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Formali
Ritgerd pessi er 12 eininga lokaverkefni til B.S. gradu vid Hagfraedideild Haskdla Islands.
Ritgerdin var unnin & vormisseri arid 2020 og var leidbeinandi ritgerdarinnar Marias
Halldér Gestsson, lektor vid Hagfraedideild Haskéla islands. Eg vil pakka honum fyrir
gagnlegar athugasemdir og gdda leidsoégn vid gerd pessarar ritgerdar. Eg vil jafnframt
bakka Arna Arnari Seemundssyni fyrir géda hugmynd ad ritgerdarefni, Krisinu Sol
Olafsdoéttur fyrir adstod vid likanagerd og boérdi Erni Reynissyni fyrir gagnlegar
abendingar vid hagrannséknarvinnu ritgerdarinnar. Ad lokum vil ég pakka Eddu
Andradottur og afa minum honum Alexander Jéhannessyni fyrir yfirlestur ritgerdarinnar

og gd0dar abendingar.



Utdrattur

Mikill uppgangur hefur ordid i ferdapjonustu [slands & undanférnum arum og hefur
ferdamonnum fjolgad gridarlega a sama tima. Ein af astedum pess var aukid
seetaframbod islensku flugfélaganna en flugfélagid WOW air er talid hafa att stéran patt
i pessum aukna ferdamannastraumi til landsins med komu sinni @ flugmarkadinn arid
2011. Sidasta aratuginn hefur ferdapjénustan ordid staersta atvinnugrein slands og var
fall WOW air pvi ahyggjuefni fyrir efnahag landsins. Félagid var komid med 37%
markadshlutdeild i flugi til og fra [slandi arid 2018 svo ljést er ad flugfélagid skilur eftir
sig stort skard a flugmarkadnum. Markmid pessarar rannsdknar er ad leggja mat a ahrif
falls WOW air a pjédarbuid eftir mikinn uppgang i ferdapjonustu landsins sidustu ar. Vid
greininguna var ad mestu notast vid gbégn fra Ferdamalastofu, Hagstofu islands,
Sedlabanka slands og WOW air. Rannsakandi byrjadi & pvi ad kynna sér ségu WOW air
og efnahagsleg umsvif félagsins asamt pvi ad skoda préun atflutnings hér a landi
undanfarin ar. Rannsakandi kynnti sér sidan pjédhagfraedilikon sem notud voru vid
greiningu ritgerdarinnar. Pa voru skammtimaahrif falls WOW air @ pjédarbuid greind
asamt ahrifum liklegra inngripa Sedlabanka [slands. Naest var lagt mat & tolulega
greiningu fallsins. Byrjad var a pvi ad skoda hve mikid atflutningur landsins drést saman
vid fall WOW air og sidan lagt mat & utflutningsjéfnu fyrir island samkvemt
hagrannsoknarlikénum til ad meta hve lengi afallid muni vara i Utflutningi landsins.
Nidurstadan var sidan notud til ad azetla ahrif 4 eftirspurn og framleidslu. Ahrif fallsins
og sa samdrattur sem vard i kjolfar pess voru sidan greind a verga landsframleidslu
islands. Helstu nidurstédur rannséknarinnar voru paer ad til skamms tima hafdi fall
WOW air pau efnahagslegu ahrif ad landsframleidsla islands drést saman vid fast
verdlag en atvinnuleysi landsins jokst vid minnkandi verdbdlgu og &breytt gengi
gjaldmidils. Hvad tolulega greiningu vardar ma gera rad fyrir ad utflutningur landsins
hafi dregist saman um 47.514 milljénir kréona vid fallid. bPegar buid var ad reikna Ut pau
margféldunarahrif sem myndudust i kjolfar fallsins bendir allt til pess ad verg
landsframleidsla islands hafi dregist saman um 85.525 milljénir kréna ad 68ru Sbreyttu

vio fall WOW air arid 2019.
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1 Inngangur

Pad sem einkennir litil opin hagkerfi er ad pau eru mun vidkveemari fyrir aféllum en
staerri hagkerfi og pvi sveiflukenndari fyrir vikid. island er gott deemi um slikt hagkerfi.
S6kum smaedar eru faerri adalatvinnuvegir til stadar og getur afall i einum slikum haft
mun neikvaedari ahrif en hja I16ndum med staerra hagkerfi (Mar Gudmundsson, 2001).
Paer atvinnugreinar sem islenska hagkerfid reidir sig adallega @ eru sjavarutvegurinn,
orka/al og sidustu ar hefur ferdapjénustan fest sig i sessi. Vegna smaedar hins islenska
hagkerfis geta ordid miklar sveiflur i frambodi og eftirspurn og par af leidandi

landsframleidslu hér a landi (Christensen, 2017).

Flugfélagid WOW air var stofnad af Skula Mogensen i névember arid 2011 en
jémfraarferd félagsins var farin til Parisar pann 31. mai arid 2012 (Stefan Einar
Stefansson, 2019, bls. 69). Einungis ari seinna kom i ljés ad ferdapjonustan hafdi i fyrsta
skiptid skilad meiri gjaldeyristekjum & arsgrundvelli en sjavarudtvegurinn eda 276.635
milljdnum & méti 272.459 milljdnum hja sjavardtveginum samkvaemt Hagstofu [slands.
Ferdapjonustan var pvi ordin staersta utflutningsgrein landsins (Landsbankinn, 2014;
Hagstofa islands, e.d.-a). Med vaxandi hlutdeild ferdapjonustunnar i Gtflutningstekjum
landsins undanfarinn aratug hefur mikil breyting ordid a samsetningu utflutningstekna
bjédarbusins par sem gengispréun krénunnar tengist i rikari meeli prdéun

ferdapjénustunnar (islandsbanki, 2018a).

Samkeppni i vidskiptum skiptir miklu mali par sem hdn studlar ad hagkvaemni i
efnahagskerfi landa og eykur velferd neytenda. Pad hefur synt sig sidustu ar ad aukin
samkeppni i flugi til og fra [slandi hefur leekkad verd & flugmidum og aukid tidni
flugferda sem skilar sér i betri pjonustu til neytenda (Samkeppniseftirlitid, 2019).

Flugfélagid WOW air var gifurlega mikilvaegur keppinautur annarra flugfélaga i flugi til
og fra Islandi. Med tilkomu félagsins fjdlgadi flugferdum til og fra islandi um 8% en
lykillinn ad auknum fer@amannastraumi til landsins reyndist medal annars vera aukid

setaframbod islensku flugfélaganna (Saga WOW air fra upphafi til endaloka, 2019).

Hér adur fyrr var Icelandair handhafi naer allra sérleyfa i millilanda- og innanlandsflugi

og naut pvi mikillar einokunar @ flugmarkadnum. Eins og gefur til kynna var verd a
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flugmidum bvi hatt og dyrt fyrir almenning ad ferdast 4 peim tima. Arid 2003 fér
flugfélagid Iceland Express jomfruarferd sina og rauf pannig einokun Icelandair med
tilheyrandi laekkun & flugmidaverdi og auknu saetaframbodi. Aukin samkeppni leiddi til
mikils sparnadar fyrir fyrirteeki landsins og almenning. Auk pessa hefur aukin tidni
flugferda og leegra verd leitt til mikillar fjélgunar ferdamanna hér a landi sidasta
aratuginn (Samkeppniseftirlitid, 2015, bls. 2-3). WOW air nddi fljétt ad saxa a
markadshlutdeild Icelandair, en arid 2018 var sameiginleg markadshlutdeild Icelandair
og WOW air naer 80% i flugi til og fra slandi; Icelandair med 41% markadshlutdeild og
WOW air 37% (WOW air, 2018, bls. 23).

Pann 27. mars arid 2019 var félagid WOW air urskurdad gjaldprota. Icelandair vard
bvi aftur eina islenska flugfélagid sem stundadi millilandaflug til og fra islandi (Saga
WOW air fra upphafi til endaloka, 2019). Augljost er ad flugfélag sem skilur eftir sig 37%
markadshlutdeild & flugmarkadnum, skilur eftir sig stért skard i efnahagslifi Islands.
Markmid pessarar ritgerdar er ad leggja mat a hversu mikil ahrif fallid hafdi, hversu lengi
ahrif pess muni vara a Gtflutning landsins og hversu mikid verg landsframleidsla [slands
drést saman arid 2019 i kjolfar pess. bvi er rannsdknarspurning ritgerdarinnar
svohljédandi: ,,Hver eru ahrif falls WOW air & pjédarbu landsins?”.

Ritgerdinni er skipt upp i sjo eftirfarandi kafla. Kafli 1 er inngangur. Kafli 2 fjallar um
sogu WOW air og efnahagsleg ahrif tilkomu félagsins og falls pess. Kafli 3 fjallar um
bréun utflutnings hér & landi og tengsl Gtflutnings og raungengis. | kafla 4 eru likdn
Utskyrd sem notud verda vid pjodhagfraedi greiningu ritgerdarinnar. | kafla 5 eru
skammtimaahrif falls WOW air greind dsamt ahrifum liklegra inngripa Sedlabanka
islands samkvaemt pjédhagfraedilikénum. Kafli 6 snyr svo ad tdlulegri greiningu fallsins.
Byrjad verdur a pvi ad skoda hve mikid af dtflutningstekjum landsins arid 2018 ma rekja
beint til WOW air. SU nidurstada verdur sidan notud til ad reikna ut hve mikid
utflutningur landsins drdést saman arid 2019 vid fallid. Sidan verdur lagt mat a hve lengi
ahrifin @ utflutning munu vara. Pa verdur lagt mat & pau margféldunarahrif sem
myndast i kjolfarid og sidast en ekki sist verdur greint fra pvi hve mikil ahrif fallid hafi a
verga landsframleidslu [slandi arid 2019. A3 lokum verdur efni ritgerdarinnar dregid

saman i lokaoroum i kafla 7.
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2 Saga WOW air og efnahagsleg umsvif

| oktéber arid 2011 var greint fra pvi ad athafnamadurinn Skali Mogensen vaeri ad
stofna nytt laggjaldaflugfélag, WOW air, en a peim tima rikti ekki mikil bjartsyni i
islensku atvinnulifi i kjolfar efnahagshrunsins arid 2008. Ferdapjénustan var pé ad taka
vid sér a pessum tima fyrir tilstilli gengisfalls krénunnar og eldgoss i Eyjafjallajokli nokkru
adur. Ljost var ad WOW air xtladi sér adra hluti en pau flugfélég sem pekktust a pessum
tima og var sérstok ahersla 16g6 4 lifstil og ferskleika innan félagsins (Saga WOW air frd

upphafi til endaloka, 2019).

