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Útdráttur 

Mikill uppgangur hefur orðið í ferðaþjónustu Íslands á undanförnum árum og hefur 

ferðamönnum fjölgað gríðarlega á sama tíma. Ein af ástæðum þess var aukið 

sætaframboð íslensku flugfélaganna en flugfélagið WOW air er talið hafa átt stóran þátt 

í þessum aukna ferðamannastraumi til landsins með komu sinni á flugmarkaðinn árið 

2011. Síðasta áratuginn hefur ferðaþjónustan orðið stærsta atvinnugrein Íslands og var 

fall WOW air því áhyggjuefni fyrir efnahag landsins. Félagið var komið með 37% 

markaðshlutdeild í flugi til og frá Íslandi árið 2018 svo ljóst er að flugfélagið skilur eftir 

sig stórt skarð á flugmarkaðnum. Markmið þessarar rannsóknar er að leggja mat á áhrif 

falls WOW air á þjóðarbúið eftir mikinn uppgang í ferðaþjónustu landsins síðustu ár. Við 

greininguna var að mestu notast við gögn frá Ferðamálastofu, Hagstofu Íslands, 

Seðlabanka Íslands og WOW air. Rannsakandi byrjaði á því að kynna sér sögu WOW air 

og efnahagsleg umsvif félagsins ásamt því að skoða þróun útflutnings hér á landi 

undanfarin ár. Rannsakandi kynnti sér síðan þjóðhagfræðilíkön sem notuð voru við 

greiningu ritgerðarinnar. Þá voru skammtímaáhrif falls WOW air á þjóðarbúið greind 

ásamt áhrifum líklegra inngripa Seðlabanka Íslands. Næst var lagt mat á tölulega 

greiningu fallsins. Byrjað var á því að skoða hve mikið útflutningur landsins dróst saman 

við fall WOW air og síðan lagt mat á útflutningsjöfnu fyrir Ísland samkvæmt 

hagrannsóknarlíkönum til að meta hve lengi áfallið muni vara í útflutningi landsins. 

Niðurstaðan var síðan notuð til að áætla áhrif á eftirspurn og framleiðslu. Áhrif fallsins 

og sá samdráttur sem varð í kjölfar þess voru síðan greind á verga landsframleiðslu 

Íslands. Helstu niðurstöður rannsóknarinnar voru þær að til skamms tíma hafði fall 

WOW air þau efnahagslegu áhrif að landsframleiðsla Íslands dróst saman við fast 

verðlag en atvinnuleysi landsins jókst við minnkandi verðbólgu og óbreytt gengi 

gjaldmiðils. Hvað tölulega greiningu varðar má gera ráð fyrir að útflutningur landsins 

hafi dregist saman um 47.514 milljónir króna við fallið. Þegar búið var að reikna út þau 

margföldunaráhrif sem mynduðust í kjölfar fallsins bendir allt til þess að verg 

landsframleiðsla Íslands hafi dregist saman um 85.525 milljónir króna að öðru óbreyttu 

við fall WOW air árið 2019. 
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1 Inngangur 

Það sem einkennir lítil opin hagkerfi er að þau eru mun viðkvæmari fyrir áföllum en 

stærri hagkerfi og því sveiflukenndari fyrir vikið. Ísland er gott dæmi um slíkt hagkerfi. 

Sökum smæðar eru færri aðalatvinnuvegir til staðar og getur áfall í einum slíkum haft 

mun neikvæðari áhrif en hjá löndum með stærra hagkerfi (Már Guðmundsson, 2001). 

Þær atvinnugreinar sem íslenska hagkerfið reiðir sig aðallega á eru sjávarútvegurinn, 

orka/ál og síðustu ár hefur ferðaþjónustan fest sig í sessi. Vegna smæðar hins íslenska 

hagkerfis geta orðið miklar sveiflur í framboði og eftirspurn og þar af leiðandi 

landsframleiðslu hér á landi (Christensen, 2017). 

Flugfélagið WOW air var stofnað af Skúla Mogensen í nóvember árið 2011 en 

jómfrúarferð félagsins var farin til Parísar þann 31. maí árið 2012 (Stefán Einar 

Stefánsson, 2019, bls. 69). Einungis ári seinna kom í ljós að ferðaþjónustan hafði í fyrsta 

skiptið skilað meiri gjaldeyristekjum á ársgrundvelli en sjávarútvegurinn eða 276.635 

milljónum á móti 272.459 milljónum hjá sjávarútveginum samkvæmt Hagstofu Íslands. 

Ferðaþjónustan var því orðin stærsta útflutningsgrein landsins (Landsbankinn, 2014; 

Hagstofa Íslands, e.d.-a). Með vaxandi hlutdeild ferðaþjónustunnar í útflutningstekjum 

landsins undanfarinn áratug hefur mikil breyting orðið á samsetningu útflutningstekna 

þjóðarbúsins þar sem gengisþróun krónunnar tengist í ríkari mæli þróun 

ferðaþjónustunnar (Íslandsbanki, 2018a). 

Samkeppni í viðskiptum skiptir miklu máli þar sem hún stuðlar að hagkvæmni í 

efnahagskerfi landa og eykur velferð neytenda. Það hefur sýnt sig síðustu ár að aukin 

samkeppni í flugi til og frá Íslandi hefur lækkað verð á flugmiðum og aukið tíðni 

flugferða sem skilar sér í betri þjónustu til neytenda (Samkeppniseftirlitið, 2019). 

Flugfélagið WOW air var gífurlega mikilvægur keppinautur annarra flugfélaga í flugi til 

og frá Íslandi. Með tilkomu félagsins fjölgaði flugferðum til og frá Íslandi um 8% en 

lykillinn að auknum ferðamannastraumi til landsins reyndist meðal annars vera aukið 

sætaframboð íslensku flugfélaganna (Saga WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). 

Hér áður fyrr var Icelandair handhafi nær allra sérleyfa í millilanda- og innanlandsflugi 

og naut því mikillar einokunar á flugmarkaðnum. Eins og gefur til kynna var verð á 
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flugmiðum því hátt og dýrt fyrir almenning að ferðast á þeim tíma. Árið 2003 fór 

flugfélagið Iceland Express jómfrúarferð sína og rauf þannig einokun Icelandair með 

tilheyrandi lækkun á flugmiðaverði og auknu sætaframboði. Aukin samkeppni leiddi til 

mikils sparnaðar fyrir fyrirtæki landsins og almenning. Auk þessa hefur aukin tíðni 

flugferða og lægra verð leitt til mikillar fjölgunar ferðamanna hér á landi síðasta 

áratuginn (Samkeppniseftirlitið, 2015, bls. 2-3). WOW air náði fljótt að saxa á 

markaðshlutdeild Icelandair, en árið 2018 var sameiginleg markaðshlutdeild Icelandair 

og WOW air nær 80% í flugi til og frá Íslandi; Icelandair með 41% markaðshlutdeild og 

WOW air 37% (WOW air, 2018, bls. 23). 

Þann 27. mars árið 2019 var félagið WOW air úrskurðað gjaldþrota. Icelandair varð 

því aftur eina íslenska flugfélagið sem stundaði millilandaflug til og frá Íslandi (Saga 

WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). Augljóst er að flugfélag sem skilur eftir sig 37% 

markaðshlutdeild á flugmarkaðnum, skilur eftir sig stórt skarð í efnahagslífi Íslands. 

Markmið þessarar ritgerðar er að leggja mat á hversu mikil áhrif fallið hafði, hversu lengi 

áhrif þess muni vara á útflutning landsins og hversu mikið verg landsframleiðsla Íslands 

dróst saman árið 2019 í kjölfar þess. Því er rannsóknarspurning ritgerðarinnar 

svohljóðandi: ,,Hver eru áhrif falls WOW air á þjóðarbú landsins?”. 

Ritgerðinni er skipt upp í sjö eftirfarandi kafla. Kafli 1 er inngangur. Kafli 2 fjallar um 

sögu WOW air og efnahagsleg áhrif tilkomu félagsins og falls þess. Kafli 3 fjallar um 

þróun útflutnings hér á landi og tengsl útflutnings og raungengis. Í kafla 4 eru líkön 

útskýrð sem notuð verða við þjóðhagfræði greiningu ritgerðarinnar. Í kafla 5 eru 

skammtímaáhrif falls WOW air greind ásamt áhrifum líklegra inngripa Seðlabanka 

Íslands samkvæmt þjóðhagfræðilíkönum. Kafli 6 snýr svo að tölulegri greiningu fallsins. 

Byrjað verður á því að skoða hve mikið af útflutningstekjum landsins árið 2018 má rekja 

beint til WOW air. Sú niðurstaða verður síðan notuð til að reikna út hve mikið 

útflutningur landsins dróst saman árið 2019 við fallið. Síðan verður lagt mat á hve lengi 

áhrifin á útflutning munu vara. Þá verður lagt mat á þau margföldunaráhrif sem 

myndast í kjölfarið og síðast en ekki síst verður greint frá því hve mikil áhrif fallið hafi á 

verga landsframleiðslu Íslandi árið 2019. Að lokum verður efni ritgerðarinnar dregið 

saman í lokaorðum í kafla 7. 
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2 Saga WOW air og efnahagsleg umsvif 

Í október árið 2011 var greint frá því að athafnamaðurinn Skúli Mogensen væri að 

stofna nýtt lággjaldaflugfélag, WOW air, en á þeim tíma ríkti ekki mikil bjartsýni í 

íslensku atvinnulífi í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008. Ferðaþjónustan var þó að taka 

við sér á þessum tíma fyrir tilstilli gengisfalls krónunnar og eldgoss í Eyjafjallajökli nokkru 

áður. Ljóst var að WOW air ætlaði sér aðra hluti en þau flugfélög sem þekktust á þessum 

tíma og var sérstök áhersla lögð á lífstíl og ferskleika innan félagsins (Saga WOW air frá 

upphafi til endaloka, 2019). 

Mikil framtíðarsýn og bjartsýni einkenndi framkomu Skúla og hélt hann því m.a. fram 

árið 2011 að raunhæft væri að tvöfalda fjölda ferðamanna til Íslands á næstu fimm árum 

(Stefán Einar Stefánsson, 2019, bls. 62). Árið 2011 komu í kringum 540 þúsund 

ferðamenn til Íslands samanborið við 1,7 milljónir árið 2016 eða ríflega þrefalt fleiri en 

árið 2011. Spá Skúla reyndist því rétt og rúmlega það (Ferðamálastofa, e.d.). Ævintýri 

WOW air hófst fyrir alvöru þann 31. maí árið 2012 þegar jómfrúarflug félagsins var farið 

til Parísar (Stefán Einar Stefánsson, 2019, bls. 69). Fyrst um sinn voru 130 þúsund sæti í 

boði hjá félaginu og flogið til 12 áfangastaða innan Evrópu. Með WOW air fjölgaði 

flugferðum til og frá Íslandi um 8% en lykillinn að auknum ferðamannastraumi til 

landsins reyndist meðal annars vera aukið sætaframboð íslensku flugfélaganna (Saga 

WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). Þetta aukna sætaframboð hafði jákvæð áhrif á 

íslenska ferðaþjónustu, svo sem hótel- og verslunarrekstur, veitingastaði og bílaleigur 

(Reykjavik Economics, 2019, bls. 5). 

Mikið verðstríð hófst á milli íslensku flugfélaganna löngu áður en fyrsta vél WOW air 

fór í loftið og verð á flugmiðum lækkaði fljótt. Ásamt WOW air og Icelandair var 

flugfélagið Iceland Express einnig starfandi á þessum tíma, þó rekið með miklu tapi. 

Þann 23. október árið 2012 keypti WOW air flugrekstur og áætlunarflug Iceland Express 

(Saga WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). 

30. október árið 2013 var merkisdagur í sögu WOW air en þá fékk félagið útgefið 

flugrekstrarleyfi. Félagið hafði fram að því verið undir flugrekstrarleyfi annars 

flugrekstraraðila. Þetta var í fyrsta skipti í þrjá áratugi sem slíkt leyfi var veitt íslensku 
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flugfélagi en Iceland Express hafði meðal annars starfað undir flugrekstrarleyfi breska 

flugrekstrarfélagsins Astraeus Airlines (Stefán Einar Stefánsson, 2019, bls. 100; 

Samkeppniseftirlitið, 2011, bls. 1). Árið 2013 flutti WOW air rúmlega 400 þúsund 

farþega til og frá Íslandi sem reyndist vera fjórföldun milli ára (WOW air, 2018, bls. 10). 

Þrátt fyrir þessa miklu velgengni skilaði félagið tapi á meðan mikill hagnaður var hjá 

samkeppnisaðilanum Icelandair (Stefán Einar Stefánsson, 2019, bls. 103). Flugrekstur 

WOW air hélt hins vegar áfram að vaxa og dafna þó félagið væri rekið með tapi árin 

2012, 2013 og 2014 (Saga WOW air frá upphafi til endaloka, 2019).  

Haustið 2014 fór eldsneytisverð lækkandi í heiminum sem kom sér vel fyrir WOW air 

þar sem félagið hafði ekki keypt eldsneytisvarnir. Þetta skilaði sér í lækkun flugfargjalda 

svo félagið varð samkeppnishæfara á markaði (Stefán Einar Stefánsson, 2019, bls. 107-

108).  

Í byrjun árs 2015 hóf WOW air Ameríkuflug eftir nokkra bið þar á og varð félagið í 

kjölfarið að fjölga í flugvélaflota sínum til að anna eftirspurn. Á þessum tíma hafði WOW 

air aukið umsvif sín á ýmsum skyldum sviðum eins og með ferðaskrifstofu- og 

hótelrekstri. Í auglýsingaskyni var hjólakeppninni WOW cyclothon og hjólaleigunni 

WOW citybike komið á laggirnar (Saga WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). 

Árið 2015 varð mikill viðsnúningur í rekstri WOW air og skilaði félagið 1.100 milljón 

króna hagnaði samkvæmt ársreikningi félagsins (WOW air ehf., 2015). Gífurlegur vöxtur 

var hjá félaginu á þessum tíma og jókst farþegafjöldi félagsins verulega á milli ára. Ári 

seinna tryggði WOW air sér þrjár breiðþotur til að anna eftirspurn en sú ákvörðun Skúla 

hefur verið talin ein sú afdrifaríkasta í rekstri félagsins og líklega sú einstaka ákvörðun 

sem leiddi til þess að svo fór sem fór fyrir félaginu (Saga WOW air frá upphafi til 

endaloka, 2019). Árið 2016 gekk þó vonum framar og flaug félagið með 1,7 milljón 

farþega og skilaði 4,3 milljarða króna hagnaði (WOW air, 2018, bls. 10; WOW air ehf., 

2016).  

