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LUKIJALLE

Katsauksessa esitetdadn vuosien 2025-2027 taloudellista kehitysta koskeva ennuste.
Lyhyen ajan talousennusteen ohella se sisaltda myds vuoteen 2029 ulottuvan talou-
den keskipitkan ajan kehitysarvion.

Katsauksessa esitetyt ennuste ja kehitysarvio ovat laadittu kansantalousosastolla
riippumattomasti perustuen lakiin talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovitta-
misesta seka ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen lainsaddannén alaan
kuuluvien maaraysten voimaansaattamisesta ja sopimuksen soveltamisesta seka
julkisen talouden monivuotisia kehyksia koskevista vaatimuksista (869/2012).
Katsauksen tarkastelujen pohjana ovat Tilastokeskuksen elokuussa 2025 julkaise-
mat kansantalouden neljannesvuositilinpidon tiedot seka muut julkiset tilastot,
jotka on saatu kdyttoon 22.8.2025 mennessa seka hallituksen budjettineuvotte-
luissa 1.-2.9.2025 tekemat paatokset.

Helsingissa syyskuussa 2025

Valtiovarainministerion kansantalousosasto

Mikko Spolander, osastopaallikko, ylijohtaja

Janne Huovari, finanssineuvos, reaalitalouden yksikon paallikkod

Jenni Padkkonen, finanssineuvos, julkisen talouden yksikon paallikkod
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ESIPUHE

Suomen talous toipuu kauppakiistojen ja epavarmuuden varjossa. Valtiovarainmi-
nisterion ennusteen mukaan Suomen BKT kasvaa tdna vuonna 1 prosentin vauhtia.
Kasvu nopeutuu ensi vuonna 1% prosentin tuntumaan ja edelleen hieman vuonna
2027.

Kesdn aikana kertyneet tiedot vahvistivat kdsitystd, etta nimenomaan yksityinen
kulutus jarruttaa talouden elpymistda Suomessa. Vaikka kotitalouksien ostovoima
kasvaa, pelko tyottomyydesta syd kotitalouksien luottamusta tulevaisuuteen. Kulut-
tamisen sijaan kotitaloudet laittavat normaalia suuremman osuuden kasvavista
tuloistaan sadstoon.

Yksityiset investoinnit ovat puolestaan kasvaneet varsin reipasta vauhtia viime vuo-
den lopulta saakka. Tiedot viittaavat siihen, etta yritykset uskovat tuotteidensa
kysynnan ja tuotantonsa kasvavan tulevaisuudessa.

N&in valtiovarainministeriokin arvioi ennusteessaan. Erityisesti yksityiset ja julki-
set investoinnit kasvattavat kysyntaa ja talouden tuotantoa tana vuonna. Kasvava
tuotanto vaatii vahitellen yrityksiin lisaa tydvoimaa. Kun tyollisyys alkaa kasvaa ja
tyottomyys vdahentyd, kotitalouksien kuva tulevaisuudesta kirkastuu. Ne alenta-
vat sddstamistadn ja kulutus alkaa kasvaa. Ennusteessa ndin kdy enenevasti vuoden
2026 aikana. Koska kotitalouksilla on runsaasti saastoja tileilldan, kulutuksen kasvu
voi vield yllattaa meidat.

Sen sijaan julkinen talous nousee vaivalloisesti syvakyykysta. Julkisen talouden ali-

jdamat sulavat hitaasti ja velka kasvaa suhteessa BKT:hen. Erityisesti sosiaali- ja ter-

veydenhuollon menot, puolustusmenot ja korkomenot, kasvavat nopeaa vauhtia

— jalkimmaiset pitkalti Venajan hyokkdyssodan seka siita eskaloituneen inflaation ja
korkojen nousun seurauksena.

10



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

Jos puolustusmenot ja korkomenot olisi voitu pitdad vuoden 2022 tasolla suhteessa
BKT:hen, julkisen talouden menot olisivat merkittavasti ennustettua pienemmat
vuonna 2029. Toisaalta samaan aikaan erityisesti tyoeldkelaitoksille kertyisi ennus-
tettua vdhemman korkotuloja. Téllaisessa vaihtoehtoisessa maailmassa myds talou-
den kasvu olisi epdilematta ollut toteutunutta ripeampaa, tyollisyys korkeampaa ja
hintojen nousu maltillisempaa. Eika kuluttajien luottamus talouteen varmaankaan
olisi yhta heikko kuin nyt. Kaikkiaan julkisen talouden tilanne ja nakyma olisi huo-
mattavasti ennustettua suotuisampi.

Menneisyytta ei kannata jossitella liiaksi. Velat taytyy hoitaa ja NATO:n sitoumuksista
pitaa kiinni. Talouspolitikan ydinkysymykseksi muodostuu, miten nama sitoumukset
ja muut hyvinvointiyhteiskunnan moninaiset palvelulupaukset kyetaan tayttamaan
niin, ettd julkinen taloudenpito pysyy vakaalla pohjalla pitkalla aikavalilla.

Ennusteessa julkisen talouden velkasuhde vakautuu véliaikaisesti vuonna 2027.
Hallitus on kayttanyt koko valikoimapalettiaan velkasuhteen kasvun vakauttami-
seksi. Hallitusohjelmassa ja kevaan 2024 kehysriihen paatoksissa korostuivat sadstot
ja veronkorotukset, jotka pienentavat velkaantumista suoraan ja nopeasti. Kevaan
2025 kehysriihen paatoksilla tuetaan talouden kasvua, mika nopeutuessaan vahvis-
taisi julkisen talouden rahoituspohjaa. Syksyn 2025 budjettiriihen paatokset sisal-
tavat mm. rahoitustaloustoimia, joilla katetaan vaikutusvajetta, joka on syntynyt,
kun suhdannenousu on viivastynyt ja tyon tarjonnan kasvu on osin kanavoitunut
tyollisyyden sijasta tyottomyydeksi. Toimilla varmistetaan, etta velkasuhde vakiin-
tuu vuonna 2027, ellei talous ylldta epasuotuisasti. Toimista huolimatta velkasuhde
alkaa kasvaa uudelleen vuoden 2027 jalkeen.

Vastikaan uudistetut EU:n ja hallituksen esittamat uudet kansalliset julkista talou-
denpitoa ohjaavat sdannot vaativat, etta velka kadntyy kestavasti alenevalle uralle
suhteessa BKT:hen. Jotta vauhti olisi riittdva, puolustusmenojen ja velanhoitomeno-
jen kasvu taytyy kattaa ja julkisen talouden alijadmaa pienentda useilla miljardeilla
nykyisestd lahelle tasapainoa seuraavien vaalikausien aikana. Kun tdssa onnistutaan
- kun alija@ma pienenee riittavan lahelle tasapainoa ja pysyy siind — velkaa kertyy
vuosittain hitaammin kuin talous kasvaa ja velkasuhde alenee.

Helpommin sanottu kuin tehty. Alijaaman pienentaminen riittavasti ja pysyvasti

vaatii, etta talous ja julkisen talouden tulot kasvavat ennustettua nopeammin ja
menot ennustettua hitaammin.

1"
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Kokonaisuus vaatii seuraavina vaalikausina lisdd menojen priorisointia, lisda saas-
toja, lisaa verotuksen kiristamista yhtaalla ja kenties keventamista toisaalla. Tassa
on entista vaikeampi edeta ilman, etta julkisen vallan palvelulupaus sovitetaan
talouden voimavarojen kasvun asettamaan budjettirajoitteeseen. Palvelulupaus on
poliittinen arvovalinta.

Lisaksi talouden ja hyvinvointivaltion rakenteita pitdd muuttaa edelleen niin, etta
tyotd, osaajia ja padomaa on tarjolla ja ne liikkkuvat entista tehokkaammin taantu-
vilta aloilta tuottamattomista kohteista nouseville aloille tuottavampiin kohteisiin.

Monet ovat perdankuuluttaneet laajaa parlamentaarista yhteisymmarrysta julkisen
taloudenpidon tavoitteista pitkalld aikavalilla ja vdahintdan kahden vaalikauden mit-
taista raamia julkiselle taloudenpidolle. Kukin hallitus valitsisi ohjelmassaan omat
toimensa taman raamin puitteissa.

Yhteisymmarrys julkisen taloudenpidon tavoitteista ja ymmarrys taloudellisten voi-
mavarojen merkityksesta julkiselle taloudenpidolle olisi tosiaan tarpeen. Julkisen
velan taittaminen kestdvasti ja riittdvan nopeasti alenevalle uralle olisi yhteinen
kansallinen saavutus, josta tulevat sukupolvet meita viela kiittaisivat.

12
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YHTEENVETO

Talouden suhdannenakymat vuosina 2025-2027

Suomen talouden toipuminen on ollut hidasta, mutta merkkeja nopeammasta-

kin kasvusta on. Inflaation selva hidastuminen ja korkojen lasku ovat parantaneet
kotitalouksien ostovoimaa seka Suomessa etta vientimarkkinoilla. Talouden epa-
varmuus on kuitenkin kotimaassa ohjannut toistaiseksi lisatuloja enemman saasta-
miseen kuin kulutukseen. Investoinneissa on odotettavissa nopeampaa kasvua, silla
energiasiirtymaan ja puolustukseen liittyvat hankkeet lisadvat investointeja mer-
kittavasti ennustejaksolla. Suurelta osin investointeihin liittyi myds viime vuoden
talouskasvun tarkentuminen tilastoissa. Odotusten ja ennakkotietojen vastaisesti
Suomen talous ei enda supistunutkaan viime vuonna, vaan kasvoi 0,4 prosenttia.

Talouskasvua hidastavat Yhdysvaltojen asettamat tullit. Talouskasvun kannalta on
suotuisaa, etta EU:n asettamat vastatoimet ovat jadmadssa vahaisiksi ja tehdyt tul-
lisopimukset joka tapauksessa vahentdvat epavarmuutta. Kysyntaa vientimarkki-
noilla tukevat Euroopan kasvavat panostukset puolustukseen ja infrastruktuuriin.
Vuonna 2025 bruttokansantuote (BKT) kasvaa 1,0 prosenttia, 1,4 prosenttia vuonna
2026 ja 1,7 prosenttia vuonna 2027.

13
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Suomen BKT ja kysyntéerit
vuosimuutos ja kontribuutio, %

2010 2015 2020 2025
mm Nettovienti mm |nvestoinnit mm Yksityinen Kulutus
mm Julkinen kulutus Varastojen muutos - BKT

Lahde: Tilastokeskus, VM

Epdvarmuus ja tullit hidastavat maailmantalouden elpymista

Epdvarmuus maailmantaloudessa on hieman vahentynyt alustavien tullisopimusten
my6ta. Alkuvuoden tiedot maailmantaloudesta ovat myds olleet odotuksia jonkin
verran suotuisampia. Tasta huolimatta epavarmuus on edelleen korkealla tasolla.
Epdvarmuus yhdessa aiempaa selvasti korkeampien Yhdysvaltojen tullien kanssa
jarruttaa reaalitulojen nousun ja investointien aikaan saamaa kasvua. Euroalueen
talous on elpymadssd, mutta hitaasti. Yhdysvallat karsii talous- ja kauppapolitiikas-
taan eniten ja sen talouskasvu hidastuu selvasti.

Suomen vientia on heikentanyt erityisesti vaisu kysynta Euroopassa. Viennin kas-
vun odotetaan nopeutuvan euroalueen talouden elpyessa ja Suomen kustan-
nuskilpailukyvyn ollessa kunnossa. Viennin kasvua heikentavat kuitenkin selvasti
Yhdysvaltojen tullit ja euron vahvistuminen. Tuonnin kasvu on nopeutumassa vien-
tid enemman, silla Suomessa kysynnan kasvusta iso osa tulee investoinneista, joissa
tuontipanoksilla on merkittdava osuus.

14
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Kotitalouksien kulutus kasvuun ostovoiman perassa

Inflaatio on alentunut selvasti ja hintojen nousu on myés pysymassa maltillisena.
Inflaatiota on hidastanut ennen muuta energian ja omistusasumisen hintojen lasku.
Kuluttajahintaindeksin mukaan hintojen nousu olisi jo lahes pysahtynyt. Tama joh-
tuu kuitenkin korkojen laskusta. Pohjainflaatio on reilusti yli kahden prosentin ja
pitkdstd aikaa nopeampaa kuin euroalueella keskimaarin, toki osin kulutusverojen
korotusten takia.

Inflaation hidastumisen ja palkkojen korotusten myo6ta reaaliansiot ovat kaanty-
neet kasvuun. Kotitalouksien keskimaaraisten reaalitulojen kasvua hidastavat tana
vuonna kuitenkin heikko tyollisyystilanne, sosiaalietuuksien leikkaukset ja kulutus-
verojen korotukset. Ensi vuonna kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvu nopeutuu
tyollisyystilanteen parantuessa ja ansiotuloverotuksen alentuessa.

Reaalitulojen kasvusta huolimatta kulutus ei ole kasvanut. Heikko tyollisyystilanne,
epavarmuus ja vaatimaton luottamus talouteen ovat saaneet kotitalouden saasta-
maan kuluttamisen sijaan ja saastamisaste on noussut. Ennusteen mukaan kulutus
kasvaa tulevina vuosina tuloja nopeammin, mika alentaa sdastamisastetta vahitel-
len kohti pitkan aikavalin keskimaaradista tasoa.

Investointeja paljon lahivuosina

Tana vuonna investoinnit kasvavat selvasti kahden laskuvuoden jalkeen. Rakenta-
misessa tilanne on kuitenkin edelleen heikko. Varsinkin asuntorakentamisessa elpy-
minen on hidasta, silla kauppamadarien noususta huolimatta asuntomarkkinat eivat
ole vield toipuneet normaalitasolle. Asuntojen rakennetaan kuitenkin talla hetkelld
selvasti alle pidemman aikavalin tarpeen ja kuopasta nousu luo tulevina vuosina
kasvua.

Energiasiirtymaan ja uuden teknologian kayttéonottoon liittyvat investoinnit sen
sijaan kasvavat vauhdilla. Investointisuunnitelmia Suomeen on ennatysmaisen pal-
jon ja tand vuonna suunnitelmista on paasty myos toteutukseen. Investoinneissa
on seka puhdasta energiaa tuottavia etta kayttavia hankkeita. Investointeja lisaa-
vat my0s puolustushankinnat, joihin tulee tdna vuonna selva hyppays havittdjien
myota ja taso pysyy korkeana myds tulevina vuosina.

15



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

Tyollisyyden odotetaan kaantyvan kasvuun

Tyollisyydessa ei ole tapahtunut kaannetta kasvuun alkuvuoden aikana. Tuotannon
kasvun myo6ta tyollisyystilanteen odotetaan kuitenkin paranevan ensi vuodesta lah-
tien. Vuositasolla tyo6llisid on tdna vuonna hieman viimevuotista vdhemman ja tyot-
tomia selvasti enemman, noin 9,4 prosenttia tydvoimasta. Ensi vuonna tyollisten
maara kasvaa ja tyottomyys laskee 9,0 prosenttiin. Myds vuonna 2027 ty6llisyyden
kasvu jatkuu ja tyollisyysaste (20-64-vuotiaat) nousee 77,3 prosenttiin.

Heikosta tyollisyystilanteesta huolimatta tyévoiman maéara on kasvanut viime vuo-
sina reippaasti ja alkuvuonna tyévoiman maara on kaantynyt uudelleen kasvuun.
Tyomarkkinoilla on paljon tilaa tyollisyyden kasvulle. Tyévoiman maaraa lisaa-

vat hallituksen tyo6llisyystoimet ja maahanmuutto. Vaisun kysynnan takia tyovoi-
man madran kasvu on toistaiseksi nakynyt kuitenkin ennen muuta ty6ttdmyyden
nousuna.

Taantumasta toipuminen, investoinnit ja puolustusmenot nopeuttavat
talouskasvua lahivuosina

Suomen potentiaalisen eli pitkan aikavalin keskimdardisen tuotannon kasvun arvi-
oidaan olevan keskimaarin prosentin vuosittain vuosina 2025-2029. Potentiaalisen
tuotannon hidas kasvu on seurausta ennen muuta tuottavuuden heikosta kasvusta.
Ennustejaksolla talous kuitenkin kasvaa potentiaalista tuotantoa nopeammin, koska
taantuman myo6ta Suomen talouden tuotanto on selvédsti potentiaalisen tuotannon
alapuolella ja talous toipuu taantumasta ldhivuosina. Investoinneilla on merkittava
rooli tuotannon kasvussa. Lisaksi puolustusmenojen varsin merkittava nosto lisaa
talouden kysyntaa.

Julkinen velkasuhde voi vakiintua hetkellisesti mutta ei pysyvasti
Talouden toipuminen antaa odottaa itsedan ja verotulot kehittyvat heikosti tana
vuonna. Menojen kasvu maltillistuu hidastuvan inflaation ja sopeutustoimien
ansiosta, joskin korkomenot ja puolustusmenot kasvavat edelleen voimakkaasti.
Julkisyhteisojen alijaama on tand vuonna 4,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Talou-
den heikko suhdanne osuu kaikkein kipeimmin valtionhallintoon ja sen alijagdama on
4,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Valtio kantaa myds puolustusmenojen ja velan-
hoitomenojen kasvusta aiheutuvan rasituksen.
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Julkisyhteiséjen rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

2005 2010 2015 2020 2025

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

*MI. hyvinvointialuehallinto vuoden 2022 loppuun saakka
Lahde: Tilastokeskus, VIV

Kevadn 2025 kehysriihessa seka syksyn 2025 budjettiriihessa paatettiin joukosta
sopeutustoimia, joiden vaikutukset alkavat ndkya vuosien 2026 ja 2027 aikana.
Lisaksi Tyollisyysrahasto ilmoitti elokuun lopussa ty6ttomyysvakuutusmaksu-

jen korotuksesta vuodesta 2026 alkaen. My6s talouskasvun odotetaan kiihtyvan,
mika voimistaa verotulojen kasvua ja hillitsee sosiaaliturvamenojen kasvua. Kaiken
tdman seurauksena alijadma pienenee 3,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2026 ja asettuu n. 3,1 prosenttiin vuonna 2029.

Velkasuhde ottaa tdnd vuonna aiemmin ennakoitua suuremman harppauksen ylos-
pain lahes 87 prosenttiin syvien alijdamien ja alijaamasta riippumattomien syiden,
kuten arvioitujen valtion kassan muutosten, takia. Kuluvan vuoden jalkeen velka-
suhteen nopeimman nousun pitaisi olla takana. Hallituksen jo aiemmin seka syksyn
2025 budjettiriihessa paattamien sopeutustoimien ansiosta velkasuhde vakiintuu
vuonna 2027, minka jalkeen se kadntyy uudelleen maltilliseen kasvuun. Vuonna
2029 julkinen velkasuhde ylittda 90 prosenttia.

Suomessa julkisyhteiséjen menot ovat rakenteellisesti liian korkeat suhteessa tuloi-

hin. Se ndyttaytyy kestdvyysvajeena, joka on noin 2 prosenttia suhteessa BKT:-
hen eli n. 7 mrd. euroa vuoden 2029 tasossa. Menojen ja tulojen rakenteellinen
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epatasapaino ilmenee myos siten, ettd neutraalissa tai edes sangen suotuisassakaan
suhdannetilanteessa Suomen julkinen talous ei ole tasapainossa ja velkasuhde jat-
kaa kasvuaan.

Keskeiset riskit ennusteessa

Yhdysvaltojen tekemat alustavat tullisopimukset vahentavat epdvarmuutta kauppa-
politiikasta, mutta eivat poista sitd. Lopullisia sopimuksia ei ole solmittu ja sopimus-
ten pitdminen ei ole varmaa. Kauppapolitiikassa saattaa siis edelleen tulla yllatyksia.
Ylipaataan geopoliittinen epavarmuus on edelleen suurta. Vendjan hyokkdyssodan
pitkittyminen on alasuuntainen riski, mutta Ukrainan mahdollinen jalleenrakennus
yldsuuntainen riski.

Positiivinen riski ennusteessa ovat Euroopan maiden puolustus- ja infrastruk-
tuuri-investoinnit, jotka voivat nousta selvasti suuremmiksi kuin ennusteessa on
oletettu. Niilla olisi suotuisa vaikutus euroalueen ja Suomen talouden kasvuun. Suo-
messa tuotannon taso on talla hetkella selvasti alle potentiaalin. Tydévoiman kasvava
tarjonta, investointisuunnitelmien suuri maara ja puhtaan energian alhainen hinta
antavat evdita myos ennustettua nopeampaan kasvuun.

Suomen julkinen talous reagoi voimakkaasti reaalitalouden vaihteluihin. Matala-
suhdanteessa verotulot kehittyvat heikosti ja julkisilla menoilla on taipumus kasvaa.
Korkeasuhdanteessa verotulojen ja julkisten menojen kehitys puolestaan on suotui-
saa, jolloin alijadman pitadisi supistua. Heikosta kotimaan suhdanteesta riippumatta
korot ovat viime vuosina nousseet, mika on kasvattanut valtion velanhoitomenoja.
Rahoitusmarkkinoiden myllerrykselld ja maailmantalouden epdvarmuudella voi
puolestaan olla haitallisia vaikutuksia tyoeldakerahastojen omaisuustuloihin, jotka
tahan saakka ovat kehittyneet suotuisasti. Kuluneiden viiden vuoden aikana Suo-
men julkinen talous onkin saanut useita epdsuotuisia yllatyksia perajalkeen, mutta
suotuisat yllatykset antavat odottaa itsedaan.