Mikil framtidarsyn og bjartsyni einkenndi framkomu Skula og hélt hann pvi m.a. fram
arid 2011 ad raunhaeft vaeri ad tvofalda fjdlda ferdamanna til Islands & naestu fimm arum
(Stefan Einar Stefdnsson, 2019, bls. 62). Arid 2011 komu i kringum 540 pusund
ferdamenn til Islands samanborid vid 1,7 milljénir arid 2016 eda riflega prefalt fleiri en
arid 2011. Spa Skula reyndist pvi rétt og rumlega pad (Fer6amalastofa, e.d.). £vintyri
WOW air hoéfst fyrir alvoru pann 31. mai arid 2012 pegar jémfruarflug félagsins var farid
til Parisar (Stefan Einar Stefansson, 2019, bls. 69). Fyrst um sinn voru 130 pusund saeti |
bodi hja félaginu og flogid til 12 afangastada innan Evrépu. Med WOW air fj6lgadi
flugferdum til og fra Islandi um 8% en lykillinn ad auknum ferdamannastraumi til
landsins reyndist medal annars vera aukid saetaframbod islensku flugfélaganna (Saga
WOW air fra upphafi til endaloka, 2019). betta aukna saetaframbod hafdi jakvaed ahrif a
islenska ferdapjonustu, svo sem hdtel- og verslunarrekstur, veitingastadi og bilaleigur

(Reykjavik Economics, 2019, bls. 5).

Mikid verdstrid hofst @ milli islensku flugfélaganna 16ngu adur en fyrsta vél WOW air
for i loftid og verd & flugmidum lakkadi fljott. Asamt WOW air og Icelandair var
flugfélagid Iceland Express einnig starfandi @ pessum tima, pd rekid med miklu tapi.
Pann 23. oktdber arid 2012 keypti WOW air flugrekstur og daetlunarflug Iceland Express
(Saga WOW air frd upphafi til endaloka, 2019).

30. oktober arid 2013 var merkisdagur i sogu WOW air en pa fékk félagid utgefid
flugrekstrarleyfi. Félagid haféi fram ad pvi verid undir flugrekstrarleyfi annars

flugrekstraradila. betta var i fyrsta skipti i prja dratugi sem slikt leyfi var veitt islensku
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flugfélagi en Iceland Express hafdi medal annars starfad undir flugrekstrarleyfi breska
flugrekstrarfélagsins Astraeus Airlines (Stefan Einar Stefansson, 2019, bls. 100;
Samkeppniseftirlitid, 2011, bls. 1). Arid 2013 flutti WOW air rdmlega 400 pusund
farpega til og fra [slandi sem reyndist vera fjérféldun milli ara (WOW air, 2018, bls. 10).
pratt fyrir pessa miklu velgengni skiladi félagid tapi @ medan mikill hagnadur var hja
samkeppnisadilanum Icelandair (Stefan Einar Stefansson, 2019, bls. 103). Flugrekstur
WOW air hélt hins vegar afram ad vaxa og dafna pd félagid veeri rekid med tapi arin

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

Haustid 2014 fér eldsneytisverd laekkandi i heiminum sem kom sér vel fyrir WOW air
bar sem félagid hafdi ekki keypt eldsneytisvarnir. betta skiladi sér i leekkun flugfargjalda
svo félagid vard samkeppnishaefara & markadi (Stefan Einar Stefansson, 2019, bls. 107-

108).

[ byrjun &rs 2015 héf WOW air Amerikuflug eftir nokkra bid par & og vard félagid i
kjolfarid ad fjdlga i flugvélaflota sinum til ad anna eftirspurn. A pessum tima hafdi WOW
air aukid umsvif sin @ ymsum skyldum svidum eins og med ferdaskrifstofu- og
hételrekstri. | auglysingaskyni var hjélakeppninni WOW cyclothon og hjélaleigunni
WOW citybike komid a laggirnar (Saga WOW air fra upphafi til endaloka, 2019).

Arid 2015 vard mikill vidsndningur i rekstri WOW air og skiladi félagid 1.100 milljon
kréna hagnadi samkvaemt arsreikningi félagsins (WOW air ehf., 2015). Gifurlegur voxtur
var hja félaginu & pessum tima og jokst farpegafjoldi félagsins verulega & milli ara. Ari
seinna tryggdi WOW air sér prjar breidpotur til ad anna eftirspurn en su dakvérdun Skula
hefur verid talin ein su afdrifarikasta i rekstri félagsins og liklega su einstaka akvordun
sem leiddi til pess ad svo for sem for fyrir félaginu (Saga WOW air fra upphafi til
endaloka, 2019). Arid 2016 gekk p6 vonum framar og flaug félagid med 1,7 milljén
farpega og skiladi 4,3 milljarda kréna hagnadi (WOW air, 2018, bls. 10; WOW air ehf.,
2016).

Stoér sigur vannst i byrjun ars 2018 pegar i ljos kom ad WOW air hafdi i fyrsta sinn
farid fram ar Icelandair i farpegaflutningum. pratt fyrir voxt hja Icelandair & pessum tima
var hann ekkert samanborid vid pann voxt sem var hja WOW air (Stefdn Einar
Stefansson, 2019, bls. 194-196). begar parna var komid vid ségu hafdi WOW air saxad a

markadshlutdeild Icelandair i flugi til og fra Islandi. Sameiginleg markadshlutdeild
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islensku flugfélaganna arid 2018 var i kringum 80% i flugi til og fra islandi (islandsbanki,
2018b). Arid 2012, 4rid sem WOW air fér sitt fyrsta flug, var markadshlutdeild Icelandair
73%, WOW air 4% og annarra flugfélaga sem flugu til og fra [slandi 23%. Haegt og bitandi
nadi WOW air til sin hluta markadshlutdeildar Icelandair en arid 2018 hafdi hdn hrapad
nidur i 41% hja Icelandair, markadshlutdeild WOW air hafdi aukist i 37% en
markadshlutdeild annarra flugfélaga hafdi haldist frekar stodug i kringum 20% (WOW
air, 2018, bls. 23). A mynd 1 ma sja préun markadshlutdeildar WOW air 4 4runum 2012

til drsins 2018 samanborid vid dnnur flugfélég 8 markadnum.

Proun markadshlutdeildar a Keflavikurflugvelli
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Mynd 1: bréun markadshlutdeildar a Keflavikurflugvelli (WOW air, 2018, bls. 23).

WOW air var stdr vinnuveitandi hér & landi & pessum tima en samkveemt sidasta
arsreikningi félagsins fyrir arid 2017, storfudu 980 manns hja félaginu. Auk pess leiddi
starfsemi félagsins af sér fjolmorg onnur débein storf, svo sem storf hja fyrirteekinu
Airport Associates sem var pjénustuadili WOW air a Keflavikurflugvelli (Reykjavik
Economics, 2019, bls. 10). | lok &rs 2017 var fjoldi félks & vinnumarkadi hérlendis
201.700 samkvaemt vinnumarkadsrannsékn Hagstofu [slands. Af peim voru 195.600
manns starfandi og 6100 manns atvinnulausir i atvinnuleit. Af pessu ma rada ad i
kringum halft présent af fjélda félks & vinnumarkadi starfadi hja WOW air arid 2017. A
mynd 2 ma sja hve margir storfudu hja WOW air @ arunum 2012 til 2019 og hlutdeild
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starfa WOW air samanborid vid heildarfjolda félks & vinnumarkadi hér a landi (WOW air

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

Hlutdeild starfsmanna WOW air samanborid vid heildarfjolda
folks @ vinnumarkadi
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Mynd 2: Hlutdeild starfsmanna WOW air samanborid vid heildarfjélda félks & vinnumarkadi (Hagstofa
islands, e.d.-b; WOW air, 2018, bls. 19).

Heildarlaun og launatengd gjold félagsins voru 87.337 pusund bandariskir dollarar
arid 2017. Gengi dollara i desember arid 2017 var 104,67 krénur samkveemt Sedlabanka
islands svo heildarlaun arsins i islenskum krénum midad vid uppgefid gengi voru

9.141.567.790 krénur eda rumir 9 milljardar krona (WOW air ehf., 2017).

Ymis merki voru um ad haegja veeri farid & vextinum i islenskri ferdapjénustu i byrjun
ars 2018 eftir mikinn voxt aranna a undan. bar sem Icelandair er skrad a markad og par
af leidandi med synilegt bdkhald, var augljost ad erfidlega gengi par a pessum tima.
Mikil dvissa rikti hins vegar um st6du WOW air sem hafdi dregid ad birta uppgjor sitt.
Sumarid 2018 tilkynnti WOW air loks mikinn taprekstur a@ arinu a undan sem skiladi sér i
lakari eiginfjarstodu félagsins. Astaedurnar sem gefnar voru fyrir pessu voru hatt
oliuverd og dvissa um gengi islensku krénunnar (Stefan Einar Stefansson, 2019, bls. 208-

210). | kjolfar pessa purfti ad hefja endurfjarmdgnun félagsins. Lagt var i ymsar adgerdir
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til ad freista pess ad bjarga félaginu, hlutafé WOW air var aukid um rumlega tvo
milljarda krona og skuldabréfautbod var sett af stad (Saga WOW air frd upphafi til
endaloka, 2019). Um midjan september arid 2018 kom fram ad fjarmoégnun WOW air
veeri tryggd eftir skuldabréfaltbodid en par hefdu safnast i kringum 6,8 milljardar kréna.
Riflega helmingur fésins sem safnadist var fra fyrirtaekjum og einstaklingum sem stédu
WOW air nzerri eda héfdu mikilla hagsmuna ad gaeta. A sama tima hélt farpegum WOW
air afram ad fjolga pratt fyrir erfidar rekstraradsteedur (Stefan Einar Stefansson, 2019,

bls. 248-264).

[ névember arid 2018 festi Icelandair Group kaup & 6llu hlutafé WOW air og var
flugvélum i flota félagsins samhlida faekkad um fjérar. Nokkrum dégum sidar eda pann
27. névember heetti Icelandair Group vid kaup sin og stuttu seinna kom
fjarfestingasjédurinn Indigo Partners ad bordinu. | desember arid 2018 vard mesti
nidurskurdur i sogu WOW air pegar 350 starfsmdnnum félagsins var sagt upp. Einnig var
tekin akvordun um ad feekka flugvélum félagsins Gr 20 i 11 talsins, og flugi til Indlands og
Los Angeles var hzett. Verulega var farid ad haegja a vexti félagsins pegar parna var
komid vid ségu og endurskipulagning leidakerfis pess var stadreynd. bratt fyrir miklar
vidraedur milli Indigo Partners og WOW air haetti Indigo Partners vid kaupin i mars arid
2019. Icelandair kom pa aftur ad bordinu en hzetti fljotlega vid pegar raunveruleg stada
félagsins |a fyrir. Pann 28. mars arid 2019 var félagid pvi urskurdad gjaldprota, atta arum

eftir stofnun pess. Zvintyrinu var lokid (Saga WOW air fra upphafi til endaloka, 2019).
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3 bréun utflutnings a islandi

Hagségu Islands sidustu aratugi ma i raun skipta upp i prju timabil eftir pvi hvada
utflutningsgrein landsins telst helsti sveifluvaldur islenska hagkerfisins & hverjum tima. A
arabilinu fra stridslokum fram 3 tiunda aratug 20. aldar rédu aflabrégd og verdproun i
sjavarutvegi flestu um efnahagspréun, uppbyggingarskeid i orkufrekum idnadi hasladi
sér svo voll um drabil par til fer6apjonustan tok vid i kjolfar bankahrunsins arid 2008

(islandsbanki, 2018a).

Flugmarkadurinn um allan heim hefur einkennst af miklum vexti undanfarin ar og
hefur fjoldi farpega um Keflavikurflugvoll margfaldast @ sama timabili. Petta hefur leitt
til pess ad ferdapjonusta landsins hefur a sidustu darum ordid ein af grunnstodum

islensks efnahagslifs (Reykjavik Economics, 2019, bls. 4).