Stór sigur vannst í byrjun árs 2018 þegar í ljós kom að WOW air hafði í fyrsta sinn 

farið fram úr Icelandair í farþegaflutningum. Þrátt fyrir vöxt hjá Icelandair á þessum tíma 

var hann ekkert samanborið við þann vöxt sem var hjá WOW air (Stefán Einar 

Stefánsson, 2019, bls. 194-196). Þegar þarna var komið við sögu hafði WOW air saxað á 

markaðshlutdeild Icelandair í flugi til og frá Íslandi. Sameiginleg markaðshlutdeild 
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íslensku flugfélaganna árið 2018 var í kringum 80% í flugi til og frá Íslandi (Íslandsbanki, 

2018b). Árið 2012, árið sem WOW air fór sitt fyrsta flug, var markaðshlutdeild Icelandair 

73%, WOW air 4% og annarra flugfélaga sem flugu til og frá Íslandi 23%. Hægt og bítandi 

náði WOW air til sín hluta markaðshlutdeildar Icelandair en árið 2018 hafði hún hrapað 

niður í 41% hjá Icelandair, markaðshlutdeild WOW air hafði aukist í 37% en 

markaðshlutdeild annarra flugfélaga hafði haldist frekar stöðug í kringum 20% (WOW 

air, 2018, bls. 23). Á mynd 1 má sjá þróun markaðshlutdeildar WOW air á árunum 2012 

til ársins 2018 samanborið við önnur flugfélög á markaðnum. 

 

Mynd 1: Þróun markaðshlutdeildar á Keflavíkurflugvelli (WOW air, 2018, bls. 23).  

WOW air var stór vinnuveitandi hér á landi á þessum tíma en samkvæmt síðasta 

ársreikningi félagsins fyrir árið 2017, störfuðu 980 manns hjá félaginu. Auk þess leiddi 

starfsemi félagsins af sér fjölmörg önnur óbein störf, svo sem störf hjá fyrirtækinu 

Airport Associates sem var þjónustuaðili WOW air á Keflavíkurflugvelli (Reykjavik 

Economics, 2019, bls. 10). Í lok árs 2017 var fjöldi fólks á vinnumarkaði hérlendis 

201.700 samkvæmt vinnumarkaðsrannsókn Hagstofu Íslands. Af þeim voru 195.600 

manns starfandi og 6100 manns atvinnulausir í atvinnuleit. Af þessu má ráða að í 

kringum hálft prósent af fjölda fólks á vinnumarkaði starfaði hjá WOW air árið 2017. Á 

mynd 2 má sjá hve margir störfuðu hjá WOW air á árunum 2012 til 2019 og hlutdeild 
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starfa WOW air samanborið við heildarfjölda fólks á vinnumarkaði hér á landi (WOW air 

ehf., 2017; Hagstofa Íslands, e.d.-b). 

 

Mynd 2: Hlutdeild starfsmanna WOW air samanborið við heildarfjölda fólks á vinnumarkaði (Hagstofa 
Íslands, e.d.-b; WOW air, 2018, bls. 19).  

Heildarlaun og launatengd gjöld félagsins voru 87.337 þúsund bandarískir dollarar 

árið 2017. Gengi dollara í desember árið 2017 var 104,67 krónur samkvæmt Seðlabanka 

Íslands svo heildarlaun ársins í íslenskum krónum miðað við uppgefið gengi voru 

9.141.567.790 krónur eða rúmir 9 milljarðar króna (WOW air ehf., 2017). 

Ýmis merki voru um að hægja væri farið á vextinum í íslenskri ferðaþjónustu í byrjun 

árs 2018 eftir mikinn vöxt áranna á undan. Þar sem Icelandair er skráð á markað og þar 

af leiðandi með sýnilegt bókhald, var augljóst að erfiðlega gengi þar á þessum tíma. 

Mikil óvissa ríkti hins vegar um stöðu WOW air sem hafði dregið að birta uppgjör sitt. 

Sumarið 2018 tilkynnti WOW air loks mikinn taprekstur á árinu á undan sem skilaði sér í 

lakari eiginfjárstöðu félagsins. Ástæðurnar sem gefnar voru fyrir þessu voru hátt 

olíuverð og óvissa um gengi íslensku krónunnar (Stefán Einar Stefánsson, 2019, bls. 208-

210). Í kjölfar þessa þurfti að hefja endurfjármögnun félagsins. Lagt var í ýmsar aðgerðir 
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til að freista þess að bjarga félaginu, hlutafé WOW air var aukið um rúmlega tvo 

milljarða króna og skuldabréfaútboð var sett af stað (Saga WOW air frá upphafi til 

endaloka, 2019). Um miðjan september árið 2018 kom fram að fjármögnun WOW air 

væri tryggð eftir skuldabréfaútboðið en þar hefðu safnast í kringum 6,8 milljarðar króna. 

Ríflega helmingur fésins sem safnaðist var frá fyrirtækjum og einstaklingum sem stóðu 

WOW air nærri eða höfðu mikilla hagsmuna að gæta. Á sama tíma hélt farþegum WOW 

air áfram að fjölga þrátt fyrir erfiðar rekstraraðstæður (Stefán Einar Stefánsson, 2019, 

bls. 248-264). 

Í nóvember árið 2018 festi Icelandair Group kaup á öllu hlutafé WOW air og var 

flugvélum í flota félagsins samhliða fækkað um fjórar. Nokkrum dögum síðar eða þann 

27. nóvember hætti Icelandair Group við kaup sín og stuttu seinna kom 

fjárfestingasjóðurinn Indigo Partners að borðinu. Í desember árið 2018 varð mesti 

niðurskurður í sögu WOW air þegar 350 starfsmönnum félagsins var sagt upp. Einnig var 

tekin ákvörðun um að fækka flugvélum félagsins úr 20 í 11 talsins, og flugi til Indlands og 

Los Angeles var hætt. Verulega var farið að hægja á vexti félagsins þegar þarna var 

komið við sögu og endurskipulagning leiðakerfis þess var staðreynd. Þrátt fyrir miklar 

viðræður milli Indigo Partners og WOW air hætti Indigo Partners við kaupin í mars árið 

2019. Icelandair kom þá aftur að borðinu en hætti fljótlega við þegar raunveruleg staða 

félagsins lá fyrir. Þann 28. mars árið 2019 var félagið því úrskurðað gjaldþrota, átta árum 

eftir stofnun þess. Ævintýrinu var lokið (Saga WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). 
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3 Þróun útflutnings á Íslandi 

Hagsögu Íslands síðustu áratugi má í raun skipta upp í þrjú tímabil eftir því hvaða 

útflutningsgrein landsins telst helsti sveifluvaldur íslenska hagkerfisins á hverjum tíma. Á 

árabilinu frá stríðslokum fram á tíunda áratug 20. aldar réðu aflabrögð og verðþróun í 

sjávarútvegi flestu um efnahagsþróun, uppbyggingarskeið í orkufrekum iðnaði haslaði 

sér svo völl um árabil þar til ferðaþjónustan tók við í kjölfar bankahrunsins árið 2008 

(Íslandsbanki, 2018a). 

Flugmarkaðurinn um allan heim hefur einkennst af miklum vexti undanfarin ár og 

hefur fjöldi farþega um Keflavíkurflugvöll margfaldast á sama tímabili. Þetta hefur leitt 

til þess að ferðaþjónusta landsins hefur á síðustu árum orðið ein af grunnstoðum 

íslensks efnahagslífs (Reykjavik Economics, 2019, bls. 4). 

Undanfarinn áratug hefur hlutdeild ferðaþjónustunnar í heildarútflutningi landsins 

vaxið mikið. Árið 2013 skilaði ferðaþjónustan í fyrsta skipti hærri gjaldeyristekjum en 

sjávarútvegurinn á ársgrundvelli eða 276.635 milljónum á móti 272.459 milljónum 

samkvæmt Hagstofu Íslands. Ferðaþjónustan var því orðin stærsta útflutningsgrein 

landsins (Landsbankinn, 2014; Hagstofa Íslands, e.d.-a). Vaxandi hlutdeild 

ferðaþjónustunnar í sköpun gjaldeyristekna hér á landi hefur leitt til þess að 

gengisþróun krónunnar hefur í ríkari mæli tengst þróun ferðaþjónustunnar 

(Íslandsbanki, 2018a). Rekja má minni verðbólgu, styrkingu krónunnar og minnkandi 

atvinnuleysi síðustu ára að mestu leyti til þessa uppgangs í ferðaþjónustu landsins 

(Trausti Hafliðason, 2015). 
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Mynd 3: Hlutdeild ferðaþjónustu í heildarútflutningstekjum (Hagstofa Íslands, e.d.-a). 

Útflutningstekjur landsins af íslenskri ferðaþjónustu og flugi árið 2018 námu rúmlega 

39% af heildarútflutningstekjum þjóðarbúsins en árið 2018 var síðasta heila starfsár 

WOW air. Útflutningstekjur af íslenskri ferðaþjónustu eru tekjur af erlendum 

ferðamönnum á Íslandi, þar með talinn allur kostnaður af Íslandsferð erlendra 

ferðamanna sem komu til landsins með innlendum flugfélögum, svo sem kostnaður við 

gistingu, ferðir og afþreyingu, sem og tekjur íslenskra flugfélaga af því að flytja erlenda 

farþega. Á mynd 3 má sjá þróun hlutdeildar útflutningstekna ferðaþjónustunnar í 

heildarútflutningstekjum landsins síðustu tíu ár (Hagstofa Íslands, e.d.-a). Á sama tíma 

hefur hlutdeild ferðaþjónustu í landsframleiðslu aukist mikið en á árunum 2009 til ársins 

2017 hefur hlutdeildin vaxið úr 3,5% í 8,6% (Hagstofa Íslands, e.d.-c). 

Á fyrstu þremur fjórðungum ársins 2019 dróst útflutningur vöru og þjónustu saman 

um tæp 7% en samdráttur í ferðaþjónustu, þá aðallega fall WOW air í lok mars árið 

2019, hafði mest áhrif á þennan samdrátt. Horfur þjónustuútflutnings árið 2020 eru 

slæmar og lítur allt út fyrir að framboð flugsæta til og frá landinu muni minnka. Í byrjun 

árs 2020 gaf Isavia út flugáætlun fyrir Keflavíkurflugvöll en samkvæmt henni munu 

flugsamgöngur dragast saman á þessu ári vegna gjaldþrots WOW air og kyrrsetningar 
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Max-véla Icelandair. Horfur eru á því að sætaframboð til og frá Keflavíkurflugvelli dragist 

saman um 8% á fyrstu þremur fjórðungum ársins 2020 (Seðlabanki Íslands, 2020, bls. 

10). Þetta mat er líklegt til að verða endurskoðað vegna Covid-19. 

3.1 Samband útflutnings og raungengis 
Gagnvirkt orsakasamband er á milli gengisbreytinga og fjölgunar ferðamanna sem 

myndar ákveðið flækjustig. Alla jafna hefur gjaldeyrisinnstreymi landa aukist með 

fjölgun ferðamanna sem, að öðru óbreyttu, leiðir til gengisstyrkingar. Hins vegar leiðir 

sterkara gengi til þess að viðkomandi áfangastaður verður dýrari fyrir þá ferðamenn sem 

kjósa að heimsækja hann. Þetta dregur alla jafna úr eftirspurn sem leiðir til fækkunar 

ferðamanna (Landsbankinn, 2019a). 

Við bankahrunið árið 2008 féll íslenska krónan sem leiddi til þess að hagkerfið allt 

varð fyrir mikilli röskun. Hrunið lækkaði raungengi krónunnar töluvert sem náði í 

kjölfarið sögulegu lágmarki. Þetta lága raungengi bætti hins vegar samkeppnisstöðu 

innlendra framleiðenda og Ísland varð mun ódýrara en áður sem áfangastaður, sem jók 

vinsældir landsins. Í kjölfar þessa fjölgaði erlendum ferðamönnum hérlendis sem leiddi 

til þess að íslenska krónan styrktist verulega á árunum 2010 til 2018 (Landsbankinn, 

2019a). Ferðaþjónustan er ein helsta ástæða þess að Íslands komst jafn hratt og vel og 

raun bar vitni út úr bankahruninu árið 2008 (Reykjavik Economics, 2019, bls. 4).
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4 Þjóðhagfræðilíkön 

Það sem einkennir lítil opin hagkerfi er að þau eru mun viðkvæmari fyrir áföllum en 

stærri hagkerfi og því sveiflukenndari fyrir vikið. Sökum smæðar landsins eru færri aðal 

atvinnuvegir til staðar og getur áfall í einum slíkum haft neikvæðari áhrif en hjá löndum 

með stærra hagkerfi. Ísland er lítið, opið og einhæft hagkerfi samanborið við önnur lönd 

í heiminum og getur því áfall í atvinnuvegum hér á landi haft mikil áhrif á efnahagslíf 

landsins (Már Guðmundsson, 2001). Það að hagkerfi sé opið þýðir að það eigi viðskipti 

með vörur og eignir við umheiminn (Blanchard, Amighini og Giavazzi, 2010, bls. 107). 

Í þessum kafla eru skilgreind þau þjóðhagfræðilíkön sem notuð verða við greiningu 

falls WOW air. Með líkönunum er meðal annars hægt að leggja mat á áhrif falls WOW 

air á landsframleiðslu, atvinnuleysi, verðbólgu og gengi gjaldmiðils landsins til skamms 

og langs tíma. 

4.1 Kenning Keynes og IS-LM líkanið 
Árið 1936 gaf hagfræðingurinn John Maynard Keynes út bókina ,,The General Theory of 

Employment, Interest and Money” en í bókinni reyndi hann að skýra almennt og ítarlega 

skammtíma efnahagssveiflur og kreppuna miklu (e. the Great Depression) árið 1930. 

Kjarninn í kenningu Keynes er sá að efnahagslægðir og kreppur geta stafað af ónógri 

eftirpurn í hagkerfinu, þ.e. of lítilli heildareftirspurn. Keynes var gagnrýninn á klassísku 

þjóðhagfræðina vegna þess að hún útskýrði aðeins langtíma áhrif hagstjórnar á 

efnahagslífið en hann hélt því fram að til ,,langs tíma“ væri villandi leiðarvísir á málefni 

líðandi stundar (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 640). 

Landsframleiðsla er heildarverðmæti allrar fullunninnar vöru sem framleidd er í 

hverju landi fyrir sig (Gústaf Steingrímsson, 2011). Landsframleiðsla er fundin með því 

að leggja saman einkaneyslu, C, fjárfestingu, I, ríkisútgjöld, G, og útflutning að 

frádregnum innflutningi eða nettó útflutningi, NX, samkvæmt ráðstöfunaruppgjöri 

þjóðhagsreikninga (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 641). 

 

Jafna 1:     Y = C + I + G + NX 
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Hægt er að nota einfalda mynd til að lýsa kenningu Keynes með 45° línu sem tengir 

alla punkta þar sem útgjöld, E, eru jöfn þjóðartekjum, þ.e. landsframleiðslu, Y. Keynes 

bætti svo útgjaldalínu, zz, við inn á myndina. Útgjaldalínan samanstendur af neyslu, 

fjárfestingu, ríkisútgjöldum og nettó útflutningi. Í punkti A á mynd 4, þar sem 

útgjaldalínan sker 45° línuna, er hagkerfið í jafnvægi (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 642). 