Ennusteessa ei ole mukana arviota uusien NATO-linjausten ja 5 prosentin puolus-
tusmenotavoitteen vaikutuksista julkiseen talouteen, silla niiden oletetaan ajoittu-
van ennustejakson ulkopuolelle. Kuten kaikki muutkin lisamenot, puolustukseen
tehtavat lisdpanostukset kasvattavat julkista velkaa, ellei lisamenoja rahoiteta
sadstamalld muista menoista tai korottamalla veroja. Vaikka velkasuhde nayttaa
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ennusteessa vakiintuvan vaalikauden lopulla hetkellisesti, ei sita voi taata, koska
monet velkasuhteeseen vaikuttavat tekijat ovat paatoksenteon vaikutuspiirin ulot-
tumattomissa ja hyvin vaikeasti ennakoitavissa.

Bruttokansantuotteen muutos

prosenttia
5 5
4 4 4
3 3
2 2
1 ——__\ 1
0 - 0
-1 -1
-2 -2
3 3
-4 -4
2018 2020 2022 2024 2026

Lahde: Tilastokeskus, VM

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

2023 2024 2025* 2026* 2027*

Volyymin muutos, %
Bruttokansantuote markkinahintaan -0,9 0,4 1,0 14 1,7
Tavaroiden ja palvelujen tuonti -6,7 -1,0 2,5 1,9 3,0
Kokonaistarjonta -2,8 0,0 1,5 1,6 2,1
Tavaroiden ja palvelujen vienti -04 1,7 1,0 1,6 2,9
Kulutus 1,2 03 0,4 0,9 1,2
yksityinen 0,0 -0,4 0,8 1,8 18
julkinen 39 1,7 -0,3 -1,0 -0,1
Investoinnit -14 -5,0 6,0 3,9 3,7
yksityiset -8,3 -17 4,2 3,9 48
julkiset -3,1 77 13,4 42 -0,3
Kokonaiskysynta -2,8 0,3 1,5 1,6 2,1
kotimainen kysyntd 39 -0,3 17 1,6 1,8

Taulukko 2. Julkisen talouden keskeiset ennusteluvut

2023 2024 2025* 2026* 2027*
Suhteessa BKT:hen, %
Julkisyhteisdjen menot 55,9 57,8 574 56,6 55,7
Veroaste 42,7 42,2 42,3 42,4 419
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -2,9 -4,5 -4,3 -3,6 3,4
Valtionhallinnon nettoluotonanto 33 3,7 -4,2 -4,0 3,7
Julkisyhteisojen velka 771 82,1 86,9 88,5 88,6
Valtionvelka 572 61,4 65,7 67,1 67,7
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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), %

2023

273
35
0,6
1,6

-0,3
03

779
72
6,2
4,2

2,2

-0,8
34

21

2024

276
0,7
0,0
39
1,2
-1,0
76,7
8,4
1,6
31
-0,1
0,0
3,6

2025*

285
2,0
03
2,6
1,8

-0,3

76,2
9,4
04
3,0

-1,0

-0,3
2]

2026*

295
2,2
0,9
18
0,7
08

76,5
9,0
14
3,6

-1,0

-0,4
18

2027*

307
24
14
1,6
0,4
13
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1 Talousnakymat

1.1  Maailmantalous

Ndkymat ovat varovaisen myonteiset, vaikka epdavarmuus leijuu yha maa-
ilmantalouden ylla. Euroopassa talouskasvu elpyy inflaation hidastuessa

ja mittavien investointien tukemana. Yhdysvaltojen nakymat ovat heikom-
mat epdvarmassa ymparistossa. Kiinassa pyritadn kohentamaan kotimaista
kulusta ja uudelleensuuntaamaan vientia. Maailman tavarakaupan kasvua
hidastaa Yhdysvaltojen tullipolitiikka, mutta kasvu elpyy etenkin nousevien
talouksien vetamana.

Yhdysvaltojen aiheuttamat kaupan jannitteet vaikuttavat monella tavalla maail-
mantalouden nakymiin. Vaikka epavarmuus tulleista on osin vahentynyt saavutettu-
jen sopimusten myo6td, se ei ole kokonaan havinnyt. Yhdysvaltojen asettamat tullit
haittaavat maailman tavarakauppaa ja aiheuttavat kustannusten nousua yrityksille
ja hintojen nousua kuluttajille. Samaan aikaan geopoliittiset jannitteet aiheuttavat
levottomuutta, joskin niiden markkinavaikutukset ovat viime kuukausina olleet vai-
meita. Maailmantalous kasvaa 2,9 prosenttia 2025, ja kasvu kiihtyy kolmeen pro-
senttiin 2026 pitkalti Euroopan vetamana.

1.1.1  Kasvunakymat

Euroalueen kasvu on kiihtynyt loppuvuonna 2024 ja alkuvuonna 2025 reaalitulo-
jen kasvaessa ja yksityisen kulutuksen elvyttya. Lisaksi erityisesti eteldisen Euroo-
pan kasvua on tukenut EU:n mittava NextGenerationEU -elvytyspaketti ja Espanjan
osalta laajamittainen maahanmuutto Eteld-Amerikasta. Teollisuuden nakymat ovat
aiempaa myonteisimpia etenkin Saksan ilmoittamien suurten infrastruktuuri- ja
puolustusinvestointien tukemana. Puolustusteollisuuden nakymat ovatkin kohen-
tuneet kautta maanosan kiredssa geopoliittisessa tilanteessa. Vahva euro ja Yhdys-
valtojen asettamat tullit vaikeuttavat kuitenkin vientia Yhdysvaltoihin. EU-USA
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tulli- ja investointisopimus halvensi epavarmuutta, joskin sopimuksen toteutumi-
nen kaikilta osin ei ole taattu. Euroalueen kasvu elpyy 1,1 prosenttiin 2025 ja edel-
leen 1,3 prosenttiin 2026.

Yhdysvalloissa pitkdan potentiaalin ylapuolella ollut talouskasvu hidastuu 1,8 pro-
senttiin 2025 ja edelleen 1,6 prosenttiin 2026 yksityisen kulutuksen heiketessa.
Investointien ja yksityisen kulutuksen ndakymia varjostaa epavarmuus talouspolitii-
kan suunnasta ja tullien vaikutukset. Tullit ovat keskimaarin korkeimmalla tasolla
sitten 1930-luvun.

Yhdysvaltojen keskimairainen efektiivinen tullitaso 1900-2025
30

25

20

500 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Lahde: Tax Foundation, Macrobond, VM

Vaikka ei ole taysin selvda, missa madrin lahtémaan vientiyritykset ja lyhyella aika-
valilld amerikkalaiset tuontiyritykset absorboivat korkeat tullit, on odotettavaa,
ettd ajan mittaan kuluttajat kohtaavat niista suurimman osan kohonneina vahit-
taiskauppahintoina Yhdysvalloissa. Joitain merkkeja tuottaja- ja kuluttajahintojen
nousupaineista onkin jo nahtavissa. Tasta huolimatta rahapolitiikan kevenemisen
odotetaan jatkuvan loppuvuonna 2025. Hallituksen ilmoittama mittava finanssipo-
littinen paketti tukee jossain maarin taloudellista aktiviteettia, mutta heikentaa jul-
kista taloutta. Luottamus Yhdysvaltoihin ja erityisesti dollariin reservivaluuttana on
heikentynyt kuluvana vuonna, mika heijastuu kohonneina valtionlainojen korkoina
ja heikentyneena dollarina.
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Kiinassa julkisiin investointeihin perustuva talousmalli on tullut tiensa paahan, ja
tavoitteena on nyt kasvattaa kotimaista kulutusta. Hallinto pyrkiikin elvyttamaan
vahittdiskauppaa finanssipoliittisin keinoin. Esimerkiksi kestokulutustavaroiden
ostoa on tuettu suorilla tuilla kotitalouksille. Kuluttajien luottamuksen ollessa san-
gen heikkoa selvia merkkeja vahittdiskaupan kestavasta elpymisesta ei kuitenkaan
ole ilmassa. Johtuen vaatimattomasta kotimaisesta kulutuksesta talous on deflaa-
tion partaalla. Teollisuuden nakymat ovat kuitenkin suhteellisen myonteiset ja
vienti vetad hyvin erityisesti muualle Aasiaan ja Eurooppaan. On merkkeja siita, etta
Yhdysvaltoihin suuntautuvaa suoraa vientia kierratetadan Kaakkois-Aasian kautta.
Talouskasvu hidastuu 4,3 prosenttiin 2025, ja pitkalti vaatimattoman kotimaisen
kulutuksen takia 4,2 prosenttiin 2026.

Bruttokansantuote
volyymin muutos, %
16

2N
2N

o N R O®

P Y/ v

-6

2005 2010 2015 2020 2025

= Kiina == Euroalue == Yhdysvallat

Léhde: Kansalliset tilastoviranomaiset, VM

Intiassa hidastunut inflaatio tukee yksityista kulutusta. Korkeat tullit kuitenkin
haittaavat vientia Yhdysvaltoihin. Kohonneet palkat tukevat yksityista kulutusta
Japanissa, mutta samaan aikaan kiihtyva inflaatio heikentda ostovoimaa. Iso-Britan-
niassa tyottomyys jatkaa kasvuaan. Pyrkimys tervehdyttda julkista taloutta aiheut-
taa tyytymattomyytta. Vendjan talousnakymat ovat muuttuneet yha tukalammiksi.
Pitkittynyt sota ja 6ljyn hinnan laskusta aiheutunut kaivannaistuotannon supistu-
minen alkuvuonna ovat heikentdneet liittovaltion taloutta. Pienena vientivetoisena
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taloutena myds Ruotsi kérsii Yhdysvaltojen tulleista samaan aikaan kun heikentyva
kruunu kiihdyttaa inflaatiota. Toisaalta myds Ruotsin nakymia kohentaa puolustus-
teollisuuden vahva veto.

Ylla kuvattua perusndakymaa varjostaa etenkin epavarmuus Yhdysvaltojen talous- ja
kauppapolitiikasta sekd solmittujen kauppasopimusten pitavyydesta. EU:n ja Yhdys-
valtojen solmima kauppasopimus on véahentdnyt epavarmuutta tullien tasosta,
mutta siihen liittyvien investointi- ja puolustustoimien toteutuminen on herattanyt
epailyja. Liséksi nykytilanteessa ei voida pitaa varmana, etta Yhdysvallat pitda kiinni
sopimuksesta. Yhdysvaltojen talouspolitiikkaan liittyva epavarmuus voi kasvaa akil-
lisesti ja heijastua valtiolainojen korkojen nousuna. Epdluottamusta herattaisi myos
hallinnon ja keskuspankin valisten jannitteiden karjistyminen.

Positiivisena riskina voidaan nahda mahdollinen vakautuminen Yhdysvaltojen
kauppapolitiikassa, mika halventdisi epavarmuutta ja lisaisi luottamusta kauppa-
kumppaneiden piirissa. Vendjan hyokkayssodan paattyminen nakyisi Ukrainan jal-
leenrakennuksen alkamisena, mika kohentaisi talousnakymia Euroopassa.

1.1.2 Rahoitusmarkkinat ja raaka-aineet

Huolimatta kauppapoliittisesta levottomuudesta ja geopoliittisista jannitteista
tilanne rahoitusmarkkinoilla on ollut suhteellisen vakaa. Energian hinnan kehitys
on ollut maltillista ja monet porssi-indeksit ovat huipputasoillaan. Yhdysvaltojen
pitkien valtionlainojen korot ovat olleet hieman koholla ja uusien lainojen kysynta
on ollut aiempaa vaatimattomampaa, peilaten epavarmuutta koskien Yhdysvalto-
jen talouspolitiikkaa. Vastoin odotuksia dollarin valuuttakurssi suhteessa euroon on
ollut laskusuunnassa, ja futuurit viittaavat yha heikkenevaan suuntaan.

Teollisuuden raaka-aineiden hintakehitys on ollut vakaata ainakin euromaaraisesti
arvioituna, eika merkittavia nousupaineita ole nakopiirissa. Ruoan hinta on ollut
noususuunnassa maailmanmarkkinoilla, mika viittaa maltillisesti kohoaviin vahit-
taishintoihin n. vuoden aikana. Raakadljyn futuurit ovat laskevia, ja ndkyma maa-
kaasun hinnalle Euroopassa on myds maltillinen.
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Raaka-aineiden hinnat
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Lahde: HWWI, Macrobond, VM

1.1.3 Maailmankauppa

Yhdysvaltojen kauppapolitiikka on aiheuttanut volatiliteettia maailman tavara-
kaupassa kuluvan vuoden aikana. Yhdysvaltojen tuonti Euroopasta kasvoi erittain
voimakkaasti maaliskuussa tullipaatoksia ennakoiden ja palautui kasvupiikin jal-
keen alkuvuotta korkeammalle tasolle. Samaan aikaan Yhdysvaltojen suora tuonti
Kiinasta on suorastaan romahtanut. Kiinan vienti Kaakkois-Aasiaan on kasvanut
nopeasti. Euroalueen tuonti on yha vaatimatonta, mutta on merkkeja Kiinan vien-
nin kasvusta Eurooppaan. Maailman tavarakauppa hidastuu edellisvuoden melko
nopeasta kasvusta 1,6 prosenttiin 2025 pitkalti Yhdysvaltojen kauppapolitiikan
takia, ja kasvu jatkuu vaatimattomasti 1,7 prosenttia vuonna 2026. Tavarakaupan
kasvundakyma on pitkalti nousevien talouksien varassa.

Maailman palvelukauppa on kehittynyt tavarakauppaa suotuisammin viime vuo-
sina. Palvelutuonti kasvoi kayvin hinnoin mitattuna kaikissa isoimmissa talouk-
sissa loppuvuonna 2024, ja nakyma kasvun jatkumiselle ennustejaksolla on melko
mydnteinen. Viime vuosina tavarakauppaa ovat painaneet useat tekijat, kuten toi-
mitusketjujen hairiot ja talouspoliittiset jannitteet. Palvelukauppa on sen sijaan saa-
nut vauhtia pandemian jalkeisesta matkailun ja kuluttajapalveluiden elpymisesta.
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Merkittavin ajuri on kuitenkin ollut maailmankaupan palveluvaltaistuminen, jota on

ohjannut tietotekniikka- ja ohjelmistopalveluiden merkityksen kasvu. Taman kehi-

tyksen odotetaan jatkuvan myds tulevien vuosien aikana.

On selvag, ettd maailmankaupan nakymiin liittyy merkittavaa epavarmuutta vallit-

sevassa tilanteessa. Suurin tekija on epavarmuus Yhdysvaltojen kauppapolitiikan

johdonmukaisuudesta ja neuvoteltujen kauppasopimusten pitavyydesta. Vaikka

vastatulleja on asetettu maltillisesti, kauppasodan leimahtamisen riski on kasin kos-

keteltava. Geopoliittisten jannitteiden karjistyminen haittaisi kauppavirtoja erityi-

sesti Lahi-idassa.
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Lahde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Tilastokeskus, VM
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Taulukko 4. Bruttokansantuote

2023 2024 2025* 2026* 2027*

Volyymin muutos, %
Maailma (PPP) 38 33 29 3,0 33
Euroalue 0,7 09 1 13 14
EU 0,7 1,0 1,2 14 14
Saksa -0,7 -0,5 0,4 09 1,2
Ranska 1,6 11 0,8 13 13
Ruotsi 0,0 1,0 13 18 2,1
Iso-Britannia 0,4 11 11 1,3 14
Yhdysvallat 29 2,8 18 1,6 21
Japani 14 0,2 0,7 0,5 0,8
Kiina 54 50 43 4,2 4,0
Intia' 9,2 6,5 6,6 6,4 6,0
Vendja 41 43 1,1 0,8 11

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

Taulukko 5. Taustaoletukset

2023 2024 2025* 2026* 2027*

Maailmankauppa, volyymin muutos, % -11 2,4 1,6 1,7 2,9
USD/EUR 1,08 1,08 112 118 1,20
Teollisuuden raaka-ainehinnat, EA, % -16,7 3,21 2,15 2,1 0,0
Raakadljy (Brent), $/barreli 82,0 79,7 70,3 68,9 68,0
3 kk euribor, % 3,4 3,6 2,1 1,8 2,0
Valtion obligaatiot (10 v), % 3,0 2,9 3,0 3,0 2,9
Tuontihinnat, muutos, % 2,7 -1,0 1,0 13 1,7

Lahteet: CPB, Macrobond, HWWI, Tilastokeskus, VM.
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1.2 Ulkomaankauppa

Suomen ulkomaankaupan ndkymat ovat vahvistuneet, kun epavarmuutta
vahentdnyt EU:n ja Yhdysvaltojen poliittisen tason tullisopimus on kohenta-
nut viennin kasvundakymia. Viennin kasvu pysyy kuitenkin kuluvana vuonna
maltillisena, ja vauhdittuu vasta ennustejakson lopulla. Tuonti kasvaa ennus-
tejaksolla voimakkaasti suurten investointien myo6ta, ja vaihtotase pysyttelee
lahella tasapainoa lievasti alijaamaisena.

Ulkomaankauppa

arvo, miljardia euroa
100

90

N—
70
60
40
30 /—\,-/

20
10
0 1 1 | 1 1 | 1 | 1 | 1 | 1 1
2010 2015 2020 2025
=—Tavaroiden vienti =—=Tavaroiden tuonti
Palveluiden vienti —Palveluiden tuonti

Lahde: Tilastokeskus, VM

1.2.1 Vientija tuonti

Suomen ulkomaankaupan tilastotietojen tarkentuminen edellisen vuoden osalta
yléspdin on hieman parantanut vientiennusteen lahtotilannetta ja vaikuttaa taten
myds tulevien vuosien ennusteeseen. Vienti vuoden 2015 hinnoin tarkentui vuoden
ensimmaiseltd neljannekseltd vajaan miljardin verran ylospdin. Tuonnin puolella
vastaavan suuruusluokan muutosta ei ollut, vaan kevaan tuonti pysyi ladhempana
aiemmin tilastoitua varsin pienin muutoksin. Korjauksen seurauksena nettovien-
nin vaikutus Suomen talouteen on ollut kevaalld aiemmin tilastoitua merkittavasti
vahvempi.
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Myos ulkomaankaupan hinnat ovat tarkentuneet kesan tilastopdivityksen yhtey-
dessd. Muutos nakyi seka tuonti- etta vientihintojen laskuna. Suurin tietojen tar-
kentuminen kohdistui palveluihin, laskien edeltavien vuosien tuontihintoja.
Vaihtosuhde on kevdan aikana pysynyt kuitenkin lahes ennallaan. Yksikk&tydkus-
tannusten kehitys on verrokkimaiden tasolla ja hintakilpailukyky sailyy kohtuullisen
hyvéna euroalueella, mutta sitd heikentda euron vahvistuminen euroalueen ulko-
puolisilla markkinoilla.

EU:n ja Yhdysvaltojen poliittisella tasolla solmittu tullisopimus on vdhentédnyt ulko-
maankaupan epavarmuutta ja kohentanut vientikysynnan kasvunakymia. Yhdys-
valtojen tuonnin odotetaan kuitenkin tdman ja ensi vuoden aikana heikentyvan
etupainotteisen tuontipiikin, tullimaksujen seka dollarin heikentyneen kurssin
myo6ta. Mahdollisen kauppasodan uhan halveneminen on vahentanyt talouspoliit-
tisen ympadriston epdvarmuutta, jonka seurauksena myds Suomen vientinakymat
ovat hieman vahvistuneet. Viennin kasvun odotetaan kuluvan vuoden osalta ole-
van varsin maltillista, mutta hieman nopeampaa kuin kesan ennusteessa. Kysynnan
varsinaisen elpymisen odotetaan kuitenkin vauhdittuvan vasta ennusteperiodin
lopussa.

Maltillisista vientindkymista huolimatta tuonti kasvaa voimakkaasti ennustejakson
aikana, silla monet investoinnit kuten datakeskukset ja havittajahankinnat sisaltavat
paljon tuontipanoksia. Tuonnin kasvu tasaantuu hieman ensi vuoden aikana, mutta
vauhdittuu ennusteperiodin lopulla.

Kaypahintainen ulkomaankauppa on kehittynyt kesan aikana verrattain symmet-
risesti seka viennin ettd tuonnin osalta. Elpyminen on ollut laaja-alaista seka pal-
veluiden ettd tavarakaupan osalta, minka vuoksi vienti ja tuonti kasvoivat kesalla
karkeasti kahden prosentin tuntumassa. Ulkomaankauppa Suomen suurimpien
kauppakumppaneiden kanssa kehittyi kesalla vaihtelevasti. Tavaravienti Kiinaan
laski voimakkaasti samalla kun tuonti seka vienti Yhdysvaltoihin kasvoi. Aiemmin
kevaalla nahty palvelukaupan heikko kehitys pysahtyi, kun palvelukauppa kaantyi
kesalla jalleen kasvuun.
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Yksikkétydkustannukset
2010 = 100, nimelliset
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1 Euroopan komission ennuste
Lahde: Euroopan komissio, Tilastokeskus, VM

Taulukko 6. Ulkomaankauppa

2023 2024 2025* 2026* 2027*
Muutos, %
Viennin volyymi -0,4 1,7 1,0 1,6 29
Tuonnin volyymi -6,7 -1,0 2,5 1,9 3,0
Vientihinnat' -4,8 -2,7 13 1,6 1,8
Tuontihinnat' 27 -1,0 1,0 13 17

! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
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1.2.2 Vaihtotase

Vaihtotase oli viime vuonna lahes tasapainossa, oltuaan edeltavan kahden vuoden
ajan syvemmin alijadmainen. Tilastopaivityksen myota vuoden 2024 vaihtotaseen
aiempaa suurempi ylijaama kaantyi kuitenkin lievasti alijaamaiseksi. Vaihtotaseen
odotetaan heikentyvan hieman tdman vuoden aikana ja pysyvan lahella tasapainoa
- lievasti alijaamaisend — ennusteperiodin loppuun. Vaihtotaseen kehitykseen on
vaikuttanut etenkin energiakriisin jalkeisen tuonnin vaisu kehitys. Merkittavimmat
ajurit muutoksen taustalla ovat olleet kriisin aiheuttama energiatuotteiden etupai-
notteinen tuonti, sahkdn tuonnin huomattava lasku, ja tavaratuonnin muutoinkin
laaja-alainen heikkous. Tulevan vaihtotaseen kehityksen odotetaan olevan hieman
kevaalld ennustettua heikompaa, mutta pysyvan ennustejakson ldhes tasapainossa.