Undanfarinn aratug hefur hlutdeild ferdapjénustunnar i heildaratflutningi landsins
vaxid mikid. Arid 2013 skiladi ferdapjénustan i fyrsta skipti haerri gjaldeyristekjum en
sjavarutvegurinn a arsgrundvelli eda 276.635 milljdnum @ méti 272.459 milljonum
samkvaemt Hagstofu [slands. Ferdapjénustan var pvi ordin staersta uUtflutningsgrein
landsins  (Landsbankinn, 2014; Hagstofa Islands, e.d.-a). Vaxandi hlutdeild
ferdapjonustunnar i skopun gjaldeyristekna hér a landi hefur leitt til pess ad
gengispréun krénunnar hefur i rikari meeli tengst préun ferdapjénustunnar
(Islandsbanki, 2018a). Rekja ma minni verdbdlgu, styrkingu krénunnar og minnkandi
atvinnuleysi sidustu ara ad mestu leyti til pessa uppgangs i fer6apjonustu landsins

(Trausti Haflidason, 2015).
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Hlutdeild ferdapjénustu i heildarutflutningstekjum islands
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Mynd 3: Hlutdeild ferdapjonustu i heildarutflutningstekjum (Hagstofa islands, e.d.-a).

Utflutningstekjur landsins af islenskri ferdapjénustu og flugi arid 2018 ndmu rumlega
39% af heildaratflutningstekjum pjédarbusins en arid 2018 var sidasta heila starfsar
WOW air. Utflutningstekjur af islenskri ferdapjénustu eru tekjur af erlendum
ferdamoénnum 4 Islandi, par med talinn allur kostnadur af [slandsferd erlendra
ferdamanna sem komu til landsins med innlendum flugfélégum, svo sem kostnadur vid
gistingu, ferdir og afpreyingu, sem og tekjur islenskra flugfélaga af pvi ad flytja erlenda
farpega. A mynd 3 ma sja préun hlutdeildar Gtflutningstekna ferdapjonustunnar i
heildaratflutningstekjum landsins sidustu tiu ar (Hagstofa Islands, e.d.-a). A sama tima
hefur hlutdeild ferdapjénustu i landsframleidslu aukist mikid en 4@ arunum 2009 til arsins

2017 hefur hlutdeildin vaxid uGr 3,5% i 8,6% (Hagstofa islands, e.d.-c).

A fyrstu premur fjérdungum &rsins 2019 drést utflutningur véru og pjénustu saman
um tep 7% en samdrattur i ferdapjonustu, pa adallega fall WOW air i lok mars arid
2019, hafdi mest ahrif & pennan samdratt. Horfur pjénustuttflutnings arié 2020 eru
slaemar og litur allt Ut fyrir ad frambod flugsaeta til og fra landinu muni minnka. [ byrjun
ars 2020 gaf Isavia ut flugaeetlun fyrir Keflavikurflugvéll en samkvaemt henni munu

flugsamgongur dragast saman a pessu ari vegna gjaldprots WOW air og kyrrsetningar
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Max-véla Icelandair. Horfur eru a pvi ad seetaframbod til og fra Keflavikurflugvelli dragist
saman um 8% 4 fyrstu premur fjérdungum 4rsins 2020 (Sedlabanki fslands, 2020, bls.

10). betta mat er liklegt til ad verda endurskodad vegna Covid-19.

3.1 Samband utflutnings og raungengis

Gagnvirkt orsakasamband er @ milli gengisbreytinga og fjélgunar ferdamanna sem
myndar akvedid flaekjustig. Alla jafna hefur gjaldeyrisinnstreymi landa aukist med
fiolgun ferdamanna sem, ad 6dru dbreyttu, leidir til gengisstyrkingar. Hins vegar leidir
sterkara gengi til pess ad viokomandi afangastadur verdur dyrari fyrir pa ferdamenn sem
kjésa a0 heimsaekja hann. betta dregur alla jafna ur eftirspurn sem leidir til faekkunar

ferdamanna (Landsbankinn, 2019a).

Vid bankahrunid arid 2008 féll islenska krénan sem leiddi til pess ad hagkerfid allt
vard fyrir mikilli réskun. Hrunid laekkadi raungengi krénunnar téluvert sem nadi i
kjolfarid sogulegu lagmarki. petta laga raungengi beetti hins vegar samkeppnisstédu
innlendra framleidenda og Island vard mun édyrara en a8ur sem afangastadur, sem jok
vinsaldir landsins. [ kjdlfar pessa fjdlgadi erlendum ferdaménnum hérlendis sem leiddi
til pess ad islenska krénan styrktist verulega @ arunum 2010 til 2018 (Landsbankinn,
2019a). Ferdapjénustan er ein helsta dstaeda pess ad Islands komst jafn hratt og vel og

raun bar vitni Ut ur bankahruninu arid 2008 (Reykjavik Economics, 2019, bls. 4).
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4 Ppjoédhagfraedilikdn

Pad sem einkennir litil opin hagkerfi er ad pau eru mun vidkveemari fyrir aféllum en
steerri hagkerfi og pvi sveiflukenndari fyrir vikid. SOkum smadar landsins eru faerri adal
atvinnuvegir til stadar og getur afall i einum slikum haft neikvaedari ahrif en hja l6ndum
med steerra hagkerfi. Island er litid, opid og einhaeft hagkerfi samanborid vid énnur l6nd
i heiminum og getur pvi afall i atvinnuvegum hér a landi haft mikil ahrif & efnahagslif
landsins (Mar Gudmundsson, 2001). bad ad hagkerfi sé opid pydir ad pad eigi vidskipti

med vorur og eignir vid umheiminn (Blanchard, Amighini og Giavazzi, 2010, bls. 107).

[ pessum kafla eru skilgreind pau pjédhagfraedilikén sem notud verda vid greiningu
falls WOW air. Med likbnunum er medal annars haegt ad leggja mat a ahrif falls WOW
air a landsframleidslu, atvinnuleysi, verdbdlgu og gengi gjaldmidils landsins til skamms

og langs tima.

4.1 Kenning Keynes og IS-LM likanid

Arid 1936 gaf hagfradingurinn John Maynard Keynes Gt békina ,, The General Theory of
Employment, Interest and Money” en i bokinni reyndi hann ad skyra almennt og itarlega
skammtima efnahagssveiflur og kreppuna miklu (e. the Great Depression) arid 1930.
Kjarninn i kenningu Keynes er sa ad efnahagslaegdir og kreppur geta stafad af éndgri
eftirpurn i hagkerfinu, p.e. of litilli heildareftirspurn. Keynes var gagnryninn a klassisku
bjédhagfredina vegna pess ad hun utskyrdi adeins langtima ahrif hagstjérnar a
efnahagslifid en hann hélt pvi fram ad til ,,langs tima“ veeri villandi leidarvisir & malefni

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

Landsframleidsla er heildarverdmaeti allrar fullunninnar véru sem framleidd er i
hverju landi fyrir sig (Gustaf Steingrimsson, 2011). Landsframleidsla er fundin med pvi
ad leggja saman einkaneyslu, C, fjarfestingu, |, rikisutgjold, G, og utflutning ad
fradregnum innflutningi eda nettdé utflutningi, NX, samkveemt radstéfunaruppgjori

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

Jafna 1: Y=C+1+G+NX
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Haegt er ad nota einfalda mynd til ad lysa kenningu Keynes med 45° linu sem tengir
alla punkta par sem utgjold, E, eru jofn pjodartekjum, p.e. landsframleidslu, Y. Keynes
baetti svo utgjaldalinu, zz, vid inn @ myndina. Utgjaldalinan samanstendur af neyslu,
fjarfestingu, rikisutgjdldum og netté utflutningi. | punkti A & mynd 4, par sem

utgjaldalinan sker 45° linuna, er hagkerfid i jafnvaegi (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 642).

Utgjold

Yo Lands framleidsla

Mynd 4: Einféld mynd til ad lysa kenningu Keynes.

Vid hlidrun atgjaldalinunnar getur myndast slaki eda pensla pegar landsframleidsla,
fer fyrir nedan eda ofan fulla atvinnu, Yo er su framleidsla sem samrymist fullri atvinnu.
Hid opinbera getur lokad pessum bilum sem myndast med markvissum adgerdum i
rikisfiarmalum og peningamdlum til ad hafa ahrif @ einstaka paetti utgjaldalinunnar

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

Keynes fjalladi um voru- og pjonustumarkad annars vegar og peningamarkad hins
vegar en gerdi pad gjarnan i sitthvoru lagi. Nobelsverdlaunahafinn John R. Hicks kom
med nyja framsetningu a@ haglikani Keynes til ad lysa tengslum milli pessara tveggja
markada betur. Likan Hicks synir tvaer karfur, IS-kdrfuna og LM-kudrfuna, en
skurdpunktur peirra myndar jafnvaegisstodu tekna og vaxta i hagkerfinu. Vextir, i, eru su

steerd sem tengir saman voru- og peningamarkadinn (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 650).

4.1.1 IS-kurfan
IS-kdrfan synir pau por vaxta og framleidslu par sem voru- og pjonustumarkadur er i
jafnvaegi. Kurfan synir 6fugt samband milli landsframleidslu og vaxta. Eftirspurn

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

[ jofnu 2 er einkaneysla, C, fall af landsframleidslu ad fradregnum skéttum, p.e. fall af
radstofunartekjum, en radstéfunartekjur eru su fjarhaed sem heimili hafa til radstéfunar
til pess ad eyda og/eda spara eftir ad pau hafa greitt skatta. bPegar radstéfunartekjur
heimila haekka, eydir folk ad jafnadi meiri pening i vorur og pjonustu. Radstoéfunartekjur
hafa pvi jdkvaed ahrif 4 einkaneyslu (Blanchard o.fl., 2010, bls. 43). Fjarfesting, I, reedst af
landsframleidslu og voxtum. Landsframleidsla hefur jakvaed ahrif a fjarfestingu par sem
aukning i landsframleidslu leidir til aukinnar fjarfestingar. Hins vegar hafa vextir neikvaed
ahrif a fjarfestingu par sem haekkun vaxta leidir til aukins kostnadar vid fjarfestingu
(Blanchard o.fl., 2010, bls. 81). Rikisutgjold, G, lysa stefnu rikisfjarmala eda med 6drum
ordum vali a skattgreidslum og utgjdldum stjérnvalda. Rikisutgjold eru tekin sem gefin
steerd i jofnunni hér ad framan (Blanchard o.fl.,, 2010, bls. 45). Innflutningur, IM, raedst
annars vegar af innlendum tekjum en haerri innlendar tekjur leida til meiri innlendrar
eftirspurnar eftir vorum og pjonustu, baedi innlendum og erlendum. Ad pess sogdu leida
haerri innlendar tekjur til meiri innflutnings, svo innlendar tekjur hafa jakveed ahrif a
innflutning. Hins vegar raedst innflutningur af raungengi, p.e. verdi innlendra vara og
bjénustu midad vid erlendar vorur. bvi dyrari sem innlendar vérur og pjénusta eru i
samanburdi vid erlendar vorur, pvi meiri eftirspurn er eftir erlendum vérum og o6fugt.
Haerra raungengi leidir pvi til meiri innflutnings svo raungengi hefur jakvaed ahrif a
innflutning (Blanchard o.fl., 2010, bls. 122-123). Utflutningur, X, reedst annars vegar af
erlendum tekjum en haerri erlendar tekjur leida af sér meiri erlenda eftirspurn eftir
Ollum vorum, baedi erlendum og innlendum. Ad pessu sogdu leida haerri erlendar tekjur
til meiri utflutnings svo erlendar tekjur hafa jakvaed ahrif 4 utflutning. Hins vegar raedst
atflutningur af raungengi, pvi haerra sem verd a innlendum vérum og pjonustu er
samanborid vid erlendar vorur og pjonustu, pvi minni er erlend eftirspurn eftir
innlendum vorum. pvi haerra sem raungengi er, pvi minni er Utflutningur svo raungengi

hefur neikvaed ahrif & Gtflutning (Blanchard o.fl., 2010, bls. 123).

