ns. S2-indikaattori ei huomioi suorien sopeutustoi-
mien mahdollisia haitallisia vaikutuksia talouskasvuun, ei sita tulisi kayttaa
yksinddn vaaditun sopeutuksen arvioimiseen. On olemassa muita tapoja, joi-
den avulla voidaan paremmin huomioida suorien sopeutustoimien epasuotui-
sat kasvuvaikutukset. S2-indikaattorin antama tulos vastaa teknisesti tilannetta,
jossa nk. finanssipolitiikan kerroinvaikutus olisi nolla eli sopeutustoimet eivat
hidasta talouskasvua. Todellisuudessa suorien sopeutustoimien ajatellaan ylei-
sesti leikkaavan talouskasvua. Sen sijaan monilla rakenteellisilla uudistuksilla ei
tallaista haittavaikutusta ole, vaan niilla voidaan myds vahvistaa talouskasvun
mahdollisuuksia.
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Kestavyysvajelaskelmassa julkisen velan ei edellytetd tasaantuvan millekdan tietylle
tasolle. Siten laskelman tuottama velan tasapainotaso voi olla my&s suhteellisen
korkea tai matala riippuen siitd, milla tasolla velkasuhde on laskelman lahtchetkella
ja miten vdeston ikddntymisen arvioidaan vaikuttavan julkisten menojen kehityk-
seen tulevina vuosikymmenina. Siksi julkisen talouden velkakestavyytta on syyta
tarkastella myds muilla tavoin.

lkasidonnaisten menojen muutos
vuodesta 2030, suhteessa BKT:hen, %

2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075

mm Eldkkeet == Terveydenhuolto mm Pitkaaikaishoito mm Opetus mm Ty6ttdmyys== Yhteensa

Kuvio on laadittu STM:n kehittamalla SOME-mallilla

Lahde: VM
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Taulukko 25. Julkinen talous pitkalla aikavalilla

2025 2030** 2040** 2050** 2060** 2075**

Suhteessa bruttokansantuotteeseen, %

Kokonaismenot 57,5 56,0 56,4 58,1 60,8 66,9
mistd ikdsidonnaiset ja 37 31,3 30,3 299 30,8 33,8
tyottomyysmenot
Eldkkeet 14,5 14,2 13,2 12,7 13,5 15,5
Tydeldkkeet 13,5 13,2 12,2 1,9 12,7 14,5
Kansanelakkeet 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 1,0
Terveydenhuolto 6,7 6,9 7] 73 75 8,0
Pitkdaikaishoito 3,0 33 37 4,0 42 51
Opetus 53 50 43 41 39 37
Tyottomyys 2,2 2,0 19 1.8 1,7 1,5
Korkomenot 1,6 23 3,7 59 77 1,3
Kokonaistulot 54,1 52,2 53,5 55,0 572 60,9
mistd omaisuustulot 3,9 3,5 51 6,6 8,6 11,9
mistd elakkeistd perityt verot 31 3,0 2,8 2,7 2,9 33
Nettoluotonanto' 3,4 3,8 2.8 3,0 3,6 -6,0
mista siirto tydeldkerahastoihin 1,0 11 3,8 5,8 72 8,8
Julkisyhteisdjen velka 85,8 95,6 116,6 150,2 196,0 286,4
Julkisyhteisdjen varat, sulautettu 1472 150,1 154,6 178,1 212,7 272,2
mistd tydeldkerahastot, sulautettu 99,5 102,3 1155 1448 182,7 2443

' Vuodesta 2030 ldhtien suhdannekorjattu jagama
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Liitteet

Liite 1. Budjettitalous ja kansantalouden tilinpito /
Kuntien kirjanpidon ja kansantalouden tilinpidon
valisista eroista

Valtion budjettitalous oli 12,7 mrd. euroa alijadmadinen vuonna 2025. Kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan koko valtionhallinnon rahoitusasema oli
-10,9 mrd. euroa. Tilinpidon rahoitusasema oli noin 1,8 mrd. euroa parempi.