 

Mynd 4: Einföld mynd til að lýsa kenningu Keynes. 

Við hliðrun útgjaldalínunnar getur myndast slaki eða þensla þegar landsframleiðsla, 

fer fyrir neðan eða ofan fulla atvinnu, Y0 er sú framleiðsla sem samrýmist fullri atvinnu. 

Hið opinbera getur lokað þessum bilum sem myndast með markvissum aðgerðum í 

ríkisfjármálum og peningamálum til að hafa áhrif á einstaka þætti útgjaldalínunnar 

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 642). 

Keynes fjallaði um vöru- og þjónustumarkað annars vegar og peningamarkað hins 

vegar en gerði það gjarnan í sitthvoru lagi. Nóbelsverðlaunahafinn John R. Hicks kom 

með nýja framsetningu á haglíkani Keynes til að lýsa tengslum milli þessara tveggja 

markaða betur. Líkan Hicks sýnir tvær kúrfur, IS-kúrfuna og LM-kúrfuna, en 

skurðpunktur þeirra myndar jafnvægisstöðu tekna og vaxta í hagkerfinu. Vextir, i, eru sú 

stærð sem tengir saman vöru- og peningamarkaðinn (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 650). 

4.1.1 IS-kúrfan 

IS-kúrfan sýnir þau pör vaxta og framleiðslu þar sem vöru- og þjónustumarkaður er í 

jafnvægi. Kúrfan sýnir öfugt samband milli landsframleiðslu og vaxta. Eftirspurn 

innlendra vara er gefin með jöfnu 2 (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 650). 
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Jafna 2:   Y= C(Y-T) + I(Y, i) + G – IM(Y, e)/e + X(Y*, e) 

 

Í jöfnu 2 er einkaneysla, C, fall af landsframleiðslu að frádregnum sköttum, þ.e. fall af 

ráðstöfunartekjum, en ráðstöfunartekjur eru sú fjárhæð sem heimili hafa til ráðstöfunar 

til þess að eyða og/eða spara eftir að þau hafa greitt skatta. Þegar ráðstöfunartekjur 

heimila hækka, eyðir fólk að jafnaði meiri pening í vörur og þjónustu. Ráðstöfunartekjur 

hafa því jákvæð áhrif á einkaneyslu (Blanchard o.fl., 2010, bls. 43). Fjárfesting, I, ræðst af 

landsframleiðslu og vöxtum. Landsframleiðsla hefur jákvæð áhrif á fjárfestingu þar sem 

aukning í landsframleiðslu leiðir til aukinnar fjárfestingar. Hins vegar hafa vextir neikvæð 

áhrif á fjárfestingu þar sem hækkun vaxta leiðir til aukins kostnaðar við fjárfestingu 

(Blanchard o.fl., 2010, bls. 81). Ríkisútgjöld, G, lýsa stefnu ríkisfjármála eða með öðrum 

orðum vali á skattgreiðslum og útgjöldum stjórnvalda. Ríkisútgjöld eru tekin sem gefin 

stærð í jöfnunni hér að framan (Blanchard o.fl., 2010, bls. 45). Innflutningur, IM, ræðst 

annars vegar af innlendum tekjum en hærri innlendar tekjur leiða til meiri innlendrar 

eftirspurnar eftir vörum og þjónustu, bæði innlendum og erlendum. Að þess sögðu leiða 

hærri innlendar tekjur til meiri innflutnings, svo innlendar tekjur hafa jákvæð áhrif á 

innflutning. Hins vegar ræðst innflutningur af raungengi, þ.e. verði innlendra vara og 

þjónustu miðað við erlendar vörur. Því dýrari sem innlendar vörur og þjónusta eru í 

samanburði við erlendar vörur, því meiri eftirspurn er eftir erlendum vörum og öfugt. 

Hærra raungengi leiðir því til meiri innflutnings svo raungengi hefur jákvæð áhrif á 

innflutning (Blanchard o.fl., 2010, bls. 122-123). Útflutningur, X, ræðst annars vegar af 

erlendum tekjum en hærri erlendar tekjur leiða af sér meiri erlenda eftirspurn eftir 

öllum vörum, bæði erlendum og innlendum. Að þessu sögðu leiða hærri erlendar tekjur 

til meiri útflutnings svo erlendar tekjur hafa jákvæð áhrif á útflutning. Hins vegar ræðst 

útflutningur af raungengi, því hærra sem verð á innlendum vörum og þjónustu er 

samanborið við erlendar vörur og þjónustu, því minni er erlend eftirspurn eftir 

innlendum vörum. Því hærra sem raungengi er, því minni er útflutningur svo raungengi 

hefur neikvæð áhrif á útflutning (Blanchard o.fl., 2010, bls. 123). 

Gjarnan er talað um útflutning að frádregnum innflutningi sem nettó útflutning. 

Nettó útflutningur ræðst af innlendum tekjum, erlendum tekjum og raungengi. Jafna 3 
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sýnir þegar búið er skipta innflutningi og útflutningi út fyrir nettó útflutning (Blanchard 

o.fl., 2010, bls. 123-125). 

 

Jafna 3:   Y= C(Y-T) + I(Y, i) + G + NX(Y, Y*, e) 

 

IS-kúrfan er leidd út frá mynd 4 þegar hliðrun útgjaldalínunnar upp til vinstri eða 

niður til hægri á sér stað. Upphaflega er jafnvægi í punktinum A, sjá mynd 5a. Lækkun 

vaxta örvar fjárfestingu, þar sem fjárfesting er fall af landsframleiðslu og vöxtum, sem 

leiðir til þess að útgjaldalínan lyftist upp til vinstri, færsla verður í punkt B. Við þessa 

breytingu má leiða út IS kúrfuna, sjá mynd 5b. Nýtt jafnvægi hefur myndast í punkti B 

við lægri vexti og aukna landsframleiðslu. Margfaldarinn segir hversu mikið 

landsframleiðsla breytist við óbreytta vexti og segir því til um hversu mikið IS ferillinn 

hliðrast til þegar t.d. ríkisútgjöld aukast eða útflutningur eykst (Mankiw og Taylor, 2017, 

bls. 651). 

 

Mynd 5: Myndun IS-kúrfunnar.  

Hliðrun IS-kúrfunnar á sér stað við breytingar á óháðum útgjöldum, svo sem 

breytingar í einkaneyslu, fjárfestingu, ríkisútgjöldum eða nettó útflutningi (Mankiw og 

Taylor, 2017, bls. 650-651). 



 

24 

4.1.2 LM-kúrfan 

LM-kúrfan lýsir þeim pörum vaxta og framleiðslu þar sem peningamarkaður er í jafnvægi 

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 651). Sambandið milli eftirspurnar eftir peningum og 

vaxtastigi er táknað með Md-ferlinum. Breytingar á tekjum geta hliðrað til 

peningaeftirspurnarferlinum. Peningaeftirspurn er skilgreind sem, Md=Y*L(i), þar sem Y 

er landsframleiðsla eða tekjur og L(i) er fall af vöxtum. Eftirspurn eftir peningum eykst í 

hlutfalli við tekjur, aukning tekna um helming, úr Y í 2Y, leiðir til þess að eftirspurn eftir 

peningum eykst einnig um helming, úr Y*L(i) í 2Y*L(i). Vextir hafa þó neikvæð áhrif á 

eftirspurn eftir peningum. Þegar vextir hækka dregur úr eftirspurn eftir peningum. 

Peningaframboð, Ms, er bein lóðrétt lína sem stjórnar peningamagni í umferð. 

Seðlabanki viðkomandi lands getur aukið eða dregið úr þessu magni með kaupum og 

sölu á skuldabréfum á markaði sem leiðir til hliðrunar á peningaframboðsferlinum. 

Peningaframboðsferillinn er skilgreindur sem, Ms=M/P, þar sem M er peningamagn í 

umferð og P er verðlag. Þar sem peningaeftirspurnar- og peningaframboðsferlarnir 

skerast er jafnvægi á peningamarkaði og ákvarðast vaxtastig hagkerfisins út frá því 

jafnvægi. LM-kúrfan er svo leidd út frá því vaxtastigi. Á mynd 6 má sjá hvernig LM-kúrfan 

myndast (Blanchard o.fl., 2010, bls. 60-65). 

 

Jafna 4:    Md = Ms à M/P = Y*L(i) 

 

Mynd 6: Myndun LM-kúrfunnar. 
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Þegar landsframleiðsla eykst þá eykst eftirspurn eftir peningum sem hliðrar 

peningaeftirspurnarferlinum upp til hægri. Í þessum aðstæðum getur seðlabanki gripið 

til sinna ráða til að halda vaxtastigi óbreyttu og aukið peningamagn í umferð svo 

peningaframboðsferillinn hliðrast einnig til hægri. Við þessa aðgerð seðlabanka verður 

peningamagn að innri stærð í stað vaxta þar sem vextir eru stjórntæki seðlabanka. 

Vaxtamarkmið seðlabanka útheimtir þá tiltekið framboð peninga. Hliðrun verður á LM- 

kúrfunni ef peningaeftirspurn eða peningaframboð hagkerfisins breytist (Blanchard o.fl., 

2010, bls. 86). 

4.1.3 IS-LM líkanið 

IS-LM líkanið verður til við sameiningu IS- og LM-kúrfunnar. Þar sem allir punktar á IS-

kúrfunni lýsa jafnvægi á vöru- og þjónustumarkaði og allir punktar á LM-kúrfunni lýsa 

jafnvægi á peningamarkaði, lýsir skurðpunktur þessara tveggja kúrfa jafnvægi á vöru- og 

peningamarkaði samtímis (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 652-653). Á mynd 7 má sjá IS-

LM líkanið þegar vöru- og peningamarkaður er í jafnvægi, sjá punkt A, við vexti i0 og 

landsframleiðslu Y0. 

 

Mynd 7: IS-LM líkanið, jafnvægi á vöru- og peningamarkaði. 
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4.2 Líkanið um heildareftirspurn og heildarframboð 
Stöðugleiki hagkerfa er greindur út frá líkaninu um heildareftirspurn og heildarframboð, 

AD-AS líkaninu. Hægt er að lesa bæði verðlag og framleiðslu hagkerfisins úr líkaninu. 

Líkanið er frábrugðið líkaninu um markaðseftirspurn og markaðsframboð að því leyti að 

það útskýrir hagkerfið í heild sinni (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 666). 

Heildareftirspurnarferillinn er merktur með AD og heildarframboðsferillinn með AS í 

líkönunum hér á eftir til einföldunar. 

 

Mynd 8: Jafnvægi heildarframboðs og heildareftirspurnar. 

4.2.1 Heildareftirspurnarferillinn 

Heildareftirspurnarferillinn segir til um það magn vöru og þjónustu sem krafist er í 

hagkerfinu á hverju verðlagi. Þegar verð vöru eða þjónustu lækkar, þegar horft er á 

hagkerfið í heild sinni, eykst heildareftirspurn sem leiðir til þess að 

heildareftirspurnarferillinn hallar niður á við. Á mynd 9 má sjá að þegar verð lækkar úr 

P0 í P1 þá eykst framleiðslumagn úr Y0 í Y1. Þeir þættir sem hliðra heildareftispurninni til 

eru ytri þættir líkansins, þeir sömu og hliðra IS-kúrfunni, svo sem einkaneysla, 

fjárfesting, ríkisútgjöld og nettó útflutningur þegar verðlagi er haldið föstu. Þrjár 

eftirfarandi ástæður eru fyrir því að lækkun í verði eykur magn á vöru og þjónustu 

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 667-668). 
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1. Auðsáhrif: Neytendur hafa meiri peninga á milli handanna, sem örvar eftirspurn 

eftir neysluvörum. 

2. Gengisáhrif: Vextir lækka, sem örvar eftirspurn eftir fjárfestingarvörum. 

3. Vaxtaáhrif: Gengi lækkar, sem örvar eftirspurn eftir nettó útflutningi (Mankiw 

og Taylor, 2017, bls. 667-668). 

 

Mynd 9: Heildareftirspurnarferillinn. 

Heildareftirspurnarferillinn sýnir öfugt samband heildarverðlags og landsframleiðslu. 

Þessa staðhæfingu má sanna með IS-LM líkaninu og tengingu þess við 

heildareftirspurnarkúrfuna þegar peningamagni, M er haldið föstu. Þegar verðlag 

hækkar þá lækkar peningamagn að raunvirði, M/P, og LM-kúrfan færist upp. Þetta leiðir 

til þess að vextir hækka og landsframleiðsla dregst saman eins og sést á mynd 10a, 

færsla verður úr punkti A í punkt B (Derivation of Aggregate Demand Curve (With 

Diagram) | IS-LM Model, e.d.). 
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Mynd 10: Tengsl IS-LM líkansins og heildareftirspurnar. 

Hvað heildareftirspurnarferilinn varðar þá verður færsla úr punkti A í punkt B á mynd 

10b við hækkun verðlags. Þegar verðlag hækkar úr P0 í P1 þá dregst landsframleiðsla 

saman úr Y0 í Y1. Þetta sannar einmitt þá staðhæfingu að heildareftirspurn sýni öfugt 

samband milli verðlags og landsframleiðslu (Derivation of Aggregate Demand Curve 

(With Diagram) | IS-LM Model, e.d.). 

Heildareftirspurnarferillinn sýnir í raun mismunandi samsetningar verðlags og 

landsframleiðslu sem eru í samræmi við almennt jafnvægi á vöru- og peningamarkaði en 

það jafnvægi má finna með IS-LM líkaninu (Derivation of Aggregate Demand Curve 

(With Diagram) | IS-LM Model, e.d.). 

4.2.2 Margföldunaráhrif 

Margföldunaráhrif lýsa viðbótarhliðrun heildareftirspurnar sem á sér stað þegar 

breytingar verða á einstökum þáttum hennar. Margföldunaráhrif geta ýmist verið 

jákvæð eða neikvæð. Í hvert skipti sem ný eftirspurn myndast í hagkerfinu verða 

margföldunaráhrif þar sem innspýting aukatekna inn í hagkerfið leiðir til meiri eyðslu, 

sem skapar meiri tekjur og svo framvegis. Að þessu sögðu vísa margföldunaráhrif til 

aukningar endanlegra tekna vegna nýrrar eyðslu útgjalda (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 

644). 