Gjarnan er talad um utflutning ad fradregnum innflutningi sem netté utflutning.

Nettd utflutningur raedst af innlendum tekjum, erlendum tekjum og raungengi. Jafna 3
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synir pegar buid er skipta innflutningi og utflutningi ut fyrir netté utflutning (Blanchard
o.fl., 2010, bls. 123-125).

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

IS-karfan er leidd ut fra mynd 4 pegar hlidrun utgjaldalinunnar upp til vinstri eda
nidur til haegri a sér stad. Upphaflega er jafnvaegi i punktinum A, sja mynd 5a. Laekkun
vaxta orvar fjarfestingu, par sem fjarfesting er fall af landsframleidslu og voxtum, sem
leidir til pess ad utgjaldalinan lyftist upp til vinstri, feersla verdur i punkt B. Vi pessa
breytingu ma leida ut IS karfuna, sja mynd 5b. Nytt jafnvaegi hefur myndast i punkti B
vid leegri vexti og aukna landsframleidslu. Margfaldarinn segir hversu mikid
landsframleidsla breytist vid Obreytta vexti og segir pvi til um hversu mikid IS ferillinn
hlidrast til pegar t.d. rikisutgjold aukast eda utflutningur eykst (Mankiw og Taylor, 2017,
bls. 651).
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Mynd 5: Myndun IS-kdrfunnar.

Hlidrun IS-kdrfunnar & sér stad vid breytingar & 6hadum utgjoldum, svo sem
breytingar i einkaneyslu, fjarfestingu, rikisutgjoldum eda nettd utflutningi (Mankiw og

Taylor, 2017, bls. 650-651).
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4.1.2 LM-karfan

LM-karfan lysir peim porum vaxta og framleidslu par sem peningamarkadur er i jafnvaegi
(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 651). Sambandid milli eftirspurnar eftir peningum og
vaxtastigi er taknad med Md-ferlinum. Breytingar 4 tekjum geta hlidrad til
peningaeftirspurnarferlinum. Peningaeftirspurn er skilgreind sem, M9=Y*L(i), pbar sem Y
er landsframleidsla eda tekjur og L(i) er fall af voxtum. Eftirspurn eftir peningum eykst i
hlutfalli vid tekjur, aukning tekna um helming, ur Y i 2V, leidir til pess ad eftirspurn eftir
peningum eykst einnig um helming, ur Y*L(i) i 2Y*L(i). Vextir hafa p6é neikvaed ahrif a
eftirspurn eftir peningum. begar vextir haekka dregur ur eftirspurn eftir peningum.
Peningaframbod, MS, er bein [6drétt lina sem stjérnar peningamagni i umferd.
Sedlabanki viokomandi lands getur aukid eda dregid ur pessu magni med kaupum og
s6lu @ skuldabréfum a markadi sem leidir til hlidrunar & peningaframbodsferlinum.
Peningaframbodsferillinn er skilgreindur sem, M*=M/P, par sem M er peningamagn i
umferd og P er verdlag. bar sem peningaeftirspurnar- og peningaframbodsferlarnir
skerast er jafnvaegi 4 peningamarkadi og akvardast vaxtastig hagkerfisins Ut fra pvi
jafnvaegi. LM-kurfan er svo leidd Gt fra pvi vaxtastigi. A mynd 6 ma sja hvernig LM-kurfan

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

Jafna 4: Md= Ms > M/P = Y*L(i)

a) b)
Vextir Vextir

LM

(70 albmia i ; io

M

Yo Peningamagn Lands framleidsla

Mynd 6: Myndun LM-kdrfunnar.
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begar landsframleidsla eykst pa eykst eftirspurn eftir peningum sem hlidrar
peningaeftirspurnarferlinum upp til haegri. | pessum adstaeedum getur sedlabanki gripid
til sinna rdda til ad halda vaxtastigi dbreyttu og aukid peningamagn i umferd svo
peningaframbodsferillinn hlidrast einnig til haegri. Vid pessa adgerd sedlabanka verdur
peningamagn ad innri staerd i stad vaxta par sem vextir eru stjorntaeki sedlabanka.
Vaxtamarkmid sedlabanka utheimtir pa tiltekid frambod peninga. Hlidrun verdur a LM-
karfunni ef peningaeftirspurn eda peningaframbod hagkerfisins breytist (Blanchard o.fl.,

2010, bls. 86).

4.1.3 IS-LM likanio

IS-LM likanid verdur til vid sameiningu IS- og LM-kurfunnar. bar sem allir punktar a IS-
karfunni lysa jafnvaegi & voru- og pjonustumarkadi og allir punktar @ LM-karfunni lysa
jafnveegi & peningamarkadi, lysir skurdpunktur pessara tveggja kurfa jafnveegi a voru- og
peningamarkadi samtimis (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 652-653). A mynd 7 ma sja IS-
LM likanid pegar voru- og peningamarkadur er i jafnvaegi, sja punkt A, vid vexti io og

landsframleidslu Yo.

Vextir

io LM

1S5

Yo Lands framleiOsla

Mynd 7: IS-LM likanid, jafnveegi & véru- og peningamarkadi.
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4.2 Likanio um heildareftirspurn og heildarframbod

Stodugleiki hagkerfa er greindur at fra likaninu um heildareftirspurn og heildarframbod,
AD-AS likaninu. Haegt er ad lesa baedi verdlag og framleidslu hagkerfisins ur likaninu.
Likanid er frabrugdid likaninu um markadseftirspurn og markadsframbod ad pvi leyti ad
bad utskyrir hagkerfid i heild sinni (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 666).
Heildareftirspurnarferillinn er merktur med AD og heildarframbodsferillinn med AS i
likdnunum hér 3 eftir til einféldunar.

Verdlag
A

Lands framleiOsla

Mynd 8: Jafnvaegi heildarframbods og heildareftirspurnar.

4.2.1 Heildareftirspurnarferillinn

Heildareftirspurnarferillinn segir til um pad magn véru og pjénustu sem krafist er i
hagkerfinu @ hverju verdlagi. begar verd voru eda pjonustu laekkar, pegar horft er a
hagkerfid i heild sinni, eykst heildareftirspurn sem leidir til pess ad
heildareftirspurnarferillinn hallar nidur 4 vid. A mynd 9 ma sja ad pegar verd lakkar ar
Po i P1 pd eykst framleidslumagn ur Yo i Y1. Peir paettir sem hlidra heildareftispurninni til
eru ytri peettir likansins, peir sému og hlidra IS-kdrfunni, svo sem einkaneysla,
fjarfesting, rikisutgjold og nettd utflutningur pegar verdlagi er haldid fostu. Prjar
eftirfarandi astaedur eru fyrir pvi ad laekkun i verdi eykur magn a voéru og pjonustu

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 667-668).
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1. Audsahrif: Neytendur hafa meiri peninga a milli handanna, sem orvar eftirspurn

eftir neysluvorum.

2. Gengisahrif: Vextir lekka, sem orvar eftirspurn eftir fjarfestingarvorum.

3. Vaxtaahrif: Gengi leekkar, sem orvar eftirspurn eftir netté utflutningi (Mankiw

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

Verdlag
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— Y Lands framleidsla

Mynd 9: Heildareftirspurnarferillinn.

Heildareftirspurnarferillinn synir 6fugt samband heildarverdlags og landsframleidslu.
Pessa stadhaefingu ma sanna med IS-LM likaninu og tengingu pess vid
heildareftirspurnarkdrfuna pegar peningamagni, M er haldid fostu. begar verdlag
haekkar pa leekkar peningamagn ad raunvirdi, M/P, og LM-kurfan faerist upp. betta leidir
til pess ad vextir haekka og landsframleidsla dregst saman eins og sést 3 mynd 10a,
feersla verdur ar punkti A i punkt B (Derivation of Aggregate Demand Curve (With
Diagram) | IS-LM Model, e.d.).
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Vextir Verdlag
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Y, =Y, LandsframleiOsla Yi =— Yy Landsframleidsla

Mynd 10: Tengsl IS-LM likansins og heildareftirspurnar.

Hvad heildareftirspurnarferilinn vardar pa verdur faersla Ur punkti A i punkt B @ mynd
10b vid haekkun verdlags. begar verdlag haekkar ur Po i P1 pa dregst landsframleidsla
saman Ur Yo i Yi. Petta sannar einmitt pa stadhafingu ad heildareftirspurn syni 6fugt
samband milli verdlags og landsframleidslu (Derivation of Aggregate Demand Curve

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

Heildareftirspurnarferillinn synir i raun mismunandi samsetningar verdlags og
landsframleidslu sem eru i samraemi vid almennt jafnvaegi 4 voru- og peningamarkadi en
bad jafnveegi md finna med IS-LM likaninu (Derivation of Aggregate Demand Curve

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

4.2.2 Margfoldunarahrif

Margfoldunarahrif lysa vidboétarhliorun heildareftirspurnar sem a sér stad pegar
breytingar ver8a a einstokum pattum hennar. Margfoldunardhrif geta ymist verid
jakvaed eda neikvaed. | hvert skipti sem ny eftirspurn myndast i hagkerfinu verda
margfoéldunarahrif par sem innspyting aukatekna inn i hagkerfid leidir til meiri eydslu,
sem skapar meiri tekjur og svo framvegis. Ad pessu sogdu visa margfoldunarahrif til
aukningar endanlegra tekna vegna nyrrar eydslu utgjalda (Mankiw og Taylor, 2017, bls.

644).

Sé daemi tekid um aukningu rikisutgjalda pa hlidrast heildareftirspurnarferillinn upp
til haegri um aukninguna. | kjlfar pessa eykst landsframleidsla og um leid neysla og

fiarfesting, svo deemi séu tekin, par sem paer staerdir eru fall af landsframleidslu eins og
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sést i jofnu 3 hér ad framan. betta leidir til pess ad vidbodtarhlidrun 4 sér stad a
heildareftirspurn. Endanleg hlidrun heildareftirspurnar er pvi um meira en bara
aukningu rikisutgjalda vegna margfoéldunarahrifa sem myndast i kjolfarid (Mankiw og
Taylor, 2017, bls. 644). begar margfoldunarahrif eru neikvaed pa virka pau 6fugt og syna

hlutfallslega tekjuleekkun pegar utgjold leekka (Ganti, e.d.).

