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Pj6dhagsspa ad vetri — endurskodun
Economic forecast, winter — revision

Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidsla aukist um 4% arid 2016, 3,1% arid 2017 og
teeplega 3% & ari sidari hluta spatimans. A fyrstu premur fjordungum arsins
2015 var hagvéxtur 4,5% og er asetladur 4,2% fyrir arid.

Talid er ad einkaneysla hafi aukist um 4,7% arid 2015. Spad er 5,2% vexti arid
2016, 4,2% ario 2017, 3,2% arid 2018 og nai 3% eftir pad. Aztlad er ad
fiarfesting hafi aukist um 19,1% arid 2015. Fyrri hluta spatimans er reiknad med
aod fjarfesting aukist nokkud eda um 13,2% arid 2016 og um 7,7% arid 2017 en
ad mun héflegri voxtur verdi arin 2018-2021 pegar dregur Ur stéridjufjarfestingu.
A=tlad er ad samneysla hafi aukist um 1,3% 4a nyliénu ari og muni vaxa um
1,4% & pessu ari. Vaegi samneyslu i landsframleidslu er talid na langtima-
medaltali & spatimabilinu.

Utflutningur er talinn aukast um 5,3% arid 2016, arlega um 3,5% 2017-2019 og
naerri 3% arin 2020-2021. Innflutningur eykst hradar en utflutningur i upphafi
spatimans en heldur dregur Ur peirri aukningu eftir pad.

Verdbolga helst litil arid 2016 en eykst 2017. Han verdur yfir verébolgumarkmidi
Sedlabankans arin 2017 og 2018 en dregur Gr henni pegar lidur a spatimann.

Nyir kjarasamningar voru gerdir & almennum markadi i upphafi ars. i spanni er
gert rad fyrir ad peir verdi sampykktir og leidi til talsvert meiri launahaekkana en
adur var reiknad med.

Margir évissupeettir eru i spanni. Medal annars rikir 6vissa um hagvaxtarhorfur i
vidskiptaldondum og um verépréun a hravérum og oliu sem gaeti aukid
verdbdlgu innanlands med skémmum fyrirvara. Samkvaemt spanni aukast
radstéfunartekjur enn meira en einkaneysla. bvi gaeti einkaneysla aukist meira
en spain gerir rad fyrir. | spanni rikir jafnframt évissa um timasetningar og
umfang stéridjuframkveemda. P6 pad hylli undir afnam hafta eru nakvaemar
timasetningar ekki fyrir hendi og évissa rikir um afleidingar peirra.
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Mynd 1. Hagvoxtur, pjédariatgjold og voru- og pjénustujofnudour
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Mynd 2. Framlag til hagvaxtar
Figure 2. Contribution to growth
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Alpjodleg efnahagsmal

Efnahagshorfur 4 heimsvisu hafa versnad ad undanférnu og 6vissa aukist. [ nyleg-
um skyrslum Alpjodagjaldeyrissjodsins og Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) hafa spar fyrir heimshagvoxt 4 nastu arum verid lekkadar. Pad ma ad
hluta rekja til minni hagvaxtar i nymarkadsrikjum, m.a. vegna leekkunar 4 oliu- og
hravoruverdi og ovissu a fjarmalamoérkudum. Umskipti i kinverska hagkerfinu par
sem vagi pjonustu eykst a kostnad framleidslu hafa dregid ur hagvexti og minnkad
eftirspurn eftir hravérum og fjarfestingarvoru 4 heimsvisu. Jakvaed ahrif legra
oliuverds 4 proud riki sem eru had oliuinnflutningi hafa heldur ekki komid fram i
eins miklum meli og vanst var og einnig eru horfur 4 hagari bata i préoudum
rikjum & naestu arum.

[ pjodhagsspa er gert rad fyrir ad veginn hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi
1,9% 1 ar og um 2,0% arid 2017. Pad er adeins minni hagvoxtur en var i névember
sem skyrist m.a af minni hagvexti i Bandarikjunum en gengisstyrking dollarans og
minnkandi fjarfestingar i oliuidnadi hafa dregid ur hagvaxtarventingum.