Sé dæmi tekið um aukningu ríkisútgjalda þá hliðrast heildareftirspurnarferillinn upp 

til hægri um aukninguna. Í kjölfar þessa eykst landsframleiðsla og um leið neysla og 

fjárfesting, svo dæmi séu tekin, þar sem þær stærðir eru fall af landsframleiðslu eins og 
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sést í jöfnu 3 hér að framan. Þetta leiðir til þess að viðbótarhliðrun á sér stað á 

heildareftirspurn. Endanleg hliðrun heildareftirspurnar er því um meira en bara 

aukningu ríkisútgjalda vegna margföldunaráhrifa sem myndast í kjölfarið (Mankiw og 

Taylor, 2017, bls. 644). Þegar margföldunaráhrif eru neikvæð þá virka þau öfugt og sýna 

hlutfallslega tekjulækkun þegar útgjöld lækka (Ganti, e.d.). 

Margfaldarinn er verulega mikilvægur þar sem hann sýnir hvernig hagkerfið magnar 

áhrif eftirspurnarbreytinga, jafnvel örlítil breyting í einum þætti getur haft mikil áhrif á 

landsframleiðslu. Hve mikil áhrifin verða fer síðan eftir jaðarneysluhneigðinni, MPC, 

samkvæmt Keynesíska líkaninu. Jaðarneysluhneigð er það hlutfall viðbótartekna sem 

varið er til neyslu. Hér að á eftir má sjá hvernig margfaldarinn er leiddur út með 

stærðfræði. Hægt er að skrifa margfaldarann upp með því að nota ‘...‘ til að tákna 

mynstur svipaðra liða (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 644-646). 

 

Jafna 5:   Margfaldarinn: (1+MPC+MPC2 + MPC3+...) 

 

Til að einfalda jöfnu 5 er MPC skipt út fyrir x, x=MPC, en x liggur á milli talnanna -1 og 

1. Við þetta fæst: 

 

Jafna 6:    Margfaldarinn: 1+x+x2 + x3+... 

 

Summan af þessari röð, þar sem fjöldi liða hefur tilhneigingu til óendanleika, er gefin 

með: 

 

Jafna 7:    Margfaldarinn: 1/(1-x) 

 

Lokaskrefið felst í því að skipta x aftur út fyrir MPC,  sjá lokamargfaldara: 

 

Jafna 8:    Margfaldarinn: 1/(1-MPC) 

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 644-646). 
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4.2.3 Heildarframboðsferillinn 

Heildarframboðsferillinn segir til um það heildarmagn vöru og þjónustu sem fyrirtæki 

framleiða og selja á mismunandi verði. Til lengri tíma er ferillinn lóðréttur en 

upphallandi til skamms tíma. Þegar til langs tíma er litið fer heildarframboð vöru og 

þjónustu eftir vinnuafli, fjármagni, náttúruauðlindum og tækni sem hægt er að nota til 

að breyta aðföngum í afurðir. Þar sem verðlag hefur ekki áhrif á þessa þætti hefur það 

ekki áhrif á heildarframboð til langs tíma litið. Langtíma heildarframboðsferillinn er 

lóðréttur við fullt framleiðslustig vegna þess að við fullt framleiðslustig er það magn 

framleitt þegar verð hefur aðlagast að fullu. Lækkun verðlags hefur því engin áhrif á 

heildarframboð til langs tíma litið, sjá mynd 11. Langtímaframboðsferillinn er táknaður 

með LRAS. Þættir sem hliðra heildarframboðsferlinum til eru vinnuafl, tækniþekking, 

fjármagn og náttúruauðlindir (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 669-670). 

 

Mynd 11: Heildarframboðsferillinn til langs tíma. 

Til skamms tíma hefur aukning á heildarstigi verðlags í hagkerfinu tilhneigingu til að 

auka magn vöru og þjónustu á meðan lækkun verðlags hefur tilhneigingu til að draga úr 

magni vöru og þjónustu. Lækkun verðlags dregur úr framboði á vörum og þjónustu til 

skamms tíma litið, þegar verðlag lækkar úr P0 í P1 þá dregst landsframleiðsla saman úr Y0 

í Y1, sjá mynd 12. Heildarframboðsferillinn, táknaður með SRAS, er því upphallandi til 

skamms tíma. Þrjár mismunandi kenningar eru um það hvers vegna 

heildarframboðskúrfan er upphallandi til skamms tíma, þær eru eftirfarandi (Mankiw og 

Taylor, 2017, bls. 673-674). 
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1. Kauptregðukenningin: Nafnlaun eru lengi að aðlagast breyttum 

efnahagsaðstæðum og eru því talin vera ,,klístruð“ í bráð. Að einhverju leyti má 

rekja þessa hægu aðlögun nafnlauna til samninga milli launafólks og fyrirtækja 

sem gerðir eru til langs tíma. Þá getur þessi hæga aðlögun verið rakin til 

samfélagslegra viðmiða og hugmynda um sanngirni sem hefur áhrif á 

launasetningu og breytist hægt með tímanum. Lækkun verðlags dregur úr 

hagnaði fyrirtækja að óbreyttu kaupi. Fyrirtæki bregðast alla jafna við þessu 

með því að draga úr atvinnu og framleiðslu. 

2. Verðtregðukenningin: Verð á vöru og þjónustu lagast hægt að breyttum 

markaðsaðstæðum og eru því talin vera ,,klístruð“ í bráð. Þessi hæga aðlögun 

verðlags á sér stað að hluta til vegna þess að það fylgir því kostnaður að aðlaga 

verð. Óvænt lækkun verðlags getur valdið því að fyrirtæki bjóði framleiðslu sína 

til sölu á of háu verði sem heldur gjarnan aftur að sölu fyrirtækja. Við þessar 

aðstæður reyna fyrirtæki alla jafna að draga úr framleiðslu sinni. 

3. Misskilningskenningin: Breytingar á verðlagi geta valdið misskilningi 

tímabundið um markaðinn þar sem framleiðendur selja afurðir sínar. Við 

lækkun verðlags kunna framleiðendur að líta á lækkunina sem skilaboð 

markaðarins um að þeir verði að draga úr framleiðslu sinni án þess að átta sig á 

því að allir aðrir framleiðendur standi frammi fyrir nákvæmlega sömu 

verðlækkun (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 673-674). 

 

Mynd 12: Heildarframboðsferillinn til skamms tíma. 
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4.3 IS-LM og AD-AS líkönin til skamms og langs tíma 
IS-LM líkanið er Keynesískt líkan, kynnt á grundvelli þeirrar forsendu að verðlagi sé 

haldið föstu og sýnir þar af leiðandi einungis hegðun hagkerfisins til skamms tíma. Til 

lengri tíma helst framleiðsla föst við nátttúrulegt framleiðslustig og verðlag aðlagast 

breytingum í heildareftirspurn. Til að tryggja að IS-LM líkanið lýsi hegðun hagkerfisins til 

langs tíma, má verðlagi þannig ekki vera haldið föstu svo hagkerfið geti framleitt við fullt 

atvinnustig. Fullt atvinnustig framleiðslunnar er einnig kallað náttúrulegt framleiðslustig 

sem er í samræmi við eðlilegt atvinnuleysi (Derivation of Aggregate Demand Curve 

(With Diagram) | IS-LM Model, e.d.). 

4.4 Phillips-kúrfan 
Phillips-kúrfan er efnahagslegt hugtak þróað af A. W. Phillips árið 1958. Í frumriti sínu 

hélt Phillips því fram að launabreytingar og atvinnuleysi hafi stöðugt og öfugt samband. 

Nokkru seinna eða árið 1960 útvíkkuðu hagfræðingarnir Paul Samuelsson og Robert 

Solow verk Phillips til að endurspegla samband atvinnuleysis og verðbólgu frekar en 

launabreytinga og atvinnuleysis eins og áður var þekkt (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 

703-704). Phillips kenningin gengur út á að með hagvexti myndist verðbólga, sem leiði til 

fleiri starfa og minna atvinnuleysis (Chappelow, 2019). 

Náttúrulegt atvinnuleysi til langs tíma litið, þ.e. eðlilegt atvinnuleysi sem samrýmist 

náttúrulegu framleiðslustigi, ræðst af ástandi vinnumarkaðarins á hverjum tíma. Hins 

vegar ræðst verðbólga aðallega af vexti peningamagns í umferð, sem stjórnað er af 

seðlabanka. Til skamms tíma litið stendur val samfélagsins á milli verðbólgu og 

atvinnuleysis. Stjórnvöld geta annaðhvort dregið úr atvinnuleysi í bráð með örvun 

heildareftirspurnar á kostnað aukinnar verðbólgu eða dregið úr verðbólgu með því að 

slá á heildareftirspurn á kostnað aukins atvinnuleysis til skamms tíma. Phillips-kúrfan 

lýsir skammtímasambandinu á milli verðbólgu og atvinnuleysis og sýnir í raun þá blöndu 

verðbólgu og atvinnuleysis sem leiðir af hliðrun heildareftirspurnarferilsins upp eða 

niður eftir heildarframboðsferlinum til skamms tíma litið. Til skamms tíma er því 

neikvætt samband á milli atvinnuleysis og verðbólgu sem leiðir til niðurhallandi Phillips-

kúrfu. Gott er að sjá þetta myndrænt með hliðrun heildareftirspurnar. Þegar 

heildareftirspurn eykst þá hliðrast ferillinn upp til hægri, sjá mynd 13a, sem leiðir til þess 

að verðbólga eykst úr p0 í p1 og atvinnuleysi dregst saman úr u0 í u1, sjá mynd 13b 



 

33 

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 702-705). Frá sjónarhorni Phillips-kúrfunnar er vitað að 

svo lengi sem atvinnuleysi er lægra en náttúrlegt atvinnuleysi er verðbólga að aukast og 

öfugt (Blanchard o.fl., 2010, bls. 214). 

 

Mynd 13: Myndun Phillips-kúrfunnar. 

Hagfræðingarnir Milton Friedman og Edmund Phelps héldu því fram í kringum 1970 

að ekkert samband væri á milli verðbólgu og atvinnuleysis til langs tíma litið. Þeir 

sönnuðu að Phillips-kúrfan, til langs tíma litið, væri lóðrétt við fulla atvinnu og að stefna 

í peningamálum hefði einungis áhrif á atvinnuleysi til skamms tíma en ekki langs. Til 

langs tíma er vitað að bæði landsframleiðsla og atvinnuleysi snúa til baka í upprunalegt 

horf. Við þetta hættir verðbólga að breytast og verður stöðug. Þegar heildareftirspurn 

eykst hliðrast ferillinn upp til hægri og til lengri tíma hækkar verðlag úr P0 í P1, sjá mynd 

14a. Þetta leiðir til þess að verðbólga eykst, sjá mynd 14b, en þetta hefur hvorki áhrif á 

atvinnuleysi né framleiðslu til lengri tíma litið þar sem það er nú þegar í eðlilegu horfi 

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 702-705). 
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Mynd 14: Phillips-kúrfa til langs tíma. 

4.5 IS-LM-PC líkanið 
Þegar Phillips-kúrfunni er bætt við IS-LM líkanið fáum við út nýtt líkan, IS-LM-PC líkanið, 

en þá er jafnvægi á vöru- og peningamarkaði bætt saman við jafnvægi á vinnumarkaði. 

Út frá IS-LM-PC líkaninu er meðal annars hægt að skoða hvort verðbólga sé að aukast, 

standa í stað eða dragast saman á hverju tímabili. Á lóðrétta ás líkansins er breyting í 

verðbólgu, Dp, og á þeim lárétta landsframleiðsla, Y. Ef landsframleiðsla er ekki jöfn 

náttúrulegri landsframleiðslu, Y¹Yn, þá er breytingin í verðbólgu ekki jöfn núlli, Dp ¹ 0. 

Það að breytingin sé ekki jöfn núlli þýðir að verðbólga sé breytileg. Á mynd 15 er 

jafnvægi í IS-LM-PC líkaninu, framleiðsla er jöfn náttúrulegri framleiðslu og verðbólga 

stendur í stað. Til skamms tíma eru miklar líkur á því að framleiðsla hreyfist frá sínu 

náttúrulega stigi sem leiðir til breytilegrar verðbólgu. Til lengri tíma aðlagast hagkerfið 

þó náttúrulegu stigi framleiðslunnar og stöðugri verðbólgu (Blanchard O., 2017, bls. 

178-181). 
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Mynd 15: Tengsl IS-LM líkansins og Phillips-kúrfunnar. 

4.6 Mundell-Fleming líkanið 
Mundell-Fleming líkanið sýnir skammtímasambandið milli nafngengis, vaxta og 

framleiðslu hagkerfisins og er í raun viðbót við IS-LM líkanið í opnu hagkerfi. Bæði 

líkönin eru byggð á sömu forsendum í grunninn, þ.e. að verðlagi sé haldið föstu og að 

enginn munur sé á raungengi og nafngengi. Mundell-Fleming líkanið sýnir hvernig 

samspil vöru- og peningamarkaðar hefur áhrif á gjaldeyrismarkað. Líkanið hefur einnig 

verið notað til þess að halda því fram að hagkerfi geti ekki samtímis viðhaldið föstu 

gengi, frjálsum fjármagnsflutningum og sjálfstæðri peningastefnu (Mundell-Fleming 

Model: Meaning and Main Message (With Diagram), e.d.). Val þjóða í gengismálum er 

gjarnan sett upp sem þríhyrningur þar sem á þremur hornum hans eru: fastgengi, frjálsir 

fjármagnsflutningar og sjálfstæð peningastefna. Þessi þríhyrningur er kallaður 
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ómöguleika þríhyrningurinn þar sem ekkert ríki getur náð öllum þrem hornum hans 

samtímis heldur verður að velja tvö horn í einu (Majaski, e.d.). 

Í líkaninu er gert ráð fyrir þeirri takmarkandi forsendu að um lítið opið hagkerfi sé að 

ræða með fullkomna fjármagnsflutninga. Þetta þýðir að hagkerfið getur fengið lánað 

eða lánað óheft af alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum á ríkjandi vöxtum og innlendir 

vextir taki því mið af vöxtum heimsins. Þjóðhagsleg aðlögun á sér stað með 

gengisbreytingum ef seðlabankinn leyfir gengi gjaldmiðilsins að færast upp eða niður til 

að bregðast við breyttum efnahagsaðstæðum. Þrátt fyrir að innlendir vextir taki mið af 

erlendum getur breyting í innlendu efnahagslífi haft áhrif á vaxtastig innanlands. Til 

lengri tíma litið aðlagast vextirnir þó alltaf vöxtum heimsins. Líkanið er notað samhliða 

IS-LM líkaninu og má sjá hvaða áhrif hliðrun IS-kúrfunnar og/eða LM-kúrfunnar hefur á 

gengi gjaldmiðla landa. Á mynd 16 má sjá hvað gerist þegar seðlabanki viðkomandi 

lands hækkar vexti hagkerfisins. Vextir eru hækkaðir, úr i0 í i1, sem leiðir til þess að LM-

kúrfan hliðrast upp og framleiðsla dregst saman, úr Y0 í Y1, sjá mynd 16a. Þetta hefur 

þær afleiðingar að færsla verður upp eftir vaxtasambandslínunni og gengi gjaldmiðils 

hækkar úr E0 í E1, sjá mynd 16b (Mundell-Fleming Model: Meaning and Main Message 

(With Diagram), e.d.). 