Margfaldarinn er verulega mikilvaegur par sem hann synir hvernig hagkerfid magnar
ahrif eftirspurnarbreytinga, jafnvel orlitil breyting i einum paetti getur haft mikil ahrif a
landsframleidslu. Hve mikil ahrifin verda fer sidan eftir jadarneysluhneigdinni, MPC,
samkvaemt Keynesiska likaninu. Jadarneysluhneigd er pad hlutfall vidbdtartekna sem
varid er til neyslu. Hér ad a eftir ma sja hvernig margfaldarinn er leiddur Ut med
steerdfraedi. Heegt er ad skrifa margfaldarann upp med pvi ad nota “..." til ad takna

mynstur svipadra lida (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 644-646).

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

Til ad einfalda jofnu 5 er MPC skipt ut fyrir x, x=MPC, en x liggur @ milli talnanna -1 og
1. Vid petta faest:

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

Summan af pessari r6d, par sem fjoldi lida hefur tilhneigingu til dendanleika, er gefin

meo:

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

Lokaskrefid felst i pvi ad skipta x aftur ut fyrir MPC, sja lokamargfaldara:

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

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

Heildarframbodsferillinn segir til um pad heildarmagn voru og pjénustu sem fyrirtaeki
framleida og selja @ mismunandi verdi. Til lengri tima er ferillinn 16dréttur en
upphallandi til skamms tima. pegar til langs tima er litid fer heildarframbod voéru og
bjénustu eftir vinnuafli, fjarmagni, nattdruaudlindum og taekni sem haegt er ad nota til
ad breyta adfongum i afurdir. Par sem verdlag hefur ekki ahrif a8 pessa paetti hefur pad
ekki ahrif & heildarframbod til langs tima litid. Langtima heildarframbodsferillinn er
|60réttur vid fullt framleidslustig vegna pess ad vid fullt framleidslustig er pad magn
framleitt pegar verd hefur adlagast ad fullu. Leekkun verdlags hefur pvi engin ahrif a
heildarframbod til langs tima litid, sja mynd 11. Langtimaframbodsferillinn er tadknadur
med LRAS. battir sem hlidra heildarframbodsferlinum til eru vinnuafl, teeknipekking,

fjdrmagn og natturuaudlindir (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 669-670).

Verdlag LRAS
Pt-------- A
J 2 S ppp—— ¢ B

Yy Lands framleidsla

Mynd 11: Heildarframbodsferillinn til langs tima.

Til skamms tima hefur aukning a heildarstigi verdlags i hagkerfinu tilhneigingu til ad
auka magn voru og pjénustu @ medan leekkun verdlags hefur tilhneigingu til ad draga ur
magni voru og pjonustu. Laekkun verdlags dregur ur frambodi & vérum og pjdénustu til
skamms tima litid, pegar verdlag laekkar ur Po i P1 pba dregst landsframleidsla saman ur Yo
i Y1, sja mynd 12. Heildarframbodsferillinn, tdknadur med SRAS, er pvi upphallandi til
skamms tima. Prjar mismunandi kenningar eru um pad hvers vegna
heildarframbodskurfan er upphallandi til skamms tima, paer eru eftirfarandi (Mankiw og

Taylor, 2017, bls. 673-674).
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1. Kauptregdukenningin: Nafnlaun eru lengi ad adlagast breyttum
efnahagsadstaedum og eru pvi talin vera , klistrud” i brad. Ad einhverju leyti ma
rekja pessa hagu adlogun nafnlauna til samninga milli launafélks og fyrirtaekja
sem gerdir eru til langs tima. bPa getur pessi haega adlogun verid rakin til
samfélagslegra viomida og hugmynda um sanngirni sem hefur ahrif 3
launasetningu og breytist haegt med timanum. Lzekkun verdlags dregur ur

hagnadi fyrirtekja ad obreyttu kaupi. Fyrirtaeki bregdast alla jafna vid pessu

med pvi ad draga ur atvinnu og framleidslu.

2. Verdtregdukenningin: Verd a voru og pjonustu lagast hzegt ad breyttum
markadsadstaedum og eru pvi talin vera ,,klistrud” i brad. bessi haga adlégun
verdlags a sér stad ad hluta til vegna pess ad pad fylgir pvi kostnadur ad adlaga
verd. Ovaent lekkun verdlags getur valdid pvi ad fyrirtaeki bj6di framleidslu sina
til s6lu @ of hau verdi sem heldur gjarnan aftur ad sélu fyrirtekja. Vid pessar

adstaedur reyna fyrirtaeki alla jafna ad draga ar framleidslu sinni.

3. Misskilningskenningin: Breytingar a verdlagi geta valdid misskilningi
timabundid um markadinn par sem framleidendur selja afurdir sinar. Vid
leekkun verdlags kunna framleidendur ad lita a leekkunina sem skilabod
markadarins um ad peir verdi ad draga ur framleidslu sinni an pess ad atta sig a
bvi ad allir adrir framleidendur standi frammi fyrir nakveemlega somu
verdlaekkun (Mankiw og Taylor, 2017, bls. 673-674).

Verdlag
A
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Mynd 12: Heildarframbodsferillinn til skamms tima.
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4.3 1IS-LM og AD-AS likonin til skamms og langs tima

IS-LM likanid er Keynesiskt likan, kynnt a grundvelli peirrar forsendu ad verdlagi sé
haldid fostu og synir par af leidandi einungis hegdun hagkerfisins til skamms tima. Til
lengri tima helst framleidsla fost vid natttdrulegt framleidslustig og verdlag adlagast
breytingum i heildareftirspurn. Til ad tryggja ad I1S-LM likanid lysi hegdun hagkerfisins til
langs tima, ma verdlagi pannig ekki vera haldid fostu svo hagkerfid geti framleitt vid fullt
atvinnustig. Fullt atvinnustig framleidslunnar er einnig kallad natturulegt framleidslustig
sem er i samremi vid edlilegt atvinnuleysi (Derivation of Aggregate Demand Curve

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

4.4 Phillips-karfan

Phillips-kurfan er efnahagslegt hugtak préad af A. W. Phillips arid 1958. | frumriti sinu
hélt Phillips pvi fram ad launabreytingar og atvinnuleysi hafi stodugt og 6fugt samband.
Nokkru seinna eda arid 1960 utvikkudu hagfraedingarnir Paul Samuelsson og Robert
Solow verk Phillips til ad endurspegla samband atvinnuleysis og verdbdlgu frekar en
launabreytinga og atvinnuleysis eins og adur var pekkt (Mankiw og Taylor, 2017, bls.
703-704). Phillips kenningin gengur Ut 4 ad med hagvexti myndist verdbdlga, sem leidi til

fleiri starfa og minna atvinnuleysis (Chappelow, 2019).

Natturulegt atvinnuleysi til langs tima litid, p.e. edlilegt atvinnuleysi sem samrymist
natturulegu framleidslustigi, reedst af astandi vinnumarkadarins & hverjum tima. Hins
vegar redst verdbdlga adallega af vexti peningamagns i umferd, sem stjérnad er af
sedlabanka. Til skamms tima litid stendur val samfélagsins @ milli verdbdlgu og
atvinnuleysis. Stjérnvold geta annadhvort dregid Ur atvinnuleysi i brad med 6rvun
heildareftirspurnar & kostnad aukinnar verdbdlgu eda dregid ur verdbdlgu med pvi ad
sla & heildareftirspurn a kostnad aukins atvinnuleysis til skamms tima. Phillips-kdrfan
lysir skammtimasambandinu a milli verdbdlgu og atvinnuleysis og synir i raun pa bléndu
verdbdlgu og atvinnuleysis sem leidir af hlidrun heildareftirspurnarferilsins upp eda
nidur eftir heildarframbodsferlinum til skamms tima litid. Til skamms tima er pvi
neikvaett samband 4 milli atvinnuleysis og verdbdlgu sem leidir til nidurhallandi Phillips-
karfu. Gott er ad sja petta myndreent med hlidrun heildareftirspurnar. pbegar
heildareftirspurn eykst pa hlidrast ferillinn upp til haegri, sja mynd 13a, sem leidir til pess

ad verdbodlga eykst Ur 1o i w1 og atvinnuleysi dregst saman Ur uo i ui, sja mynd 13b
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(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 702-705). Fra sjonarhorni Phillips-karfunnar er vitad ad
svo lengi sem atvinnuleysi er laegra en natturlegt atvinnuleysi er verdbdlga ad aukast og
ofugt (Blanchard o.fl., 2010, bls. 214).

a) b)

Verodlag Verobolga

SRAS

i
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i

/‘Dl

PC

ADy

Yo — Y, Lands framleidsla Uy~— U, Atvinnuleysi
Mynd 13: Myndun Phillips-karfunnar.

Hagfraedingarnir Milton Friedman og Edmund Phelps héldu pvi fram i kringum 1970
ad ekkert samband vaeri @ milli verdbdlgu og atvinnuleysis til langs tima litid. peir
sonnudu ad Phillips-kurfan, til langs tima litid, vaeri 16drétt vid fulla atvinnu og ad stefna
i peningamdlum hefdi einungis ahrif @ atvinnuleysi til skamms tima en ekki langs. Til
langs tima er vitad ad baedi landsframleidsla og atvinnuleysi snua til baka i upprunalegt
horf. Vid petta heettir verdbodlga ad breytast og verdur stédug. begar heildareftirspurn
eykst hlidrast ferillinn upp til haegri og til lengri tima haekkar verdlag ur Po i P1, sja mynd
14a. betta leidir til pess ad verdbdlga eykst, sja mynd 14b, en petta hefur hvorki ahrif a
atvinnuleysi né framleidslu til lengri tima litid par sem pad er nu pegar i edlilegu horfi

(Mankiw og Taylor, 2017, bls. 702-705).
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a) b)
Verdlag Verdbolga
LRAS LRPC

Py ‘\ Z210) ol 44

ADy

Yy Lands framleidsla Uy Atvinnuleysi
Mynd 14: Phillips-kurfa til langs tima.

4.5 IS-LM-PC likanid

Pegar Phillips-kurfunni er baett vid IS-LM likanid faum vid ut nytt likan, I1S-LM-PC likanid,
en pa er jafnveegi 4 voru- og peningamarkadi baett saman vid jafnveegi a vinnumarkadi.
Ut fra IS-LM-PC likaninu er medal annars haegt ad skoda hvort verdbdlga sé ad aukast,
standa i stad eda dragast saman & hverju timabili. A 168rétta as likansins er breyting i
verdbdlgu, Am, og a peim larétta landsframleidsla, Y. Ef landsframleidsla er ekki jofn
natturulegri landsframleidslu, Y=Y, pa er breytingin i verdbolgu ekki jofn nulli, A # 0.
Pad ad breytingin sé ekki j6fn nulli pydir ad verdbdlga sé breytileg. A mynd 15 er
jafnvaegi i I1S-LM-PC likaninu, framleidsla er j6fn natturulegri framleidslu og verdbdlga
stendur i stad. Til skamms tima eru miklar likur & pvi ad framleidsla hreyfist fra sinu
natturulega stigi sem leidir til breytilegrar verdbdlgu. Til lengri tima adlagast hagkerfid
bé natturulegu stigi framleidslunnar og stodugri verdbdlgu (Blanchard O., 2017, bls.
178-181).
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Mynd 15: Tengsl IS-LM likansins og Phillips-kurfunnar.