Ovissan i kringum horfurnar hefur aukist fra pvi i november. Breytingar i kin-
verska hagkerfinu gaetu dregid ur hagvexti med neikvaedum afleidingum fyrir
hravérumarkadi og heimsvidskipti. Aukid adhaldsstig peningastefnu i Bandarikjun-
um geeti ytt undir fjarmaladstéougleika vida um heim. Aukin dhattufelni fjarfesta
geeti svert horfur i nymarkadsrikjum.

Mynd 3. Hravoruverd a heimsmarkadi
Figure 3. World commodity prices
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi jantuar 2016. Heimild: Macrobond, Hagstofa fslands. Monthly
data, latest value January 2016. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Samhlida spam um minni alpjodleg vidskipti og hagvoxt hefur heimsmarkadsverd
oliu haldio afram ad leekka. Kemur st laekkun i kjolfar 47% laekkunar a sidastlionu
ari sem gert var rad fyrir i névemberspa. Asteedur pessa ma fyrst og fremst rekja til
harrar birgdastdou oliu sem hefur vidhaldid offrambodi. Ma til demis nefna ad i
januar voru oliubirgdir i Bandarikjunum i sdgulegu hamarki og ad Iran jok nylega
daglega framleidslu sina eftir ad vidskiptahdmlum a landid var aflétt. Til samraemis
vid spar markadsadila um minnkandi framleidslu landa utan OPEC er gert rad fyrir
ad oliuverd stigi nokkud 4 seinni helmingi arsins og fyrir vikid er aztlud riflega



33% verdlaekkun milli ara. A nastu tveimur arum er gert rad fyrir ad laekkunin i ar
gangi til baka.

Soému sdgu er ad segja um breytingar 4 verdi annarra hravara en oliu sem laekkadi a
sidastlionu ari ad medaltali um 17% sem var i takt vid novemberspa. Verd utfluttra
alafurda i bandariskum dollurum laekkadi nokkud meira en aestlad hafoi verio eda
um rim 6%. A sama tima laekkadi heimsmarkadsverd als i sama gjaldmidli um
11%. Likt og i novemberspa er gert rad fyrir aframhaldandi minni vexti spurnar
eftir hravorum i ar sem fyrst og fremst stafar af ventum minni hagvexti i Kina.
Aztlad er ad medaltalsleekkun hravara verdi um 12% i ar en ad verd peirra haldist
svipad par eftir.

A sidasta ari er aztlad ad verd sjavarafurda hafi hakkad um 10,2% ad medaltali,
melt 1 erlendri mynt. Hekkunin var mest 1 upphafi ars og dr6 Ur eftir pvi sem leid a
arid. A naestu arum er reiknad med ad ver0 sjavarafurda heaekki a0 jafnadi um 2%.

Vidskiptakjor botnudu mikid arid 2015. bPar for saman mikil leekkun oliuverds og
haekkun 4 verdi sjavarafurda og er aatlad ad vidskiptakjor hafi batnad um 6,6% a
arinu. Horfur eru & minni bata 1 &r eda um 2%. Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor
versni litillega arin 2017-2018 pegar haekkun oliu- og hravéruverds verdur komin a
skrid en verdi stodug eftir pad.

Utanrikisvioskipti

Aztlad er ad afgangur voru og pjonustu hafi verid um 7,1% af vergri landsfram-
leidslu arid 2015. bPessa sto0u ma ad mestu leyti rekja til mikils bata i vidskipta-
kjorum og vaxtar i ferdapjonustu pratt fyrir talsverda aukningu innflutnings. I inn-
flutningi vega skip og flugvélar pungt en innflutningsvirdi peirra nam um 35
milljoroum krona 4 arinu.

Horfur hafa batnad fra fyrri spa og er reiknad med 5,3% vexti utflutnings 4 arinu.
Sem fyrr verdur utflutningsvoxtur drifinn afram af aukningu i ferdapjonustu medan
horfur eru 4 ad utflutningur sjavarafurda dragist saman sérstaklega vegna minni
lodnukvota. Arin 2017 til 2019 er reiknad med um 3,5% vexti Gtflutnings.

