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Valtiovarainministerion kansantalousosasto

Talousvaliokunnalle asiassa:
HE 99/2025 vp Hallituksen esitys eduskunnalle valtion talousarvioksi vuodelle 2026

Hallituksen esitys eduskunnalle valtion talousarvioksi vuodelle 2026 nojaa Valtio-
varainministerion kansantalouden osastolla itsenaisesti ja riippumattomasti val-
misteltuun makrotaloudelliseen ja julkisen talouden ennusteeseen.

Talouden suhdannendkymat vuosina 2025-2027

Suomen talouden toipuminen on ollut hidasta, mutta merkkeja nopeammastakin
kasvusta on. BKT:n arvioidaan kasvavan VM:n budjettiriiheen tehdyssa ennus-
teessa 1,0 prosenttia vuonna 2025, 1,4 prosenttia vuonna 2026 ja 1,7 prosenttia
vuonna 2027. Inflaation selva hidastuminen ja korkojen lasku ovat parantaneet
kotitalouksien ostovoimaa sekd Suomessa etta vientimarkkinoilla. Talouden epa-
varmuus on kuitenkin kotimaassa ohjannut toistaiseksi lisatuloja enemman saas-
tamiseen kuin kulutukseen. Investoinneissa on odotettavissa nopeampaa kasvua,
silla energiasiirtymaan ja puolustukseen liittyvat hankkeet lisdavat investointeja
merkittavasti ennustejaksolla.

Talouskasvua varjostavat Yhdysvaltojen asettamat korkeat tullit, vaikka EU:n vas-
tatoimet ovat jddmassa rajallisiksi ja uudet tullisopimukset vahentavat epavar-
muutta. Tasta huolimatta epavarmuus on edelleen korkealla tasolla. Vientimarkki-
noita tukevat Euroopan kasvavat panostukset puolustukseen ja infrastruktuuriin,
mutta tullit ja euron vahvistuminen heikentavat vientia. Tuonnin odotetaan kasva-
van vientia nopeammin, silla suuri osa kysynnan lisayksesta kohdistuu investoin-
teihin, joissa tuontipanokset ovat merkittavassa roolissa.

Inflaatio on laskenut selvasti energian ja omistusasumisen hintojen my6ta, ja hin-
tojen nousu on lahes pysahtynyt. Tama johtuu kuitenkin suurelta osin korkojen
laskusta. Pohjainflaatio on edelleen yli kahden prosentin, ja nopeampaa kuin eu-
roalueella keskimaarin, osin veronkorotusten vuoksi. Inflaation hidastuminen ja
palkankorotukset ovat kdantaneet reaaliansiot kasvuun, mutta kotitalouksien re-
aalituloja rasittavat tana vuonna heikko tyéllisyystilanne, sosiaalietuuksien leik-
kaukset ja kulutusverojen korotukset. Ensi vuonna tulojen kasvu nopeutuu tyolli-
syyden paranemisen ja verotuksen kevenemisen ansiosta.

Reaalitulojen kasvusta huolimatta kulutus on pysynyt vaisuna. Epavarmuus ja
heikko luottamus talouteen ovat nostaneet saastamisastetta. Ennusteen mukaan
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kulutus alkaa kasvaa tuloja nopeammin tulevina vuosina ja saastamisaste palau-
tuu kohti pitkén aikavalin keskiarvoa.

Investoinnit kasvavat tana vuonna kahden heikon vuoden jalkeen. Rakentaminen
on edelleen alamaissa, erityisesti asuntotuotanto, joka on selvasti alle tarpeen.
Tama luo kuitenkin pohjaa kasvulle tulevina vuosina. Energiasiirtyman ja uuden
teknologian investoinnit sen sijaan etenevat vauhdilla, ja Suomeen on vireilla en-
natysmaara hankkeita. Myds puolustushankinnat, kuten havittajahankinnat, nos-
tavat investointitasoa pidemmaksi aikaa.

Tydllisyydessa ei ole viela nahty kaannetta, ja tana vuonna tyéttémyysaste nou-
see keskimaarin 9,4 prosenttiin. Ensi vuodesta alkaen tydllisyystilanteen odote-
taan paranevan tuotannon kasvun myoéta. Tyottdmyysaste laskee 9,0 prosenttiin
ja tydllisyysaste nousee 76,5 prosenttiin (20-64-vuotiaat) vuonna 2026. Tyovoi-
man maara on kasvanut ripeasti, osin maahanmuuton ja hallituksen tydllisyystoi-
mien ansiosta, mutta toistaiseksi kasvu on nakynyt [hinna tyéttdmyyden lisdanty-
misena.