 

Mynd 16: Áhrif vaxtahækkunar á gengi gjaldmiðils landa. 
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5 Þjóðhagfræðileg greining falls WOW air 

Markmið þessarar greiningar er að meta áhrif falls WOW air á þjóðarbú landsins 

samkvæmt þeim þjóðhagfræðilíkönum sem skilgreind voru í kafla 4. Skammtímaáhrif 

falls WOW air eru greind ásamt áhrifum líklegra inngripa Seðlabanka Íslands. Áhrifin eru 

svo dregin saman í lokin. 

Núverandi efnahagsuppsveifla hefur aðallega einkennst af vexti útflutnings sem má 

að mestu leyti rekja til þess vaxtar sem hefur verið í íslenskri ferðaþjónustu á 

undanförnum árum (Landsbankinn, 2019b). Aukið sætaframboð íslensku flugfélaganna 

er talið vera ein af ástæðunum fyrir auknum ferðamannastraumi hingað til landsins og 

er flugfélagið WOW air talið hafa spilað stóran þátt í því með komu sinni á 

flugmarkaðinn árið 2011 (Saga WOW air frá upphafi til endaloka, 2019). Að þessu sögðu 

verður gert ráð fyrir samdrætti í útflutningi, X, við fall WOW air að öðru óbreyttu í 

greiningunni. 

Það að útflutningur dragist saman við fallið eru bein áhrif þess en ýmis óbein áhrif 

urðu einnig í kjölfarið. Dæmi um óbein áhrif falls WOW air er sá samdráttur sem varð í 

vöruinnflutningi landsins þar sem Íslendingar kaupa nú minna þotueldsneyti erlendis frá 

en áður (Landsbankinn, 2019b). Til einföldunar verður einungis fjallað um bein áhrif 

fallsins í greiningunni hér á eftir. 

5.1 Skammtímaáhrif fallsins 
Við fall WOW air varð samdráttur í útflutningi landsins og því neikvætt eftirspurnarsjokk. 

Upphaflega er jafnvægi í punktinum A á mynd 17a. Við áfallið hliðrast útgjaldalínan 

niður úr zz0 í zz1 sem leiðir til þess að landsframleiðsla dregst saman úr Y0 í Y1, færsla 

verður úr punkti A í punkt B á mynd 17a. 
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Mynd 17: Áhrif falls WOW air á landsframleiðslu, vexti og verðbólgu til skamms tíma. 

Út frá hliðrun útgjaldalínunnar á mynd 17a má sjá hvað verður um IS-kúrfuna á mynd 

17b með IS-LM líkaninu í opnu hagkerfi. Við samdrátt í útflutningi hliðrast IS-kúrfan inn 

til vinstri með tilheyrandi samdrætti í landsframleiðslu. Þrátt fyrir hliðrun IS-kúrfunnar 

helst LM-kúrfan óbreytt til skamms tíma ef vextir haldast óbreyttir. Til skamms tíma litið 

aðlagast hagkerfið við fast verðlag og óbreytta vexti Seðlabankans. 

IS-LM-PC kúrfan er góður mælikvarði á hvort verðbólga sé að aukast, standa í stað 

eða dragast saman á hverju tímabili. Á mynd 17c má greina áhrif samdráttar í útflutningi 

á þróun verðbólgu til skamms tíma. Við hliðrun IS-kúrfunnar inn til vinstri má sjá að 

færsla verður niður eftir PC-línunni úr punkti A í punkt B. Sjá má að punktur B er undir 

núll-línunni, breytingin í verðbólgu er þar með minni en núll, svo verðbólga fer 

minnkandi til skamms tíma við samdráttinn. 
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Út frá hliðrun IS-kúrfunnar í IS-LM líkaninu má einnig meta áhrif falls WOW air á 

gengi gjaldmiðils landsins með Mundell-Fleming líkaninu. Við slíkt áfall, samdrátt í 

útflutningi, til skamms tíma hliðrast IS-kúrfan inn til vinstri eins og áður hefur komið 

fram og LM-kúrfan helst óbreytt við óbreytta vexti. Ef vextir hagkerfisins breytast ekki til 

skamms tíma eins og sjá má á mynd 18a breytist gengi gjaldmiðils landsins ekki, sjá 

mynd 18b. Gengi gjaldmiðilsins helst því óbreytt til skamms tíma. 

 

Mynd 18: Áhrif falls WOW air á gengi gjaldmiðils landsins til skamms tíma. 

Samdrátturinn sem á sér stað í landsframleiðslu við hliðrun IS-kúrfunnar í IS-LM 

líkaninu leiðir til hliðrunar á heildareftirspurnarkúrfunni. Við fall WOW air verður því 

greinilegt eftirspurnarsjokk í hagkerfinu þegar útflutningur dregst saman svo 

heildareftirspurnarferillinn hliðrast inn til vinstri úr AD0 í AD1, sjá mynd 19a, og 

landsframleiðsla dregst saman úr Y0 í Y1. Ferillinn hliðrast þó ekki aðeins um breytinguna 

í útflutningi þar sem margföldunaráhrif verða til við samdráttinn. Samdráttur í 

útflutningi leiðir því til meiri samdráttar í landsframleiðslu þar sem minni útflutningur 

leiðir til minni tekna, minni neyslu og svo framvegis. 

Mikilvægt er að skoða hvaða áhrif fall WOW air hefur á verðbólgu og atvinnuleysi 

landsins til skamms tíma en með hliðrun heildareftirspurnar og áhrifum þess á Phillips-

kúrfuna má skoða þetta samband. Þar sem Phillips-kúrfan er niðurhallandi til skamms 

tíma má sjá að við hliðrun heildareftirspurnarinnar til vinstri verður færsla niður eftir PC-

kúrfunni. Neikvætt eftirspurnarsjokk leiðir því til þess að atvinnuleysi eykst úr u0 í u1 og 

verðbólga dregst saman úr p0 í p1, sjá mynd 19b. Samkvæmt þessu sést því greinilega að 
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neikvætt samband ríkir á milli verðbólgu og atvinnuleysis til skamms tíma eins og fjallað 

var um í kafla 4. 

 

Mynd 19: Áhrif falls WOW air á atvinnuleysi og verðbólgu landsins til skamms tíma. 

5.2 Áhrif fallsins að teknu tilliti til viðbragða Seðlabanka Íslands 
Þegar skoða á áhrif af áföllum í hagkerfinu til meðallangs eða langs tíma er gott að 

notast við IS-LM-PC líkanið. Þar sem verðbólga fer minnkandi til skamms tíma við 

neikvæða eftirspurnarsjokkið sem á sér stað við fall WOW air er líklegt að Seðlabanki 

Íslands grípi inní og lækki vexti landsins með aðgerðum sínum. Slíkar aðgerðir 

Seðlabankans verða til þess að LM-kúrfan hliðrast niður, sjá mynd 20a, svo færsla verður 

úr punkti B í punkt C á IS-kúrfunni. Vert er að taka fram að Seðlabankinn myndi að öllum 

líkindum ekki lækka vexti það mikið að engin áhrif stæðu eftir á heildareftirspurnina. 

Líklegt er þó að Seðlabankinn lækki vexti að einhverju leyti til að draga úr áhrifum 

fallsins. Við þessa hliðrun á LM-kúrfunni eykst landsframleiðsla aftur, ólíklegt er þó að 

hún komist aftur í fyrra horf, Y0, við vaxtalækkunina svo gert verður ráð fyrir að hún 

aukist úr Y1 í Y2 til meðallangs tíma. Við þessa aðgerð minnka margföldunaráhrifin sem 

mögnuðu áhrif samdráttar útflutningsins sem varð til við fallið. Við þessa aðgerð 

Seðlabankans verður einnig færsla eftir Phillips-kúrfunni frá punkti B í punkt C eins og 

sést á mynd 20b hér á eftir og verðbólga kemst nær fyrra horfi við lægri vexti. 
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Mynd 20: Áhrif falls WOW air á landsframleiðslu, vexti og verðbólgu eftir líklegar aðgerðir Seðlabanka 
Íslands. 

Hvað heildareftirspurnar- og heildarframboðslíkanið varðar má sjá að til lengri tíma 

aðlagast hagkerfið breyttu ástandi en langtíma heildarframboðsferillinn er lóðréttur. Þar 

sem Keynesíska skammtímajafnvægið getur ekki varað lengi vegna vannýttrar 

framleiðslugetu verður verðlag að lækka úr P0 í P1 eins og sést á mynd 21. Við þessa 

lækkun verðlags verður færsla úr punkti B í punkt C eftir AD1 línunni og landsframleiðsla 

eykst aftur. Til lengri tíma litið hefur verðlag því lækkað við minni útflutning en 

landsframleiðsla aukist aftur. 
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Mynd 21: Áhrif falls WOW air á landsframleiðslu og verðlag landsins eftir líklegar aðgerðir Seðlabanka 
Íslands. 

Hvað verðbólgu og atvinnuleysi varðar má sjá á mynd 22b að ekkert samband er á 

milli verðbólgu og atvinnuleysis til lengri tíma eins og fjallað var um í kafla 4 þar sem 

langtíma heildarframboðsferillinn er lóðréttur. Þetta gefur til kynna að þegar verðlag 

lækkar úr P0 í P1 lækkar verðbólga einnig úr p0 í p1 á meðan atvinnuleysi helst það sama. 

Til langs tíma litið hefur verðbólga því ekki áhrif á atvinnuleysi. Fall WOW air og 

neikvæða eftirspurnarsjokkið sem því fylgdi hefur því ekki áhrif á atvinnuleysi til langs 

tíma, þó það geri það til skamms og meðallangs tíma, þar sem það aðlagast eðlilegu 

atvinnuleysi en verðbólga hefur lækkað eins og sjá má á mynd 22b. 

 

Mynd 22: Áhrif falls WOW air á atvinnuleysi og verðbólgu landsins eftir líklegar aðgerðir Seðlabanka 
Íslands. 
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Þegar Seðlabankinn grípur inní og lækkar vexti til að bregðast við lægri verðbólgu við 

neikvæða eftirspurnarsjokkið sem myndast við fallið, hliðrast LM-kúrfan niður og vextir 

hagkerfisins lækka eins og sjá má á mynd 23a. Við þessa lækkun vaxta verður til færsla 

eftir vaxtarjafnvægissambands línunni á mynd 23b úr punkti A í punkt B sem skilar sér í 

lægra gengi gjaldmiðils landsins. Því er ljóst að gengi gjaldmiðils landsins lækkar við fall 

WOW air í kjölfar inngripa Seðlabanka Íslands. 

 

Mynd 23: Áhrif falls WOW air á gengi gjaldmiðils landsins eftir líklegar aðgerðir Seðlabanka Íslands. 

5.3 Samantekt áhrifa 
Mikill munur er á milli skammtíma- og langtímaáhrifa falls WOW air eins og sjá má á 

greiningunum hér að framan. Til skamms tíma hefur fall WOW air þau efnahagslegu 

áhrif að landsframleiðsla Íslands dregst saman við fast verðlag, atvinnuleysi landsins 

eykst við minnkandi verðbólgu og óbreytt gengi gjaldmiðils. Í kjölfar líklegra aðgerða 

Seðlabanka Íslands lækka vextir, gengi gjaldmiðils lækkar, landsframleiðsla eykst og 

atvinnuleysi minnkar. Til lengri tíma hefur fallið þó önnur áhrif eins og við mátti búast en 

landsframleiðsla mun aukast enn frekar og atvinnuleysi snúa aftur í sitt eðlilega horf.  

Greining frá Seðlabanka Íslands virðist styðja við spáð skammtímaáhrif hvað 

landsframleiðslu, atvinnuleysi og verðbólgu varðar. Það lítur einnig út fyrir að 

Seðlabankinn sé að fylgja því sem talið var líklegt þar sem hann lækkaði vexti í kjölfar 

fallsins (Seðlabanki Íslands, 2019a, bls. 3-12). Erfitt er að fullyrða um hver raunveruleg 

áhrif falls Wow hafi verið einu ári eftir gjaldþrot þar sem margar aðrar breytur eiga þátt í 

að skapa áhrifin. 
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Gott er að taka saman skammtíma- og langtímaáhrif fallsins í bæði IS-LM líkaninu og 

líkaninu um heildareftirspurn og heildarframboð til að átta sig betur á áhrifunum. Í 

upphafi má sjá á mynd 24a að þegar samdráttur verður í útflutningi hliðrast IS-kúrfan 

inn til vinstri og við færumst úr punkti A í punkt B. Við þetta dregst landsframleiðsla 

saman sem leiðir til hliðrunar á heildareftirspurnarkúrfunni til skamms tíma eins og sést 

á mynd 24b. Þetta kallast skammtímajafnvægi af Keynesískri stærð sem getur þó ekki 

varað lengi þar sem mjög líklegt er að Seðlabanki Íslands grípi inn í og lækki vexti 

landsins til að draga úr áhrifum fallsins, LM-kúrfan hliðrast niður og við færumst úr 

punkti B í punkt sem er á milli punkta B og C á mynd 24a. Seðlabankinn mun þó ekki 

lækka vexti svo mikið að áfallið hafi engin áhrif. Fyrr eða síðar verður verðlag að lækka 

vegna umfram framleiðslugetu. Verðlagið verður því sveigjanlegt og aðlagast breyttum 

aðstæðum hagkerfisins og lækkar úr P0 í P1 sem leiðir til þess að landsframleiðsla eykst 

enn frekar, í punkt C á mynd 24b. 

Í punkti B á báðum myndum hér á eftir má sjá Keynesíska jafnvægið við fasta vexti 

þar sem verðlagi er haldið föstu en þar víkur framleiðsla fyrir upprunalegu 

framleiðslustigi og eru því áhrif fallsins til mjög skamms tíma, þ.e. áður en Seðlabankinn 

grípur til aðgerða. Í punkti C á báðum myndunum má hins vegar sjá hið Klassíska 

jafnvægi þar sem verðlag hefur aðlagast breytingum í heildareftirspurn og framleiðsla 

hefur aukist á ný sem má búast við að gerist til lengri tíma litið (Derivation of Aggregate 

Demand Curve (With Diagram) | IS-LM Model, e.d.). 