Tilastotietojen tarkentuminen ei aiheuttanut kevaan osalta muutoksia Suomen
vaihtosuhteessa. Isoimmat tilastokorjaukset kohdentuivat vuosille 2023 ja 2024.
Vaihtosuhteen odotetaan palautuvan viime vuoden laskusta kuluvan vuoden
aikana. Taman jalkeen vaihtosuhteen odotetaan pysyttelevan lahella saavutettua
tasoa. Ulkomaankaupan hintojen odotetaan kasvavan vaisusti tulevan kahden vuo-
den aikana, silla kansainvalisten talousnakymien odotetaan kehittyvan myontei-
sesti vasta ennustejakson lopussa, mikd nakyy tuolloin hintojen voimakkaampana
kasvuna, kysynnan ajaessa hintojen nousua. Suomessa vientituotteiden hinnat ovat
vuodesta 2023 jaaneet jalkeen tuontihintojen kehityksestd, mutta vientihintojen
odotetaan kurovan eroa umpeen ennustejakson aikana.
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Vaihtotase
suhteessa BKT:hen, %
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Taulukko 7. Vaihtotase

2015

== Tavaroiden tase

2020

2025

== Palveluiden tase

2023 2024 2025* 2026* 2027*
Miljardia euroa
Tavaroiden ja palvelujen tase 0,1 1,2 -0,2 -0,3 -0,3
Tuotannontekijakorvaukset ja 22,3 -13 -0,8 -0,8 -0,8
tulonsiirrot, netto
Vaihtotase 2,2 -0,1 -1,0 -1,0 11
Suhteessa BKT:hen, %
Vaihtotase -0,8 0,0 -03 -0,4 -0,4
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1.3 Hinnat ja kustannukset

Inflaatio on hidastunut selvdsti viime vuosista, vaikka eri inflaatiomittarit
antavatkin hintojen noususta tilla hetkella hyvin erilaisen kuvan. Inflaatio
pysyy myos ldhivuosina maltillisena.

Eri inflaatiomittarit antavat talla hetkelld hintojen noususta erilaisen kuvan. Kulutta-
jahintaindeksin (KHI) vuosimuutos painui kesalla lahes nollaan, kun samaan aikaan
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukaan hinnat ovat nousseet
vuodessa 2 prosenttia. Eroa selittaa pitkalti (asuntolainojen ja kulutusluottojen) kor-
kojen laskeva vaikutus. Korot sisaltyvat KHI:hin mutta eivat YKHL:iin." Toisin sanoen,
hintatason kehitys ndyttaytyy talla hetkelld kuluttajille hyvin erilaiselta riippuen
siitd, onko heillad velkaa vai ei. Joka tapauksessa hintojen nousu on hidastunut sel-
vasti viime vuosista.

Korkojen, jotka ovat osa omistusasumiseen hintaa, alenemisen liséksi inflaatiota
hidastaa edelleen energian hintojen lasku, joka on jatkunut viime kuukausina seka
sahkon etta 6ljyn halpenemisen vuoksi. Elintarvikkeiden hintojen uusi nousu selit-
tyy paljolti yksittaisten tuotteiden, kuten kahvin, suklaan, alkoholin ja tupakan, kal-
listumisella. Veronkorotukset ovat nostaneet tavaroiden ja palveluiden hintoja.?
Palveluiden hintojen nousussa korostuu liséksi terveyspalveluiden hintojen kehitys,
mika johtuu suurimmaksi osin hyvinvointialueiden palvelumaksujen korotuksista
alkuvuodesta.

1 Asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen vaikutus on viime vuosina koros-
tunut kuluttajahintaindeksissa (KHI). Korkojen nousun vuoksi KHI:1Id mitattu
inflaatio oli vuosina 2023 ja 2024 yhdenmukaistetulla indeksilla (YKHI) mitattua
nopeampaa. Tand ja ensi vuonna korkojen laskiessa vaikutus on painvastainen ja
inflaatio YKHI:II& mitattuna KHI:td nopeampi. My6s asuntojen hintojen laskun jat-
kuminen on painanut KHI:ta mutta ei YKHI:a.

2 Vilillisten verojen korotukset (erityisesti arvonlisaveron) kiihdyttavat inflaatiota
ennustejaksolla. Kaikkien valillisten veromuutosten suora vaikutus inflaatioon
on vuosina 2025-2027 kumulatiivisesti yli prosenttiyksikon. Vaikutus on suurin
vuonna 2025.
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Kuluttajahintaindeksi
prosenttimuutos ja kasvuvaikutukset
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Lahde: Tilastokeskus

Vaikka KHI:n vuosimuutos on lahelld nollaa, puheet yleisesta hintatason laskusta eli
deflaatiosta ovat liioiteltuja. Hinnat eivét ole lahelldkdan laskua, kun jatetdan korko-
jen indeksia laskeva vaikutus pois. Pohjainflaatio® on talla hetkelld jopa nopeampaa
kuin euroalueella keskimadrin. Ilman veronkorotustenkin vaikutusta hinnat nouse-
vat laskennallisesti yha noin prosentin vuosivauhtia. Hintojen nousu on siis hidasta,
mutta hintataso ei yleisesti laske. Lisaksi hetkellinen hintojen lasku ei olisi vaarallista
vuosina 2022-2023 koetun nopean hintatason nousun jalkeen, vaan pdinvastoin
parantaisi kuluttajien ostovoimaa. Tamanhetkista hintojen nousua voidaan havain-
nollistaa myos jakamalla kulutuskori vuosimuutoksen suuruuden mukaan luokkiin.
Viime kuukausina hinnat ovat pysyneet ennallaan tai nousseet noin 70 prosen-
tissa kuluttajahintaindeksin alaeria. Osuus on pienempi kuin muutama vuosi sitten,
mutta edelleen suurempi kuin ennen pandemiaa.

3 YKHIilman energiaa ja elintarvikkeita.
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Kuluttajahintaindeksin alaerien jaottelu vuosimuutoksen
mukaan
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Kuluttajista ei myoskaan tunnu, ettd hintojen nousu olisi merkittavasti hidastunut.
Tilastokeskuksen (kuluttajien luottamustilaston) mukaan kuluttajat arvioivat inflaa-
tion olevan télla hetkelld noin 5 prosenttia. Ero toteutuneen inflaation (KHI) ja kulut-
tajien arvion valilla on tilastohistorian suurin.

Ennakoivat indikaattorit viittaavat jatkossakin viimevuosia maltillisempiin hintapai-
neisiin. Tuontihinnat ovat jatkaneet laskuaan energian ja raaka-aineiden hintojen
vetamana. Erityisesti 6ljyn hinta on laskenut ja euron kurssi vahvistunut. Toisaalta
ruoan maailmanmarkkinahinnat ovat nousussa. Myds kotimaassa tuottajahinnat
ovat maataloudessa ja elintarviketeollisuudessa nousseet. Muuten kotimaan tuot-
tajahinnat ovat yleisesti ottaen pysyneet kaksi vuotta samalla tasolla. Palveluiden
tuottajahintojen nousu on hidastunut pandemiaa edeltaviin mataliin lukemiin. Tyo-
ehtosopimusneuvotteluissa kevaalla saavutettu palkankorotusten yleinen linja
pitda palveluhintojen nousun ennustejaksolla hieman keskimaaraistda nopeampana,
mutta palveluissakin hintojen nousu hidastuu vahitellen.

Ennustejaksolla inflaatiota yllapitaa vahvimmin palveluiden hintojen nousu. Tava-
roiden hintojen nousu on kohtuullista, joskaan niiden ei odoteta palaavan aiem-
malle laskevalle trendille. Elintarvikkeissa hintojen nousu jatkuu keskimaaraista
ripedmpana kansainvalisten hintapaineiden ja veronkorotusten vuoksi. Energian
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inflaatiota laskeva vaikutus pienenee ennustejaksolla, koska sahkon kuluttajahinto-
jen suurin normalisoituminen on jo tapahtunut, 6ljyn markkinahinnoissa ei tapahdu
suuria muutoksia ja vuonna 2027 energian vaikutus inflaatioon kaantyy positiivi-
seksi osin padstokaupan laajentumisen vuoksi.

Vuonna 2025 KHI:lla mitattu inflaatio on keskimaarin vain 0,4 prosenttia, vuonna
2026 1,4 prosenttia ja vuonna 2027 1,9 prosenttia. Kuluvana vuonna inflaatiota
painaa korkojen lasku. Inflaation kiihtyminen ensi vuonna on seurausta omistus-
asumisen negatiivisen vaikutuksen poistumisesta korkojen laskun tasaantuessa

ja asuntojen hintojen kaantyessa vahitellen nousuun. Sen sijaan YKHI:I1a mitattu
inflaatio nousee 1,8 prosenttiin kuluvana vuonna pitkalti veronkorotusten ajamana.
Seuraavana kahtena vuotena energian laskevan vaikutuksen poistuessa ja muiden
hyodykkeiden kysynnan elpyessa YKHI:Ild mitattu inflaatio pysyy noin kahdessa pro-
sentissa, vaikka veronkorotusten vaikutus pienenee.

Kuluttajahintaindekseja
muutos vuodentakaiseen, %

DN

2005 2010 2015 2020 2025
—-Kuluttajahintaindeksi —Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi ——Pohjainflaatio

Lahde: Tilastokeskus, VM

Riskit inflaation suhteen ovat euroalueella tasaantuneet. Kauppasodan karjistymi-
nen, puolustusmenojen kasvattaminen Euroopassa ja Ukrainan jalleenrakentami-
nen voivat toki nostaa hintoja, mutta lisdantynyt epdvarmuus on kuluvana vuonna
heikentanyt kysyntaa ja hillinnyt inflaatiota. Kotimaassa riskit ovat alaspain. Kulut-
tajien kasitys inflaatiosta eroaa selvasti toteutuneesta inflaatiosta, mika hillitsee

37



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

kysyntda. Kysyntaa hillitsee myos heikko tyollisyystilanne. Jos tilanne jatkuu, voi
kysynta jatkossakin vahentya odotettua enemman, milla olisi hintojen nousua
hidastava vaikutus. Pidemmalla aikavalillda on mahdollista, etta globalisaation hidas-
tuminen edelleen, tuotantoketjujen kriisivarmuuden parantaminen, sekd ilmaston-
muutoksen torjunta ja sen vaikutukset nostavat hintoja totuttua enemman.

Taulukko 8. Hintaindekseja

2023 2024 2025% 2026* 2027*

Muutos, %

Vientihinnat' -4,8 -2,7 1,3 1,6 1,8
Tuontihinnat' 2,7 -1,0 1,0 13 1,7
Kuluttajahintaindeksi 6,2 1,6 04 14 19
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 43 1,0 1,8 1,9 2,0
Pohjainflaa’[io2 41 2,2 2,5 2,1 2,0
Verollinen kotimarkkinoiden -2,2 -1,2 0,0 13 19
perushintaindeksi

Rakennuskustannusindeksi 3,0 0,0 0,6 1,0 11

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

Palkkojen nousuvauhti nopeutuu ensi vuonna uusien tydoehtosopimusten seu-
rauksena. Reaalipalkkojen odotetaan saavuttavan vuoden 2021 tason vuonna
2027. Kotitalouksien yhteenlaskettu ostovoima kasvaa hitaasti vuonna 2025
heikon tydllisyystilanteen, sosiaalietuuksien leikkausten seka arvonlisave-
rokantojen noston seurauksena. Vuonna 2026 ostovoimaa kasvattavat tyo-
ehtosopimusten mukaiset palkankorotukset sekd ansiotuloverotuksen
aleneminen.

Nimelliset ansiot lisddntyivat vuonna 2024 runsaan prosenttiyksikon hitaammin
kuin edellisena vuonna, 3,1 prosenttia. Tama oli seurausta edellisvuotta pienem-
mista sopimuspalkoista. Alkuvuonna 2025 palkkojen nousuvauhti hidastui alle kol-
meen prosenttiin, silla sopimuspalkkojen nousuvauhti hidastui edelleen. Sen sijaan
reaaliansioiden muutos oli positiivinen jo kuudentena vuosineljanneksena perak-
kain, kun nimellispalkkojen nousuvauhti on ylittanyt inflaation. Nimellispalkkojen
nousuvauhti oli 2,9 prosenttia kuluvan vuoden tammi-maaliskuussa. Korkokulut
huomioiva inflaatio puolestaan hidastui lahes puoli prosenttiyksikkda 0,6 prosent-
tiin, joten reaalipalkat nousivat alkuvuonna koko taloudessa 2,4 prosenttia. Tulos-
palkkioiden muutos ei juuri heikentanyt ansioiden kasvua, toisin kuin vield viime
vuonna.

Ansioiden nousuvauhti oli alkuvuonna nopeinta julkisella sektorilla, erityisesti
hyvinvointialueilla, jossa ansiot nousivat 5,7 prosenttia viime vuodesta. My&s
muussa paikallishallinnossa ansioiden nousuvauhti ylitti selvasti keskimaaraisen.
Sen alle jdi puolestaan yksityisen sektorin ansioiden nousu, joka oli 2,4 prosent-

tia. Erot johtuvat osin sopimuskorotusten ajoituksesta ja toisaalta paikallishallinnon
palkkarakenneohjelmasta. Ansiot nousivat julkisen sektorin lisaksi keskimaaraista
nopeammin myos tekstiili- ja kemianteollisuudessa seka vakuutuspalveluissa. Vas-
taavasti keskimaaraisen ansioiden nousun alle jaatiin metsa- ja metalliteollisuu-
dessa sekd informaation- ja viestinndn palvelualoilla.

Alkuvuoden aikana on solmittu valtaosa uusista tydehtosopimuksista. Elinkeino-
elaman keskusliiton mukaan yleissitovuus huomioiden uudet sopimukset koskevat
lahes miljoonaa yksityisen sektorin palkansaajaa ja uudet sopimukset on neuvoteltu
myds noin puolelle miljoonalle julkisen sektorin tyontekijalle. Ensi vuoden kevaa-
seen mennessd paattyy noin 150 000 palkansaajan tydehtosopimukset.
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Tehdyt sopimukset ovat pddsaantoisesti kolmen vuoden mittaisia, joista viimei-

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

Vuonna 2025 yleisin palkankorotuksen taso on noin 2,5 prosenttia. Palkkaliuku-
mat ovat viime vuosina olleet keskimaarin 0,4 prosenttia vuodessa, ja saman tason
odotetaan sailyvan jatkossakin. Koko talouden palkkakehitysta kiihdyttdaa vuonna
2025 erityisesti kunta- ja hyvinvointialojen palkkaohjelma, jonka ansiosta etenkin
hyvinvointialueiden palkkojen korotukset ovat muuta taloutta suurempia. Taman
seurauksena koko talouden nimellisansioiden arvioidaan kasvavan tand vuonna
keskimadrin 3 prosenttia.

Vuonna 2026 toteutuvat uusien tydehtosopimusten suurimmat korotukset. Toi-
saalta paikallishallinnon palkankorotusten vaikutus pienenee suhteessa kuluvaan
vuoteen. Naiden tekijoiden seurauksena nimellisansiot kasvavat ensi vuonna kes-
kimaarin 3,6 prosenttia koko taloudessa. Muilla sektoreilla kuin paikallishallinnossa
sopimuskorotukset pienenevat vuonna 2027, jolloin ansiotason nousuvauhti hidas-
tuu keskimaarin noin kolmeen prosenttiin.

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

jen nousu kiihtyy ja inflaatio pysyy maltillisena ldhivuosina, reaalipalkkojen vuoden
2021 tasoa ei saavuteta vield vuosina 2025-2026. Vasta vuonna 2027 reaalipalkko-
jen arvioidaan palautuvan vuoden 2021 tasolle. Jos huomioidaan tyollisyyden kehi-
tys, reaalisen koko talouden palkkasumman ennustetaan ylittavan vuoden 2021
tason tdna vuonna, silld reaalinen palkkasumma supistui vuodesta 2021 vuoteen
2023 1,6 prosenttia.

Palkkasummaan vaikuttavat nimellisansioiden kasvun lisaksi tyollisyyden ylei-

nen kehitys ja ty6llisyyden kohdentuminen eri toimialoille. Vuonna 2025 tyollisyys
heikkenee, joten palkkasumma kasvaa alle 3 prosenttia. Vuonna 2026 seka ansioi-
den nousun etta tyollisyyden paranemisen seurauksena palkkasumma kasvaa noin
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nelja ja puoli prosenttia. Vuonna 2027 palkkojen nousuvauhti hidastuu noin kol-
meen prosenttiin, mutta tyollisyyden parantuessa palkkasumma kasvaa myds noin
4,5 prosenttia.

Kuluttajahinta- ja ansiotasoindeksi
muutos vuodentakaiseen, %

2005 2010 2015 2020 2025

— Kuluttajahintaindeksi — Ansiotasoindeksi
Lahde: Tilastokeskus, VM

Kotitalouksien yhteenlaskettua ostovoimaa mittaavan kaytettavissa olevan reaa-
litulon ennakoidaan kasvavan noin puoli prosenttia vuonna 2025. Ostovoimaa
nostaa lahinna keskiansioiden nousu, jota ajavat teknologiateollisuuden palkkarat-
kaisun mukaiseksi muodostunutta yleista linjaa noudattelevat sopimuspalkkojen
korotukset. Rahamadraisten sosiaalietuuksien kasvu sen sijaan pysahtyy eldkkei-
den indeksikorotusten pienentymisen ja sosiaalietuuksiin kohdistuvien leikkausten
seurauksena. Arvonlisdaverokantoihin tehdyt korotukset syyskuussa 2024 ja tammi-
kuussa 2025 nostavat yksityisen kulutuksen hintoja, mika heikentda ostovoimaa.
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Kotitalouksien kéytettivissa oleva reaalitulo
muutos ja osatekijbiden kasvuvaikutukset, %

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

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

— Kaytettévissa oleva reaalitulo
Lahde: Tilastokeskus, VM

Kotitalouksien kaytettavissa oleva reaalitulo’

Vuosina 2026-2027 ostovoiman ennakoidaan paranevan selkeammin keskiansioi-
den kasvaessa kuluttajahintoja nopeammin. Ostovoiman kasvun nopeutuminen on
kuitenkin pitkalti riippuvaista tyollisyystilanteen paranemisesta, jonka ennakoidaan
tapahtuvan vuonna 2026. Vuonna 2026 ansiotuloverotuksen keventaminen nostaa
kaytettavissa olevia tuloja. Sosiaalietuuksien kdypahintainen kasvu on ennustejak-
solla hidasta ja reaalisesti ne pienenevat.

1 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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Taulukko 9. Palkansaajien ansiotasoindeksi ja tyokustannukset tuoteyksikkda kohti

2023
Muutos, %
Sopimuspalkkaindeksi 39
Palkkojen liukuminen yms. tekijat 03
Ansiotasoindeksi 4,2
Reaalinen ansiotaso’ -2,0
Palkkasumma 5,0
Keskiansiot? 3,9
Tydkustannukset tuoteyksikkod kohti 5,2

koko kansantaloudessa®

' Ansiotasoindeksi jaettuna kuluttajahintaindeksilla.

2024

2,7
0,5
31
15
19
2,5
0,7

2025*

2,6
04
3,0
2,6
28
3,8
23

2026*

3,2
0,4
3,6
2,2
4,6
3,8
3,0

2027*

26
04
3,0
11
44
3.2
27

2 Laskettu jakamalla koko kansantalouden palkkasumma palkansaajien tehdyilld tyStunneilla.

Lukuihin vaikuttavat kansantalouden rakennemuutokset.

3 Palkansaajakorvaukset jaettuna bruttoarvonlisdyksen volyymilla perushintaan.
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1.5  Kulutus

Inflaation hiipumisesta ja laskevista lainakoroista huolimatta kotitaloudet
ovat olleet varovaisia lisadmaan kulutustaan. Heikko tyo6llisyystilanne painaa
kuluttajien luottamusta, mutta kertyneita saastoja aletaan vahitellen purka-
maan ja yksityinen kulutus kdantyy kasvuun vuonna 2025. Yksityisen kulutuk-
sen kasvu nopeutuu vuonna 2026 kotitalouksien reaalitulojen nousun myots,
ja kulutus kasvaa vajaan kahden prosentin vauhdilla myos vuonna 2027 saas-
tamisasteen laskiessa.

Julkisen kulutuksen maara supistuu lahivuosina hallituksen saastojen ja pai-
kallishallinnon saastétoimien vuoksi.

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla yksityinen kulutus on laskenut selvasti vuoden
takaiseen verrattuna. Kesakuussa tarkentuneiden vuoden 2024 tilastotietojen
mukaan kotitalouksien saastamisaste on kuitenkin noussut hyvin korkealle, joten
potentiaalia kulutuksen kasvulle on olemassa.

Vuonna 2025 yksityinen kulutus kasvaa vajaan prosentin korkotason laskun vahen-
téessa asuntovelallisten velanhoitorasitetta ja kertyneiden saastdjen ohjautuessa
vahitellen kulutukseen. Vaikka kotitalouksilla on paljon rahaa saastossa talletusti-
leilld, pitaa tyottomyyden uhka ja korkeaksi koettu hintataso kuluttajien rahahanat
yha tiukilla.

Yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuu vuonna 2026 tyollisyystilanteen paran-
tuessa ja kotitalouksien reaalitulojen noustessa. Sopimuspalkkojen korotukset seka
ansiotuloverotuksen kevennys lisadvat kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja,
mika tukee kulutusta. My6s kuluttajien luottamus omaan talouteensa on ensi vuo-
den osalta nousussa. Suurin riskitekija kulutuksen kasvulle on edelleen tyéllisyyden
ennakoitua heikompi kehitys. Ennusteessa on oletettu, etta tyollisyys kaantyy kuu-
kausitasolla kasvuun vield vuoden 2025 aikana.

Yksityisen kulutuksen hintojen arvioidaan nousevan vajaat kaksi prosenttia vuonna
2025 arvonlisdverokantojen korotusten nostaessa tavaroiden ja palveluiden hintoja.
Hinnat nousevat noin kahden prosentin vauhdilla my&s vuosina 2026-2027 ansio-
tason nousun valittyessa palveluiden hintoihin.
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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 on ollut edelleen keskimaaraista heikompaa. Kuluttajat nake-
vat Suomen talouden tilanteen ja ty6ttdmyyden uhan melko synkkand, mutta naky-
mat oman talouden tilanteesta 12 kk kuluttua ovat nousseet jo keskimaardiselle

tasolleen.

Henkildautojen ensirekisterdinnit ovat pysyneet niukkoina myods vuoden 2025
alkupuoliskolla, eika kysynnan siirtyminen kdytettyjen autojen kauppaan ole tay-
sin pystynyt korvaamaan uusien autojen vahaista myyntia. Kestokulutustavaroiden
ostoaikeet kuluttajien luottamuskyselyssa ovat kuitenkin muuttuneet vahemman
negatiivisiksi kesan aikana, mista johtuen kestokulutustavaroiden kulutuksen odo-
tetaan piristyvan loppuvuodesta 2025.
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Kotitalouksien kulutusmenot
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %

-6

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

Lahde: Tilastokeskus, VM

Lyhytikdisten tavaroiden, kuten elintarvikkeiden, energian ja polttoaineiden kulutus
ei juurikaan kasvanut kuluvan vuoden ensimmaiselld neljannekselld. Vuonna 2025
energian hintojen laskun ennakoidaan jatkuvan ja lyhytikaisten tavaroiden kulutuk-
sen ennustetaan kasvavan hieman.

Palveluiden kulutus on kasvanut hitaasti, mutta melko tasaisesti jo useamman nel-
janneksen ajan ja vuoden 2025 osalta kasvua arvioidaan kertyvan prosentin verran.
Ensi vuonna ostovoiman parantuminen lisaa palveluiden kulutusta ja kasvu nopeu-
tuu 1,7 prosenttiin.
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Kotitalouksien sddstaminen ja velkaantuminen
osuus kaytettavissa olevista tuloista, %

8
140
5 /_/—\ 120
/—// 100
4
80
2 60
40
0
20
-2 0
2005 2010 2015 2020 2025
mm Sasstamisaste (vasen asteikko) == Velkaantumisaste (oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus, VM

Vuonna 2024 nettosaastamisaste nousi neljdan prosenttiin, kun kotitalouksien kulu-
tus kasvoi kaytettavissa olevia tuloja hitaammin. Vuosina 2025-2027 sadstamisaste
laskee vahitellen kulutuksen elpyessa.

Kotitalouksien velkaantumisaste laski edelleen vuonna 2024 asuntolainakannan
pienentyessa. Kotitalouksien lainakanta ei ole kuluvana vuonna kasvanut, joten
velkaantumisasteen arvioidaan yha laskevan vuonna 2025. Korkotason laskiessa
asunto- ja kulutusluottojen kysynnan arvioidaan kuitenkin vahitellen voimistuvan
ja velkaantumisasteen ennakoidaan tasaantuvan noin 120 prosentin tasolle vuosina
2026-2027.

Julkisen kulutuksen kasvu hidastui 1,7 prosenttiin vuonna 2024. Valtion kulutus kas-
voi vain hieman, ja paikallishallinnon kulutusmenojen kasvu hidastui selvasti kun-
tien ja hyvinvointialueiden toteuttamien sopeutustoimien seurauksena.

Vaikka vdeston ikaantyminen lisda sosiaali- ja terveyspalvelujen tarvetta ja puolus-
tusmenoihin panostetaan aiempaa enemman, julkisen kulutuksen kokonaismaa-
ran arvioidaan pienenevan ldhivuosina. Julkinen kulutus supistuu 0,3 prosenttia
vuonna 2025 ja prosentin vuonna 2026. Vuonna 2027 kulutuksen maara pysyy
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likimain ennallaan. Kulutusmenojen kehitysta jarruttavat etenkin hallituksen saas-
totoimet. Lisaksi kuntien ja hyvinvointialueiden pysyvat sopeutustoimet hidastavat
paikallishallinnon kulutusmenojen kasvua kuluvana vuonna.

Julkisen kulutuksen arvo kasvaa ennustevuosina, silld kulutuksen hinta nousee.
Hinnan nousua vauhdittavat julkisten alojen palkankorotukset. Kunta- ja hyvin-
vointialan palkkausjarjestelmien kehittamisohjelmat pitavat paikallishallinnon
ansiokehityksen koko ennustejakson ajan yleista ansiokehitysta nopeampana.
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Taulukko 10. Kulutus

Volyymin muutos, %
Yksityinen kulutus
kotitaloudet
kestokulutustavarat
puolikestévat 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.

2023

0,0
0,2
2,8
3,1
-1,7
1,7
-5,0

39
1,2

43
49
4,7

771

1,7

1259

2024

18

17
0,3

1,0

09
31

2]

71,2

4,0

122,7

49

2025* 2026*

08 18
0,8 18
0,5 3,6
1,7 24
0,2 1,4
1,0 17
0,7 1,5
-0,3 -1,0
0,4 0,9
1,8 18
2,7 34
2,2 34
04 1,6
76,8 76,4
3,6 35

120,3 120,9

2027*

18
18
4,0
2,5
13
1,7
15

-0,1
1,2

2,0
34
34

14

76,1

31
122,0

Osuus
vuonna
2023

100,0
96,1
71
73
29,2
52,5
3,6
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1.6 Investoinnit

Investointien supistuminen on pysahtynyt, ja piristymisen merkkeja nakyy
erityisesti kone- ja laiteinvestoinneissa seka aineettomissa investoinneissa.
Rakentamisen osalta asuinrakentaminen laahaa edelleen, mutta muu talonra-
kentaminen ja infrastruktuurihankkeet ovat jo kdantyneet kasvuun. Energia-
siirtymad, puolustusmenot ja asuntomarkkinoiden toipuminen vauhdittavat
investointeja tulevina vuosina.

Investointien supistuminen pysahtyi viime vuoden syksylld, minka jalkeen inves-
toinnit ovat pysyneet ennallaan ilman kasvua. Kone- ja laiteinvestoinneissa seka
aineettomissa investoinneissa on kuitenkin tapahtunut piristymista. Asuinrakenta-
misen osalta kasvua saadaan edelleen odottaa, mutta muussa talonrakentamisessa
kasvu on jo alkanut viime vuoden puolella. Investointien ennakoidaan kasvavan
tulevina vuosina energiasiirtyman, puolustusinvestointien seka asuntomarkkinoi-
den toipumisen myoéta. Vuonna 2025 investoinnit kasvavat yhteensa 6 prosenttia,
vuonna 2026 3,9 prosenttia ja vuonna 2027 3,7 prosenttia.

Investoinnit

volyymin muutos ja kasvuvaikutukset, %
15

10

-5

-10

-15

2005 2010 2015 2020 2025

mm Rakentaminen mm Koneet ja laitteet mm Aineettomat investoinnit? = Yhteensa

1) Sisaltaa T&K-investoinnit
Lahde: Tilastokeskus, VM
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Asuinrakennusinvestoinnit ovat vahentyneet noin kolmanneksen verrattuna kor-
kojen nousua edeltavaan tasoon. Asuntoaloituksissa pohja on jo saavutettu, mutta
uudet aloitukset ovat keskittyneet padosin tuettuun asuntorakentamiseen. Vuonna
2025 asuntorakentamisen odotetaan kaantyvan lievaan kasvuun. Selvempaa toi-
pumista odotetaan vasta vuosina 2026 ja 2027, jolloin kasvu on 9 prosenttia ja 6
prosenttia. Mielialat asuntomarkkinoilla ovat kohentuneet korkojen laskun myota.
Kauppamadrat ovat kohonneet, vaikka ovatkin edelleen normaalitason alapuo-
lella. Asuntojen hinnoissa nousua ei kuitenkaan ole vield nahty. Toipuminen kestaa,
silld valmiita asuntoja on edelleen myymatta viime vuosien vilkkaan rakentamisen
jaljilta. Lisaksi uusien ja vanhojen asuntojen hintaero on edelleen liian suuri, jotta
uusien asuntojen rakentaminen kaynnistyisi nopeasti. Asuntojen kysyntaa kasvat-
tavat maan sisdinen muuttoliike ja maahanmuutto. Rakentaminen on talla hetkella
selvasti vahdisempaa kuin pitkan aikavalin tarpeet edellyttaisivat. Alueellisesti on
kuitenkin nahtavissa kasvua, erityisesti Varsinais-Suomessa, jossa asuntorakentami-
sen aloitukset ovat jo tuntuvassa nousussa.

Uudisrakentamisen volyymi-indeksi

muutos vuodentakaiseen, %
80

20 f\

-40 \.J/
2005 2010 2015 2020 2025

— Asuinrakennukset = Muu talonrakentaminen

Lahde: Tilastokeskus
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Muussa rakentamisessa toipuminen on nopeampaa kuin asuinrakentamisessa. Maa-
ja vesirakentaminen on jo kaantynyt selvaan kasvuun, ja muu talonrakentaminen
kasvaa tuntuvasti sekd tana etta ensi vuonna. Toipumista vauhdittavat energiasiir-
tymaan liittyvat rakennushankkeet sekad hallituksen investointiohjelma, joka lisaa
panostuksia lilkkenneverkon kehittamiseen.

Suomella on useita kilpailuetuja vihredssa siirtymdssa, kuten suurelta osin fossii-
livapaaseen tuotantoon perustuvan ja edullisen sahkon saatavuus, sahkdverkon
luotettavuus seka kiertotalouden mahdollisuudet, esimerkiksi hukkalammon hyo-
dyntaminen kaukoldammassa. Vihredn siirtyman investointisuunnitelmia on vireilla
jopa 300 miljardin euron edesta. Vaikka suuri osa hankkeista ei toteudu, lahivuo-
sille on odotettavissa merkittdva maara projekteja, joista monet ovat jo kdyn-
nissa tai paatetty. Toteutuvia hankkeita ovat erityisesti datakeskus-, tuulivoima- ja
akkuinvestoinnit.

Energiasiirtyma vauhdittaa erityisesti kone- ja laiteinvestointeja. Puhtaan ja edul-
lisen energian saatavuus on tehnyt Suomesta houkuttelevan investointikohteen,
mika nakyy kone- ja laiteinvestointien kasvussa. Viime vuonna kone- ja laiteinves-
toinnit, sisaltden asejarjestelmat, kasvoivat noin viisi prosenttia, ja tdnad vuonna
kasvu kiihtyy noin 14 prosenttiin. Merkittava osa lisdyksesta tulee havittajahankin-
noista ja muista puolustusinvestoinneista.

Aineettomien investointien odotetaan kdantyvan kasvuun kuluvan vuoden aikana,
ja kasvun jatkuvan my6s lahivuosina. Suomen tavoitteena on nostaa aineettomiin
investointeihin sisaltyvat tutkimus- ja kehitysrahoituksen osuus neljaan prosent-
tiin bruttokansantuotteesta vuoteen 2030 mennessa. Tavoitetta tukevat julkisen
T&K-rahoituksen kasvu sekd vuoden 2023 alussa voimaan tullut T&K-menojen vero-
vahennysoikeus. Lisaksi EU:n elpymis- ja palautumistukivalineen kautta saadut tuet
ja lainat tukevat investointeja. Teknologian nopea kehitys kannustaa yrityksia lisaa-
maan panostuksiaan tutkimukseen ja tuotekehitykseen.

Julkiset investoinnit kasvoivat viime vuonna ldhes kahdeksan prosenttia, ja kasvu
kiihtyy edelleen tana vuonna yli kymmeneen prosenttiin. Tahan vaikuttavat erityi-
sesti valtionhallinnon puolustukseen ja turvallisuuteen liittyvat hankinnat. Lisaksi
T&K-rahoituslaki kasvattaa valtionhallinnon investointeja tutkimus- ja kehittamistoi-
mintaan huomattavasti vuosina 2024-2030.
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Kuluvan vuoden investointien kasvua vauhdittavat ilmavoimien monitoimihavitta-
jien ensimmaiset toimitukset. Toimitusten odotetaan jatkuvan usean vuoden ajan,
mika osaltaan yllapitaa investointitasoa yhdessa muiden puolustusinvestointien
kanssa. Paikallishallinnon investointindkymat vaihtelevat alueittain merkittavasti.
Kasvukeskuksissa investointipaineet pysyvat korkeina, mika yllapitaa kuntasektorin
investointien maaraa. Toisaalta kohonneet rahoituskustannukset ja kuntatalouden
haasteet voivat hidastaa investointien toteutumista.

Julkisten investointien kehitykseen vaikuttavat keskeisesti hallituksen paatokset.
Suurten hankkeiden ja toimitusten ajoitus voi aiheuttaa vaihtelua investointien
madrdssa ennustejakson aikana.

Investoinnit
suhteessa BKT:hen, %

15

10

5;~_~£_‘he-___v _’/_"‘--/—/_

o ————

0 | | 1 | 1 1 1 | 1 1 | 1 1 1 1 |
2005 2010 2015 2020 2025
= Rakentaminen == Koneet ja laitteet ==Aineettomat investoinnit

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

53



Taulukko 11. Kiintedt investoinnit padomatavaratyypeittain

VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

2023 2024 2025* 2026* 2027* Osuus
vuonna
2023

Volyymin muutos, %

Talorakennukset -13,4 91 2,5 7,0 5,0 448
asuinrakennukset -18,9 177 0,5 9,0 6,0 23,3
muut talorakennukset 52 22 4,5 50 4,0 19,4

Maa- ja vesirakennukset -78 -8,9 45 1,0 2,0 9,9

Koneet ja laitteet -43 4.8 14,0 1,0 3,0 23,6

Aineettomat investoinnit’ 3,8 -53 40 3,5 3,0 21,7

Yhteensa 74 -5,0 6,0 39 37 100,0
yksityiset -83 77 42 3,9 438 82,5
julkiset 3,1 77 13,4 42 -0,3 17,5

Investointien hinta, yhteensa 48 0,3 1,7 1,9 2,2

Investointien osuus BKT:sta

(kdypiin hintoihin), %

Kiintedt investoinnit 233 23,0 23,5 239 233
yksityiset 19,3 18,1 18,5 19,0 193
julkiset 41 49 5,0 49 41

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

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

1.7.1  BKT ja tuottavuus

Kokonaistuotanto kaantyi uudestaan hienoiseen kasvuun viime vuonna. Koko
talouden arvonlisdys oli 0,3 prosenttia edellisvuotta suurempi, silla teollisuuden
tuotanto lisdantyi jo toista vuotta perakkain. Tammi-kesdkuussa 2025 teollisuustuo-
tannon kasvu on jatkunut ja my6s alkutuotanto on kaantynyt kasvuun. Palveluiden
arvonlisdys sen sijaan supistui alkuvuonna samoin kuin rakennustuotanto.

Talouden tuottavuuskehitys on ollut heikkoa viime vuosina. Vuosina 2021-2024
arvonlisdys tyotuntia kohti pysyi keskimaarin muuttumattomana. Erityisesti raken-
tamisen ja teollisuuden aloilla tuottavuus keskimaarin heikkeni ja palvelualoilla
hieman koheni. Vuosina 2025-2027 tuottavuuden arvioidaan kasvavan keskimaa-
rin noin prosentin vuodessa, kun talouskasvu kdynnistyy. Tuottavuuden odotetaan
kohenevan kaikilla paatoimialoilla.

BKT:n kasvu jaettuna tydllisiin, tunteihin ja tuottavuuteen

5
0
-5
-10
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
mm Tystunnit/tydllinen, kasvukontrib. %-y mm Tuottavuus/itydtunti, kasvukontrib. %-y
mm Tyollisten maara, kasvukontrib. %-y ==BKT, maaran kasvu, %

Lahde: Tilastokeskus
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Kokonaistuotannon kasvu nopeutuu vuonna 2025. Teollisuustuotanto hyotyy
uusien tilausten elpymisestd, ja alkutuotanto on lisadntynyt jo vuoden ensimmai-
sella puoliskolla. Palvelualojen tuotantoa tukevat kasvavat reaaliansiot seka mui-
den toimialojen piristyminen. Rakentamisen kuusi vuotta jatkunut tuotannon lasku
on paattymadssd, mutta toimialan tuotanto ei kasva vield heikon asuntotuotannon
vuoksi tédna vuonna. Kokonaistuotanto kasvaa vuonna 2025 yhteensa 0,8 prosenttia.
Kasvu on laajapohjaista, silld rakentamista lukuun ottamatta paatoimialojen tuotan-
non ennustetaan lisaantyvan.

Tuotanto
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Léhde: Tilastokeskus, VM

Vuonna 2026 rakentaminen nousee keskeiseksi talouskasvun vauhdittajaksi, kun
matalammat korot ja koheneva luottamus lisadvat alan kysyntaa. Myos palvelujen
tuotanto kasvaa nopeammin palkkojen nousun ansiosta. Seka vuonna 2026 etta
2027 kokonaistuotannon kasvuvauhdiksi arvioidaan noin 1,5 prosenttia vuodessa,
mika ylittaa niukasti 2000-luvun keskimaaraisen kasvuvauhdin.
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1.7.2 Toimialat

Teollisuuden kausitasoitettu tuotanto kasvoi kesan aikana hieman kevaasta, ylittaen
samalla viime vuoden vastaavan jakson tuotannon. Voimakkainta kasvu oli eten-
kin kemianteollisuuden alalla, jossa kirjattiin my&s merkittava liikevaihdon nousu
kesan aikana. Laajemmin teollisuuden liikevaihto on ollut kevaasta lahes ennallaan.
Metsa- ja kaivosteollisuudessa puolestaan kesan tuotanto koki lievan laskun. Myds
tuotoksen ja valituotekdyton erotuksena laskettu jalostuksen arvonlisdys on ollut
kesalla kasvussa.

Uusien tilausten kertyminen piirtaa tuotannon ja liikkevaihdon kasvua vastaavan
kuvan teollisuuden kehityksesta. Kemianteollisuuden nousujohteisuus on nakynyt
jo pidempaan keskiarvoa korkeampana uusien tilausten kasvuna, joka jatkui myos
kesdlla. Kemianteollisuuden ohella myds metalliteollisuuden uudet tilaukset ovat
kasvaneet kuluvan vuoden ajan. Paperiteollisuudessa painvastoin tilaukset ovat las-
keneet. Valmistukseen kaytettyjen vdlituotteiden ostohinnat ovat laskeneet hieman
vientihintoja nopeammin kesan aikana, joka on parantanut teollisuuden arvon-
lisaysta. Etenkin energiatuotteiden tuontihintojen jyrkka pudotus kesan aikana on
parantanut energiaintensiivisten toimialojen kuten kemian- ja metsateollisuuden
kilpailuasemaa.

Metsateollisuuden kehitys vuoden 2025 toisella neljanneksella oli vaihtelevaa. Kehi-
tykseen vaikuttivat korkea puun hinta seka vaimea ja epavakaa markkinakysynta.
Metsateollisuuden arvonlisdyksen ylanosteinen kehitys on kuitenkin jatkunut jo
puolentoista vuoden ajan, jatkaen nousuaan kevaalla. Viime vuoden aikana met-
sateollisuudessa tuotanto kasvoi teollisuuden aloista eniten 3,3 prosenttia, vaikka
metsateollisuuden liikevaihdon heikko kehitys on jatkunut jo pidempaan. Heik-

koa kehitysta voi osaltaan selittad metsateollisuuden tuotannon siirtyminen kohti
vahemman arvokasta kuitupuun kdytt6a biomassan ja hakkeen tuotannon lisdami-
seksi. Toinen merkittava muutos on Yhdysvaltojen talouspolitiikan epavarmuuden
aikaansaama haastava ja epavakaa markkinaymparisto.

Metsateollisuudesta poiketen kemianteollisuuden kehitys on ollut kuluvan vuoden
aikana poikkeuksellisen voimakasta, vaikka vientindkymien liséksi kemianteollisuus
seuraa myos kotimaisen metsateollisuuden suhdanteita. Vaikka energiahintojen
lasku on tukenut toimialan nakymia - kemianteollisuus on metsateollisuuden jal-
keen Suomen suurin energiankayttaja — arvonlisdys on kehittynyt kevattalvella
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heikosti. Uusien tilauksien kehitys on kuitenkin ollut kuluvan vuoden aikana nou-
sujohteista ja tilauskannat ovat palautuneet edellisen puolen vuoden aikana viime
syksyn pohjalukemista. Kemianteollisuus kirjasi kesallda suurimman tuotannon
volyymin kasvun vuosimuutoksen kolmeenkymmeneen vuoteen.