Vuoden 2025 eroa tilinpidon ja budjetin valilla selittaa erityisesti ajoituserot budje-
tin puolustushankinnoissa ja koroissa. Kansantalouden tilinpidon rahoitusasemaa
eivat rasittaneet vield budjettiin kirjatut suurten puolustushankintojen menot, jotka
realisoituvat tilinpidossa vasta kun hankinnat toimitetaan puolustusvoimien kayt-
téon. Tilinpidon rahoitusasemaa heikensi my&s muiden kuin budjettivaltion yksikoi-
den rahoitusasema.

Tana vuonna budjetin tasapaino (-10,8 mrd. euroa) on selvasti tilinpidon rahoitus-
asemaa parempi (-14,9 mrd. euroa). Budjetin menot puolustushankintoihin ovat
niista koituvien tilinpidon menoja pienempia. Lisdksi valtion asuntorahaston purka-
misesta saatavat varat eivat vaikuta valtionhallinnon alijgamaan, silld asuntorahasto
on ollut jo luokiteltuna valtionhallintoon. Vuonna 2027 tilinpidon alijagama paranee
suhteessa budjettiin (budjetin alijagama: -13,2 mrd, tilinpidon -14,1 mrd. euroa).

Budjetin alijaama ja valtion velanotto

Budjetin alijadamasta ei voi aina padatella valtion velanoton tarvetta. Vuonna 2025
valtion budjettitalouden velka kasvoi noin 17,8 mrd. euroa. Budjetin alijadman
perusteella velkaa olisi pitanyt ottaa 12,8 mrd. euroa, joten velanotto oli 5 mrd.
euroa suurempi kuin budjetin alijaama olisi edellyttanyt. Vuonna 2025 velanoton
eroa budjetoituun lisasi lisddntynyt kateisvakuuksien tarve, emissioerot ja rahasto-
jen kassavarojen supistuminen.
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Yleista tietoa budjetin ja kansantalouden tilinpidon eroista

Budjettitalouden rahoitusaseman ja kansantalouden tilinpidon mukaisen valtion-
hallinnon rahoitusaseman eroon on monia syita. Naista tarkein on se, etta kan-
santalouden tilinpidon valtiosektori on laajempi kuin pelkka budjettitalous, johon
kuuluvat 1dhinna vain valtion virastot. Tilinpidon valtiosektoriin kuuluvat budjet-
titalouden lisdksi mm. valtion rahastot (pl. Valtion Eldkerahasto), yliopistot ja nii-
den kiinteistoyhtiot seka Senaatti-kiinteistot. Julkisten yksikdiden luokituspaatoksia
arvioidaan saannollisesti uudelleen. Tilastokeskuksen internet-sivuilla on lueteltu
kaikki valtionhallintoon ja laajemmin julkisyhteisoihin kuuluvat yksikot.

Luokittelun lisaksi eroa aiheuttaa se, etta kansantalouden tilinpidon ja budjettita-
louden menojen kirjaamisperusteet poikkeavat toisistaan. Tilinpito on suoritepe-
rusteinen, kun taas budjettitalous on osin kassaperusteinen. Kirjaamisperusteesta
johtuen erityisesti talousarvion siirtomaararahat aiheuttavat eroa budjetin ja tilinpi-
don menojen vilille. Siirtomaararahat ovat monivuotisia madrarahoja, jotka budje-
toidaan yhden vuoden talousarvioon. Kansantalouden tilinpidossa siirtomaararahat
kirjataan suoriteperusteisesti niiden kdyttdvuoden mukaan kuten muutkin menot.
Siirtyvien maararahojen nettovaikutus voi vaihdella suuresti vuodesta toiseen.
Lisaksi verot, tukipalkkiot ja EU-maksut muunnetaan tilinpidossa suoriteperustei-
siksi tekemalld niihin ajoituskorjaus. Ajoituskorjausten aiheuttamien erojen suuruus
on nahtdvissa vasta jalkikdteen.