[ ar er gert rad fyrir ad innflutningur aukist um 9,1% fra fyrra ari. bessi aukning
endurspeglar voxt i einkaneyslu og fjarfestingu en einnig hefur talsverdur inn-
flutningur skipa og flugvéla nokkur ahrif. A naestu drum er reiknad med héflegri
vexti innflutnings i samraemi vid innlenda eftirspurn.

Reiknad er med ad afgangur af voru- og pjonustujéfnudi verdi 6,1% af landsfram-
leidslu i ar. A naestu arum er reiknad med ad afgangurinn dragist saman og verdi
teeplega 5% af vergri landsframleidslu en aukist heldur & seinni hluta spatimans
sérstaklega vegna meiri utflutnings i kjolfar storidjuframkvemda. Aztlad er ad
afgangur & vidskiptajofnudi 4 spatimanum verdi i kringum 2-3% af vergri lands-
framleidslu.



bjédarutgjold
Einkaneysla

Einkaneysluvoxtur hefur verid mikill fra fyrri hluta ars 2014, en pad ar jokst
einkaneyslan um 3,1% og utlit er fyrir a0 einkaneysla hafi aukist allt ad 4,7% arid
2015. bPennan tima hafa laun hakkad mikio sem og atvinna, verdbolga verid litil og
gengi kronunnar hefur styrkts. Petta hefur haft i for med sér mikla aukningu
kaupmattar radstofunartekna. Launahakkanir 2016 auka enn radstéfunartekjur og
pvi er nt gert rad fyrir ad einkaneysla aukist um 5,2% ario 2016, 4,2% ario 2018
og um 3% a ari eftir pad. Aberandi 4rid 2015 eru 48% aukning i bifreidakaupum,
um 30% aukning i rafteekja- og farsimakaupum og mikil aukning i ferdalogum.

b6 spad sé mikilli einkaneyslu getur kaupmattaraukning, sem att hefur sér stad ad
undanfoérnu og heldur afram & arin 2016-2017, haglega stadid undir enn meiri
aukningu einkaneyslu.

Mynd 4. Breyting a einkaneyslu
Figure 4. Change in private final consumption
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Samneysla

Samkvemt pjoohagsreikningum jokst samneysla um 0,9% ad raunvirdi a fyrstu niu
manudum arsins 2015. Voxturinn var umtalsvert minni en gert var rad fyrir i
noévemberspanni. Mest munar um minni hakkun launakostnadar hja almanna-
tryggingum og sveitarfélogum. Auk pess sem kaup sveitarfélaga a voru og pjonustu
a fyrri helmingi arsins voru minnkud var aukning peirra a pridja arsfjordungi
umtalsvert minni en spad hafoi verid.

Ef ekki verdur mikil endurskodun & utgjaldalidum hins opinbera & fyrstu premur
fjéroungum sidasta ars ma gera rad fyrir pvi ad magn samneyslu hafi i heild aukist
um 1,3%. Spain gerir rad fyrir umtalsverdum nafnvexti launa 4 sidasta fjoroungi
par sem sveitarfélog gerdu nyja kjarasamningavid helstu stéttarfélogin. Auk pess
hefur verid tekid tillit til utgjaldaaukningar fjaraukalaga 2015 vegna kjaragerninga
og annarra rekstrarlioa rikissjods.



Ad lokinni annarri og pridju umraedu um frumvarp til fjarlaga 2016 voru launa-
utgjold rikissjods hekkud um neerri 5%. Auk pess benda nyjar fjarhagsazetlanir
sveitarfélaga til pess ad haekkun launakostnadar verdi meiri en gert var rad fyrir i
novemberspa. Slik raunhakkun hefur marktek ahrif 4 spa samneyslu arsins 2016
og er nu gert rad fyrir 1,4% vexti sem er um 0,25 prosentustiga haekkun fra pvi i
névember. Aztlad er ad launakostnadur verdi einn helsti ahrifapattur aukningar
samneyslu arin 2017-2021.