Metalliteollisuuden vientindkymaét ovat olleet hankalat Yhdysvaltojen asetettua
terdkselle ja alumiinille korkean 50 prosentin tullitason. Tullien aikaansaama epavar-
muus on nakynyt vientimarkkinoiden heikkoutena. Metalliteollisuudessa tuotanto
on kehittynyt heikosti viime talvesta ldhtien, tuotannon kasvaessa alle sen histo-
riallisen keskiarvon. Metalliteollisuudessa tilaukset ovat kuitenkin kevaan jalkeen
kasvaneet merkittavasti. Tilauskantojen vuosimuutokset ovat olleet talvesta asti
kasvussa, mika enteilee tulevien tuotantomaarien kasvua heikon edellisvuoden jal-
keen. Edellisvuoden aikana tuotanto metalliteollisuudessa laski teollisuuden aloista
eniten, 2,3 prosenttia. Sen sijaan metalliteollisuuden alle lukeutuvan tarkean vien-
tialan sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotanto hypdahti viime vuonna ylospain
perati yli viidenneksen ja kokonaisuutena metalliteollisuuden tuotanto lisaantyi sel-
vasti vuoden ensimmaisella puoliskolla.

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi toimialoittain
2021 =100, trendi
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Lahde: Tilastokeskus
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Rakentamisen laskussa on pohja saavutettu, mutta rakentamisen arvonlisdys ei kui-
tenkaan ole viela lahtenyt kasvuun. Rakentamisen liikevaihdon volyymissa on sen
sijaan ollut jo kasvua. Rakentamisen nakymat ovat hieman parantuneet, mutta ovat
edelleen selvdsti normaalia heikommat ja rakentamisen toipuminen ottaa aikansa.
Vuonna 2025 rakentamisen arvonlisa vield supistuu, mutta kasvaa ensi vuonna noin
kahdeksan prosenttia. Rakentamisen toipumista tukevat energiasiirtymaan liittyvat
investoinnit ja asuntorakentamisen elpyminen.

Rakentamisen luottamus ja tuotanto

kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, % 20

20 A 10
f -10

A\ I VR

2005 2010 2015 2020 2025

o

=— Rakentamisen luottamusindikaattori (vasen asteikko)

- Rakentamisen arvonlisdys (oikea asteikko)
Lahde: Tilastokeskus, Eurocpan komissio

Kaupan toimialoilla kuluvan vuoden toinenkaan neljannes ei tuonut kddnnetta
mataliin myyntilukuihin ja myynnin volyymi vdheni hieman vuoden takaiseen néh-
den. Kaupan suhdannetilanne koetaan EK:n suhdannebarometrin mukaan hyvin
heikoksi, mutta suhdannendkymat ovat neutraalit eli myynnin ei odoteta enaa mer-
kittavasti laskevan. Vuonna 2025 kaupan arvonlisdys laskee vield hieman, mutta
vuonna 2026 volyymin odotetaan kaantyvan kasvuun.
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Palveluiden luottamus ja tuotanto
kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, %
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio

Muissa yksityisissa palveluissa myynnin volyymi kasvoi hieman huhti-kesakuussa
edellisvuoteen verrattuna. Palvelualojen luottamusindikaattori on edelleen kes-
kimaardista heikommalla tasolla ja suhdanneodotukset ovat vaimeita. Vuonna
2025 palveluiden arvonlisays (ml. kauppa ja julkiset palvelut) kasvaa 0,3 prosenttia.
Vuonna 2026 palvelut kasvavat vajaan prosentin, kun korkotason lasku ja suhdan-
netilanteen paraneminen teollisuudessa ja rakentamisessa lisdavat yksityisten pal-
velujen kysyntda, vaikkakin julkisten palvelujen tuotanto supistuu menosaastojen
takia.
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Taulukko 12. Tuotanto toimialoittain

2023 2024 2025* 2026* 2027* Osuus
vuonna
2023
Volyymin muutos, %
Teollisuus 1,6 39 2,6 1,8 1,6 20,6
Rakentaminen 111 -6,7 -1,5 79 5,2 6,2
Maa- ja metsatalous -13 -19 2,6 0,2 0,9 2,7
Teollisuus ja rakentaminen -13 1,5 1,8 3,1 2,4 26,8
Palvelut 0,6 0,0 03 09 14 70,5
Tuotanto yhteensa perushintaan -0,2 0,3 0,8 1,4 1,7 100,0
Bruttokansantuote markkinahintaan -0,9 0,4 1,0 14 1,7
Kansantalouden ty6n tuottavuus -0,3 1,2 18 0,7 04

' Osuus kdypahintaisesta tuotannosta perushintaan.
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1.8  Tyomarkkinat

Tyomarkkinoiden kdanne on luvassa ensi vuonna. Tyottomyys jaa rakenteel-
lista tasoaan selvasti korkeammaksi viela vuonna 2027.

Tyomarkkinoiden kddnne parempaan siirtyy ensi vuoteen. Pari vuotta jatkunut
heikko tydmarkkinasuhdanne ei vield osoita kohenemisen merkkeja. Alkuvuonna
2025 tyollisten lukumaara supistui 0,7 prosenttia ja tyottomien lukumaara lisaantyi
13,1 prosenttia. Runsaimmin tyollisyys on viime vuodesta véahentynyt alkutuotan-
nossa ja julkisen hallinnon palvelualoilla. Lisaksi tydllisyysasteen trendi on laske-
nut vuodenvaihteesta. Toisaalta tyollisten lukumaara on lisadantynyt merkittavasti
rakentamisen alalla seka rahoitus- ja vakuutuspalveluissa. Tyottomien lukumaéara
on lisddntynyt enemman kuin tyollisten lukumaara vahentynyt, joten tydvoimaa on
tyomarkkinoilla runsaasti. Parina viimeisimpana vuotena vdestoon suhteutettuna
tyovoimaa oli yhta paljon kuin viimeksi 1980-90 lukujen vaihteessa. Tehtyjen tyo-
tuntien maara supistui tyollisten maarad enemman, joten keskimaardinen tydaika
supistui tyollista kohden. Kehitykseen vaikutti osa-aikaisten palkansaajien maaran
lisddntyminen ja kokoaikaisten véhentyminen.

Vaimea talouskasvu ei vield kohenna tyévoiman kysyntaa. Alkuvuoden heikko tyol-
listen lukumaardn kehitys ja avoimien tydpaikkojen maaran lasku viittaavat tyol-
listen madran laskun jatkumiseen. Yritysten tyollistamisaikomukset eivat ole viela
laajasti kohentuneet, vaikka palvelualoilla ja teollisuudessa selkeda vahentamistar-
vetta ei enda ndyttdisi olevan. Rakennusalalla ja vahittdiskaupassa tyollistaminen
heikkenee loppuvuoden aikana. Avoimien tyopaikkojen maara supistuu yha suurilla
padtoimialoilla teollisuutta lukuun ottamatta. Teollisuuden uusien tilausten arvo on
lisadntynyt alkuvuonna laaja-alaisesti, joten teollisuuden tyévoiman kysynta nayt-
taa muita toimialoja vdhemman negatiiviselta. Osa-aikaisten tydsuhteiden maa-

ran lisadntyessa tydtunnit supistuvat runsaasti, vaikka tyollisten lukumaara supistuu
vain hieman. Maahanmuutto tukee osaltaan tyévoiman tarjontaa, kuten myds kor-
kea tyottomien lukumaara. Hallituksen tyollisyytta edistavien toimien vaikutus on
vield vuonna 2025 hyvin rajallinen, vaikka ne tukevatkin tyon tarjontaa.
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Avoimet tyopaikat
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Lahde: TEM,Tilastokeskus, VM

Vuosina 2026-2027 talous kasvaa nopeammin, ja tyollisyys lisddntyy vuosittain kes-
kimadrin runsaan prosentin. Kasvu on laaja-alaista, ja sita tukevat myos hallituksen
vuodesta 2024 alkaen toteuttamat tydvoiman tarjontaa edistavat toimet. Naiden
toimien arvioidaan lisaavan tyollisia kymmenilla tuhansilla vuoteen 2027 men-
nessa. Tyodllisyysaste (15-64-vuotiaat) nousee noin 72,5 prosenttiin, jaaden silti sel-
vasti vuoden 2022 lahes 74 prosentin huipputasoa matalammaksi. Tyollisyytta
edistda myos tyoikdisen vdeston kasvu, joka johtuu erityisesti maahanmuutosta:
15-64-vuotiaita arvioidaan olevan vuonna 2027 noin 40 000 enemman kuin vuonna
2024. Nettomaahanmuutto on hidastunut viime vuosien huipputasosta, koska maa-
hanmuutto EU-maista on vahentynyt alkuvuonna.
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Tyollisyys ja tyottomyys
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Tyottomien lukumaara lisaantyi tammi-kesdkuussa viime vuoteen verrattuna yha
laaja-alaisesti ja runsaasti. Erityisesti naisten tyottomyys lisdantyi kaksinumeroi-
sesti. Erityisen runsaasti lisddntyi 35-44-vuotiaiden ty6ttomyys. Ammattiryhmissa
tyottdmyyden kasvu kosketti erityisesti erityisasiantuntijoita seka palvelu- ja myyn-
tiammateissa toimivia. Alkutuotantoammateissa tyottomyys supistui. Tyottomien
lukumadran trendi on kevaan jalkeen kddntynyt uudestaan nousuun.

Vuonna 2025 ty6ttomyys kasvaa edelleen, vaikkakin hitaammin kuin viime vuonna.
Erityisesti julkisen palvelusektorin sddstotarpeet hidastavat tyollisyyden kohene-
mista ja osaltaan kasvattavat tyottomyytta. Tyottomyysaste nouseekin keskimadrin
Iahes yhdeksaan ja puoleen prosenttiin. Vuosina 2026-2027 talouden piristymi-
nen auttaa vahentamaan tyottomyytta, mutta ammattitaitoiseen tydvoimaan
kohdistuvat korkeammat osaamisvaatimukset hidastavat tata kehitysta. Vuonna
2027 tydttomyysaste jaa lahes kahdeksaan ja puoleen prosenttiin, selvasti Suo-
men rakenteellisen tydttdmyyden noin seitsemaksi ja puoleksi prosentiksi arvioitua
tasoa korkeammalle.
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Taulukko 13. Ty6voimatase

2023 2024 2025* 2026* 2027*

1000 henkeé keskimaarin vuodessa
Tydikdinen véesto (15-74-vuotiaat) 4131 4153 4165 4177 4185
Tydikdinen vdestd (15—64-vuotiaat) 3442 3474 3489 3502 3513
Tydvoima (15—-74-vuotiaat) 2830 2840 2860 2872 2892
Tyélliset (15-74-vuotiaat) 2628 2602 2593 2614 2649

siitd 15—-64-vuotiaat 2532 2504 2495 2515 2549
Tyottomat (15-74-vuotiaat) 204 238 267 258 243
Maaran muutos, 1000 henkea
Tydikdinen vdestd (15—64-vuotiaat) 21 32 15 13 1
Tyolliset (15—-64-vuotiaat) 6 -28 -9 20 33
Prosenttia
Tyéllisyysaste (15—64-vuotiaat) 73,6 72,1 71,5 71,8 72,6
Tyéllisyysaste (20—64-vuotiaat) 779 76,7 76,2 76,5 713
Tyottomyysaste (15-74-vuotiaat) 72 8,4 9,4 9,0 8,4
1000 henkea vuoden aikana
Maahanmuutto, netto 58 47 35 33 30
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1.9  Keskipitkan aikavalin nakymat 2028-2029

Suomen talouden odotetaan kasvavan 1,6 prosenttia vuosina 2028 ja 2029.
Tyollisyysaste nousee 74,2 prosenttiin vuonna 2029. Bruttokansantuote kas-
vaa potentiaalista tuotantoa nopeammin tarkastelujaksolla, ja tuotantokuilu
sulkeutuu vuonna 2029.

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

Keskipitkalla aikavalilla Suomen talouden odotetaan kasvavan kohtalaisesti. Vuo-
sina 2028 ja 2029 bruttokansantuotteen ennakoidaan kasvavan 1,6 prosenttia vuo-
dessa. Kasvua tukevat muun muassa yksityisten investointien vahva kehitys, jota
vauhdittavat vihredn siirtyman edellyttamat panostukset. Myos erityisesti vuo-
delle 2029 kohdistetut puolustusmenojen lisdykset tukevat bruttokansantuotteen
kasvua.?

Tyollisyysasteen (15-64-vuotiaat) arvioidaan kohoavan 73,3 prosenttiin vuonna
2028 ja 74,2 prosenttiin vuonna 2029. Tyollisyyden kehitykseen vaikuttavat seka
talouden suhdanne etta hallituksen ty6llisyystoimet. Tyottomyysasteen puoles-
taan arvioidaan laskevan ja ty6ttomyyskuilun odotetaan sulkeutuvan vuonna 2029,

1 Valtiovarainministerio kdyttaa potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arvi-
oinnissa EU:n komission ja jasenmaiden yhdessa kehittdmaa tuotantofunktiome-
netelma3, jossa potentiaalisen tuotannon kasvu jaetaan arvioihin potentiaalisen
tyopanoksen, padoman ja potentiaalisen kokonaistuottavuuden kehityksesta.
Potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia muuttujia, joi-
den arviointiin liittyy epavarmuutta etenkin voimakkaan suhdannesyklin seka
tuotantorakenteen nopean muutoksen aikana.

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. Talléin tuotantokuilu
voi tilanteen mukaan olla positiivinen tai negatiivinen.
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jolloin ty6ttomyysasteen ennakoidaan olevan 7,6 prosenttia. Kuluttajahintojen nou-
sun arvioidaan saavuttavan Euroopan keskuspankin 2 prosentin inflaatiotavoitteen
jo vuonna 2028, ja pysyvan talla tasolla my&s vuonna 2029.

Vuosina 2025-2029 potentiaalisen tuotannon arvioidaan kasvavan keskimaarin pro-
sentin vuodessa. Kasvu muodostuu tydpanoksen, padomakannan ja kokonaistuot-
tavuuden kehityksista. Tydpanoksen vaikutuksen arvioidaan olevan keskimdarin 0,2
prosenttiyksikkda vuodessa. Tydpanoksen kasvukontribuutiota heikentaa tyollista
kohden laskettujen tyotuntien kasvuvaikutuksen jo pitkdan jatkunut negatiivinen
kehitys. Myos tyoikdisen vaeston positiivinen kasvuvaikutus hiipuu tarkastelujakson
lopulla.

Padomakannan kehitys tukee potentiaalisen tuotannon kasvua keskimaarin 0,4 pro-
senttiyksikk6d vuodessa vuosina 2025-2029. 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
selittdvat muun muassa talouden rakennemuutos, jossa korkean tuottavuuden toi-
mialojen supistuminen ja palveluvaltaistuminen ovat alentaneet kokonaistuotta-
vuuden kasvuvauhtia. Sama kehitys on ollut ndhtavissa myos muissa kehittyneissa
talouksissa, mutta Suomessa tuottavuuden kasvu on ollut erityisen hidasta. Vuosina
2025-2029 kokonaistuottavuuden kasvun vaikutuksen arvioidaan olevan keskimaa-
rin noin 0,4 prosenttiyksikk6a vuodessa, kun se 2000-luvun alussa oli keskimaarin
noin kaksi prosenttiyksikkoa vuodessa.
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Potentiaalisen tuotannon kasvu ja sen osatekijat

EU-menetelman mukaan, %

-3
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
m Kokonaistuottavuus = P3aomapanos
== Tydpanos == Potentiaalinen tuotanto

L&hde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 14. Keskeisia lukuja keskipitkalla aikavalilla

2023

BKT markkinahintaan, volyymin -09

muutos, %

Bruttokansantuote, arvo, mrd. euroa 273

Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 6,2

Tyottomyysaste, % 7.2

Tyéllisyysaste, % 73,6

Tuotantokuilu, % potentiaalisesta 2,3

tuotannosta'

Potentiaalisen tuotannon kasvu, %' 0,7

Suhteessa BKT:hen, %

Julkisyhteisdjen rahoitusja@mé 29
Valtionhallinto 3,3
Kuntahallinto -0,4
Hyvinvointialueet -0,6
Sosiaaliturvarahastot 14

Rakenteellinen jaama -1,6

Julkisyhteisojen velka 771

Valtionvelka 57,2

' Arvioitu EU:n yhteisella menetelmalla.
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0,4
3,0
86,9
65,7

2026*

14

295
14
9,0

78

-1,6

08

-3,6
-4,0
-0,5

0,0

09
-2,6
88,5
67,1

2027*

1,7

307
19
84

72,6

-0,8

09

34
37
-0,6

0,0

08
3,0
88,6
67,7

2028*

1,6

320
20
79

733

-0,4

1,2

31
-3,6
-0,4
-0,3

13
2,9
89,6
68,8

2029*

1,6

332
2,0
76
74,2
0,0

1,2

31
3,8
-0,4
-0,3

13
31
90,6
69,9
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2 Julkinen talous

2.1  Julkisyhteisot yhteensa

Julkisyhteisojen vuosi 2024 oli heikko. Tana vuonna alijaama paranee hieman
sopeutustoimien ja suhdanteen vetamana, vaikka suuret puolustushankin-
nat kasvattavat menoja. Vuonna 2026 alijaama kohenee 3,6 prosenttiin. Suu-
ret puolustushankinnat rasittavat menoja lisda myos vuosikymmenen lopulla.
Alijaama jaa koko ennustekaudella suuremmaksi kuin 3 % suhteessa BKT:hen.
Velkasuhde harppaa tana vuonna ldhelle 87 prosenttia, vakiintuu hetkellisesti
vaalikauden taitteessa reiluun 88 prosenttiin, jonka jalkeen se kdantyy maltil-
liseen kasvuun. Vuonna 2029 velkasuhde on piirun verran yli 90 prosenttia.

Julkisen talouden alijaama syveni 4,5 prosenttiin ja julkinen velkasuhde kasvoi 82
prosenttiin viime vuonna. Kuluvana vuonna julkisen talouden tilanne alkaa paran-
tua, kun sopeutustoimien vaikutukset tulevat padosin voimaan. Heikossa suh-
danteessa verotulojen kasvu on kuitenkin vaisua kuluvaan vuoteen vaikuttavista
veronkorotuksista huolimatta. Rahoitusasema asettuu -4,3 prosenttiin. Menojen
kasvu paikallishallinnossa on edelleen maltillista. Valtion alijaama kohenisi selvem-
min, ellei menoja kasvattaisi samalla puolustushankinnat. Ensimmaiset F-35-koneet
arvioidaan toimitettavan ilmavoimille loppuvuonna, mika tarkoittaa, etta niiden
alijaamavaikutus alkaa nakya taysipainoisesti. Lisaksi tekeilla on paljon muitakin
kalusto- ja varustehankintoja.

Ensi vuonna julkisten menojen kasvu on edelleen vaimeata, mutta verokertyma
kasvaa talouden toipuessa veronalennuksista huolimatta. Vuoteen 2026 kohdis-
tuu aiemmin paatettyja sopeutustoimia seka syksylla paatettyja uusia toimia, jotka
hidastavat menojen kasvua. Vuoden 2026 alijaamaa parantaa myos tyottomyysva-
kuutusmaksun korotus. Julkisen talouden alijaama kohenee 3,6 prosenttiin ja vel-
kaantuminen hidastuu.
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Vuoteen 2028 mennessa julkisen talouden alijdama paranee 3,1 prosenttiin. Halli-
tuksen huhtikuussa 2025 linjaama puolustusmenojen nosto 3 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuoteen 2029 mennessa nostaa voimakkaasti menoja vuonna 2028 ja eri-
tyisesti vuonna 2029. Tama heikentda myos julkisen talouden alijadamaa ja nopeut-
taa velkaantumista.

Valtionhallinto on julkisen talouden alasektoreista alijaamaisin. Sektorin alijdgama
heikkenee tdnd vuonna 4,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja paranee, kunnes puo-
lustusmenojen kasvu heikentda rahoitusasemaa. Valtionhallinnon alijagdmaa paran-
taa hallituksen tekemat sopeutustoimet, mutta puolustus- ja korkomenojen kasvu
taas vaikuttaa sita heikentavasti.

Paikallishallinto pysyi viime vuonna edelleen alijaamaisend, mutta sektorin meno-
jen kasvu saatiin maltilliseksi. Paikallishallinnon kulutusmenot kasvoivat enaa vain
2 prosenttia, kun vuotta aiemmin kasvua oli noin 10 prosenttia. Tana vuonna menot
kasvavat hieman nopeammin palkankorotusten ja TE-palvelu-uudistuksen vuoksi.

Kuntahallinnon alijgdma syvenee kuluvana vuonna, mika aiheutuu mm. kulutusme-
nojen ja investointien kasvusta, vaimeasta verotulojen kehityksesta ja valtionosuuk-
siin tehtavista leikkauksista. Vaikka kuntien verotulojen kasvu kiihtyy voimakkaasti
ensi vuonna, kuntahallinnon alijagama pienenee vain hieman ja on 0,5 prosenttia
suhteessa BKT:hen, silla sopimuskorotukset kiihdyttavat kustannusten nousua ja
hallituksen valtionapuleikkaukset hidastavat kuntahallinnon tulojen kasvua. Kun
madradaikaiset valtionosuusleikkaukset paattyvat, kuntahallinnon alijaamat supistu-
vat hieman ennustejakson lopulla.

Hyvinvointialueet onnistuivat vakauttamaan taloutensa viime vuonna, mutta

eivat vield parantamaan alijadamaista rahoitusasemaansa. Tana vuonna rahoitus-
asema saadaan tasapainoon valtionrahoituksen kasvun sekd sopeutustoimien
avulla. Sopeutuspaineet alueilla kuitenkin jatkuvat, silla niiden pitaisi viela pystya
kattamaan aiempien vuosien taseisiin kertyneet alijadmansa. Vuosina 2026-2027
alueiden rahoitusasema pysyy lahelld tasapainoa, ja menojen kasvu on noin 3,6 pro-
senttia vuosittain.

Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema on tand vuonna yhteensa 0,4 prosenttia suh-

teessa BKT:hen. Ylijaaman arvioidaan kasvavan ennustekauden aikana 1,3 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen. Tyoeldkelaitokset pysyvat ylijaamaisina lapi ennustekauden
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erityisesti sektorin saamien omaisuustulojen ja tyoeldkemaksutuottojen myo6ta.
Muut sosiaaliturvarahastot paranevat taman vuoden alijdamasta 0,1 prosenttiin
suhteessa BKT:hen ensi vuonna ja ennustekauden aikana 0,2 prosenttiin suhteessa
BKT:hen erityisesti tyottomyysvakuutusmaksujen noston seurauksena.

Julkisyhteisdjen tulot, verotulot ja menot
suhteessa BKT:hen, %
70

65
60
A\ PN,

7 W
%0 \ N |
TN ——

40

35
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

= Tulot == Menot = \/erotulot
Léhde: Tilastokeskus, VM
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Julkisyhteisdjen nimellinen ja rakenteellinen rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

2005 2010 2015 2020 2025
m Rakenteellinen rahoitusasema ® Nimellinen rahoitusasema

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

Miljardia euroa

Vilittomat verot

Tuotannon ja tuonnin verot
Sosiaalivakuutusmaksut

Verot ja sosiaalivakuutusmaksut yhteensa'
Omaisuustulot

Myynti- ja maksutuotot (ml. tuotos omaan
kdyttoon)

Muut tulot

Kokonaistulot

Palkansaajakorvaukset ja valituotekaytto
Tukipalkkiot

Sosiaalietuudet ja -avustukset

Muut tulonsiirrot

Omaisuusmenot

Pddoman bruttomuodostus

Muut menot

Kokonaismenot

Kulutusmenot

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

Muut sosiaaliturvarahastot

Perusjaami’

! Sisaltaa padomaverot.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2023

43,6
37,6
34,2
116,4
9,6
16,9

1,6
144,6

67,4
28
58,9
7,0
3,2
13
18
152,5
70,1

74

2024

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

2,2
1471

69,4
33
62,2
6,7
44
121
14
159,4
71,9

12,3
-10,1
-0,9
-1,6
1,7
-13

2025%

45,0
39,9
344
120,3
10,7
18,2

19
1511

70,3
3.2
63,8
6,7
44
139
1,0
163,4
73,5

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

2026*

46,1
4,5
36,3
125,0
10,9
18,5

2,2
156,5

719
3,2
64,6
7,2
4.8
14,7
0,6
167,1
75,6

-10,5
11,7
-1,5
0,0
2,5
0,2

2027*

47,6
42,3
378
128,7
1,4
19,0

1,6
160,7

739
31
66,0
7.2
5,6
151
04
171,3
78,0

-10,5
-11,5
-1,7
0,1
2]
0,5
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Taulukko 16. Julkisen talouden keskeisia tunnuslukuja

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

Julkisyhteisdjen nettomenot, vuotuinen
muutos, %>

Julkisyhteisdjen tydllisyys, 1000 henked
Valtionhallinto
Kuntahallinto
Hyvinvointialueet

Sosiaaliturvarahastot

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2023

42,7
55,9
2,9
3,3
-0,4
-0,6

1,0

0,5
771
57,2
1,7
-1,6

704
153
264
274

13

2024

4,2
57,8
-4,5
37
-03
-0,6

06
-0,5
82,1
61,4
29
30

35

707
155
260
279

13

2025*

03
57,4
-43
-4
-0,6

01

07
.03
86,9
65,7
2,8
3,0

13

702
151
260
278

13

2026*

04
56,6
36
-40
-05
0,0
08
01
88,5
67,1
2,0
2,6
2,0

702
148
259
282

13

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

75

2027*

7,9
55,7
34
37
-0,6
0,0
07
02
88,6
67,7
16
3,0
35

700
146
259
282

13



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

Finanssipolitiikan mitoitus

Julkisen talouden rahoitusasema paranee hieman tana ja voimakkaammin

ensi vuonna, ja ennustekauden lopulla julkisen talouden alijadma on hieman

yli kolme prosenttia BKT:sta. Hallituksen paattamat sopeutustoimet alkavat
parantaa julkisen talouden rahoitusasemaa, mutta samalla puolustus, hoiva- ja
hoitomenot seka velanhoitomenot kasvavat ja heikko taloustilanne hidastaa ali-
jadman kohentumista. Hallituksen syksyn 2025 budjettiriihessa paattamat toi-
met parantavat julkista taloutta staattisesti tarkasteltuna erityisesti vuonna
2027, lahes puoli miljardia euroa.

Rakenteellisen eli suhdanteen vaikutuksesta puhdistetun rahoitusaseman muu-
toksella mitattuna finanssipolitiikan mitoitus on hieman elvyttava tana vuonna
ja kiristava ensi vuonna. Jos tarkastellaan rakenteellista perusjdaman muutosta,
eli rahoitusjaaman muutosta ilman korkojen vaikutusta, on mitoitus myos hie-
man elvyttava tana ja kiristava ensi vuonna. Vuoden 2026 jalkeen rakenteellinen
jaama ja rakenteellinen perusjaama vuoroin heikkenevat ja kohentuvat ennus-

tekauden loppuun asti.

Julkinen talous heikentyy rakenteellisesti my&s ilman varsinaisia perinteisia
elvytystoimia, kun vaeston ikadntyminen kasvattaa julkisia menoja vuosittain.
Hallituksen paattamat julkisen talouden sopeutustoimet ovat astuneet voimaan
asteittain vuodesta 2024 lahtien ja kevaan 2024 lisatoimet erityisesti vuonna
2025. Rakenteellista jadmaa painavat myos kasvavat korkomenot, ja suhdanne-
korjattu perusjaama kehittyykin rakenteellista jaamaa suotuisammin vuosina
2026-2027.
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Julkisen talouden rahoitusaseman muutos
prosenttiyksikkoa

S » o o A D O O N D A
BB R B B B B S S S S

m Kertaluonteiset toimet

mm Suhdanteen vaikutus

mm P3atdsperdinen muutos (rakentellisen jaaman muutos)

— Julkisen talouden nimellisen rahoitusaseman muutos Lahde: VM

Finanssipolitiikan mitoitusta voidaan tarkastella myds laskemalla yksittaisia paa-
toksia yhteen niin sanotusti “alhaalta-yl6s”. Seuraavassa kuviossa on kuvattu
hallituksen paattamien julkisiin tuloihin ja menoihin vaikuttavien toimenpitei-
den mittaluokka kumulatiivisesti budjettivuosittain. Kuvio sisaltaa myés muut
kuin hallituksen paattamat julkiseen talouteen vaikuttavat toimet, eli kuntien ja
hyvinvointialueiden toimet seka sosiaaliturvamaksujen muutokset. Vertailukoh-
tana on kevaan 2023 tekninen julkisen talouden suunnitelma ja luvut on esi-
tetty budjetoidun mukaisesti.

Kuviossa on tumman vihrealla palkilla esitetty istuvan hallituksen meno- ja tulo-
paatokset lukuun ottamatta investointiohjelmaa. Investointiohjelman menot
(violetti palkki) on huomioitu siltd osin kuin menoja on paatetty. Kun huomioi-
daan em. hallituksen toimet julkinen talous vahvistuu hieman alle 4 mrd. euroa
vuoden 2027 tasolla ja hieman yli 1,6 miljardia euroa vuoden 2029 tasolla. Paa-
osa aiemmin padatettyjen sopeutustoimien vaikutuksista on alkanut nakya
vuonna 2025.
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Kun huomioidaan hallituksen paatosten lisdksi kuntien ja hyvinvointialueiden
toimet seka sosiaaliturvamaksujen muutosten vaikutukset, on eri toimien jul-
kista taloutta vahvistava vaikutus runsaat 4 mrd. vuoden 2027 tasolla ja hieman
yli 1,8 miljardia euroa vuoden 2029 tasolla. Sosiaaliturvamaksujen muutosten
vaikutus sisaltaa arvioidun vaikutuksen verotuloihin. Mukaan on otettu kaikki
maksumuutokset, jolloin kaytantd on sama kuin laskettaessa nettomenoja EU:n
finanssipoliittisten saantdjen mukaisesti. Kuviossa ei huomioida hallituksen
tyollisyystoimien epdsuoria ja dynaamisia vaikutuksia julkisen talouden rahoi-
tusasemaan eika budjetin ulkopuolisia toimia, kuten korkotukilainavaltuuden
leikkaamisen vaikutuksia. Mydskaan kevaan 2026 kehysriihessa paatettavaksi
linjattuja toimia ei huomioida kuviossa.

Harkinnanvaraisia toimenpiteita 2024-2029
vaikutus julkiseen talouteen, mrd. euroa

6
4
2
0 '
-2
-4
2024 2025 2026 2027 2028 2029
u Sosiaaliturvamaksujen muutokset
m Hyvinvointialueiden toimet (ennustevuodet)
m Kuntien toimet (ennustevuodet)
u |Investointiohjelma
Lahde: VM m Hallituksen paattamat muut harkinnanvaraiset toimet
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2.2 Julkisyhteisdjen velka

Julkinen velka kasvoi vauhdikkaasti viime vuonna ja velkasuhde nousi 82,1 prosent-
tiin. Kasvu jatkuu edelleen nopeana vield tand vuonna. Velkasuhde kasvaa lahes

87 prosenttiin. Tana vuonna velanottoa kasvattavat syvan alijadman lisaksi valtion
velanottoon liittyvat emissiotappiot sekd muut alijadmasta riippumattomat syyt.

Sopeutustoimien ja talouden virkoamisen ansiosta velkaa kerryttavien sektoreiden,
eli valtion ja paikallishallinnon, alijaama alkaa kohentua, mika vahentaa velanotto-
tarvetta vuonna 2026. Lisaksi talouskasvun nopeutuminen hidastaa velan bkt-suh-
teen kasvua ja sen kasvu hiipuu hitaammaksi. Vuonna 2027 velkasuhde vakiintuu.
Vuodesta 2028 alkaen velkasuhde alkaa taas kasvaa. Velkasuhde on noussut viime
vuosina korkealle tasolle, ja velan kasvun hidastumisesta huolimatta velkasuhde
nousee yli 90 prosenttiin vuonna 2029.

Velkasuhteen kasvuun vaikuttavat tekijat voidaan jakaa julkisen talouden velkaa
kerryttavien sektoreiden perusjaamaan (valtion- ja paikallishallinnon sekd mui-

den sosiaaliturvarahastojen), korkomenoihin, muihin syihin ja talouskasvun nimit-
tajavaikutukseen. Velkaa kerryttavien sektorien perusjaama oli viime vuonna 3,5
prosenttia alijgdgmainen, mutta se paranee asteittain 2,3 prosenttiin vuonna 2028.
Korkomenojen maara suhteessa BKT:hen jatkaa kasvuaan jo tapahtuneen korkota-
son nousun seka velan kasvun myo6ta. Talouskasvun merkitys velan muutokselle on
my&s merkittava. Ennakoitu kasvu vahentaa velkasuhdetta noin 3 prosenttiyksikkoa
vuosittain.

Velan kasvua hidastaa Valtion eldkerahastosta tehtava kertaluonteinen siirto
vuonna 2027 seka mm. Tyo6llisyysrahaston v. 2027 erddntyva velan maksu. Ennus-
teessa arvioidaan ARA-korkotukilainojen kasvun jaavan vuodesta 2027 lahtien sel-
vasti aiempaa hitaammaksi mydntovaltuuksien pienenemisen myota.
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Julkisyhteisdjen velka

120 300
100 250
80 200
60 150
40 100
20 50
0 0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

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

Lahde: Tilastokeskus, VM

Julkisen sektorin velkasuhteen tulevan kehityksen epavarmuutta voidaan tarkas-
tella hyodyntamalla velkasuhteen stokastisia simulointeja. Tilastolliseen vaihteluun
perustuva stokastinen tarkastelu ei lahtokohtaisesti ota huomioon tiedossa olevia
linjauksia tai julkisen talouden hoitoa koskevia saantoja yli sen, miten ne on huomi-
oitu ennusteessa ja julkisen talouden pitkdn aikavalin painelaskelmissa.

Ennusteen mukaan julkinen velkasuhde nousee yli 90 prosenttiin keskipitkalla aika-
valilla ja julkisen talouden pitkan aikavalin painelaskelmassa ldhes 100 prosent-

tiin vuonna 2035. Epavarmuus velkasuhteen kehityksestd on kuitenkin suurta ja se
kasvaa ajassa: Kuluvan hallituskauden lopussa vuonna 2027 julkisyhteisojen vel-
kasuhde on noin 80 prosentin varmuudella 79 prosentin ja 99 prosentin valilla ja
noin 60 prosentin varmuudella 82 prosentin ja 95 prosentin valilld. Pitkallad aikava-
lilla, vuonna 2035, velkasuhde on noin 80 prosentin varmuudella 83 prosentin ja
119 prosentin valilla ja noin 60 prosentin varmuudella 88 prosentin ja 112 prosen-
tin valilla.
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Taulukko 17. Julkisyhteis6jen velkasuhteen muutos ja siihen vaikuttavat tekijat

2023 2024  2025*%  2026*  2027*  2028*  2029*
Velkasuhde, suhteessa BKT:hen, % 771 82,1 86,9 88,5 88,6 89,6 90,6
Velkasuhteen muutos 3,1 5,0 48 1,6 0,1 1,0 1,0

Velkasuhteen muutokseen
vaikuttavat tekijat

Perusrahoitusasema (pois lukien 2,7 3,5 3,5 2,8 23 23 23
tydeldkesektori)

Korkomenot 1,2 1,6 15 1,6 1,8 1,9 2,0
Muut tekijat' 11 08 2,2 03 -0,5 03 0,1
BKT:n arvon muutos -19 -0,9 -2,4 3,1 3,5 3,5 3,4
Tydelakesektorin ylijaama (ei 1,0 0,6 0,7 0,8 0,7 1,1 11

vaikuta velanottoon)

' Muut tekijat sisaltavat valtion yksityistamistulojen, 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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Velkasuhde pitkalla aikavalilla

Julkinen velka kasvaa 90 prosenttiin ennustekauden lopulla. Pitkan aikavalin
laskelmassa velka jatkaa kasvuaan tasaisesti ja paatyy vuonna 2040 110 pro-
senttiin. Velkasuhdetta kasvattavana tekijana on velkaa kerryttavien sektorien
syva alijaamaisyys, jota pahentavat laskelmassa oletettu korkotason nousu ja
vaisuksi jaava talouskasvu.

Velkasuhteen pitkan aikavalin laskelma vuodesta 2030 alkaen on tehty kes-
tavyyslaskelmissa kdytettyjen oletusten ja menetelmien pohjalta. Paine-
laskelmassa valtion, kuntahallinnon ja hyvinvointialueiden yhteenlasketun
perusjaaman kehitys maaraytyy suurelta THL:n yllapitdman SOME-mallin avulla
laskettujen ikdsidonnaisten menojen kasvun perusteella. Laskelmassa on huo-
mioitu, etta tyoelakelaitosten yli- tai alijaama ei vaikuta julkisen talouden
velanottoon.

Laskelmassa BKT:n, eli julkisen talouden tulopohjan, odotetaan kasvavan poten-
tiaalista vauhtiaan eli ilman suhdannevaihtelun vaikutusta. BKT:n maaran vuo-
sikasvu on pidemmalla aikavalilla vaatimatonta, keskimaarin 1%z prosenttia
vuosina 2026-2040. Inflaation on oletettu olevan 2 prosenttia pitkalld aikava-
lilla. Nimellinen talouskasvu asettuus siis noin 3%z prosenttiin.

Jos julkisen velan suhde BKT:hen olisi 90 prosenttia, edella kuvattu maltillinen
kasvu edellyttaisi, etta julkisen talouden velkaa kasvattavien sektorien alijaama
jaisi alle 3,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen, jotta velkasuhde ei kasvaisi. Toisin
sanoen valtion ja paikallishallinnon yhteenlaskettu alijadma saisi olla enintaan
3,2 prosenttia suhteessa BKT:hen, jotta velkasuhde vakiintuisi noin 90 prosentin
tasolle. Vertailun vuoksi, kyseisen alijgdman ennustetaan olevan vuonna 2029
yhteensa noin 4,3 % suhteessa BKT:hen. Erotus ndiden kahden valilla on lahes 4
miljardia euroa.

82



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

Julkisyhteiséjen velka
suhteessa BKT:hen, %

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

Lahteet: Tilastokeskus, VM.

Julkisen velan korkokulut ovat olleet pitkaan erittdin alhaiset, mutta viimeaikai-
nen korkotason nopea nousu on lisannyt merkittavasti korkomenoja, ja tama
kasvu jatkuu. Julkisen velan efektiivinen korko eli korkomenojen suhde velkaan
nousee 2,5 prosenttiin 2030-luvun alkupuolella ja 3 prosenttiin 2040-luvulla.
Talld hetkelld julkisen velan efektiivinen korko on 1,9 prosenttia ja vuonna 2029
sen arvioidaan olevan 2,2 prosenttia. Laskelmassa nimellisen markkinakorko
nousee tasaisesti 4 prosenttiin vuonna 2055, mika kasvattaa julkisen velan
korkomenoja.

Ennusteessa puolustusmenojen BKT-suhde kasvaa kevaan 2025 riihessa paa-
tettyjen kehysten mukaisesti noin 3 prosenttiin. Liséksi ennusteessa on ole-
tettu, ettd puolustusmenojen 3 prosentin tavoitetasosta pidetdan kiinni tdman
hallituskauden jalkeenkin, eli perusura kuvaa tilannetta, jossa puolustusmenot
pidettaisiin 3 % tasolla ilman toimia niiden rahoittamiseksi. Lisdksi puolustus-
menojen oletetaan kasvavan asteittain 3,5 prosenttiin vuoteen 2035 mennessa.

83



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

Velkasuhteen kehitykseen liittyy seka positiivisia ettd negatiivisia riskejd. Posi-
tiivisena riskina voidaan pitaa esimerkiksi talouden nopeampaa kasvua tai
sosiaali- ja terveysmenojen hitaampaa kustannusten nousua. On my6s mah-
dollista, ettd korot eivat nouse niin voimakkaasti, kuin laskelmassa on oletettu.
Toisaalta negatiivisina riskeina voidaan nahda korkomenojen nopeampi kasvu
seka taloudelliset tai muut kriisit, jotka voivat lisata julkisia menoja ja vahentaa
tuloja, kasvattaa alijaamia ja siten kiihdyttaa velan kasvua. Velkasuhde myos las-
kee, mikali puolustusmenojen lisdys rahoitetaan muulla tavoin kuin velalla.
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2.3 Valtionhallinto

Vuonna 2025 valtionhallinnon taloustilanne heikkenee, vaikka hallitus tekee
seka veronkorotuksia etta menosaastoja rahoitusaseman parantamiseksi.
Menojen nopea kasvu johtuu erityisesti hyvinvointialueiden rahoituksen kas-
vusta ja lisddntyneistd puolustusmenoista. Vuosina 2026-2027 veronkeven-
nykset hidastavat verotulojen kasvua. Samaan aikaan korkomenot kasvavat
johtuen seka korkeammasta korkotasosta etta kasvaneesta velasta. Menojen
kasvu ensi vuonna on hidasta. Vaikka valtion taloudellinen asema kohenee
kuluvasta vuodesta, se pysyy edelleen syvasti alijaamaisena.

Valtionhallinnon rahoitusasema heikkenee tdna vuonna -4,2 prosenttiin mittavista
sopeutustoimista huolimatta muiden menojen kasvun takia. Lisaksi verokertyma
kasvaa ennakoitua hitaammin, kun huomioidaan veronkorotuksien vaikutus. Muita
kasvavia menoja ovat erityisesti hyvinvointialueiden rahoitus seka puolustushan-
kinnat. Ensi vuonna valtion rahoitusasema paranee -4,0 prosenttiin, kun talouden
suhdanne kohenee. Verotuotot kasvavat edelleen, vaikka veronalennukset hidasta-
vat niiden kasvua.

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

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

Valtion kulutusmenojen kasvu on hidasta 2025-2027. Sopeutustoimet hidastavat
menojen kasvua. Lisdksi TE-palveluiden jarjestamisvastuu siirtyi valtiolta kunnille
vuoden 2025 alussa, mika supistaa valtion kulutusmenoja. Kulutusmenot kuitenkin
kasvavat merkittavasti vuodesta 2028 eteenpain, silld osa puolustusvoimien maara-
rahojen kasvusta kohdistuu kulutukseen.
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Valtionhallinnon investointien maara kasvaa tana vuonna merkittavasti. F-35-ha-
vittdjien toimitukset nostavat investointitasoa huomattavasti, ja korkea inves-
tointitaso sdilyy ennustejakson loppuun asti. Lisaksi ennustejakson loppupuolella
investointitasoa nostavat Puolustusvoimien Laivue 2020 -hankkeen alustoi-
mitukset. Valtion investointien ajoittumiseen sisaltyy epavarmuutta erityisesti
puolustushankinnoissa.

Valtionhallinnon korkomenot ovat kasvaneet nopeasti seka korkotason nousun etta
voimakkaan velkaantumisen seurauksena. Vuonna 2025 kansantalouden tilinpi-
don mukaiset korkomenot ovat arviolta 3,3 mrd. euroa. Vaikka korkotaso on viime
aikoina laskenut, korkomenojen kasvu jatkuu. Vuoteen 2029 mennessa korkomeno-
jen ennustetaan nousevan 5,5 mrd. euroon.