Budjettitalouden rahoitusasemaan lasketaan tuloina ja menoina myds sellaisia
finanssisijoituksia, kuten valtion myontamat ja takaisinmaksamat lainat sekd osake-
myynnit ja -hankinnat, jotka kansantalouden tilinpidossa kasitellaan paaasiallisesti
rahoitustaloustoimina. Rahoitustaloustoimet eivat vaikuta tilinpidon mukaiseen
valtion rahoitusasemaan. Rahoitustaloustoimiksi luetaan myos korkojohdannaisten
vaikutukset korkomenoihin.

EU-maat rapottoivat kaksi kertaa vuodessa Eurostatille valtion budjettitalouden ja
kansantalouden tilinpidon valisten lukujen eroavaisuuksia alijaama- ja velkarapor-
toinnin yhteydessa. Menneiden vuosien osalta valtion, kuten myds muiden julki-
sen talouden alasektoreiden, tilinpaatoksen mukaisen rahoitusaseman ja tilinpidon
nettoluotonannon vélinen ero tulisi pystya selittdmaan. Raportoinnissa selvitetdan
myds ns. velkadynamiikkaa eli julkisen talouden nettoluotonannon ja julkisen velan
muutoksen yhdenmukaisuutta.
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Kuntien kirjanpidon ja kansantalouden tilinpidon valisista eroista

Kansantalouden tilinpidon nettoluotonantoa ldheisimmin vastaava era kuntata-
louden kirjanpidossa on toiminnan ja investointien rahavirta. Kansantalouden
tilinpidon ja kuntien kirjanpidon valilla on eroja mm. sektorirajauksessa seka eri
kasitteiden ja kirjausten ajoituksessa. Kuntien kirjapidon toiminnan ja investointien
rahavirran ja kansantalouden tilinpidon nettoluotonannon erojen syita tarkastel-
laan oheisessa taulukossa.

Tarkein kasitteiden valinen ero johtuu erilaisesta sektorirajauksesta. Kuntien kirjan-
pito tarkastelee kuntia ja kuntayhtymia seka niiden liikelaitoksia. Tassa yhteydessa
kuntien kirjanpidon kuvaamaan kuntatalouteen ei kuulu kuntien toiminta, joka
toteutetaan itsendisen oikeushenkilon avulla kuten osakeyhtiomuotoisesti. Kansan-
talouden tilinpidon kuntahallintoon sen sijaan kuuluu sellaisia kuntien omistamia
yhti6ita, jotka katsotaan padasiallisesti emoyhteisoaan palveleviksi yksikoiksi.

Kansantalouden tilinpidossa kuntahallinto kasittaa kuntien ja kuntayhtymien mark-
kinattoman toiminnan, joka rahoitetaan padosin verovaroin ja pakollisin maksuin.
Toimintonsa paaosin muilta sektoreilta saaduilla myyntitotoillaan rahoittavat liike-
laitokset kuten vesi-, energia- ja jatehuolto seka satamatoiminta luokitellaan siksi
kansantalouden tilinpidossa kuntahallinnon ulkopuolelle yrityssektoriin.

Kuntien kirjanpidon ja kansantalouden tilinpidon investointimenojen kasitteet
eroavat toisistaan. Kansantalouden tilinpidossa osakkeiden ja osuuksien hankinnat
ja myynnit katsotaan rahoitustapahtumiksi eika niita kirjata kuntahallinnon inves-
tointimenoihin. Kuntien kirjanpidon puolella osakehankinnat katsotaan puolestaan
kayttdomaisuusinvestoinneiksi.

Myds omaisuusmenoissa ja -tuloissa on kasite-eroja. Varojen ja velkojen arvonmuu-
tokset eivat ole kansantalouden tilinpidossa tuloa tai menoa. Siksi kuntien ja kun-
tayhtymien tuloslaskelman muut rahoitustuotot ja -kulut eivat (osinkoja ja korkoja
lukuun ottamatta) sisally kansantalouden tilinpidon nettoluotonantoon.