 

Mynd 24: Áhrif falls WOW air. 
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6 Töluleg greining falls WOW air 

Markmið þessarar greiningar er að meta þau efnahagslegu áhrif sem fall WOW air hafði 

á þjóðarbú landsins í tölum. Metið verður (i) hve mikið af útflutningstekjum landsins árið 

2018 má rekja beint til WOW air, (ii) hve mikið útflutningur landsins dróst saman við fall 

WOW air árið 2019 og hversu langvarandi áhrifin á útflutning verða (iii), þau 

margföldunaráhrif sem mynduðust í kjölfarið, sem gefa áhrif á heildareftirspurn í 

hagkerfinu, sjá færslu AD1a til AD1b á mynd 32 í kafla 6.3, og (iv) hvað fallið hafði mikil 

áhrif á verga landsframleiðslu Íslands árið 2019. Vert er að taka fram að í útreikningum 

greiningarinnar er einungis um að ræða hliðrun eftirspurnarferils við óbreytt verðlag og 

því ekki tekið tillit til lækkunar verðlags, verðbólgu eða lægri vaxta sem urðu á 

tímabilinu. Gögnin sem notuð eru við þessa greiningu koma meðal annars frá 

Ferðamálastofu, Hagstofu Íslands, Seðlabanka Íslands og WOW air. 

6.1 Útflutningstekjur sem rekja má beint til WOW air árið 2018  

 

Mynd 25: Heildarfjöldi erlendra komufarþega um Keflavíkurflugvöll og hlutdeild erlendra komufarþega 
WOW air (Ferðamálastofa, e.d.; Reykjavík Economics, 2019, bls. 12).  
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Mynd 25 sýnir fjölda erlendra ferðamanna sem komu hingað til landsins í gegnum 

Keflavíkurflugvöll á árunum 2012 til 2018 og hlutdeild WOW air í þeim fjölda. Vert er að 

taka fram að þeir farþegar sem einungis millilentu hér á landi voru ekki teknir með í 

þessum fjölda. Samkvæmt greiningu fyrirtækisins Reykjavík Economics á efnahagslegum 

áhrifum WOW air á íslenskan þjóðarbúskap, var markaðshlutdeild WOW air árið 2018 

hvað erlenda komufarþega varðar, 23,3% eða nær fjórðungur. Notast verður við þessa 

markaðshlutdeild við greininguna. Árið 2018 var síðasta heila starfsár WOW air svo 

miðað verður við það ár í greiningunni. Hlutfall erlendra ferðamanna í 

farþegaflutningum WOW air var um 85-90% á líftíma félagsins (Reykjavik Economics, 

2019, bls. 12). 

Samkvæmt könnun sem gerð var af Ferðamálastofu og Hagstofu Íslands á árunum 

2017 og 2018 meðal erlendra ferðamanna hérlendis var hlutfall ferðamanna í yngri 

aldurshópum hærra hjá WOW air en Icelandair og annarra flugfélaga sem fljúga hingað 

til landsins. Ferðamenn WOW air nýttu sér í meira mæli íbúðargistingu en ferðamenn 

annarra flugfélaga, og hlutfallslega fleiri ferðamenn félagsins komu hingað til landsins án 

þess að gista og dvöldu gjarnan skemur. Meðalútgjöld ferðamanna WOW air voru lægri 

en þeirra sem ferðuðust með Icelandair en þó svipuð og þeirra sem ferðuðust með 

öðrum flugfélögum. Að þessu sögðu ætti virðisauki því að minnka minna við að missa þá 

ferðamenn sem ferðast með WOW air heldur en Icelandair samkvæmt könnuninni 

(Ferðamálastofa, 2019). 

Byrjað er á því að meta hve mikið af heildarútflutningstekjum landsins árið 2018 má 

rekja beint til WOW air. Gögn um tekjur af erlendum ferðamönnum hérlendis og 

erlendis eru notuð frá Hagstofu Íslands við greininguna. Innifalið í þeim gögnum er allur 

kostnaður erlendra ferðamenna sem komu til landsins með innlendum flugfélögum, þar 

með talinn allur kostnaður af Íslandsferð erlendra ferðamanna svo sem kostnaður af 

gistingu, ferðum og afþreyingu, og tekjur íslenskra flugfélaga af því að flytja erlenda 

farþega. Samkvæmt Hagstofu Íslands reyndust tekjur af erlendum ferðamönnum 

519.369,40 milljónir árið 2018 (Hagstofa Íslands, e.d.-a). Þar sem einungis er gert ráð 

fyrir samdrætti í útflutningi í greiningunni að öðru óbreyttu, er notast við 

markaðshlutdeild WOW air miðað við hlutfall erlendra komufarþega en ekki heildar 

markaðshlutdeild WOW air. Að þessu sögðu má rekja 121.013 milljónir króna af 
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útflutningstekjum landsins árið 2018 beint til WOW air miðað við 23,3% 

markaðshlutdeild. Heildarútgjöld erlendra ferðamanna falla undir þjónustuútflutning 

landsins svo við fall WOW air má gera ráð fyrir að þessi upphæð tapist. Í kafla 6.2 verður 

svo lagt mat á áfallið árið 2019 á ársgrundvelli þegar búið er að taka tillit til þess að 

áfallið hafði ekki einungis áhrif á fyrsta ársfjórðung ársins 2019 heldur einnig næstu 

ársfjórðunga þar á eftir. 

Líklegt er að önnur flugfélög sjái hag sinn í því að fylla upp í skarð WOW air, að öllu 

eða einhverju leyti, svo sem Icelandair eða önnur erlend flugfélög sem fljúga til og frá 

Íslandi. Ef svo verður raunin verða efnahagsleg áhrif falls WOW air á þjóðarbúið minni. 

Til einföldunar er þó í greiningunni gert ráð fyrir því að önnur fyrirtæki muni ekki fylla 

upp í skarð WOW air. 

6.2 Hversu lengi áfallið mun vara í útflutningi landsins  

Hér á eftir verður lagt mat á útflutningsjöfnu fyrir Ísland og kannað í hversu langan tíma 

áföll í útflutningi, líkt og fall WOW air, muni vara. Útflutningur, X, er sá hluti erlendrar 

eftirspurnar sem fellur á innlendar vörur eða þjónustu. Útflutningur ræðst annars vegar 

af erlendum tekjum, en hærri erlendar tekjur leiða af sér meiri erlenda eftirspurn eftir 

öllum vörum og þjónustu, bæði erlendum og innlendum. Hærri erlendar tekjur leiða þar 

af leiðandi til meiri útflutnings svo erlendar tekjur hafa jákvæð áhrif á útflutning. Hins 

vegar ræðst útflutningur af raungengi, því hærra sem verð á innlendum vörum og 

þjónustu er, samanborið við erlendar vörur og þjónustu, því minni er erlend eftirspurn 

eftir innlendum vörum og þjónustu. Þetta leiðir af sér að því hærra sem raungengi er, 

því minni verður útflutningur, þannig að raungengi hefur neikvæð áhrif á útflutning 

(Blanchard o.fl., 2010, bls. 123). Að þessu sögðu ræðst útflutningur af raungengi, e, og 

erlendum tekjum, y* eins og í IS-kúrfunni sem fjallað var um í kafla 2. Útflutningsjafna 

fyrir Ísland er því: 

Jafna 9:   x=X(e, y*), þar sem Xe < 0 og XY* >0 
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Eftirfarandi líkan sem hér verður skoðað er tímaraðalíkan (e. time series model) sem 

spáir fyrir um þróun útflutnings í framtíðinni en spáin er byggð á þróun útflutnings í 

fortíð. Í greiningunni eru notuð gögn úr QMM (e. Quarterly Macroeconomic Model) 

líkani Seðlabanka Íslands um útflutning, raungengi og erlendar tekjur (Seðlabanki 

Íslands, e.d.). Gagnatímabilið er frá fyrsta ársfjórðungi árið 1972 til þriðja ársfjórðungs 

árið 2019, og gagnatíðni því ársfjórðungsleg. Gagnapunktarnir eru 131. Notast er við 

hagrannsóknarforritið Gretl og er gögnunum breytt í vísitölur áður en hafist er handa. 

Fyrsti ársfjórðungur 1972 er því 1972=1. Á mynd 26 má sjá hvernig tímaraðirnar líta út á 

tilgreindu tímabili. 

 

Mynd 26: Tímaraðirnar útflutningur, raungengi og erlendar tekjur (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Byrjað er á því að meta villuleiðréttingarlíkan (e. error correction model) en til þess er 

notast við aðferð Engle-Granger. Aðferð Engle-Granger er tveggja þrepa aðferð við að 

meta villuleiðréttingarlíkan og er aðferðin meðal annars notuð til þess að prófa fyrir 

samþættingu (e. cointegration) (Bilgili, 1998). Samþáttun er skilgreind þannig að ef 

línuleg samantekt af tveimur eða fleiri ósístæðum ferlum er sístæð, þá eru breyturnar 

sem um ræðir samþáttaðar og deila því sameiginlegri leitni (Juselius, 2006, bls. 80). Með 

aðferð Engle-Granger er byrjað á því að kanna hvort tímaraðirnar séu þættar (e. 

integrated) af sömu gráðu. Ef svo er raunin skal næst meta langtímasambönd með 
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aðferð minnstu kvaðrata, OLS. Með þeirri aðferð er kannað hvort leifaliður viðkomandi 

sambands er sístæður. Þegar búið er að komast að því hvort til sé samþættingasamband 

á milli tímaraðanna er endað á því meta villuleiðréttingarlíkan (Enders, 2014). 

Til að byrja með er kannað af hvaða gráðu tímaraðirnar eru þættar með ADF prófi en 

það er gert með því að kanna hvort tímaraðirnar innihaldi einingarrót. Það að tímaröð 

innihaldi einingarrót þýðir að hún sé ósístæð (e. non stationary). Ef tímaröð inniheldur 

ekki einingarrót er hún sístæð (e. stationary). Mikilvægt er að tímaraðir séu sístæðar 

þegar unnið er með þær. Tímaröð er talin sístæð ef líkindadreifing hennar breytist ekki 

yfir tíma. Tímaröð er talin strangt sístæð ef dreifing hennar er óháð hliðrun á tíma. Nóg 

er að kanna hvort tímaröð sé veikt sístæð og þannig útiloka að hún sé ósístæð þar sem 

erfitt getur reynst að sannreyna hvort tímaröð sé strangt sístæð. Tímaröð er talin veikt 

sístæð ef meðalgildi og dreifni hennar eru föst yfir tíma og samdreifnin er aðeins háð 

tímanum á milli gildanna en ekki tímanum sjálfum þegar gildin eru skoðuð. Þegar um 

sístæða tímaröð er að ræða deyja áhrif ófyrirséðra breytinga út á endanum þar sem 

tímaraðirnar hafa takmarkað minni (Tsay, 2010, bls. 23). Áður en unnið er með tímaraðir 

þarf alltaf að taka ln() af þeim, svo byrjað er á því að taka ln() af tímaröðunum þremur. 

Gott er að sjá tímaraðirnar á mynd til að fá vísbendingu um hvort þær séu sístæðar eða 

ósístæðar. Notast er við time series plot í Gretl til að kalla fram myndir af tímaröðunum. 

 

Mynd 27: Tímaröðin ln_útflutningur (Seðlabanki Íslands, e.d.). 
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Mynd 27 er af tímaröðinni ln_útflutningur. Sjá má á myndinni að gildin hreyfast upp á 

við yfir tíma og að einhvers konar leitni (e. trend) einkennir tímaröðina. Hér er ljóst að 

tímaröðin hefur ekki vel skilgreint meðaltal þar sem það er síbreytilegt yfir tíma og 

tímaröðin leitar ekki í átt til jafnvægis. Slíkt gefur til kynna að um ósístæða tímaröð sé að 

ræða. Næst er kannað af hvaða gráðu tímaröðin er þætt með ADF prófi en það prófar 

fyrir sístæðni tímaraða. Notast er við fjóra tafða liði, eftir þumalputtareglu, þar sem 

unnið er með ársfjórðungsleg gögn. Út frá myndinni sést að notast þarf við fasta, leitni 

og dummy breytur þar sem unnið er með ársfjórðungsleg gögn þegar ADF prófið er lagt 

fyrir. Núll- og gagntilgátan sem lögð er fyrir er eftirfarandi: 

 

H0: Röðin inniheldur einingarrót, er þ.a.l. ósístæð. 

H1: Röðin inniheldur ekki einingarrót, er þ.a.l. sístæð. 

 

Tafla 1: Niðurstöður úr ADF prófum fyrir ln_útflutning. 

ln_útflutningur Óbreytt tímaröð Fyrsti mismunur tekinn 

af tímaröðinni 

Ósístæð P-0,91  

Sístæð  P-0 

 

Tafla 1 sýnir niðurstöður ADF prófa tímaraðarinnar. Valin er marktæknikrafan α: 0.01 

og því ekki hægt að hafna núlltilgátunni þar sem p-gildi tímaraðarinnar er hátt eða 0,91. 

Tímaröðin er því ósístæð og ekki þætt af núlltu gráðu, I(0). Þá skal kanna hvort 

tímaröðin er þætt af fyrstu gráðu, I(1). Fyrsti mismunur er þá tekinn af tímaröðinni og 

ADF próf lagt fyrir á ný. Sama marktæknikrafa og áður er valin, α: 0.01, og sjá má á 

niðurstöðunum að p-gildið er lágt, 0, svo hægt er að hafna núlltilgátunni með 99% vissu 

og tímaröðin því sístæð og þætt af fyrstu gráðu, I(1). 

Næst er tímaröðin ln_raungengi, skoðuð. Byrjað er á því að kalla tímaröðina fram á 

mynd til að sjá vísbendingar um það hvort hún sé sístæð eða ósístæð, sjá mynd 28. 



 

51 

 

Mynd 28: Tímaröðin ln_raungengi (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Myndin gefur til kynna að tímaröðin hafi ekki ákveðna leitni en tímaröðin virðist alltaf 

leita í átt að jafnvægi. Því er gert ráð fyrir að tímaröðin sé sístæð. Erfitt er að leggja mat 

á tímaröðina einungis út frá mynd, svo kannað var af hvaða gráðu tímaröðin er þætt, og 

þar af leiðandi hvort hún sé sístæð, með ADF prófi. Notast er aftur við fjóra tafða liði þar 

sem unnið er með ársfjórðungsleg gögn. Út frá myndinni sést að það þarf að meta ADF 

prófið án fasta þar sem tímaröðin sveiflast í kringum núll. Notast er við sömu núll- og 

gagntilgátu: 

 

H0: Röðin inniheldur einingarrót, er þ.a.l. ósístæð. 

H1: Röðin inniheldur ekki einingarrót, er þ.a.l. sístæð. 
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Tafla 2: Niðurstöður úr ADF prófi fyrir ln_raungengi. 

ln_raungengi Óbreytt tímaröð Fyrsti mismunur tekinn 

af tímaröðinni 

Ósístæð   

Sístæð P-0,02  

 

Tafla 2 sýnir niðurstöður úr ADF prófi fyrir tímaröðina. P-gildi hennar er lágt eða 0,02. 

Valin er marktæknikrafan α: 0.05 svo hægt er að hafna núlltilgátunni með 95% vissu. Að 

þessu sögðu er tímaröðin ln_raungengi sístæð og því þætt af núlltu gráðu, I(0). 

Þá er tímaröðin ln_erlendar tekjur, skoðuð. Byrjað er á því að kalla tímaröðina fram á 

mynd til að sjá vísbendingar um það hvort hún er sístæð eða ósístæð. 