Mynd 5. Samneysla hins opinbera
Figure 5. Public consumption
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Fjarfesting

[ pjodhagsspanni er gert rad fyrir nokkrum vexti fjarfestingar og ad hlutur hennar i
landsframleidslu nalgist 21% af landsframleidslu i lok spatimans en ad medaltali
hefur fjarfesting verid ramlega 22% fra 1980.

A fyrstu niu manudum arsins 2015 jokst atvinnuvegafjarfesting um 27,9%. Ad
undanfornu hefur voxtur atvinnuvegafjarfestingar verid borin uppi af ferdapjonustu
og sjavarttvegi en fra 68rum arsfjordungi hefur voxtur storidjufjarfestingar beest
vid. Fyrir arid 2015 er aetlad ad atvinnuvegafjarfesting hafi aukist um 31% sem
skyrist ad hluta af fjarfestingum i skipum og flugvélum 4 fjorda arsfjordungi.

A nzstu misserum eru horfur 4 nokkud hrédum vexti atvinnuvegafjarfestingar sem
verour 4 breidum grunni. Fjarfestingar i ferdamannaidnadi munu afram vera
aberandi, i hotelbyggingum, flugvélakaupum og Okutekjainnflutningi. Likt og i
névember er reiknad med ad storidjuframkvaemdir komist 4 fullt skrid i &r og nai
hémarki & neesta ari. Endurnyjun & skipastoli sjavarutvegsins mun einnig halda
afram arin 2016 og 2017.

A Dpessu ari er reiknad med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 17,5% og ad hiin
aukist um 5,8% arid 2017. Arid 2018 er reiknad med samdrztti sem skyrist af
grunnahrifum vegna loka storidjuframkvaemda.



Mynd 6. Fjarmunamyndun og framlég undirlida
Figure 6.  Gross fixed capital formation and contribution of its components
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Mikill kraftur var 1 fasteignavidskiptum arid 2015, en velta jokst um 27% og fjoldi
vidskipta um 23% en a0 medaltali haekkadi hiisnedisverd um riflega 8%. Gert er
rad fyrir aframhaldandi raunverdshakkun husnadis allan spatimann, en mest fyrri
hlutann. Margt helst i hendur sem stydur vid aframhaldandi verdhakkun hiisnadis.
M4 par nefna aukid frambod 4 lansfé, batnandi skuldastada heimilanna og ad
sidustu mikil aukning radstéfunartekna.

Ibudafjarfesting er nii talin hafa nanast stadid i stad arid 2015, en adur hafdi verid
spad talsverdri aukningu. Svo virdist sem ad adur astladar framkvamdir hafi ekki
gengid eftir i sama meli og spad var og meiri kraftur farid i byggingu gistirymis.
Skortur er & ibudarhtisnadi og pvi er porf & aukinni ibudafjarfestingu par sem hun
hefur verid litil en po aukist fra 2009. Spain nt1 gerir rad fyrir ad ibudafjarfesting
taki betur vid sér arin 2016-2018, aukist 11% ario 2016, 20,1% arid 2017 og
18,2% arid 2018, en eftir pad verdi nokkur en p6 hoflegri voxtur. Ef spain reetist
verdur ibudafjarfesting arid 2021 ordin svipud i hlutfalli vid landsframleidslu og
var ad medaltali arin 1997-2014.

Utgonguspar sveitarfélaga fyrir arid 2015 gefa til kynna ad fjarfestingar peirra i
varanlegum rekstrarfjirmunum hafi dregist saman milli ara um ram 10% ad nafn-
virdi. Bradabirgdanidurstoour Hagstofunnar fyrir fyrstu niu manudi sidastlidins ars
benda til svipadrar préunar en ad samdratturinn verdi minni. Fjarhagsupplysingar
A-hluta rikissjods a greidslugrunni syna ad fjarfesting hafi vaxid en ekki nog til ad
vega upp a4 moéti samdreetti sveitarfélaga. Fyrir vikid hefur spdin fyrir voxt
fjarmunamyndunar hins opinbera & sidastlionu ari verid endurskodud og er gert rad
fyrir samdreetti sem nemur 3,8%.