Kuntien kirjanpidon ja kansantalouden tilinpidon valilla on lisaksi eroja kirjaus-

ten ajoituksessa. Kuntien kirjanpidon verotulot kuvaavat kalenterivuoden aikana
kertyneitd verotuloja. Kansantalouden tilinpidossa vuoden verotuloiksi luetaan

13
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verottajan tilitystietojen mukainen kertyma helmikuusta seuraavan vuoden tammi-
kuun loppuun. Ndin pyritdan huomioimaan ajoitusero maksetun ennakonperinnan
ja tilityksen valilla.

Tunnistettujen erojen lisdksi vuonna 2025 kuntien kirjanpidon mukaisen toiminnan
ja investointien rahavirran ja kansantalouden tilinpidon mukaisen nettoluotonan-
non valille jaa noin 0,3 miljardin euron residuaali.

Liitetaulukko 1. Budjettitalouden rahoitusasema ja valtionhallinnon
nettoluotonanto’

2024 2025  2026*  2027*  2028*

Miljardia euroa

Budjettitalouden ylija@ma (+) / alijaédma (-) -121 -12,8 -10,8 -13,2 -16,2
Yksityistamistulot (nettotulot osakemyynnistd) -0,1 -0,1 -0,5 0,1 0,2
Finanssisijoitukset, netto 0,7 0,1 0,2 0,1 0,2
Budjetin ulkopuolisten yksikdiden tuloylijaama -1,4 -14 3,2 -0,9 -0,9
Kassa-/suoriteperusteen korjaus 3,0 2,7 -1,0 -11 -1,0
Muut erét® -0,2 0,5 03 0,8 13
Valtionhallinnon nettoluotonanto (+) / -otto (-) -10,2 -10,9 -14,9 -14,1 -16,4

! Kansantalouden tilinpidon mukaan
2 Sisaltaa mm. velkojen peruutukset, suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot,
budjetin siirtomaararahojen ajoittumisen vaikutuksen, superosingot

14
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Liitetaulukko 2. Kuntatalouden kirjanpidon rahoitusasema ja kuntahallinnon

nettoluotonanto

Miljardia euroa

Kuntien ja kuntayhtymien toiminnan ja investointien

rahavirta

Muiden kuin kuntien ja kuntayhtymien

nettoluotonantovaikutus'

Kuntien ja kuntayhtymien paikallishallintosektorin
ulkopuolelle luokiteltavan toiminnan vaikutus

Osakkeiden hankinnat ja myynnit

Omaisuusmenojen ja -tulojen kasite-erot

Ajoituserot

Muut erot?

Kuntahallinnon nettoluotonanto (+)/-otto (-)

2024

04

-0,3

0,2

01
-0,1
-0,2
-0,2
-0,9

2025  2026*
-0,9 -11 -14
-0,3 -0,3 -0,3
0,2 0,2 0,2
-0,1 0,0 0,0
-0,1 -0,1 -0,1
0,1 0,0 0,0
0,3 03 03
-0,8 -1,0 -13

2027*%

2028*

0,0
-0,1
0,0
03
-1,0

' Kuntahallintoon luokitellut, kuntataloustilaston ulkopuoliset yhtiot sekd Ahvenanmaan
maakuntahallinto, Kuntaliitto, Kuntatyénantajat ja Kuntien takauskeskus"
2 Sisaltaa mm. eroja paaomansiirroissa ja investointiavustuksissa

Lahde: Tilastokeskus, VM

Liitetaulukko 3. Hyvinvointialueiden kirjanpidon rahoitusasema ja hyvinvoin-

tialueiden nettoluotonanto

Miljardia euroa

Toiminnan ja investointien
rahavirta

Sektorirajauksen vaikutus
Omaisuustulojen kdsite-erot
Investointien kdsite-erot
Muut erot

Kansantalouden tilinpidon
nettoluotonanto

0,0
0,0
0,0
0,2
-1,6

-0,1
0,0
0,0

-0,1

1,7

115

2025
0,4

-0,2
0,0
0,0

-0,1
0,1

2026
0,0

0,0
0,0
0,0
01
0,2

2027
-0,4

0,0
0,0
0,0
01
-0,3

2028
-0,6

0,0
0,0
0,0
0,1
-0,5
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Liite 2. Verotulojen laskennan keskeiset oletukset