 

Mynd 29: Tímaröðin ln_erlendar tekjur (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Mynd 29 gefur til kynna að gildin hreyfist upp á við yfir tíma og að einhvers konar 

leitni einkenni tímaröðina. Hér er ljóst að tímaröðin hefur ekki vel skilgreint meðaltal þar 

sem það er síbreytilegt yfir tíma og tímaröðin leitar ekki í átt til jafnvægis. Slíkt gefur til 

kynna að um ósístæða tímaröð sé að ræða. Þetta er kannað betur með ADF prófi. 

Notast er aftur við fjóra tafða liði þar sem unnið er með ársfjórðungsleg gögn. 
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Samkvæmt mynd 29 þarf að meta ADF prófið með fasta, leitni og dummy breytum þar 

sem unnið er með ársfjórðungsleg gögn. Notast er við sömu núll- og gagntilgátu: 

 

H0: Röðin inniheldur einingarrót, er þ.a.l. ósístæð. 

H1: Röðin inniheldur ekki einingarrót, er þ.a.l. sístæð. 

 

Tafla 3: Niðurstöður úr ADF prófum fyrir ln_erlendar tekjur. 

ln_erlendar tekjur Óbreytt tímaröð Fyrsti mismunur tekinn af 

tímaröðinni 

Ósístæð P-0,92  

Sístæð  P-0 

 

Tafla 3 sýnir niðurstöður úr ADF prófum fyrir tímaröðina. Valin er marktæknikrafan α: 

0.01. P-gildi tímaraðarinnar er hátt eða 0,92 svo ekki er hægt að hafna núlltilgátunni 

með 99% vissu. Tímaröðin er því ekki þætt af núlltu gráðu, I(0). Þá er kannað hvort 

tímaröðin sé þætt af fyrstu gráðu, I(1). Fyrsti mismunur er þá tekinn af breytunni 

ln_erlendar tekjur og ADF próf lagt fyrir á ný. Sama marktæknikrafa er valin og áður, α: 

0.01. Eins og sjá má á niðurstöðunum er p-gildið lágt, 0, svo hægt er að hafna 

núlltilgátunni með 99% vissu, tímaröðin er því sístæð og þætt af fyrstu gráðu. 

Samkvæmt framangreindum niðurstöðum eru tímaraðirnar ln_útflutningur og 

ln_erlendar tekjur þættar af fyrstu gráðu á meðan tímaröðin ln_raungengi er sístæð. 

Kanna þarf því hvort tímaraðirnar ln_útflutningur og ln_erlendar tekjur séu samþættar 

en nauðsynlegt skilyrði fyrir því að tímaraðir séu samþættar er að þær séu þættar af 

sömu gráðu. Til að geta kannað hvort tímaraðirnar séu samþættar þarf að byrja á því að 

meta langtímasambönd með aðferð minnstu kvaðrata, OLS, en með þeirri aðferð er 

kannað hvort leifaliður viðkomandi sambands sé sístæður. Tímaröðin sem er metin er 

eftirfarandi, þar sem háða breyta líkansins er ln_útflutningur en skýribreyta þess 

ln_erlendar tekjur: 

Jafna 10:     lnxt= a0t+ a1 lnyt
*+ut  
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Byrjað er á því að kalla fram mynd af leifaliðnum til að sjá vísbendingar um það hvort 

hann sé sístæður eða ósístæður, sjá mynd 30. 

 

Mynd 30: Leifaliðurinn á mynd (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Erfitt er að leggja mat á það hvort leifaliðurinn sé sístæður eða ósístæður einungis út 

frá myndinni hér að framan. Það virðist þó vera einhver leitni til staðar svo ADF próf er 

lagt fyrir til þess að fá betri niðurstöðu. Núll- og gagntilgátan sem lögð er fyrir er 

eftirfarandi: 

 

H0: Röðin inniheldur einingarrót, er þ.a.l. ósístæð. 

H1: Röðin inniheldur ekki einingarrót, er þ.a.l. sístæð. 

 

Tafla 4: Niðurstöður úr ADF prófum fyrir leifalið. 

Leifaliður Óbreyttur leifaliður Leitnilið bætt við jöfnuna 

Ósístæður P-0,30  

Sístæður  P-0,05 
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Tafla 4 hér sýnir niðurstöður úr ADF prófum fyrir leifaliðinn. Valin er marktæknikrafan 

α: 0.01 og þar sem p-gildi prófsins er heldur hátt eða 0,30 er ekki hægt að hafna 

núlltilgátunni með 99% vissu og leifaliðurinn því ósístæður. Þetta gefur til kynna að ekki 

sé samþættingasamband til staðar á milli útflutnings og erlendra tekna en þar sem 

hagfræðikenningar segja til um að þetta samband eigi að vera til staðar er mikilvægt að 

skoða samband tímaraðanna betur. 

Ef mynd 30 er skoðuð betur sést að í kringum árið 2012 myndast ákveðin leitni upp á 

við í leifaliðunum, með öðrum orðum virðist leifaliðurinn vaxa mikið upp á við. 

Undanfarinn áratug virðist því hafa orðið ákveðin leitni upp á við, þar sem erlendar 

tekjur landsins virðast ekki ná að útskýra aukningu í útflutningi nægilega vel. 

Kerfisbreyting virðist því hafa átt sér stað árið 2012 þar sem útflutningur fer að aukast 

meira en skýra má með aukningu erlendra tekna. Þessi leitni upp á við skýrist af 

einhverri breytingu sem hefur átt sér stað árið 2012, svo sem auknum áhuga 

ferðamanna á að ferðast til Íslands. Ísland varð gríðarlega eftirsótt land við lok 

efnahagshrunsins árið 2009. Nokkrar ástæður eru fyrir því. Ísland var gríðalega ódýrt 

land fyrir erlenda ferðamenn til að heimsækja í kjölfar hrunsins á þessum tíma þar sem 

raungengi landsins var lágt, eldgos í Eyjafjallajökli árið 2010 var góð auglýsing fyrir landið 

og svo stórjuku íslensku flugfélögin sætaframboð sitt hingað til og frá Íslandi. Koma 

WOW air á markað árið 2011 er talin hafa átt stóran þátt í því. 

Að þessu sögðu var leitnilið bætt við líkanið fyrir árin 2012 til 2018, til að ná að 

útskýra betur þá kerfisbreytingu sem virðist hafa átt sér stað. Eftirfarandi jafna er því 

metin, leitnin er táknuð með t: 

 

Jafna 11:    lnxt= a0+ a1 lnyt
*

 +a2t + ut 

 

Í jöfnu 11 tekur t gildið 1 upp í 28 fyrir fyrsta ársfjórðung 2012 til fjórða ársfjórðungs 

2018. Sjá niðurstöður úr mati líkansins í töflu 5.  
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Tafla 5: Niðurstöður úr mati líkansins. 

STIKI MAT STAÐALFRÁVIK T-GILDI P-GILDI 

a0 0,26 0,02 10,75 0 

a1 1,54 0,04 38,66 0 

a2 0,02 0,00 7,86 0 

R2 0,92    

 

Niðurstöður úr mati líkansins gefa til kynna að allar breytur líkansins séu marktækar 

miða við 99% öryggismörk. Útskýringarmáttur líkansins, R2, segir til um hversu stóran 

hluta líkanið útskýrir. Út frá niðurstöðum má sjá að útskýringamáttur líkansins er 0,92 og 

því má segja að líkanið útskýri um 92% af dreifni úrtaksins sem telst gott. Þetta gefur til 

kynna að gæði líkansins séu góð. 

Næsta skref felst í því að kanna hvort leifaliðurinn sé sístæður við þessa viðbót svo 

ADF próf er lagt fyrir á ný. Núll- og gagntilgátan sem lögð er fyrir er sú sama: 

 

H0: Röðin inniheldur einingarrót, er þ.a.l. ósístæð. 

H1: Röðin inniheldur ekki einingarrót, er þ.a.l. sístæð. 

 

Tafla 4 hér að framan sýnir meðal annars niðurstöðu ADF prófsins fyrir leifaliðinn 

eftir að búið er að bæta leitni lið við jöfnuna. Valin er marktæknikrafan α: 0.10 og þar 

sem p-gildi prófsins er 0,05 er hægt að hafna núlltilgátunni með 90% vissu og 

leifaliðurinn því sístæður. Þetta gefur til kynna að til sé samþættingarsamband milli 

útflutnings og erlendra tekna eins og hagfræðikenningar gefa til kynna. 

Næsta skref felst í því að meta eftirfarandi villuleiðréttingarlíkan:  

 

Jafna 12: Dxt =b0 + b1Dyt
* +b2et + b3ut-1 + b4Dxt-1 + b5Dxt-2 + b6Dxt-3 + ut 

 

Til að meta villuleiðréttingarlíkanið hér að framan þarf að bæta við fyrsta mismun á 

breyturnar útflutning, raungengi og erlendar tekjur. Einnig er notast við þrjár dummy 
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breytur þar sem unnið er með ársfjórðungsleg gögn og þrjá tafða liði af útflutningi áður 

en líkanið er metið í Gretl. Byrjað var með átta tafða liði á útflutningi og þeim fækkað 

þar til marktækur stuðull fékkst fyrir framan hæsta tafða gildið á útflutningi sem var við 

þrjá tafða liði. Stuðullinn b3 er villuleiðréttingarstuðull sem metur hversu lengi ófyrirséð 

áfall í útflutningi hefur áhrif á útflutning landa en stuðullinn stendur við leifaliðinn ut. 

Matið úr Gretl gefur eftirfarandi niðurstöður, sjá töflu 6. 

Tafla 6: Niðurstöður úr mati villuleiðréttingarlíkansins. 

STIKI MAT STAÐALFRÁVIK T-GILDI P-GILDI 

b0 0,02 0,05 0,34 0,74 

b1 2,09 1,03 2,02 0,04 

b2 

b3 

0,23 

-0,09 

0,11 

0,05 

2,04 

-1,81 

0,04 

0,07 

b4 

b5 

b6 

R2 

-0,68 

-0,54 

-0,48 

0,83 

0,07 

0,08 

0,06 

-9,36 

-6,95 

-7,5 

0 

0 

0 

 

Niðurstöður úr mati líkansins gefa til kynna að flestar breytur líkansins séu 

marktækar, ýmist við 90%, 95% eða 99% öryggismörk, sjá p-gildi. Fasti líkansins, b0, er 

þó ekki marktækur. Út frá niðurstöðum má sjá að útskýringarmáttur líkansins er 0,83 

sem telst gott. Þetta gefur til kynna að gæði líkansins séu ágæt. 

Næst er metna útflutningsjafnan notuð til að skoða bæði áhrif útflutningsáfallsins á 

ársgrundvelli og hversu lengi áhrifin á útflutning muni vara. Stuðullinn ut táknar áfallið. 

Öllum öðrum breytum en xt í metna líkaninu er haldið föstum svo skrifa má líkanið á 

eftirfarandi hátt: 

 

Jafna 13:  Dxt = b3 ut-1 + b4 Dxt-1 + b5 Dxt-2 + b6 Dxt-3 + ut  
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Mikilvægt er að endurskrifa jöfnu 13 svo auðvelt sé að fylla inn í hana þau gildi sem 

fengust út úr matinu í töflu 6 hér að framan. Byrjað er á því að skilgreina ut-1 = xt-1, þar 

sem verið er að skoða áhrif fallsins u á x og því eru xt og ut sama talan á fyrsta 

ársfjórðungi árið 2019. Þá er hægt að endurskrifa jöfnuna á eftirfarandi hátt:  

 

Jafna 14:  Dxt = b3 xt-1+ b4 Dxt-1 + b5 Dxt-2 + b6 Dxt-3 + ut  

 

Næst er breytingin í xt, Dxt, endurskrifuð sem xt - xt-1, sjá niðurstöðu: 

 

Jafna 15: xt - xt-1 = b3 xt-1+  b4 (xt-1 - xt-2)+ b5 (xt-2 - xt-3) + b6 (xt-3 - xt-4) + ut  

 

Að lokum eru liðir af sömu gerð teknir saman til einföldunar. Við þessa aðgerð kemst 

jafnan á viðráðanlegt form svo auðvelt er að fylla inn í hana þær stærðir sem fengust úr 

matinu í töflu 6 hér að framan. Sjá loka jöfnu: 

 

Jafna 16 : xt = (1+b3+b4) xt-1 + (b5+b4) xt-2 + (b6 - b5) xt-3 - b6 xt-4 + ut  

 

Til að hægt sé að fylla þekktar stærðir inn í útflutningsjöfnuna hér að framan, jöfnu 

16, þarf að byrja á því að leggja mat á útflutningsáfallið, ut, sem varð við fall WOW air. Í 

kafla 6.1 var metið hve mikið af heildarútflutningstekjum landsins árið 2018 mætti rekja 

beint til WOW air eða 121.013 milljónir króna. Sú niðurstaða er síðan notuð til að áætla 

útflutningsáfallið, ut. Athuga þarf að útflutningsáfallið í jöfnunni hér að framan er 

hlutfallsleg breyting svo gera þarf ráð fyrir því við útreikninga. Samkvæmt gögnum 

Hagstofu Íslands var heildarútflutningur landsins á fyrsta ársfjórðungi 2019, sem er 

jafnframt sá ársfjórðungur sem fallið varð, 308.400 milljónir króna (Hagstofa Íslands, 

e.d.-a). Byrjað er á því að deila áfallinu, 121.013 milljónum króna, í fjölda ársfjórðunga til 

að finna út áfallið á ársfjórðungsgrunni. Áfallið er því 30.253 milljónir króna á fyrsta 

ársfjórðungi árið 2019. Næst var áfallinu, 30.253 milljónum króna, deilt upp í 

heildarútflutning á fyrsta ársfjórðungi 2019 sem hefði orðið ef WOW air hefði ekki fallið, 
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338.653 milljónum króna. Hlutfall áfallsins er því 8,93% af heildarútflutningi á fyrsta 

ársfjórðungi 2019. 

Næsta skref felst í því að fylla allar þekktar stærðir inn í útflutningsjöfnuna, jöfnu 16. 

Forritið Excel var notað til þess til einföldunar. Á mynd 31 má sjá eftirfarandi 

niðurstöður. Út frá niðurstöðunum er bæði hægt að leggja mat á hve mikið útflutningur 

landsins dróst saman við fall WOW air árið 2019 sem og áætla hve lengi áfallið muni 

hafa áhrif á heildarútflutning landsins. 

 

Mynd 31: Áhrif falls WOW air á heildarútflutning landsins (Hagstofa Íslands, e.d.-a; Seðlabanki Íslands, 
e.d.). 