Keskipitkan aikavalin nakymat 2028-2029

Keskipitkan aikavalin kehitysarvio perustuu arvioon potentiaalisen tuotannon ke-
hityksesta. Keskipitkalla aikavalilla Suomen talouden odotetaan kasvavan kohta-
laisesti. Vuosina 2028 ja 2029 bruttokansantuotteen ennakoidaan kasvavan 1,6
prosenttia vuodessa. Bruttokansantuote kasvaa siis potentiaalista tuotantoa no-
peammin, koska tuotanto on alle potentiaalin ja talous toipuu edelleen. Kasvua
tukevat muun muassa yksityisten investointien vahva kehitys. My6s puolustusme-
nojen lisdykset tukevat bruttokansantuotteen kasvua. Tyollisyysaste nousee 74,2
prosenttiin vuonna 2029.

Julkisen talouden ennuste

Talouden heikko toipuminen nékyy verotulojen vaimeana kehityksena vuonna
2025. Menojen kasvu maltillistuu hidastuvan inflaation ja sopeutustoimien ansi-
osta, mutta korko- ja puolustusmenot kasvavat edelleen voimakkaasti. Julkisyh-
teisGjen alijaama on tana vuonna 4,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Erityisesti
valtionhallinto karsii heikosta suhdanteesta, sen alijadma on 4,2 prosenttia. Valtio
kantaa my0s puolustusmenojen ja velanhoitomenojen kasvusta aiheutuvan rasi-
tuksen.

Vuonna 2025 paatetyt sopeutustoimet ja Tyollisyysrahaston ilmoittamat tyotto-
myysvakuutusmaksujen korotukset alkavat vaikuttaa vuosina 2026—2027. Sa-
maan aikaan talouskasvun nopeutuminen lisda verotuloja ja hillitsee menoja. Ali-
jé@man arvioidaan pienenevan 3,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2026
ja noin 3,1 prosenttiin vuoteen 2029 mennessa.

Velkasuhde nousee tana vuonna lahes 87 prosenttiin syvien alijaamien ja valtion
kassan muutosten vuoksi. Nousu kuitenkin hidastuu vuoden 2025 jalkeen.



Sopeutustoimet vakauttavat velkasuhteen vuoteen 2027 mennessa, mutta sen
ennakoidaan kaantyvan jalleen loivaan kasvuun ja ylittavan 90 prosentin rajan
vuonna 2029.

Suomen julkisyhteis6jen menot ovat rakenteellisesti liian suuret suhteessa tuloi-
hin. Tdma nakyy noin 2 prosentin eli noin 7 miljardin euron suuruisena kestavyys-
vajeena vuoden 2029 tasossa. Epatasapaino merkitsee, etta jopa neutraalissa tai
suotuisassa suhdannetilanteessa julkinen talous pysyy alijgdmaisena ja velka-
suhde jatkaa kasvuaan.

Ennusteen keskeiset riskit

Yhdysvaltojen alustavat tullisopimukset ovat vahentaneet epavarmuutta, mutta
kauppa- ja geopoliittinen epavarmuus on edelleen suurta. Venajan hyokkaysso-
dan pitkittyminen on merkittava alasuuntainen riski, kun taas Ukrainan jalleenra-
kennus muodostaa mahdollisen positiivisen riskin.

Mydnteisia riskeja liittyy myds Euroopan puolustus- ja infrastruktuuri-investointei-
hin, jotka voivat ylittda ennusteet ja vauhdittaa kasvua. Suomessa kasvua tukevat
lisksi suuri investointisuunnitelmien maara, puhtaan energian alhainen hinta ja
tyévoiman tarjonnan kasvu.

Julkinen talous reagoi herkasti suhdanteisiin. Taantumassa verotulot heikkenevéat
ja menot kasvavat, nousukaudella taas tilanne kohenee. Viime vuosina korkojen
nousu on lisannyt velanhoitomenoja, ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuus voi
heikentaa tyoelakerahastojen tuottoja. Viime vuosina julkinen talous onkin koh-
dannut useita epasuotuisia yllatyksia, mutta myonteiset yllatykset ovat jaaneet
vahaisiksi.

Ennuste ei sisélla arvioita uusien NATO-linjausten tai mahdollisen 5 prosentin
puolustusmenotavoitteen vaikutuksista, silla ne ajoittunevat ennustejakson ulko-
puolelle. Mahdolliset lisdpanostukset kasvattaisivat velkaa, ellei niité rahoiteta
muista menoista tai veronkorotuksilla. Velkasuhteen tilapainen vakiintuminen
vaalikauden lopulla ei ole varmaa, silla siihen vaikuttavat monet vaikeasti enna-
koitavat tekijat.
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