Liitetaulukko 1. Erdiden veronalaisiin tuloihin ja veropohjaan vaikuttavien
tulo- ja kysyntéerien kehitysarviot

2025* 2026* 2027* 2028* Keskim.
vuosimuutos,
%,
2028/2025*

Muutos, prosenttia vuodessa
Veronalaiset ansio- ja pddomatulot 1,9 3,0 3,7 3,7 3,1
Palkkatulot 2,2 3,6 42 41 3,5
Eldkkeet ja muut sosiaalietuudet 1,2 1,8 2,6 2,7 2,1
Padomatulot 2,0 3,0 4,0 41 3,3
Ansiotasoindeksi 3,0 3,6 3,2 34 33
Toimintaylijaama 1,2 28 43 49 33
Kotitalouksien verollisten -0,2 3,6 19 32 21

kulutusmenojen arvo

Arvonlisaveron pohja -0,3 4,0 2,9 5,4 3,0
Bensiinin kulutus 75 5,7 -0,6 51 4.4
Dieseldljyn kulutus -1,2 2,3 -3,9 -4,3 -2,9
Sahkon kulutus -18,6 -48 -47 -4,5 -8,1
Verollisen alkoholin kulutus -4,0 -1,2 -0,6 -0,6 -1,6
Rekisterdidyt uudet henkildautot (kpl) 71890 76 885 84 251 91617 -
tdyssdhkoautojen osuus 37% 52% 64% 73% -
Kaytettynd tuodut henkildautot (kpl) 41092 40000 40000 40000 -
tdyssahkdautojen osuus 53% 63% 66% 68% -
Kuluttajahintaindeksi 0,3 2,0 1,4 19 1,4

116



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2026:14

Liitetaulukko 2. Erdiden veropohjaerien muutoksen vaikutus verotuottoon

Verolaji

Ansiotuloverot

Padomatulovero

Yhteisovero

ALV
Autovero

Energiavero

Alkoholijuomavero

Tupakkavero

Veropohja

Palkkatulot

Elaketulot

Padomatulot

Toimintaylijaamad

Yksityisen kulutuksen arvo
Uusien henkildautojen myynti, kpl
Sahkén kulutus'

Bensiinin kulutus

Dieselin kulutus

Alkoholin kulutus

Savukkeiden kulutus

' Muut kuin teollisuus, konesalit ja kasvihuoneet

17

Muutos

1%

1%

1%
1%

1%
1000 kpl
1%
1%
1%
1%
1%

Verotuoton muutos,
milj. euroa

535, josta valtio 327 ja
kunnat 89

172, josta valtio 115 ja
kunnat 42

46

78, josta valtio 60, kunnat
18

152
2

9
12
12
14
8
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Liitetaulukko 3. Keskeisten perustemuutosten verotuottovaikutuksia julkisyh-

teisojen verotuloihin

Miljoonaa euroa

Ansiotuloverot

2025  2026*  2027*

-692 1629  -1200

Keskimédardinen kunnallisveroprosentin 80 52 0
nousu

Pdaomatulovero 5 -2 -2
Yhteis6vero 32 229 -469
Muut valittdmat verot 7 -84 106
Arvonlisévero 1266 16 -23
Energiavero -20 24 -2
Muut valilliset verot -136 227 229
Sosiaaliturvamaksut 810 231 -45

Liitetaulukko 4. Valtion budjettitalouden tulojen arviot

miljardia euroa

Verotuloarviot yhteensa

Tuloon ja varallisuuteen
perustuvat verot

Liikevaihtoon perustuvat verot
Valmisteverot
Muut verotulot

Sekalaiset tulot

Korkotulot ja voitontuloutukset

Tuloarviot yhteensd

2028%

-827

-400

2025 2026*  2027*  2028*  2029*

tilinpaatos ml. |
LTAE

65,6 67,3 68,8 71,6
33,0 33,0 34,0 357

239 247 25,7 26,8
6,5 6,6 6,6 6,5
2,2 29 2,5 2,6
79 10,1 78 6,9
28 31 21 19

76,6 80,5 78,8 80,5

118

74,4
374

28,0
6,4
2,6
6,6
1,8

83,0

2029*  2030*

-724 -715

0 0

0 0

-189 -15

0

0

0 0

4

-17 -20
2030* 2025-2030
keskim.
vuosimuutos, %
76,8 32
39,0 34
289 39
6,3 -0,8
26 4]
6,6 2,1
18 -8,0
853 2,2
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Liite 3. Liitetaulukot