4.6 Mundell-Fleming likanid

Mundell-Fleming likanid synir skammtimasambandid milli nafngengis, vaxta og
framleidslu hagkerfisins og er i raun vidboét vid IS-LM likanid i opnu hagkerfi. Badi
likonin eru byggd a somu forsendum i grunninn, p.e. ad verdlagi sé haldid fostu og ad
enginn munur sé a raungengi og nafngengi. Mundell-Fleming likanid synir hvernig
samspil vOoru- og peningamarkadar hefur ahrif a gjaldeyrismarkad. Likanid hefur einnig
verid notad til pess ad halda pvi fram ad hagkerfi geti ekki samtimis vidhaldid fostu
gengi, frjdlsum fjarmagnsflutningum og sjalfsteedri peningastefnu (Mundell-Fleming
Model: Meaning and Main Message (With Diagram), e.d.). Val pjéda i gengismalum er
gjarnan sett upp sem prihyrningur par sem a premur hornum hans eru: fastgengi, frjalsir

fjarmagnsflutningar og sjalfsteed peningastefna. Pessi prihyrningur er kalladur
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6moguleika prihyrningurinn par sem ekkert riki getur nddé 6llum prem hornum hans

samtimis heldur verdur ad velja tvd horn i einu (Majaski, e.d.).

[ likaninu er gert rad fyrir peirri takmarkandi forsendu ad um litid opid hagkerfi sé ad
reeda med fullkomna fjarmagnsflutninga. betta pydir ad hagkerfid getur fengid lanad
eda ldnad 6heft af alpjédlegum fjdrmagnsmorkudum a rikjandi voxtum og innlendir
vextir taki pvi mid af voxtum heimsins. bjédhagsleg adlogun & sér stad med
gengisbreytingum ef sedlabankinn leyfir gengi gjaldmidilsins ad faerast upp eda nidur til
ad bregdast vid breyttum efnahagsadstaedum. bratt fyrir ad innlendir vextir taki mid af
erlendum getur breyting i innlendu efnahagslifi haft ahrif & vaxtastig innanlands. Til
lengri tima litid adlagast vextirnir pd alltaf voxtum heimsins. Likanid er notad samhlida
IS-LM likaninu og ma sja hvada ahrif hlidrun IS-kdrfunnar og/eda LM-kurfunnar hefur a
gengi gjaldmidla landa. A mynd 16 ma sja hvad gerist pegar sedlabanki viskomandi
lands haekkar vexti hagkerfisins. Vextir eru haekkadir, ur io i i1, sem leidir til pess ad LM-
karfan hlidrast upp og framleidsla dregst saman, ur Yo i Y1, sjd mynd 16a. betta hefur
baer afleidingar ad feersla verdur upp eftir vaxtasambandslinunni og gengi gjaldmidils
haekkar ur Eo i E1, sjd mynd 16b (Mundell-Fleming Model: Meaning and Main Message
(With Diagram), e.d.).

a) b)
Vextir Vextir
A |
. \B ' B
" LM, = ——————-
! 1
T ‘:\A T A :
i - , LM, 1 sttt . ,
| | 1
. A
1 : 1 1
I ! !
D! ! !
1 : [S'” | |
! i 1 1
Yi=—Y, Lands framleiOsla Ey— E, Gengi

Mynd 16: Ahrif vaxtahaekkunar 4 gengi gjaldmidils landa.
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5 bjodhagfraedileg greining falls WOW air

Markmid pessarar greiningar er ad meta ahrif falls WOW air & pjédarbu landsins
samkveemt peim pjédhagfraedilikénum sem skilgreind voru i kafla 4. Skammtimadhrif
falls WOW air eru greind dsamt ahrifum liklegra inngripa Sedlabanka islands. Ahrifin eru

svo dregin saman i lokin.

Nuverandi efnahagsuppsveifla hefur adallega einkennst af vexti utflutnings sem ma
ad mestu leyti rekja til pess vaxtar sem hefur verid i islenskri ferdapjénustu a
undanfornum arum (Landsbankinn, 2019b). Aukid saetaframbod islensku flugfélaganna
er talid vera ein af asteedunum fyrir auknum ferdamannastraumi hingad til landsins og
er flugfélagid WOW air talid hafa spilad stéran patt i pvi med komu sinni a
flugmarkadinn arid 2011 (Saga WOW air fra upphafi til endaloka, 2019). Ad pessu s6gdu
verdur gert rad fyrir samdraetti i utflutningi, X, vid fall WOW air ad 60ru Sbreyttu i
greiningunni.

Pad ad utflutningur dragist saman vid fallid eru bein ahrif pess en ymis 6bein ahrif
urdu einnig i kjolfarid. Deemi um obein ahrif falls WOW air er sd samdrattur sem vard i
véruinnflutningi landsins par sem Islendingar kaupa ni minna potueldsneyti erlendis fra
en adur (Landsbankinn, 2019b). Til einfoldunar verdur einungis fjallad um bein ahrif

fallsins i greiningunni hér a eftir.

5.1 Skammtimaahrif fallsins

Vid fall WOW air vard samdrattur i utflutningi landsins og pvi neikvaett eftirspurnarsjokk.
Upphaflega er jafnvaegi i punktinum A @ mynd 17a. Vid afallid hlidrast utgjaldalinan
nidur Ur zzp i zz1 sem leidir til pess ad landsframleidsla dregst saman ar Yo i Y1, feersla

verdur ur punkti A i punkt B d@ mynd 17a.
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Mynd 17: Ahrif falls WOW air 4 landsframleidslu, vexti og verdbolgu til skamms tima.

Ut fra hlidrun Gtgjaldalinunnar @ mynd 17a ma sja hvad verdur um IS-kdrfuna 4 mynd
17b med IS-LM likaninu i opnu hagkerfi. Vid samdratt i utflutningi hlidrast IS-kdrfan inn
til vinstri med tilheyrandi samdrzetti i landsframleidslu. pratt fyrir hlidrun IS-kdrfunnar
helst LM-karfan 6breytt til skamms tima ef vextir haldast dbreyttir. Til skamms tima litid

adlagast hagkerfid vid fast verdlag og dbreytta vexti Sedlabankans.

IS-LM-PC kurfan er gédur meelikvardi & hvort verdbdlga sé ad aukast, standa i stad
eda dragast saman & hverju timabili. A mynd 17c ma greina ahrif samdrattar i Gtflutningi
a préun verdbolgu til skamms tima. Vid hlidrun IS-kdrfunnar inn til vinstri ma sja ad
faersla verdur nidur eftir PC-linunni dr punkti A i punkt B. Sja mda ad punktur B er undir
null-linunni, breytingin i verdbdlgu er par med minni en null, svo verdbdlga fer

minnkandi til skamms tima vid samdrattinn.
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Ut fra hlidrun IS-karfunnar i IS-LM likaninu md einnig meta ahrif falls WOW air &
gengi gjaldmidils landsins med Mundell-Fleming likaninu. Vid slikt afall, samdratt i
utflutningi, til skamms tima hlidrast I1S-kdrfan inn til vinstri eins og adur hefur komid
fram og LM-kurfan helst dbreytt vid 6breytta vexti. Ef vextir hagkerfisins breytast ekki til
skamms tima eins og sja ma a mynd 18a breytist gengi gjaldmidils landsins ekki, sja
mynd 18b. Gengi gjaldmidilsins helst pvi dbreytt til skamms tima.

a) b)
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Mynd 18: Ahrif falls WOW air & gengi gjaldmidils landsins til skamms tima.

Samdratturinn sem & sér stad i landsframleidslu vid hlidrun IS-kdarfunnar i IS-LM
likaninu leidir til hlidrunar @ heildareftirspurnarkdrfunni. Vid fall WOW air verdur pvi
greinilegt eftirspurnarsjokk i hagkerfinu pegar uatflutningur dregst saman svo
heildareftirspurnarferillinn hlidrast inn til vinstri dr ADo i AD1, sja mynd 19a, og
landsframleidsla dregst saman Ur Yo i Y1. Ferillinn hlidrast pé ekki adeins um breytinguna
i utflutningi par sem margfoldunardhrif verda til vid samdrattinn. Samdrattur i
utflutningi leidir pvi til meiri samdrattar i landsframleidslu par sem minni utflutningur

leidir til minni tekna, minni neyslu og svo framvegis.

Mikilveegt er ad skoda hvada ahrif fall WOW air hefur & verdbdlgu og atvinnuleysi
landsins til skamms tima en med hlidrun heildareftirspurnar og ahrifum pess a Phillips-
karfuna ma skoda petta samband. bar sem Phillips-kurfan er nidurhallandi til skamms
tima ma sja ad vid hlidrun heildareftirspurnarinnar til vinstri verdur faersla nidur eftir PC-
karfunni. Neikveett eftirspurnarsjokk leidir pvi til pess ad atvinnuleysi eykst Ur ug i u; og

verdbdlga dregst saman Ur 1o i 71, sjd mynd 19b. Samkvaemt pessu sést pvi greinilega ad
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neikvaett samband rikir @ milli verdbolgu og atvinnuleysis til skamms tima eins og fjallad

var um i kafla 4.

Verdlag Am LRPC

SRAS

le()

SRPC

AD,

’e

Yi-—Y) Lands framleidsla Uy — U, Atvinnuleysi
Mynd 19: Ahrif falls WOW air 4 atvinnuleysi og verdbélgu landsins til skamms tima.

5.2 Ahrif fallsins ad teknu tilliti til vidbragda Sedlabanka islands

Pegar skoda a ahrif af aféllum i hagkerfinu til medallangs eda langs tima er gott ad
notast vid IS-LM-PC likanid. par sem verdbdlga fer minnkandi til skamms tima vid
neikvaeda eftirspurnarsjokkid sem & sér stad vid fall WOW air er liklegt ad Sedlabanki
[slands gripi inni og laekki vexti landsins med adgerdum sinum. Slikar adgerdir
Sedlabankans verda til pess ad LM-kurfan hlidrast nidur, sja mynd 20a, svo faersla verdur
ar punkti B i punkt C & IS-kurfunni. Vert er ad taka fram ad Sedlabankinn myndi ad 6llum
likindum ekki laekka vexti pad mikid ad engin ahrif staeedu eftir a heildareftirspurnina.
Liklegt er po ad Sedlabankinn laekki vexti ad einhverju leyti til ad draga uar ahrifum
fallsins. Vi pessa hlidrun @ LM-kdrfunni eykst landsframleidsla aftur, dliklegt er p6 ad
han komist aftur i fyrra horf, Yo, vid vaxtaleekkunina svo gert verdur rad fyrir ad han
aukist ur Y1 i Y2 til medallangs tima. Vid pessa adgerd minnka margféldunarahrifin sem
mognudu ahrif samdrattar utflutningsins sem vard til vid fallid. Vid pessa adgerd
Sedlabankans verdur einnig faersla eftir Phillips-karfunni fra punkti B i punkt C eins og

sést 4 mynd 20b hér 3 eftir og verdbadlga kemst naer fyrra horfi vid laegri vexti.
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Mynd 20: Ahrif falls WOW air & landsframleidslu, vexti og verdbolgu eftir liklegar adgerdir Sedlabanka
islands.