Fjarhagsaetlanir sveitarfélaga fyrir arin 2016 til 2019 benda til ad fjarfesting
dragist 4fram saman 4 pessu 4ri en aukist naestu tvo ar a eftir. [ spanni er gert rad
fyrir ad fjarfesting sveitarfélaga sem hlutfall af vergri landsframleidslu haldist
narri 1,0%. A fjarlogum 2016 er gert rad fyrir narri obreyttu stigi vidhalds og
stofnkostnadar og pvi drifa framldg til rannsoknar og prounar ad mestu hoflegan
raunvoxt fjarmunamyndunar rikissjods. Afram er gert rad fyrir ad grunnfjar-
festingar rikissjo0s haldist neerri 1,2% af vergri landsframleidslu eda um 1,8% ad
medtdldum framlogum til rannsdknar og prounar.



Vinnumarkadur og laun

Samid var um kaup og kjor langflestra launpega arid 2015. Samningar néodust fyrst
4 almennum vinnumarkadi ad lokinni langri samningalotu. I peim samningum sem
fylgdu i1 kjolfarid voru folgnar heldur meiri launahakkanir en samdist um a
almenna markadnum. Fra arinu 2013 hafa sterstu samningsadilar &4 vinnumarkadi,
svokalladur SALEK hopur, unnid ad pvi ad koma & nyju fyrirkomulagi kjara-
samningsgerdar 4 [slandi asamt pvi ad kanna leidir til jofnunar lifeyrisréttinda 4
almenna og opinbera vinnumarkadnum. Samkomulag var undirritad i oktober sem
axtlad er ad festa i sessi pad sem nefnt hefur verid norrent kjarasamningsmodel.
Norrent kjarasamningsmodel a4 ad tryggja ad laun hakki ekki umfram framleioni-
aukningu i hagkerfinu til ad koma i veg fyrir vixlhaekkanir launa og verdlags.

[ jantiar 2016 var samid 4 ny 4 almennum vinnumarkadi. Peir samningar tryggja
launpegum & almennum vinnumarkadi somu launahakkanir og félust i gerdardomi
i kjaradeilu BHM og rikisins sem kvedinn var upp i agast 2015. Nyi samningurinn,
sem er nu til sampykktar hja stéttarfélogum, felur i sér talsverdar launahakkanir til
vidbotar peim sem samdist um i mai sidastlionum. Par ad auki hakkar framlag
launagreidenda i lifeyrissjoo ur 8% i 11,5% af launum 4 naestu premur arum. Laun
og kaupmattur hakka pvi nokkud meira arin 2016 og 2017 en adur var reiknad
med. Velflestir launpegar verda pvi bundnir kjarasamningum nestu tvo arin og
sumir lengur. Launahakkanir eru miklar en dregid hefur r 6vissu.

Reiknad er med ad st mikla aukning atvinnu sem hofst arid 2013 haldi afram arin
2016 og 2017 en verdi ner jafnvegi seinni hluta spatimans. Um leid og atvinna
eykst dregur Gr atvinnuleysi. Atvinnuleysid er ad likindum komid nidur fyrir
jafnveegisstig og gaeti haldist par nastu tvo til prji arin midad vid hagvoxtinn sem
spad er.

Mynd 7. Breyting a fjolda starfandi og atvinnulausra
Figure 7. Changes in number of employed and unemployed
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konnun. Quarterly data. Change in count from same quarter of previous year. LFS=Labour Force Survey.

Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.



Verdbolga, gengi og fjarmalamarkadir

Arid 2015 hakkadi visitala neysluverds um 1,6% ad medaltali og var arsbreyting
visitolunnar 2,1% 1 jantar sidastlionum. Megindrifkraftur verdbolgu var husnedis-
lidur visitélunnar en verdbolga an husneedis var 0,1% a sidasta ari. bratt fyrir
aukinn kostnadarprysting vegna kjarasamninga hefur verdbolga haldist lag vegna
hagstedra ytri skilyrda og gengisstyrkingar kronunnar. Par vegur mikil lekkun
oliuverds pyngst en bensin leekkadi um 12,5% 4 sidasta ari og verd & innfluttum
vorum lekkadi um 3,6% en sa lidur vegur um pridjung i grunni visitélu neyslu-
verds.