Út frá eftirfarandi niðurstöðum og gögnum Hagstofu Íslands um heildarútflutning 

landsins er hægt að leggja mat á hve mikið útflutningur landsins dróst saman við fall 

WOW air á ársgrundvelli árið 2019. Á mynd 31 má sjá hve mikil áhrif fall WOW air hafði 

á heildarútflutning landsins á þeim ársfjórðungi sem fallið varð og þeim ársfjórðungum 

sem komu á eftir til lok ársins 2024.  

Áfallið sjálft nam 30.253 milljónum króna á fyrsta ársfjórðungi árið 2019 eða 8,93% af 

heildarútflutningi landsins. Á öðrum ársfjórðungi sama ár hafði fallið áhrif á 2,05% af 

heildarútflutningi, 1,72% á þeim þriðja og 1,22% á þeim fjórða. Að þessu sögðu má gera 

ráð fyrir að útflutningur landsins hafi dregist saman um 47.514 milljónir króna árið 2019 

miðað við óbreytt verðlag í kjölfar falls WOW air (Hagstofa Íslands, e.d.-a; Seðlabanki 

Íslands, e.d.).  
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Á mynd 31 má sjá áhrif falls WOW air á heildarútflutning landsins og hversu lengi þau 

áhrif vara. Vert er þó að taka fram að matið er punktmat og að óvissan sem því fylgi sé 

ekki metin sem slík. Á myndinni sést að áhrif fallsins fara hægt og rólega þverrandi undir 

venjulegum kringumstæðum. Fallið á sér stað á fyrsta ársfjórðungi 2019 en á myndinni 

sést að í lok árs 2023 verður áfallið um það bil hætt að hafa áhrif á heildarútflutning og 

nýtt jafnvægi fer að nást. Að þessu sögðu er áfallið um það bil fimm ár að fjara út undir 

venjulegum kringumstæðum, þ.e. fall WOW air hefur því áhrif á heildarútflutning 

landsins í um það bil fimm ár. Erfitt er þó að fullyrða að áfallið hafi áhrif svo lengi þar 

sem öryggisbil eru ekki til staðar.  

6.3 Margföldunaráhrif fallsins 
Margföldunaráhrif lýsa áætluðum viðbrögðum landsframleiðslu við utanaðkomandi 

útgjaldabreytingum. Margföldunaráhrif lýsa þar með þeirri viðbótarhliðrun 

heildareftirspurnar sem á sér stað þegar breytingar verða í einstökum þáttum hennar. 

Margfaldarinn sem verður til sýnir hvernig hagkerfið magnar áhrif útgjaldabreytinga og 

getur breyting í einum þætti haft mikil áhrif á landsframleiðslu (Mankiw og Taylor, 2017, 

bls. 644-646). Mikilvægt er að finna út þau margföldunaráhrif sem urðu til við fall WOW 

air svo hægt sé að leggja mat á hversu mikil áhrif fallið hafði á verga landsframleiðslu 

Íslands. 

Við fall WOW air dró úr flugframboði til og frá Íslandi enda var félagið með 37% 

markaðshlutdeild síðasta heila starfsár sitt. Erfitt eða nær ómögulegt reyndist að fylla 

alveg í það skarð á stuttum tíma svo færri farþegar áttu leið um Keflavíkurflugvöll í 

kjölfarið (WOW air, 2018, bls. 23; Landsbankinn, 2019c). Þetta leiddi til þess að 

starfsmenn flugvallarins í hinum ýmsu störfum misstu vinnuna, svo sem starfsfólk 

Airport associates, þjónustuaðila WOW air (Isavia segir upp 19 vegna falls WOW, 2019). 

Þetta er eitt dæmi af mörgum um hin neikvæðu margföldunaráhrif sem urðu til við 

fallið. 

Margfaldarar Íslands eru tiltölulega lítið rannsakaðir og er handbókin sem fylgir 

þjóðhagsspálíkani Seðlabankans, QMM, helsta heimildin um þá (Arion banki, e.d.). 

Hagfræðistofnun Háskóla Íslands hafði þó fjallað lítillega um útgjaldamargfaldara í 

greiningu sinni um fyrirkomulag gengismála á Íslandi árið 2005. Í greiningunni var 
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meðaltal þá tekið af erlendum útgjaldamargföldurum og yfirfært á Ísland sem telja 

verður að sé ekki mjög nákvæm greining (Gylfi Zoega; Tryggvi Þór Herbertsson, 2005).  

Arion banki hafði einnig gert greiningu á ríkisútgjaldamargfaldara Íslands árið 2013. 

Svipuð niðurstaða fékkst úr þeirri greiningu og komið hafði úr greiningu Seðlabanka 

Íslands sama ár. Þar sem hagkerfið hefur breyst mikið frá árinu 2013 er þó ekki ráðlagt 

að notast við niðurstöður greiningarinnar (Arion banki, 2013). 

Þjóðhagslíkan Seðlabanka Íslands, QMM, er í meginatriðum tölfræðilega metið 

þjóðhagslíkan (Seðlabanki Íslands, 2017, bls. 54). Líkanið er mjög nákvæm eftirlíking af 

efnahagslífi landsins og er meðal annars notað við spágerð bankans. Líkanið gegnir 

einnig lykilhlutverki við gerð sviðsmynda sem notaðar eru við mótun peningastefnu 

bankans. Því er tilvalið að notast við ríkisútgjaldamargfaldara líkansins til að leggja mat á 

margföldunaráhrif fallsins (Seðlabanki Íslands, 2019b, bls. 7). 

Ríkisútgjaldamargfaldari QMM er fundinn með því að keyra tvær hagstjórnartilraunir. 

Í annarri eru ríkisútgjöld aukin í eitt ár en í hinni er tekjuskattur lækkaður í eitt ár, í 

báðum tilvikum um 1% af vergri landsframleiðslu. Gert er ráð fyrir 

peningastefnuviðbrögðum í formi hækkunar eða lækkunar vaxta í báðum tilraununum 

til að bregðast við breytingunni sem verður á eftirspurnarþrýstingi. Sé tekið dæmi um 

tímabundna aukningu í innlendri eftirspurn þá leiðir sú aukning til uppbyggingar á 

þrýstingi í peningamálum sem peningastefnan verður að vinna gegn. Gert er ráð fyrir því 

að borin séu kennsl á áfallið tafarlaust og brugðist við með því að hækka 

skammtímavexti samkvæmt stefnu líkansins. Með þessum aðgerðum er metið hvernig 

ríkisfjármálin geta haft áhrif á heildareftirspurn með beinum eða óbeinum hætti með 

áhrifum á tekjur og neyslu heimilanna (Arion banki, e.d.; Seðlabanki Íslands, 2019b, bls. 

114). 

Ríkisútgjaldamargfaldari landsins er 0,8 samkvæmt nýjustu handbók Seðlabanka 

Íslands sem gefin var út í desember árið 2019. Þetta þýðir að ef útgjöld eru aukin um 1 

krónu leiðir það til aukningar landsframleiðslu um 0,8 krónur til viðbótar. Margfaldarinn 

segir því til um viðbótaraukningu (Seðlabanki Íslands, 2019b, bls. 114-116). Þar sem 

margfaldarar, hvort sem það eru ríkisútgjalda- eða útflutningsmargfaldarar ákvarðast af 

jaðarneysluhneigð í grunninn verður notast við ríkisútgjaldamargfaldara QMM, 0,8, við 

greininguna.  
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Í kafla 6.2 var lagt mat á það hve mikið útflutningur landsins dróst saman við fall 

WOW air á ársgrundvelli eða um 47.514 milljónir króna. Þegar sú stærð er þekkt er hægt 

að finna út margföldunaráhrifin sem mynduðust í kjölfar fallsins með margfaldara QMM, 

0,8. Það er gert með því að margfalda saman heildarlækkun útflutnings árið 2019, sem 

rekja má til falls WOW air, við margfaldara QMM. Gera má því ráð fyrir að þau 

margföldunaráhrif sem mynduðust í kjölfar fallsins séu 38.011 milljónir króna að öðru 

óbreyttu.  

Á mynd 32 má sjá þau margföldunaráhrif sem myndast í kjölfar falls WOW air 

myndrænt. Við fallið dregst útflutningur saman sem leiðir til þess að heildareftirspurn 

hagkerfisins dregst saman úr AD0 í AD1a eða um 47.514 milljónir króna árið 2019. Í 

kjölfar fallsins myndast neikvæð margföldunaráhrif sem sjá má sem viðbótarfærslu 

heildareftirspurnar úr AD1a í AD1b, um 38.011 milljónir króna til viðbótar árið 2019. 

 

Mynd 32: Margföldunaráhrif sem myndast í kjölfar falls WOW air. 
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6.4 Áhrif á verga landsframleiðslu Íslands 
Í kafla 6 er búið að leggja mat á þær stærðir sem þarf til þess að finna út hvaða áhrif fall 

WOW air hafði á verga landsframleiðslu Íslands árið 2019. Í kafla 6.2 er annars vegar 

búið að áætla að útflutningur landsins hafi dregist saman um 47.514 milljónir króna við 

fall WOW air árið 2019. Í kafla 6.3 er hins vegar búið að leggja mat á þau 

margföldunaráhrif sem mynduðust í kjölfar fallsins, 38.011 milljónir króna árið 2019. Að 

þessu sögðu er ekkert því til fyrirstöðu að reikna út áhrif fallsins á verga landsframleiðslu 

Íslands en það er gert með því að leggja þessar tvær tölur saman. Gera má því ráð fyrir 

að verg landsframleiðsla Íslands hafi dregist saman um 85.525 milljónir króna við fall 

WOW air árið 2019, miðað við óbreytt verðlag. Samkvæmt gögnum frá Hagstofu Íslands 

nam verg landsframleiðsla Íslands 2.965.617 milljónum króna árið 2019 og er því fall 

WOW air um 2,9% af vergri landsframleiðslu (Hagstofa Íslands, e.d.-d). Fyrirtækið 

Reykjavík Economics gerði greiningu á efnahagslegum áhrifum falls WOW air á íslenskan 

þjóðarbúskap og samkvæmt henni gæti fallið numið á bilinu 0,9% til 2,7% prósentum af 

landsframleiðslu Íslands á einu ári (Reykjavík Economics, 2019, bls. 4).  

Á mynd 33 má sjá áhrifin á verga landsframleiðslu Íslands myndrænt. Við þann 

samdrátt sem verður í útflutningi landsins í kjölfar fallsins dregst eftirspurn hagkerfisins 

saman úr AD0 í AD1a eða um 47.514 milljónir króna. Vegna margföldunaráhrifanna sem 

myndast í kjölfar fallsins á sér stað viðbótarhliðrun eftirspurnarinnar úr AD1a í AD1b eða 

um 38.011 milljónir króna til viðbótar. Heildar hliðrun eftirspurnarlínunnar er því úr AD0 

í AD1b eða um 85.525 milljónir króna sem eru heildaráhrif falls WOW air á 

landsframleiðslu Íslands árið 2019 við óbreytt verðlag.  
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Mynd 33: Áhrif falls WOW air á landsframleiðslu Íslands á ársgrundvelli. 
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7 Niðurstöður og lokaorð 

Ferðaþjónusta hefur á undanförnum árum tekið við af sjávarútvegi sem stærsta 

útflutningsgrein Íslands og því ljóst að fall WOW air hafði töluverð áhrif á þjóðarbú 

landsins. Félagið kom sem stormsveipur inn á flugmarkaðinn árið 2012 og hrifsaði til sín 

37% markaðshlutdeildar Icelandair á skömmum tíma.  

Markmið þessarar ritgerðar var að meta áhrif falls WOW air á þjóðarbú landsins og 

var rannsóknarspurning ritgerðarinnar svohljóðandi: ,,Hver eru áhrif falls WOW air á 

þjóðarbú landsins?”. Niðurstöður rannsóknarinnar eru eftirfarandi. 

Frá sjónarhorni þjóðhagfræðilíkana hafði fall WOW air þau efnahagslegu áhrif til 

skamms tíma að landsframleiðsla Íslands dróst saman við fast verðlag á meðan 

atvinnuleysi landsins jókst við minnkandi verðbólgu og óbreytt gengi gjaldmiðils 

landsins. Greining frá Seðlabanka Íslands virðist styðja við spáð skammtímaáhrif. Í kjölfar 

líklegra aðgerða Seðlabankans lækka vextir, gengi lækkar, landsframleiðsla eykst og 

atvinnuleysi minnkar. Til lengri tíma hefur fallið þó önnur áhrif eins og við mátti búast en 

landsframleiðsla mun aukast enn frekar og atvinnuleysi snúa aftur í sitt eðlilega horf. 

Erfitt er að fullyrða um hver raunveruleg áhrif falls Wow hafi verið einu ári eftir gjaldþrot 

þar sem margar aðrar breytur eiga þátt í að skapa áhrifin. 

Hvað tölulega greiningu varðar má gera ráð fyrir að útflutningur landsins hafi dregist 

saman um 47.514 milljónir króna við óbreytt verðlag árið 2019 í kjölfar falls WOW air og 

mun áfallið hafa áhrif á heildarútflutning landsins næstu fimm árin. Erfitt er þó að 

fullyrða að áfallið hafi áhrif í svo langan tíma þar sem engin öryggisbil eru til staðar. 

Margföldunaráhrif mynduðust í kjölfar falls WOW air sem leiddu til viðbótarhliðrunar 

heildareftirspurnar. Samkvæmt ríkisútgjaldamargfaldara QMM voru margföldunar-

áhrifin 38.011 milljónir króna árið 2019. Þessi niðurstaða bendir til þess að verg 

landsframleiðsla Íslands hafi dregist saman um 85.525 milljónir króna við fall WOW air 

árið 2019 eða sem nemur um 2,9% af vergri landsframleiðslu Íslands. Þessi niðurstaða er 

við efri mörk greiningar Reykjavík Economics.  

Margir óvissuþættir fylgja greiningunni hér að framan sem er einfölduð mynd af 

raunveruleikanum og líklegt ofmat. Í greiningunni er einungis um að ræða hliðrun 
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eftirspurnarferils við óbreytt verðlag og því ekki tekið tillit til lækkunar verðlags, 

verðbólgu eða lægri vaxta á tímabilinu. Einnig verður að líta til þess að samkvæmt 

niðurstöðum könnunarinnar sem Ferðamálastofa og Hagstofa Íslands gerðu á árunum 

2017 og 2018, voru meðalútgjöld ferðamanna WOW air lægri en þeirra sem ferðuðust 

með Icelandair en þó svipuð og þeirra sem ferðuðust með öðrum flugfélögum. 

Virðisauki ætti því ekki að minnka jafn mikið við það að missa þá ferðamenn sem 

ferðuðust með WOW air í samanburði við þá ferðamenn sem ferðuðust með Icelandair. 

Að teknu tilliti til þessa bjagast greiningin að einhverju leyti. Þær niðurstöður sem 

fengust úr tölulegu greiningunni í kafla 6 eru því að öllum líkindum lægri. Nákvæmara 

mat er ekki á færi rannsakanda, en verður vonandi verðugt verkefni á næstu árum. 
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