Valtionhallinnon verotulot kasvoivat vuonna 2024 vaimeasti. Vuonna 2025 verotu-
lojen kasvu piristyy paremman suhdannetilanteen seka hallituksen kevaalla 2024
paattamien verotoimien vauhdittamana. Verokertyman kasvu on kuitenkin koro-
tuksiin nahden hidasta. Vuosina 2026 ja 2027 verotulojen kasvua hidastaa kevaalla
2025 paatetyt veronkevennykset. Verotulojen kasvu piristyy 2028 jalkeen yli neljaan
prosenttiin vuodessa, kun 2025-2027 verotulojen kasvu on keskimaarin hieman alle
kolme prosenttia.

Vélittdmien verojen kertyma kasvaa tana vuonna kolme prosenttia. Ansiotulove-
rokertyma kasvaa, mutta yhteiséverokertyma jaa edellisvuodesta. Vuonna 2026
ansiotuloverokertyman kasvua hidastaa veronalennukset, ja verotuotto jaa taman
vuoden tasolle. Yhteisoveron alennus taas vaikuttaa erityisesti vuoden 2027
verokertymaan.

Tuotannon ja tuonnin verojen kasvu jai vuonna 2024 reiluun pariin prosenttiin,
mutta vuonna 2025 kasvu kiihtyy [dhemmas neljaa prosenttia. Vuosina 2026-2029
kasvu on keskimaarin 3,4 prosenttia. Arvonlisavero muodostaa yli 70 prosenttia tuo-
tannon ja tuonnin veroista. Sen kasvu on ennustekaudella nopeinta vuonna 2025,
silld yleista arvonlisaverokantaa korotettiin syyskuun 2024 alussa. Kasvu on kuiten-
kin korotus huomioiden melko hidasta. Vuonna 2025 tulevat my&s voimaan halli-
tusohjelman mukaiset verokantojen muutokset. Muita tuotannon ja tuonnin veroja
ovat mm. energiaverot ja autovero, joiden kertymat pienentyvat ennustekauden
kaikkina vuosina.
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Valtionhallinnon tulot ja menot
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Julkisyhteisdjen velka
suhteessa BKT:hen, %
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Taulukko 18. Valtionhallinto

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

Kokonaistulot

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

Kulutusmenot

Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-)

Perusjaama’

! Sisaltaa perinto- ja lahjaveron.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.

2023

32,6
35,5
0,0
69,2
4.8
2,8
4,0
80,9

17,8
2,5
23
53

55,8

49,8
45
18

89,9

18,2

91
-6,6

89

2024

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

18,4
34
28
55

56,2

50,6
52
13

92,8

18,8

-10,1
-6,7

2025%

333
375
0,0
71,9
50
28
4,6
84,3

18,4
33
28
54

58,5

53,1
6,9
0,9

96,2

18,7

-12,0
-8,6

2026*

33,6
391
0,0
73,7
5.2
2,7
50
86,6

18,4
37
28
54

60,0

54,2
7,2
0,7

98,3

18,8

1,7
-8,0

2027*

34,7
39,9
0,0
75,6
54
2,7
57
89,3

187
44
27
55

613
55,4
76
05
100,8
19,2
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Vuoden 2026 budjetti ja valtiontalouden kehykset

Vuoden 2026 talousarvioesitys pohjautuu huhtikuussa 2025 julkaistuun julkisen
talouden suunnitelmaan (JTS) seka paaministeri Orpon hallituksen ohjelmaan.
Vuoden 2026 talousarvioesitys on 8,7 mrd. euroa alijadamdinen. Alijaamaa pie-
nentdad kertaluonteisesti n. 2,3 mrd. eurolla Valtion asuntorahaston jaljella ole-
van kassan tulouttaminen valtion budjettiin rahaston lakkautuksen yhteydessa.
Tuloutus ei vahenna valtion ja julkisen talouden velkaantumista. Ilman tulou-
tusta budjettitalouden alijaama olisi 11,0 mrd. euroa, mika katetaan ottamalla
lisaa velkaa. Valtion budjettitalouden tasapaino (ml. Valtion asuntorahaston jal-
jella olevan kassan tuloutus) paranee 4,6 mrd. eurolla verrattuna vuodelle 2025
budjetoituun (ml. toinen lisdtalousarvio).

Saastot vahentavit budjettitalouden menoja

Talousarvioesityksen maararahoiksi ehdotetaan 90,3 mrd. euroa, joka on 1,1
mrd. euroa enemman kuin vuoden 2025 varsinaisessa talousarviossa. Maa-
rdrahatason kasvua vuoteen 2025 verrattuna selittdvat mm. lakisdateiset ja
sopimusperusteiset indeksitarkistukset (1,5 mrd. euroa) seka Suomen EU-ja-
senmaksujen kasvu (n. 0,5 mrd. euroa). Toisaalta menotasoa alentavat n. 1 mrd.
eurolla paaministeri Orpon hallituksen eri vaiheissa paattamat uudistukset ja
menosaastot. Kun huomioidaan ennakoitu valtion menojen hintaindeksin n. 2
prosentin nousu, hallinnonalojen maararahojen (kaikki muut menot pl. korko-
menot) volyymin arvioidaan vuonna 2026 supistuvan noin 0,7 % vuoden 2025
varsinaiseen talousarvioon nahden. Arvioitu menojen volyymin aleneminen
johtuu hallituksen linjaamista menosaastadista.

Vuoden 2026 menokehys on noin 78,4 mrd. euroa, josta noin 89 milj. euroa
jaa vuoden 2026 talousarvioesityksen jalkeen ns. jakamattomaksi varaukseksi.
Lisaksi vuodelle 2026 on kehyksessa varattu 300 milj. euroa lisatalousarvioita

varten.
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Veronalennukset vihentavat budjettitalouden tuloja

Vuonna 2026 budjettitalouden tulojen (pl. nettolainanotto) arvioidaan olevan
noin 81,6 mrd. euroa ja verotulojen noin 68,2 mrd. euroa eli noin 84 % tuloista.
Valtion verotulojen arvioidaan kasvavan 1 mrd. euroa vuonna 2026 vuoden
2025 varsinaiseen talousarvioon nahden eli noin 1,5 %. Budjettitalouden tulo-
jen ilman nettolainanottoa arvioidaan kasvavan noin 4,9 mrd. eurolla verrattuna
vuoden 2025 varsinaiseen talousarvioon, mita osaltaan selittaa edella mainittu
2,3 mrd. euron ylimaarainen tuloutus valtion budjettiin Valtion asuntorahas-
ton lakkauttamisen my6ta. Tuloarviossa on otettu huomioon hallituksen linjaa-
mat veroperustemuutokset, joiden arvioidaan vahentavan valtion verotuloja
yhteensa noin 1 mrd. eurolla vuonna 2026, kun ei huomioida ansiotulovero-
tuksen indeksitarkistuksia. Verotuksen keventyminen johtuu mm. hallituk-

sen linjaamista kasvutoimista, joista paatettiin osana hallituksen puolivaliriihta
kevaalla 2025.

Valtion budjettitalouden tulot, menot ja tasapaino, mrd. euroa

TA 2025 TA 2025 + II LTA TAE 2026
Tulot 76,7 76,9 81,6
Menot 89,2 90,1 90,3
Tasapaino -12,5 -13,2 -8,7'

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

Budjetin alijaamaarvio on kasvanut selvasti kevaaseen nahden

Budjettitalouden alija@dmaarvio vuodelle 2026 on kasvanut noin 1,7 mrd. eurolla
kevdan 2025 julkisen talouden suunnitelmaan nahden. Tama johtuu budjettita-
louden menoarvion kasvusta noin 0,3 mrd. eurolla seka tuloarvioiden laskusta
noin 1,4 mrd. eurolla.

Menoarvion kasvu johtuu padosin lakisadteisten menojen tarvearvioiden kas-

vusta (0,3 mrd. euroa). Lisdksi hallitus on linjannut uusista padosin vuodelle
2027 kohdistuvista sopeutustoimista, joiden maararahoja vahentava vaikutus
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vuonna 2026 on noin 0,1 mrd. euroa. Toisaalta muut hallituksen linjaamat
menomuutokset kasvattavat menoja noin 0,1 mrd. eurolla kevaan kehyspaatok-
seen nahden.

Verotuloja arvioidaan kertyvan kevaalla arvioitua vahemman, mika johtuu mm.
ennakoitua heikommista kertymatiedoista ja heikentyneista nakymista (-1,7
mrd. euroa). Toisaalta sekalaisia tuloja koskevaa arviota on korotettu 0,2 mrd.
eurolla.

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

2026

Tasapainoarvio, julkisen talouden suunnitelma kevat 2025 -7,0
Menoarvion tarkentuminen -0,3
Uudet menosaastopaatokset 0,1
Uudet ja vanhat menolisdyspaatokset sekd aiempien sadstopaatosten tarkentuminen -0,1
Muu menojen muutos (netto), sisdltaen mm. indeksitarkistusten tarkentumisen -0,3
Tuloarvion tarkentuminen -1,4
Uudet veroperustemuutokset (netto) 0,0
Korko-, osinko- ja osakemyyntitulojen arvioiden muutos 0,0
Sekalaisia tuloja koskevan arvion muutos 0,2
Muut tuloarvioon vaikuttaneet tekijat (ml. kertymatiedot ja uusi suhdanne-ennuste) -1,7
Muutos yhteensa -1,7
Tasapainoarvio, talousarvioesitys 2026 -8,7

92



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2025:49

2.4 Kuntahallinto

Kuntahallinnon alijaama syvenee viime vuodesta 0,6 prosenttiin suhteessa
BKT:hen johtuen kulutusmenojen ja investointien kasvusta sekd heikosta
verotulokehityksesta. Kulutusmenoja kiihdyttavat erityisesti palkkaratkai-
suista johtuvat henkil6stomenot sekd kuntien laajentuneet tehtavat. Alijaama
supistuu ennustejakson lopulla hieman, mutta kuntien tulot eivat riita katta-
maan kasvavia menopaineita

Kuntahallinnon rahoitusasema oli viime vuonna noin 900 miljoonaa alijaamai-
nen, pienentyen hieman edellisvuodesta. Valtionosuudet vdahenivat muun muassa
sote-siirtolaskelman tarkistuksen ja indeksisdastdjen vuoksi, mutta erityisesti vero-
tulojen vahva kehitys ja kulutusmenojen kasvun hidastuminen tukivat samanaikai-
sesti kuntien taloutta. Kuntahallinnon rahoitusjaama suhteessa BKT:hen heikkenee
kuitenkin -0,6 prosenttiin vuonna 2025.

Kuntahallinnon ennustetaan pysyvan 0,5-0,6 prosenttia alijaamaisena suhteessa
BKT:hen myds vuosina 2026-2027. Kuntatalouden tilanteeseen vaikuttaa merkitta-
vasti kulutusmenojen kasvu seka valtionapuihin tehtavat leikkaukset. Kulutusmenot
kasvavat ennustejaksolla padasiassa hintojen nousun vuoksi. Sovitut palkkaratkai-
sut nostavat tyévoimakustannuksia 2,8 % vuonna 2025, 3,2 % vuonna 2026 ja 3,9 %
vuonna 2027. Kunta-alan ansiokehityksen ennakoidaan ylittavan yleisen ansiokehi-
tyksen erityisesti vuosina 2027-2028.

Hintojen kasvun lisdksi my6s kulutusmenojen volyymi kasvaa vuonna 2025, silla
alkuvuodesta voimaan tullut TE-palvelu-uudistus siirsi kuntien vastuulle ty6- ja elin-
keinopalveluiden jarjestamisen ja laajensi kuntien rahoitusvastuuta tyottomyyse-
tuuksista. Uudistuksen seurauksena kuntahallinto on aiempaa suhdanneherkempi,
silla nyt tulojen lisaksi myds menot reagoivat tyollisyyskehitykseen. Kuntien tyot-
tomyysetuuksien rahoitusmenoja on nostettu ennusteessa vuoden alkupuoliskon
kertymien perusteella.

TE-palvelu-uudistuksesta huolimatta kuntien peruspalvelutuotannon painopiste

sdilyy koulutus- ja sivistyssektorilla, jonka kokonaispalvelutarve on laskeva synty-
vyyden laskun vuoksi. Ennustejaksolla palvelutarpeen laskua on kuitenkin hieman
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loivennettu, silla palveluiden jarjestamisen kustannukset eivat alene samassa suh-
teessa. Lisaksi varhaiskasvatuksen osallistumisaste seka erityisen tuen tarve ovat
lisadntyneet viime vuosina.

Kuntien investoinnit pysyvat kokonaisuutena korkealla tasolla, vaikka kuntakohtai-
set erot ovat huomattavia. Osassa kunnista investointindkymat ovat laskevia, mutta
etenkin kasvukeskuksissa muuttoliike yllapitdaa kuntien investointipaineita. Valta-
osa panostuksista kohdistuu valttamattomaan perusinfrastruktuuriin kuten raken-
nuksiin, mutta myos vihredn siirtyman investoinnit pitavat osaltaan investointitasoa
korkealla.

Verotulot ovat edelleen kuntien merkittavin tulonldahde, ja ne koostuvat kunnal-
lis-, kiinteist0-, yhteiso- ja kaivosmineraaliverosta. Vuonna 2025 kuntien kokonais-
verotulot kasvavat vain 0,7 prosenttia erityisesti kunnallisveron heikon kehityksen
ja yhteisdverotuottojen supistumisen takia. Kokonaisverotulojen kasvu kuiten-
kin kiihtyy 5,8 prosenttiin vuonna 2026 ja on keskimaarin 3,8 prosenttia vuosina
2027-2029.

Tulonsiirrot valtiolta kunnille kasvavat kuluvana vuonna TE-palvelu-uudistuksen
myo6ta kuntien tehtavien ja rahoitusvastuun laajentuessa. Valtionosuuksien kasvu
jaa kuitenkin siirtyneiden tehtavien kustannusten kasvua pienemmaksi, silla val-
tionosuuksiin tehddaan samanaikaisesti leikkauksia. Vuonna 2026 valtion tulonsiirrot
kuntahallinnolle laskevat ennen kaikkea hallituksen peruspalveluiden valtionosuuk-
siin kohdentamien vahennysten vuoksi. Kun valtionosuuksiin jo aiemmin kohden-
netut madraaikaiset leikkaukset paattyvat vuoden 2027 jalkeen, nousevat valtion
tulonsiirrot kuntahallinnolle. Verorahoitus ei kuitenkaan riitd kattamaan kuntahal-
linnon tulojen ja menojen valista epatasapainoa, vaikka kuntahallinnon alijagaman
arvioidaan supistuvan ennustejakson lopulla 0,4 prosenttiin.

Tulojen ja menojen epatasapaino merkitsee kuntataloudessa veronkorotuksia ja
tiukkoja saastotoimia tulevina vuosina, silla palvelut ja palveluverkko on sopeutet-
tava kdytettdvissa oleviin tuloihin. Kuntahallinnon alijaamat kasvattavat kuntahal-
linnon velkaa ja velkasuhde jatkaa kasvuaan tarkasteluvuosina.

Ennusteeseen sisaltyy riskeja molempiin suuntiin. Kehitysarviossa on oletettu, etta

sote-kiinteistdjen vuokrasopimusten paattyminen ja uudelleenneuvotteluiden
tulokset heikentavat kuntien vuokratuloja 150 milj. eurolla vuodesta 2026 alkaen.
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Arvioita suuremmat sote-kiinteistdjen vuokranmenetykset voivat vaikuttaa kunta-
hallinnon kulutusmenojen hintakehitykseen ja heikentaa kuntien tilannetta. Lisaksi
ennusteeseen on sisallytetty kuntien ja kuntayhtymien omia pysyvia sopeutustoi-
mia 150 milj. euroa vuodelle 2025. Kuntien omat sopeutustoimet voivat kuitenkin
vahvistaa rahoitusasemaa ennustettua enemman, mikali palveluverkkoa tai henki-
|6stdmenoja onnistutaan sopeuttamaan oletettua enemman. Toisaalta sopeutustoi-
mien epdonnistuminen tai muut menolisdykset, esimerkiksi arvioitua suuremmat
sote-kiinteistdjen vuokramenetykset, voivat vastaavasti heikentaa tilannetta.
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Kuntahallinnon rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %
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Taulukko 19. Kuntahallinto'

2023 2024 2025* 2026* 2027*
Miljardia euroa
Verot 131 14,0 141 14,9 15,4
kunnallisvero 9,0 10,0 10,1 10,7 na
yhteisdvero 2,0 1,7 1,6 1,7 18
kiinteistovero 2,1 23 24 24 2,4
Myynti- ja maksutulot 6,2 6,3 6,3 6,2 6,4
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 8,6 8,3 8,8 9,0 9,0
Muut tulot 19 2,2 2,2 2,2 2,3
Kokonaistulot 29,9 30,7 31,4 32,4 331
Palkansaajakorvaukset ja 22,5 22,9 23,4 24,0 24,7
vdlituotekdytto
Sosiaaliavustukset ja 0,6 05 0,8 0,8 0,8
luontoismuotoiset etuudet
Muut tulonsiirrot 1,8 1,7 2,2 23 2,3
Omaisuusmenot 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
P&ddoman bruttomuodostus 5,4 5,6 57 6,0 6,1
Muut menot 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Kokonaismenot 31,0 31,7 33,0 33,9 34,8
Kulutusmenot 213 21,6 22,4 23,4 24,2
Nettoluotonanto (+) / -11 -0,9 -1,6 -1,5 -1,7
nettoluotonotto (-)
Perusjaama’ -0,5 -0,1 0,8 -0,6 0,8

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

Hyvinvointialueet olivat edelleen alijaddamadisia viime vuonna, mutta menojen
kasvu hidastui normaalitasolle. Hyvinvointialueiden menokehitys hidastuu
yha tina vuonna ja valtion rahoitus kasvaa. Alueiden rahoitusasema pysyy
likimain tasapainossa vuoteen 2027 saakka.

Hyvinvointialueiden rahoitusasema oli vuonna 2024 edelleen heikko, 1,6 miljardia

euroa alijaamainen eli -0,6 prosenttia suhteessa BKT:hen. Menojen kasvu normali-

soitui kuitenkin vuoden 2023 erittdin nopean kasvun jalkeen. Kertymatiedot osoit-
tavat menojen kasvun olleen hidasta my6s ensimmaiselld vuosipuoliskolla 2025.

Tana vuonna alueiden rahoitusasema saavuttaa tasapainon menojen maltillisen
kasvun ja valtion rahoituksen nopean kasvun ansiosta. Menojen kasvua hidastavat
sopeutustoimet ja valtion rahoitusta kasvattaa hyvinvointialueiden vuoden 2023
tulokseen perustuva vuonna 2025 maksettava 1,4 mrd. euron suuruinen jalkikateis-
tarkistus. Vuosina 2026-2027 alueiden rahoitusasema pysyy lahella tasapainoa, ja
menojen kasvu on noin 3,6 prosenttia vuosittain.

Menojen kasvu ennustekaudella aiheutuu padasiassa hintojen nopeasta noususta.
Henkiléstomenot kasvavat sovittujen palkankorotusten ja palkkaohjelmien vuoksi
yleistd ansiotasoa nopeammin. Menojen kasvua hillitsevat paaministeri Orpon hal-
lituksen paatokset seka alueiden omat sopeutustoimet. Alueiden omiksi sopeu-
tustoimiksi on ennusteessa arvioitu 0,35 mrd. euroa kuluvalle vuodelle ja 0,15 mrd.
euroa vuodelle 2026. Vuosien 2025-2026 arviot on laadittu varovaisesti suhteessa
alueiden omiin suunnitelmiin. Arviot perustuvat erityisesti alueiden talousarvioiden
menokehitykseen. Sopeutuspaineet pysyvat kuitenkin mittavina aloitusvuosien ali-
jaamien vuoksi.

Alueiden tulot koostuvat paaosin valtion rahoituksesta seka asiakkailta saatavista
maksutuotoista. Hyvinvointialueiden rahoituksen indeksikorotus vuodelle 2026 on
3,25 prosenttia. Rahoituksessa huomioidaan myds sosiaali- ja terveydenhuollon pal-
velutarpeen vuosittainen kasvu. Vuodelle 2026 kohdennettava jalkikateistarkistus
on 1,3 mrd. euroa. Ennusteessa seuraavien vuosien jalkikateistarkistus perustuu jul-
kisen talouden suunnitelmaan mukaan lukien jalkikateistarkistukseen tehty kehys-
varaus, ei painelaskelman mukaiseen kustannuskehitykseen.
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Ennusteeseen liittyy useita riskeja. Alueiden menot voivat toteutua arvioitua pie-
nempind, mikali sadstdtoimet ja toiminnan tehostaminen onnistuvat odotettua
paremmin. Toisaalta sopeutustoimien epaonnistuminen tai uudet menolisaykset
voivat heikentdaa alueiden taloudellista tilannetta.