A sidasta ari styrktist gengi kronunnar um 2,9% og pad sem af er ari hefur gengis-
visitalan verid um 190-191 stig. Aukid gjaldeyrisinnflaedi vegna fjolgunar ferda-
manna, betri vidskiptakjara og erlendrar fjarfestingar hafa styrkt gengid pratt fyrir
motvagisinngrip Sedlabanka fslands 4 gjaldeyrismarkadi. I pjédhagsspanni er gert
rad fyrir ad gengi kronunnar verdi stodugt ut spatimann.

bar sem eldsneytisverd hefur laekkad meira og gengi kronunnar er sterkara en i
novemberspanni eru verdbolguhorfur betri. Reiknad er med ad verdbodlga verdi
2,5% & pessu ari. Midad er vid ad verdbolga aukist & seinni hluta arsins pegar
gengisahrif byrja ad fjara ut og verd a eldsneyti haekkar. St préun heldur afram arid
2017 og er pa reiknad med ad innlendur verdbolguprystingur haekki visitdlu
neysluverds um 3,9%. Gert er rad fyrir ad verdbolgan hjadni nidur 1 3,2% arid 2018
og nai verobolgumarkmidi i lok spatimans.

A sidasta vaxtadkvordunarfundi peningastefnunefndar i febriar var akvedid ad
halda styrivoxtum obreyttum. Bjartari verobolguhorfur hafa aukid likur 4 hagari
haekkun vaxta en &dur var gert rad fyrir. Engu ad sidur er reiknad med auknu
aodhaldi peningastefnunnar 4 nastu misserum i takti vid aukin umsvif i hagkerfinu
og vaxandi verdbolguprysting.

Mynd 8. Verdbolga og gengi
Figure 8.  Inflation and the exchange rate
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Undanfarid hefur 6réi einkennt innlenda og erlenda hlutabréfamarkadi. Helstu
astedur eru taldar vera versnandi efnahagshorfur 4 heimsmarkadi og vaentingar um
minni eftirspurn. Visbendingar gefa til kynna ad mikid fjarmagnsatfleedi fra ny-
markadsrikjum hafi leitad i vaxtaberandi gerninga i proudum rikjum. Ma til deemis
nefna ad i januar hafdi heimsvisitala Morgan Stanley leekkad um riflega 11% fra
arsbyrjun. Ahrifanna getir i minna mali 4 islenska hlutabréfamarkadnum sem
hafdi einungis lekkad um 5% a sama tima.

Mynd 9. Verdvisitolur hlutabréfamarkada, i islenskum kréonum
Figure 9. Share price indexes, converted to ISK

Visitala Index (Jan. 2010=100)
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Skyringar Notes: Sidasta gildi jantar 2016. Latest value January 2016.
Heimild Source: Efnahags- og framfarastofnunin og Sedlabanki {slands. OECD and Central Bank of Iceland.

Fra pvi névemberspain var birt hafa tvd lansheefisfyrirteeki endurmetid lansheaefi
rikissjods. Um midjan jantar stadfesti Fitch Ratings einkunnina BBB+ og Standard
og Poor‘s hakkadi mat sitt ur BBB i BBB+. [ kjolfarid hafa lanskjor rikissjods
batnad sem sja ma 4 skuldatryggingadlagi hans til fimm ara. Hefur pad lekkad i
122 punkta eftir ad hafa nad rimum 155 punktum snemma i januar. Likt og kom
fram i novemberspanni hafa slik gildi ekki sést sidan snemma ars 2008.