Liitetaulukko 1. Budjettiprosessissa kadytettyja ennusteita ja toteutumia

Vuosien 2021-2025 Ennusteiden Toteutumien
keskiarvo, keskiarvo,
% %
BKT (maara) 18 08
BKT (arvo) 39 3,6
Yksityinen kulutus (arvo) 42 3,9
Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -0,6 -0,5
Inflaatio 2,1 3,5
Palkkasumma 3,8 40
Tydttomyysaste 73 79
Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % 55,8 57,8
Valtion nettoluotonanto, suhteessa BKT:hen, % 31 -3
Julkisen talouden nettoluotonanto, suhteessa -2,9 -2,9
BKT:hen, %
Keskimaaraiset Ennusteen Ennustepoikkeaman
ennustepoikkeamat ali- tai yliarviointi' suuruus’
%-yks. %-yks.
BKT (maara) 1,0 14
BKT (arvo) 0,3 2]
Yksityinen kulutus (arvo) 0,3 2,0
Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -0,1 2,0
Inflaatio -14 2,6
Palkkasumma -0,2 2,2
Tydttomyysaste -0,6 09
Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % 22,1 45
Valtion nettoluotonanto, suhteessa BKT:hen, % 0,0 0,7
Julkisen talouden nettoluotonanto, suhteessa -0,0 14
BKT:hen, %

Ennusteiden vertailu tehddan kansantalouden tilipidon ennakkotietoon kesdkuussa (tai
maaliskuussa). Viiden viimeisen vuoden keskiarvot on laskettu kevaalld ja syksylla tehdyista
budjettivuotta koskevista ennusteista.

' Ali- tai yliarvioinnin indikaattori on keskimaarainen ennustepoikkeama.

2 Poikkeamien itseisarvojen keskiarvo kertoo ennustepoikkeamien keskimaardisesta
suuruudesta, poikkeaman suunnasta riippumatta.
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Liitetaulukko 2. Kysynnan ja tarjonnan tase, miljoonaa euroa

Kaypiin hintoihin
Bruttokansantuote markkinahintaan
Tavaroiden ja palvelujen tuonti

Kokonaistarjonta

Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kulutus
yksityinen
julkinen
Investoinnit
yksityiset
julkiset
Kysyntderat yhteensa

Viitevuoden 2015 hintoihin; ei
summautuvia

Bruttokansantuote markkinahintaan
Tavaroiden ja palvelujen tuonti

Kokonaistarjonta

Tavaroiden ja palvelujen vienti
Kulutus

yksityinen

julkinen
Investoinnit

yksityiset

julkiset

Kysyntaerdt yhteensa

2024 2025

275993 280570
114669 115228
390 662 395798

115650 118756
213196 215585
141165 142 447
72031 73138
60 865 61260
48619 48773
12 246 12487
390 501 395797

228316 228712
92153 93734
319827 321831

94379 97 600
178710 178 285
118 431 118150

60308 60 164
48091 48 458

38 202 38339

9918 10153
320886 323452

120

2026*

28951
122 689
412 200

122933
222156
146 859
75297
66 821
50686
15997
412199

230089
96 826
326 296

98075
178 628
118 989

59 674

52017

39220

12901
327939

2027*

300 495
127 235
427730

127 516
229124
150972
78152
71220
55258
15853
427729

233 966
99420
332758

100398
180 417
120 641
59820
54378
41968
12485
334434

2028*

313162
132 867
446 029

132622
237 889
156 401
81488
75447
59122
16 277
446 028

238031
102 140
339528

102 904
182721
122552
60229
56 360
43920
12506
341239
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