Hvad heildareftirspurnar- og heildarframbodslikanid vardar ma sja ad til lengri tima
adlagast hagkerfid breyttu astandi en langtima heildarframbodsferillinn er [68réttur. bar
sem Keynesiska skammtimajafnvaegid getur ekki varad lengi vegna vannyttrar
framleidslugetu verdur verdlag ad leekka ur Po i P1 eins og sést @ mynd 21. Vid pessa
laekkun verdlags verdur faersla ar punkti B i punkt C eftir AD1 linunni og landsframleidsla
eykst aftur. Til lengri tima liti0 hefur verdlag pvi laekkad vid minni utflutning en

landsframleidsla aukist aftur.
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Mynd 21: Ahrif falls WOW air & landsframleidslu og verdlag landsins eftir liklegar adgerdir Sedlabanka
islands.

Hvad verdbdlgu og atvinnuleysi vardar ma sja @ mynd 22b ad ekkert samband er a
milli verdbdlgu og atvinnuleysis til lengri tima eins og fjallad var um i kafla 4 par sem
langtima heildarframbodsferillinn er 16dréttur. betta gefur til kynna ad pegar verdlag
laekkar Ur Po i P1 laekkar verdbdlga einnig ur 1o i T1 2 medan atvinnuleysi helst pad sama.
Til langs tima litid hefur verdbdlga pvi ekki ahrif & atvinnuleysi. Fall WOW air og
neikvaeda eftirspurnarsjokkid sem pvi fylgdi hefur pvi ekki ahrif & atvinnuleysi til langs
tima, pdé pad geri pad til skamms og medallangs tima, par sem pad adlagast edlilegu

atvinnuleysi en verdbdlga hefur leekkad eins og sjd ma 4 mynd 22b.

a) b)
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Mynd 22: Ahrif falls WOW air 4 atvinnuleysi og verdbélgu landsins eftir liklegar adgerdir Sedlabanka
islands.
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begar Sedlabankinn gripur inni og laekkar vexti til ad bregdast vid laegri verdbdlgu vid
neikvaeda eftirspurnarsjokkid sem myndast vid fallid, hlidrast LM-karfan nidur og vextir
hagkerfisins laekka eins og sja ma a mynd 23a. Vid pessa laekkun vaxta verdur til faersla
eftir vaxtarjafnvaegissambands linunni @ mynd 23b ur punkti A i punkt B sem skilar sér i
laegra gengi gjaldmidils landsins. bvi er ljést ad gengi gjaldmidils landsins laekkar vid fall

WOW air i kjdlfar inngripa Sedlabanka [slands.
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Mynd 23: Ahrif falls WOW air & gengi gjaldmidils landsins eftir liklegar adgerdir Sedlabanka islands.

5.3 Samantekt ahrifa

Mikill munur er @ milli skammtima- og langtimaahrifa falls WOW air eins og sja ma a
greiningunum hér ad framan. Til skamms tima hefur fall WOW air pau efnahagslegu
ahrif ad landsframleidsla [slands dregst saman vid fast verdlag, atvinnuleysi landsins
eykst vid minnkandi verdbdlgu og ébreytt gengi gjaldmidils. | kjélfar liklegra adgerda
Sedlabanka Islands laekka vextir, gengi gjaldmidils laekkar, landsframleidsla eykst og
atvinnuleysi minnkar. Til lengri tima hefur fallid p6 énnur ahrif eins og vid matti blast en

landsframleidsla mun aukast enn frekar og atvinnuleysi snuda aftur i sitt edlilega horf.

Greining fra Sedlabanka [slands virdist stydja vid spad skammtimaahrif hvad
landsframleidslu, atvinnuleysi og verdbdlgu vardar. Pad litur einnig ut fyrir ad
Sedlabankinn sé ad fylgja pvi sem talid var liklegt par sem hann leekkadi vexti i kjolfar
fallsins (Sedlabanki [slands, 2019a, bls. 3-12). Erfitt er ad fullyrda um hver raunveruleg
ahrif falls Wow hafi verid einu ari eftir gjaldprot par sem margar adrar breytur eiga patt i

ad skapa ahrifin.
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Gott er ad taka saman skammtima- og langtimaahrif fallsins i baedi IS-LM likaninu og
likaninu um heildareftirspurn og heildarframbod til ad atta sig betur & ahrifunum. |
upphafi ma sjd 48 mynd 24a ad pegar samdrattur verdur i Utflutningi hlidrast I1S-kdrfan
inn til vinstri og vid faerumst dr punkti A i punkt B. Vid petta dregst landsframleidsla
saman sem leidir til hlidrunar a heildareftirspurnarkdrfunni til skamms tima eins og sést
a mynd 24b. petta kallast skammtimajafnvaegi af Keynesiskri staerd sem getur pd ekki
varad lengi par sem mjog liklegt er ad Sedlabanki [slands gripi inn i og laekki vexti
landsins til ad draga ur ahrifum fallsins, LM-kdrfan hlidrast nidur og vid feerumst ur
punkti B i punkt sem er a milli punkta B og C & mynd 24a. Sedlabankinn mun po ekki
lekka vexti svo mikid ad afallid hafi engin ahrif. Fyrr eda sidar verdur verdlag ad laekka
vegna umfram framleidslugetu. Verdlagid verdur pvi sveigjanlegt og adlagast breyttum
adstaedum hagkerfisins og leekkar ur Po i P1 sem leidir til pess ad landsframleidsla eykst

enn frekar, i punkt C a3 mynd 24b.

[ punkti B @ badum myndum hér & eftir ma sja Keynesiska jafnvaegid vid fasta vexti
bar sem verdlagi er haldid fostu en par vikur framleidsla fyrir upprunalegu
framleidslustigi og eru pvi ahrif fallsins til mjog skamms tima, p.e. adur en Sedlabankinn
gripur til adgerda. | punkti C 4 badum myndunum ma hins vegar sja hid Klassiska
jafnvaegi par sem verdlag hefur adlagast breytingum i heildareftirspurn og framleidsla
hefur aukist 8 ny sem ma buast vid ad gerist til lengri tima litid (Derivation of Aggregate

Demand Curve (With Diagram) | I1S-LM Model, e.d.).
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Mynd 24: Ahrif falls WOW air.
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6 Toluleg greining falls WOW air

Markmid pessarar greiningar er ad meta pau efnahagslegu ahrif sem fall WOW air hafdi
a pjodarbu landsins i télum. Metid verdur (i) hve mikid af utflutningstekjum landsins arid
2018 ma rekja beint til WOW air, (ii) hve mikid atflutningur landsins drést saman vid fall
WOW air 4rid 2019 og hversu langvarandi ahrifin 4 utflutning verda (iii), pau
margféldunarahrif sem myndudust i kjolfarid, sem gefa ahrif a heildareftirspurn i
hagkerfinu, sja faerslu AD1, til AD1, @ mynd 32 i kafla 6.3, og (iv) hvad fallid hafdi mikil
ahrif & verga landsframleidslu islands arid 2019. Vert er ad taka fram ad i utreikningum
greiningarinnar er einungis um ad raeda hlidrun eftirspurnarferils vid dbreytt verdlag og
bvi ekki tekid tillit til leekkunar verdlags, verdbdlgu eda legri vaxta sem urdu a
timabilinu. Gégnin sem notud eru vid pessa greiningu koma medal annars fra

Ferdamalastofu, Hagstofu [slands, Sedlabanka islands og WOW air.
6.1 Utflutningstekjur sem rekja ma beint til WOW air arid 2018

Heildarfjoldi erlendra komufarpega um Keflavikurflugvoll og
hlutdeild erlendra komufarpega WOW air
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Mynd 25: Heildarfjoldi erlendra komufarpega um Keflavikurflugvoll og hlutdeild erlendra komufarpega
WOW air (Ferdamalastofa, e.d.; Reykjavik Economics, 2019, bls. 12).
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Mynd 25 synir fjolda erlendra ferdamanna sem komu hingad til landsins i gegnum
Keflavikurflugvoll @ arunum 2012 til 2018 og hlutdeild WOW air i peim fjolda. Vert er ad
taka fram ad peir farpegar sem einungis millilentu hér a landi voru ekki teknir med i
bessum fjolda. Samkvaemt greiningu fyrirtaekisins Reykjavik Economics a efnahagslegum
ahrifum WOW air a islenskan pjédarbuskap, var markadshlutdeild WOW air arid 2018
hvad erlenda komufarpega vardar, 23,3% eda naer fjérdungur. Notast verdur vid pessa
markadshlutdeild vid greininguna. Arid 2018 var sidasta heila starfsar WOW air svo
midad verdur vid pad ar i greiningunni. Hlutfall erlendra ferdamanna i
farpegaflutningum WOW air var um 85-90% a liftima félagsins (Reykjavik Economics,

2019, bls. 12).

Samkvaemt kénnun sem gerd var af Ferdamalastofu og Hagstofu [slands & drunum
2017 og 2018 medal erlendra ferdamanna hérlendis var hlutfall ferdamanna i yngri
aldurshépum haerra hja WOW air en Icelandair og annarra flugfélaga sem fljuga hingad
til landsins. Ferdamenn WOW air nyttu sér i meira maeli ibddargistingu en ferdamenn
annarra flugfélaga, og hlutfallslega fleiri ferdamenn félagsins komu hingad til landsins an
bess ad gista og dvoldu gjarnan skemur. Medalutgjold ferdamanna WOW air voru lzaegri
en peirra sem ferdudust med Icelandair en pd svipud og peirra sem ferdudust med
00rum flugfélogum. Ad pessu s6gdu aetti virdisauki pvi ad minnka minna vid ad missa pa
ferdamenn sem ferdast med WOW air heldur en Icelandair samkvaemt kdnnuninni

(Ferdamalastofa, 2019).

Byrjad er a pvi ad meta hve mikid af heildarutflutningstekjum landsins arid 2018 ma
rekja beint til WOW air. Gogn um tekjur af erlendum ferdamonnum hérlendis og
erlendis eru notud fra Hagstofu Islands vid greininguna. Innifalid i peim gégnum er allur
kostnadur erlendra ferdamenna sem komu til landsins med innlendum flugfélégum, par
med talinn allur kostnadur af [slandsferd erlendra ferdamanna svo sem kostnadur af
gistingu, ferdum og afpreyingu, og tekjur islenskra flugfélaga af pvi ad flytja erlenda
farbega. Samkvaemt Hagstofu Islands reyndust tekjur af erlendum ferdaménnum
519.369,40 milljénir 4rid 2018 (Hagstofa Islands, e.d.-a). bar sem einungis er gert rad
fyrir samdreetti i atflutningi i greiningunni ad ©6dru O&breyttu, er notast vid
markadshlutdeild WOW air midad vid hlutfall erlendra komufarpega en ekki heildar
markadshlutdeild WOW air. Ad pessu s6gdu ma rekja 121.013 milljénir kréona af
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utflutningstekjum landsins arid 2018 beint til WOW air midad vid 23,3%
markadshlutdeild. Heildaruatgjold erlendra ferdamanna falla undir pjonustudtflutning
landsins svo vid fall WOW air ma gera rad fyrir ad pessi upphaed tapist. [ kafla 6.2 verdur
svo lagt mat & afallid arid 2019 a arsgrundvelli pegar buid er ad taka tillit til pess ad
afallid hafdi ekki einungis ahrif a fyrsta arsfjordung arsins 2019 heldur einnig naestu
arsfjérdunga par a eftir.