Litlar breytingar hafa ordid a skuldastodu heimila og fyrirtaekja fra nd6vemberspa.
Samkvamt hagvisum Sedlabanka Islands voru heildarskuldir heimila sem hlutfall
af landsframleidslu 87% & pridja fjordungi sidasta ars. Ny utlan innldnsstofnanna til
heimila jukust um 31% & sidastlidnu ari og uppgreidslur um 9%. Skuldir fyrirteekja
namu 97% sem hlutfall af landsframleidslu & pridja fjordungi sidasta ars. Ny utlan
innlansstofnanna til atvinnufyrirtaekja drogust saman um 9% 4 sidastlionu ari og
uppgreidslur um 15%.
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English summary

Economic growth is estimated to have been 4.2% during 2015 and the forecast
calls for growth of 4% in 2016, 3.1% in 2017 and nearly 3% per annum during
2018 - 2021. Domestic demand is growing considerably faster than GDP in the
first years of the forecast period, reflecting very strong consumption and
investment growth. Private consumption, driven by sharply increasing
disposable income, is predicted to increase by 5.2% in 2016, 4.2% in 2017,
3.2% in 2018 and nearly 3% during 2019 - 2021. Public consumption growth is
expected to be a modest 1.2 - 1.6% per year for the forecast period.

Large scale industrial projects and tourism related activities are leading a
period of high investment growth lasting through 2017. Residential construction
is picking up more slowly than previously expected. Public investment which
has been weak since 2009, is seen to be contracting in 2015 and 2016 due to
municipal consolidation.

Imports will grow faster than exports through 2017, due to consumption and
investment, but the reverse is forecasted for 2018 - 2021. Net export's
contribution to GDP will thus be negative in the first years of the forecast but
positive in later years.

Headline inflation has remained below the Cental Bank‘s target for two years.
The continuing decline of oil price and appreciation of the krona are yet again
helping to keep inflation in check. Inflation is expected to move above target
near the end of 2016.

Wage agreements were concluded for nearly the entire labour market in 2015.
Private sector wage increases ended up trailing those of the public sector,
leading to renegotiations of private sector wage and pension contributions in
the beginning of 2016. Wage uncertainty has, on the whole, lessened for the
next 2 — 3 years. Labour cost in the private sector will increase in excess of
salaries in 2017, 2018 and beyond as employers pension contributions are set
to rise from 8 to 11.5%.
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Taflal. Landsframleiosla 2015-2021
Table 1.  Gross domestic product 2015-2021

Magnbreyting fra fyrra ari (%) Framreikningur
Volume growth from previous year (%) Extrapolation
2015' 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Einkaneysla Private final consumption 47 5,2 42 3,2 2,8 2,8 2,5
Samneysla Government final consumption 1,3 1,4 1,2 1,3 1,5 1,6 1,6
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 19,1 13,2 7,7 2,2 2,6 3,9 4,1
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 31,0 17,5 58 -1,7 1,7 3,4 3,8
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 1,1 11,0 20,1 182 6,0 6,4 6,3
Fjarfesting hins opinbera Public investment 3.8 22 42 3.4 2.4 23 2,3
bjodarutgjold alls National final expenditure 6,2 5,8 4,2 2,5 2,5 2.8 2,7
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 6,7 5,3 3.4 3,6 3,5 2.8 2,8
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 11,2 9,1 5,7 2,9 2,9 2,8 2,7
Verg landsframleidsla Gross domestic product 4.2 4,0 3,1 2.9 2,8 2,7 2,7
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 7,2 6,1 4,9 5,1 53 53 5,3
Vioskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 3,2 33 1,9 2.4 2,9 2.9 3,0
Vidskiptajofnudur n innlansstofnana i slitamedferd (% af VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% ofGDP)Z 43 3,3 1,9 2,4 2,9 2,9 3,0
Visitala neysluverds Consumer price index 1,6 2,5 3,9 3,2 2,8 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2,8 5.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 3,9 6,0 2,0 1,1 0,7 0,5 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) 3 Unemployment rate (% of labour force) 3 4,0 3,8 3,6 3,8 4,0 4,0 4,0
Launavisitala Wage rate index 72 104 6,8 5,6 5,3 4.5 43
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,3
Alpjooleg verobdlga World CPI inflation 0,9 1,6 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum -64 -11,7 2,4 3,3 4.0 42 4.5
Oliuverd Oil price -472 -3377 265 10,9 8,5 5,1 2,6

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med aztludu uppgjori peirra. Excluding Deposit Money Banks undergoing winding-up proceedings, but including
estimated effects of the settlement of their estates.

? Vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands. Labour force survey Statistics Iceland.
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