Taulukko 20. Hyvinvointialueet'

2023 2024  2025*%  2026*  2027*

Miljardia euroa

Myynti- ja maksutulot 50 57 6,0 6,2 6,4
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 25,7 26,2 28,6 29,6 30,5
Muut tulot 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3
Kokonaistulot 30,9 32,2 34,8 36,0 37,2
Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto 249 25,8 26,3 27,2 28,2
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 6,1 6,4 6,7 7,0 73
Omaisuusmenot 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Pddoman bruttomuodostus 14 13 13 1,5 13
Muut menot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kokonaismenot 32,5 33,8 34,6 36,0 371
Kulutusmenot 26,1 26,7 273 28,3 29,3
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -1,6 -1,6 0,2 -0,0 0,1
Perusjaama’ -1,5 -1,5 0,4 0,2 03
Hyvinvointialueindeksi, muutos % 3,52 2,53 3,00 3,25 2,63
Hyvinvointialueiden ansiotasoindeksi, muutos % 6,0 35 58 4.8 4

' ml. Helsingin sosiaali- ja terveydenhuolto seka pelastustoimi.
2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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Taulukko 21. Paikallishallinto (kuntahallinto + hyvinvointialueet)

2023 2024 2025*  2026*  2027*

Miljardia euroa

Myynti- ja maksutulot 13 1,9 12,3 12,4 12,7
Verot ja saadut sosiaaliturvamaksut 13,1 14,0 14,1 14,9 15,4
Tulonsiirrot valtionhallinnolta 34,3 34,6 374 38,6 39,6
Muut tulonsiirrot 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Muut tulot 1,9 2,1 21 2,2 2,2
Kokonaistulot 60,8 62,9 66,2 68,4 70,3
Palkansaajakorvaukset ja vdlituotekdytto 474 48,7 49,7 51,2 52,9
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 6,7 7,0 75 78 8,2
Muut tulonsiirrot 19 1,8 23 2,4 2,4
Omaisuusmenot 0,8 1,0 11 11 11
Pdaoman bruttomuodostus 6,7 6,9 70 74 74
Muut menot 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Kokonaismenot 63,5 65,5 67,6 70,0 71,9
Kulutusmenot 474 48,4 49,7 51,7 53,6
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 2,7 2,6 -1,4 -1,5 -1,6
Perusjaama’ 2,0 -1,6 -0,3 -0,4 -0,5

' Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.6 Sosiaaliturvarahastot

Sosiaaliturvarahastojen ylijaaman arvioidaan olevan tdna vuonna 0,4 pro-
senttia suhteessa BKT:hen. Ylijadman ennakoidaan kasvavan ennustejakson
aikana 1,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Tyoelakelaitokset pysyvait ylijaa-
maisind koko ennustekauden ajan, mika johtuu erityisesti saaduista tyo-
elakemaksutuotoista ja omaisuustuloista. Muiden sosiaaliturvarahastojen
rahoitusasema paranee vuonna 2026 ylijaamaiseksi 0,1 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuoden 2025 alijaamasta erityisesti tyottomyysvakuutusmaksujen
noston myo6ta. Ennustekauden aikana ylijaama kasvaa vahitellen 0,2 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen.

2.6.1 Tyoelakelaitokset

Tyoeldkelaitosten rahoitusasema on téana vuonna 0,7 prosenttia ylijadmainen suh-
teessa BKT:hen. Ylijaaman ennakoidaan kasvavan 1,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen
ennustejakson loppuun mennessa. Vuonna 2027 ylijadma supistuu tilapaisesti edel-
lisvuodesta Valtion eldkerahastosta valtion talousarvioon tehtavan kertaluonteisen
lisdsiirron takia.

Kokonaismenojen arvioidaan kasvavan tana vuonna noin 2,4 prosenttia. Kasvu-
vauhti on edellisvuosia hitaampi tyoeldkkeiden pienempien indeksikorotusten
vuoksi. Vuonna 2026 menot kasvavat arviolta suunnilleen samaa vauhtia kuin kulu-
vana vuonna. Vuonna 2027 menojen kasvu kiihtyy yli kuuteen prosenttiin paa-
osin kevaan 2025 puolivalirithessa paatetyn Valtion eldkerahaston lisasiirron takia.
Myds vuoden 2025 budjettiriihessa tehty paatos kasvattaa VER:n riskinottokykya ja
samalla vuosittaista tuloutusta Valtion eldkerahastosta valtion talousarvioon 100
milj. eurolla vuodesta 2027 alkaen lisaa sektorin menoja. Vuonna 2028 menojen
arvioidaan sailyvan suunnilleen ennallaan ja vuonna 2029 kasvavan vajaat 4 pro-
senttia elakemenojen kasvun seurauksena.

Tyoeldkemaksutuotot muodostavat merkittavan osan sektorin tuloista. Vuosina
2022-2025 tydnantajan tyoeldkemaksua on korotettu vuoden 2020 maksualennuk-
sen kompensoimiseksi. Myds omaisuustulot tukevat sektorin ylijaamaisyytta koko
ennustejaksolla. Sektorin kokonaistulojen arvioidaan kasvavan tana ja ensi vuonna
hieman yli 3 prosenttia ja loppuennustevuosina keskimaarin 4,4 prosenttia.
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Sektorin kehitykseen liittyvat keskeiset riskit kohdistuvat omaisuustuloihin. Korko-
tason nopeilla muutoksilla on merkittava vaikutus seka rahasto- etta korkotuottoi-
hin, mika lisad ennusteeseen liittyvda epavarmuutta.

Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema

suhteessa BKT:hen, %

2005 2010 2015 2020 2025

mm Tydelakelaitokset =m Muut sosiaaliturvarahastot = Sosiaaliturvarahastot yhteensa

Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 22. Sosiaaliturvarahastot

2023 2024 2025*  2026*  2027*

Miljardia euroa

Omaisuustulot 5,0 5,5 6,0 6,2 6,6
Sosiaaliturvamaksut 34,1 32,7 344 36,3 378

tyonantajien maksut 21,2 20,6 21,7 22,9 23,8

vakuutettujen maksut 12,9 12,1 12,6 13,4 14,0
Tulon- ja pddomansiirrot julkisyhteisdiltd 16,9 17,6 173 174 17,7
Muut tulot 1,0 1,0 1,0 1,0 11
Kokonaistulot 57,0 56,7 58,7 60,9 63,2
Palkansaajakorvaukset ja valituotekdytto 2,2 2,2 23 23 24
Sosiaalietuudet ja luontoismuotoiset etuudet 47,0 49,8 50,9 51,4 52,3
Muut menot 3,9 43 44 4.6 59
Kokonaismenot 53,1 56,4 57,6 58,3 60,6
Kulutusmenot 45 48 5,0 51 5,2
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 3,9 0,4 1,1 2,7 2,6

Tydelakelaitokset 2,6 1,7 2,0 2,5 2,1

Muut sosiaaliturvarahastot 13 -13 -0,9 0,2 0,5
Perusjaama’ 4,0 0,4 12 2,7 2,6

! Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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2.6.2 Muut sosiaaliturvarahastot

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusaseman arvioidaan olevan tana vuonna
noin -0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitus-
asema paranee ensi vuonna 0,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen padosin tyottomyys-
vakuutusmaksun noston seurauksena. Ylijadma kasvaa vahitellen ennustejakson
aikana 0,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Kokonaismenojen arvioidaan kasvavan tana vuonna vajaat kaksi prosenttia. Kasvua
selittda muun muassa tyottdmyyden kasvun takia lisadntyneet tyottomyysmenot.
Vuosina 2026-2028 menojen arvioidaan laskevan maltillisesti. Laskuun vaikutta-
vat erityisesti seka hallitusohjelmassa linjatut toimet etta kevaan 2024 kehysriihessa
paatetyt sopeutustoimet. Vuonna 2029 menojen arvioidaan kaantyvan hieman alle
2 prosentin kasvuun.

Sektorin tulojen arvioidaan kasvavan tana vuonna noin 4 prosenttia. Kasvu perus-
tuu erityisesti sairausvakuutusmaksutulojen lisaantymiseen, joka perustuu palk-
kasumman kasvun ja maksuprosenttien nousuun. Edeltavia vuosia matalammat
tyottomyysvakuutusmaksut viime ja tand vuonna ovat kuitenkin hidastaneet
kokonaistulojen kasvua. Tyollisyysrahasto julkaisi lopullisen esityksensa tyotto-
myysvakuutusmaksujen tasosta 28.8.2025. Tyottomyysvakuutusmaksujen noston
yhteismaaraksi esitetdaan vuodelle 2026 0,6 prosenttiyksikkoa, jolloin tydnanta-
jien keskimaardinen maksu olisi 0,92 prosenttia palkasta ja tyontekijoiden maksu
0,89 prosenttia palkasta. Tama maksukorotus kasvattaa sektorin saamia sosiaalitur-
vamaksuja ja taten parantaa muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaa. Ensi
vuonna sektorin tulojen arvioidaankin kasvavan 4,7 prosenttia erityisesti tyotto-
myysvakuutusmaksumuutoksen ajamana. Vuonna 2027 tulot kasvavat n. 1,5 pro-
senttia, jonka jalkeen tulojen kasvu pysahtyy vuonna 2028, mutta kiihtyy jalleen
vajaaseen 2 prosentin kasvuun vuonna 2029.

Sosiaaliturvamaksujen kehitykseen vaikuttaa myos vuoden 2025 alussa voimaan
tullut kanavointiratkaisu. Sen seurauksena ty6ttomyysvakuutusmaksujen anne-
taan alentua normaalisti ennakoitujen etuussadstdjen mukaisesti ja vastaavasti sai-
rausvakuutusmaksuja korotetaan. Taman myota valtion rahoitusosuus sektorin
menoista pienenee.
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2023 2024 2025 2026* 2027*
Sosiaalivakuutusmaksut'
Tydnantajat
Sairausvakuutus 1,53 1,16 1,87 1,89 1,84
Ty6ttomyysvakuutus 1,54 0,82 0,61 0,92 0,92
Tydelakevakuutus (TyEL) 1737 17,34 17,38 17,10 17,10
Kunta-alan eldkevakuutus 19,81 19,59 19,21 19,45 19,45
Palkansaajat
Pdivarahamaksu 1,36 1,01 0,84 0,87 0,81
Sairaanhoitomaksu 0,60 0,51 1,06 1,12 1,10
Ty6ttomyysvakuutus 1,50 0,79 0,59 0,89 0,89
Tydeldkevakuutus (TyEL) 747 747 747 7,30 730
Etuudensaajat
Sairausvakuutus 1,57 1,48 1,45 1,51 1,49
Elakeindeksit
Tyelakeindeksi 2874 3037 3077 3102 3161
Kansanelakeindeksi 1805 9N 1930 1936 1965

' Vuosikeskiarvoina. Tydnantajien maksut sekd 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 2 prosenttia suh-
teessa BKT:hen eli n. 7 mrd. euroa vuoden 2029 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.’

Kestdvyysvaje on noin 2 prosenttia suhteessa BKT:hen eli n. 7 mrd. euroa vuoden
2029 tasolla. Viime kevdaseen nahden arvio kestdvyysvajeen suuruudesta ei ole
olennaisesti muuttunut.

1 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.

Ikdsidonnaisten menojen muutos
vuodesta 2028, suhteessa BKT:hen, %

2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075

mm El3kkeet == Terveydenhuolto = Pitkdaikaishoito = Opetus = Tyottdomyys=— Yhteensa

Kuvio on laadittu STM:n kehittdmallda SOME-mallilla

Lahde: VM
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Taulukko 24. Julkinen talous pitkalla aikavalilla

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

Suhteessa bruttokansantuotteeseen, %

Kokonaismenot 57,4 54,7 551 56,6 59,3 65,1
mistd ikdsidonnaiset ja 313 30,3 29,6 29,2 30,3 33,6
tyottomyysmenot
Eldkkeet 14,3 13,8 129 12,5 133 15,4
Tydelakkeet 13,3 12,8 1,9 1,6 12,5 14,4
Kansanelakkeet 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 1,0
Terveydenhuolto 6,6 6,8 70 7] 73 79
Pitkdaikaishoito 3,0 3,2 3,7 39 41 50
Opetus 53 4,8 42 40 3,9 3,7
Tyottomyys 2,1 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6
Korkomenot 1,5 2,0 3,2 51 6,6 9,7
Kokonaistulot 53,1 53,0 53,8 555 579 62,0
mistd omaisuustulot 3,6 4,2 53 7] 9,3 13,0
mistd eldkkeista perityt verot 3,0 2,9 2,7 2,6 2,8 3,3
Nettoluotonanto’ -43 17 -1,2 11 13 -3,0
mista siirto tydeldkerahastoihin 0,7 2,1 42 6,4 78 9,7
Julkisyhteisdjen velka 84,2 875 101,5 128,7 167,5 246,4
Julkisyhteisdjen varat, sulautettu 1471 151,7 160,6 187,7 226,4 293,3
mistd tydeldkerahastot, sulautettu 99,6 105,2 122,3 154,8 196,6 265,3

' Vuodesta 2030 lahtien suhdannekorjattu jaama
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Liitteet

Liite 1 Verotulojen laskennan keskeiset oletukset

Taulukko 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 2,8 3,6 3,7 4,0 3,5
Palkkatulot 2,8 4.6 44 4,5 41
Eldkkeet ja muut sosiaalietuudet 2,4 1,2 2,0 2,8 2,1
Padomatulot 3,9 3,7 41 4,0 3,9
Ansiotasoindeksi 3,0 3,6 30 3,2 3,2
Toimintaylijaama 4,0 3.2 4.8 4,0 4,0
Kotitalouksien verollisten 0,8 34 35 3,7 2,8

kulutusmenojen arvo

Arvonlisaveron pohja 13 3,7 41 49 3,5
Bensiinin kulutus -1,0 -3 3,8 -43 31
Dieseldljyn kulutus -2,6 -3,0 -3,6 39 33
Sahkon kulutus -0,5 74 2,1 2,4 2,9
Verollisen alkoholin kulutus 23 -0,6 -0,6 -11 -1,2
Rekisterdidyt uudet henkildautot (kpl) 74000 83500 93000 103000 -
tayssahkoautojen osuus 36% 49% 64% 73% -
Kaytettynd tuodut henkildautot (kpl) 44000 44000 44000 44000 -
tdyssahkoautojen osuus 55% 60% 64% 68% -
Kuluttajahintaindeksi 0,4 14 19 2,0 1,4
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Taulukko 2. Erdiden veropohjaerien muutoksen vaikutus verotuottoon

Veropohja Muutos Verotuoton muutos,
milj. euroa
Verolaji
Ansiotuloverot Palkkatulot 1% 546, josta valtio 346 ja
kunnat 85
Eldketulot 1% 168, josta valtio 113 ja
kunnat 40
Pdaomatulovero Padomatulot 1% 45
Yhteistvero Toimintaylijadma 1% 77, josta valtio 59, kunnat 18
ALV Yksityisen kulutuksen arvo 1% 152
Autovero Uusien henkildautojen myynti, kpl 1000 kpl 2
Energiavero Sahkn kulutus' 1% 10
Bensiinin kulutus 1% 12
Dieselin kulutus 1% 12
Alkoholijuomavero Alkoholin kulutus 1% 14
Tupakkavero Savukkeiden kulutus 1% 8

' Muut kuin teollisuus, konesalit ja kasvihuoneet
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Taulukko 3. Keskeisten perustemuutosten verotuottovaikutuksia
julkisyhteisojen verotuloihin

2024 2025*  2026*  2027*  2028*  2029*

Miljoonaa euroa

Ansiotuloverot -618 -692  -1598 -993 -749 -735
Keskimédardinen kunnallisveroprosentin 80 80 0 0 0 0
nousu

Pdaomatulovero 1 5 0 0 0 0
Yhteisovero 3 32 228 -446 372 -145
Muut valittdmat verot 181 -18 -59 204 29 -2
Arvonlisévero 550 1266 16 -4 18 0
Energiavero -116 -20 2 -65 -45 0
Muut valilliset verot 143 -136 301 127 62 31
Sosiaaliturvamaksut -1346 808 -130 -92 -205 -N
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Liite 2 Budjettitalouden ja kansantalouden tilinpidon
eroista

Valtion budjettitalous oli 12,1 mrd. euroa alijagdmainen vuonna 2024. Kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan koko valtionhallinnon rahoitusasema oli
-10,1 mrd. euroa. Tilinpidon rahoitusasema oli noin 2,0 mrd. euroa parempi.

Tana vuonna budjetin tasapaino (-14,1 mrd. euroa) on hieman tilinpidon rahoitus-
asemaa heikompi (-12,0 mrd. euroa) heikompi. Budjetin menot puolustushankin-
toihin ovat vield jonkin verran niista koituvien tilinpidon menoja suurempia. Lisaksi
valtion velanhallintaan liittyvat koronvaihtosopimukset eivat vaikuta tilinpidon
korkomenoihin, mutta heikentavat valtion budjetin tasapainoa noin 0,4 miljardin
euron verran.

Vuonna 2026 tilinpidon alijaama heikkenee suhteessa budjettiin (budjetin alijagama:
-8,7 mrd, tilinpidon -11,7 mrd. euroa). Valtion asuntorahaston lakkauttaminen lisaa
budjettitalouden tuloja 2,3 miljardilla eurolla rahaston varojen siirron takia. Talla ei
kuitenkaan ole vaikutusta kansantalouden tilinpitoon, jossa rahasto on jo ollut osa
valtionhallintoa. Taustalla on myds muita pienempia eroja.

Budjetin alijaama ja valtion velanotto

Budjetin alijadmasta ei myoskaan voi aina paatella valtion velanoton tarvetta.
Vuonna 2024 valtion budjettitalouden velka kasvoi noin 12,6 mrd. euroa. Budje-

tin alijaaman perusteella velkaa olisi pitanyt ottaa 12,1 mrd. euroa, joten velanotto
oli 0,5 mrd. euroa suurempi kuin budjetin alijagama olisi edellyttanyt. Vuonna

2024 velanoton eroa budjetoituun lisdsi valtion rahastojen kassan pienenemi-

nen ja budjetoitujen menojen toteutuminen suurempana ja tulojen pienempana.
Lisaksi velanottotarvetta vahensi kassan pieneneminen. Tand vuonna velkaa arvi-
oidaan otettavan alijagamaa enemman mm. emissiotappioiden takia. Vuonna 2026
velanotto on budjetin alijaamaa suurempaa mm. jo aiemmin mainitun valtion asun-
torahaston tuloutuksen takia, mika ei kuitenkaan vahenna velanottotarvetta.
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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 13hinna 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 lisdksi 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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Taulukko 1. Budjettitalouden rahoitusasema ja valtionhallinnon
nettoluotonanto’

2023 2024  2025*%  2026*  2027*

Miljardia euroa

Budjettitalouden ylijaama (+) / alijaama (-) -8,6 -12,1 -141 -8,7 -10,1
Yksityistamistulot (nettotulot osakemyynnistd) 0,3 -0,1 0,2 -0,9 0,2
Finanssisijoitukset, netto 0,2 0,7 0,5 0,0 -01
Budjetin ulkopuolisten yksikdiden tuloylijadma -0,9 -1,7 -0,9 -2,5 -0,2
Kassa-/suoriteperusteen korjaus 0,2 2,7 0,8 -0,2 -1,5
Muut erat? -03 0,4 15 05 03
Valtionhallinnon nettoluotonanto (+) / -otto (-) 9,1 -10,1 -12,0 -11,7 -11,5

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

Liitetaulukot

Liitetaulukko 1: Vuosien 2020-2024 budjettiprosessissa kdytettyja ennusteita ja
toteumia

Liitetaulukko 2: Kysynnan ja tarjonnan tase, miljoonaa euroa
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Liitetaulukko 1. Vuosien 2020-2024 budjettiprosessissa kaytettyja ennusteita
ja toteutumia

Vuosien 2020-2024 Ennusteiden Toteutumien
keskiarvo, keskiarvo,
% %
BKT (méadrd) 1,6 0,2
BKT (arvo) 3,7 3,0
Yksityinen kulutus (arvo) 40 2,9
Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -0,8 -0,6
Inflaatio 1,9 3,5
Palkkasumma 3,6 3,6
Tydttomyysaste 70 7,6
Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % 52,5 55,0
Valtion nettoluotonanto, suhteessa BKT:hen, % 2,7 3,5
Julkisen talouden nettoluotonanto, suhteessa -2,5 3,3
BKT:hen, %
Keskimaaraiset Ennusteen Ennustepoikkeaman
ennustepoikkeamat ali- tai yliarviointi' suuruus
%-yks. %-yks.
BKT (maérd) 14 19
BKT (arvo) 0,7 2,5
Yksityinen kulutus (arvo) 11 2,8
Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -0,2 2,0
Inflaatio -1,6 2,4
Palkkasumma -0,0 2,4
Tyottomyysaste -0,5 0,8
Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % -2,5 5,0
Valtion nettoluotonanto, suhteessa BKT:hen, % 0,8 1,5
Julkisen talouden nettoluotonanto, suhteessa 0,7 2,2
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

2023 2024 2025% 2026* 2027%
Kaypiin hintoihin
Bruttokansantuote markkinahintaan 272 874 275963 284503 295008 307 291

Tavaroiden ja palvelujen tuonti 116 699 114 436 118 469 122326 128109
Kokonaistarjonta 389573 390399 402972 417 334 435400
Tavaroiden ja palvelujen vienti 116 761 115601 118 284 122 069 127770
Kulutus 210343 213091 218 465 225 491 233736
yksityinen 140 248 141164 144789 150 059 155772
julkinen 70095 71927 73677 75431 77 964
Investoinnit 63 682 60 698 65 454 69 346 73536
yksityiset 52533 48619 51584 54609 58 496
julkiset 11149 12079 13 894 14628 15016
Kysyntaerat yhteensa 389759 390 180 402753 417 115 435181

Viitevuoden 2015 hintoihin; ei
summautuvia

Bruttokansantuote markkinahintaan 228 271 229199 231557 234 874 238916

Tavaroiden ja palvelujen tuonti 93030 92143 94419 96 227 99092
Kokonaistarjonta 320 680 320677 325331 330452 337357
Tavaroiden ja palvelujen vienti 93620 95234 96 157 97 669 100 468
Kulutus 177 907 178 490 179237 180797 182910
yksityinen 118 937 118 485 119 407 121559 123742
julkinen 59002 60 032 59 860 59 285 59238
Investoinnit 50453 47 948 50 837 52844 54817
yksityiset 41357 38190 39788 41330 43326
julkiset 9082 9783 11098 11565 11527
Kysyntderat yhteensa 320537 321533 326203 331340 338266
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