Liklegt er ad 6nnur flugfélog sjai hag sinn i pvi ad fylla upp i skard WOW air, ad 6llu
eda einhverju leyti, svo sem Icelandair eda 6nnur erlend flugfélog sem fljuga til og fra
islandi. Ef svo verdur raunin verda efnahagsleg ahrif falls WOW air 4 pjédarbuid minni.
Til einfoldunar er po i greiningunni gert rad fyrir pvi ad énnur fyrirtaeeki muni ekki fylla

upp i skard WOW air.

6.2 Hversu lengi afallid mun vara i utflutningi landsins

Hér & eftir verdur lagt mat & Gtflutningsjéfnu fyrir Island og kannad i hversu langan tima
afoll i atflutningi, likt og fall WOW air, muni vara. Utflutningur, X, er sa hluti erlendrar
eftirspurnar sem fellur & innlendar vérur eda pjénustu. Utflutningur raedst annars vegar
af erlendum tekjum, en haerri erlendar tekjur leida af sér meiri erlenda eftirspurn eftir
Ollum vérum og pjénustu, baedi erlendum og innlendum. Haerri erlendar tekjur leida par
af leidandi til meiri Utflutnings svo erlendar tekjur hafa jakvaed ahrif @ utflutning. Hins
vegar raedst utflutningur af raungengi, pvi haerra sem verd a innlendum vérum og
bjénustu er, samanborid vid erlendar vorur og pjonustu, pvi minni er erlend eftirspurn
eftir innlendum vérum og pjénustu. betta leidir af sér ad pvi haerra sem raungengi er,
bvi minni verdur utflutningur, pannig ad raungengi hefur neikveed ahrif & atflutning
(Blanchard o.fl., 2010, bls. 123). Ad pessu sogdu raedst utflutningur af raungengi, €, og
erlendum tekjum, y* eins og i IS-kurfunni sem fjallad var um i kafla 2. Utflutningsjafna

fyrir [sland er pvi:

Jafna 9: x=X(g, y*), par sem X; < 0 og Xy >0
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Eftirfarandi likan sem hér verdur skodad er timaradalikan (e. time series model) sem
spair fyrir um préun utflutnings i framtidinni en spain er byggd a préun utflutnings i
fortid. [ greiningunni eru notud gégn ur QMM (e. Quarterly Macroeconomic Model)
likani Sedlabanka fslands um UGtflutning, raungengi og erlendar tekjur (Sedlabanki
[slands, e.d.). Gagnatimabilid er fra fyrsta arsfjérdungi arid 1972 til pridja arsfjéréungs
arid 2019, og gagnatidni pvi arsfjordungsleg. Gagnapunktarnir eru 131. Notast er vid
hagrannsoknarforritid Gretl og er gognunum breytt i visitélur adur en hafist er handa.
Fyrsti arsfjérdungur 1972 er pvi 1972=1. A mynd 26 ma sja hvernig timaradirnar lita 4t &

tilgreindu timabili.
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Mynd 26: Timaradirnar Gtflutningur, raungengi og erlendar tekjur (Sedlabanki islands, e.d.).

Byrjad er a pvi ad meta villuleidréttingarlikan (e. error correction model) en til pess er
notast vid adferd Engle-Granger. Adferd Engle-Granger er tveggja prepa adferd vid ad
meta villuleidréttingarlikan og er adferdin medal annars notud til pess ad profa fyrir
sampeaettingu (e. cointegration) (Bilgili, 1998). Sampattun er skilgreind pannig ad ef
linuleg samantekt af tveimur eda fleiri dsistaeedum ferlum er sistaed, pa eru breyturnar
sem um raedir sampattadar og deila pvi sameiginlegri leitni (Juselius, 2006, bls. 80). Med
adferd Engle-Granger er byrjad @ pvi ad kanna hvort timaradirnar séu paettar (e.

integrated) af sému gradu. Ef svo er raunin skal naest meta langtimasambdnd med
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adferd minnstu kvadrata, OLS. Med peirri adferd er kannad hvort leifalidur vidkomandi
sambands er sistaedur. begar buid er ad komast ad pvi hvort til sé sampaettingasamband

a milli timaradanna er endad a pvi meta villuleidréttingarlikan (Enders, 2014).

Til ad byrja med er kannad af hvada gradu timaradirnar eru paettar med ADF préfi en
bad er gert med pvi ad kanna hvort timaradirnar innihaldi einingarrét. bad ad timardd
innihaldi einingarrét pydir ad hun sé dsistaed (e. non stationary). Ef timardd inniheldur
ekki einingarrét er han sistaed (e. stationary). Mikilveegt er ad timaradir séu sistaedar
begar unnid er med peer. Timardd er talin sistaed ef likindadreifing hennar breytist ekki
yfir tima. Timardd er talin strangt sistaed ef dreifing hennar er 6had hlidrun a tima. Nog
er ad kanna hvort timarod sé veikt sisteed og pannig utiloka ad hun sé dsistaed par sem
erfitt getur reynst ad sannreyna hvort timar6d sé strangt sisteed. Timardd er talin veikt
sisteed ef medalgildi og dreifni hennar eru fost yfir tima og samdreifnin er adeins had
timanum a milli gildanna en ekki timanum sjalfum pegar gildin eru skodud. begar um
sisteeda timardd er ad raeda deyja ahrif ofyrirsédra breytinga Ut a3 endanum par sem
timaradirnar hafa takmarkad minni (Tsay, 2010, bls. 23). Adur en unnid er med timaradir
barf alltaf ad taka In() af peim, svo byrjad er & pvi ad taka In() af timar6dunum premur.
Gott er ad sja timaradirnar @ mynd til ad fa visbendingu um hvort paer séu sisteedar eda

Osisteedar. Notast er vid time series plot i Gretl til ad kalla fram myndir af timarédunum.
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Mynd 27: Timar68in In_utflutningur (Sedlabanki islands, e.d.).
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Mynd 27 er af timar6édinni In_utflutningur. Sja ma @ myndinni ad gildin hreyfast upp a
vid yfir tima og ad einhvers konar leitni (e. trend) einkennir timarédina. Hér er ljost ad
timarodin hefur ekki vel skilgreint medaltal par sem pad er sibreytilegt yfir tima og
timarddin leitar ekki i att til jafnvaegis. Slikt gefur til kynna ad um Jdsistaeda timardd sé ad
reeda. Naest er kannad af hvada gradu timarddin er paett med ADF profi en pad profar
fyrir sistaedni timarada. Notast er vid fjéra tafda lidi, eftir pumalputtareglu, par sem
unnid er med arsfjérdungsleg gdgn. Ut frd myndinni sést ad notast parf vid fasta, leitni
og dummy breytur par sem unnid er med arsfjérdungsleg gégn pegar ADF profid er lagt

fyrir. Null- og gagntilgatan sem 16g0 er fyrir er eftirfarandi:

Ho: R64in inniheldur einingarrot, er p.a.l. dsistaed.

Hi: R6din inniheldur ekki einingarrdt, er p.a.l. sistaed.

Tafla 1: Nidurstodur ar ADF préfum fyrir In_utflutning.

In_uatflutningur Obreytt timar6d Fyrsti mismunur tekinn
af timarédinni
Osistaed P-0,91
Sisteed P-0

Tafla 1 synir nidurstédur ADF profa timaradarinnar. Valin er marktaeknikrafan a: 0.01
og pvi ekki haegt ad hafna nulltilgdtunni par sem p-gildi timaradarinnar er hatt eda 0,91.
Timarodin er pvi osisteed og ekki paett af nulltu grddu, 1(0). Pa skal kanna hvort
timarodin er paett af fyrstu gradu, 1(1). Fyrsti mismunur er pa tekinn af timarddinni og
ADF prof lagt fyrir & ny. Sama marktaeknikrafa og adur er valin, a: 0.01, og sja ma a
nidurstodunum ad p-gildid er lagt, 0, svo haegt er ad hafna nulltilgatunni med 99% vissu
og timarddin pvi sistaed og peett af fyrstu gradu, 1(1).

Naest er timarddin In_raungengi, skodud. Byrjad er @ pvi ad kalla timarddina fram a

mynd til ad sja visbendingar um pad hvort hun sé sistaed eda dsisted, sja mynd 28.
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Mynd 28: Timar6din In_raungengi (Sedlabanki islands, e.d.).

Myndin gefur til kynna ad timarddin hafi ekki akvedna leitni en timar6din virdist alltaf
leita i att ad jafnvaegi. bvi er gert rad fyrir ad timarddin sé sistaed. Erfitt er ad leggja mat
a timarodina einungis Ut fra mynd, svo kannad var af hvada gradu timarddin er paett, og
bar af leidandi hvort hin sé sistaed, med ADF profi. Notast er aftur vid fjora tafda lidi par
sem unnid er med arsfjordungsleg gégn. Ut fra myndinni sést ad pad parf ad meta ADF
profid an fasta par sem timarddin sveiflast i kringum null. Notast er vid somu null- og

gagntilgatu:

Ho: R6din inniheldur einingarrot, er p.a.l. dsistaed.

Hi: R6din inniheldur ekki einingarrét, er p.a.l. sistzed.
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Tafla 2: Nidurstodur ar ADF profi fyrir In_raungengi.
In_raungengi Obreytt timar6d Fyrsti mismunur tekinn
af timar6dinni
Osistaed

Sistaed P-0,02

Tafla 2 synir nidurstédur ur ADF profi fyrir timarddina. P-gildi hennar er lagt eda 0,02.
Valin er marktaeknikrafan a: 0.05 svo haegt er ad hafna nulltilgatunni med 95% vissu. Ad

bessu sd6gdu er timarddin In_raungengi sisteed og pvi paett af nalltu gradu, 1(0).

Pa er timarddin In_erlendar tekjur, skodud. Byrjad er a pvi ad kalla timarddina fram a

mynd til ad sja visbendingar um pad hvort hun er sisteed eda Osistaed.
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Mynd 29: Timar6din In_erlendar tekjur (Sedlabanki islands, e.d.).

Mynd 29 gefur til kynna ad gildin hreyfist upp a vid yfir tima og ad einhvers konar
leitni einkenni timarddina. Hér er ljést ad timarddin hefur ekki vel skilgreint medaltal par
sem pad er sibreytilegt yfir tima og timarddin leitar ekki i att til jafnvaegis. Slikt gefur til
kynna ad um O&sistaeda timarod sé ad raxeda. bPetta er kannad betur med ADF profi.

Notast er aftur vid fjora tafda lidi par sem unnid er med arsfjérdungsleg gogn.
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Samkveemt mynd 29 parf ad meta ADF profid med fasta, leitni og dummy breytum par

sem unnid er med arsfjordungsleg gogn. Notast er vid sému null- og gagntilgatu:

Ho: RG6din inniheldur einingarrot, er p.a.l. dsistaed.

Hi: R6din inniheldur ekki einingarrdt, er p.a.l. sistaed.

Tafla 3: Nidurstodur Gr ADF préfum fyrir In_erlendar tekjur.

In_erlendar tekjur Obreytt timarod Fyrsti mismunur tekinn af
timarédinni

Osistaed P-0,92

Sisted P-0

Tafla 3 synir nidurstédur ur ADF préfum fyrir timarddina. Valin er marktaeknikrafan a:
0.01. P-gildi timaradarinnar er hatt eda 0,92 svo ekki er hagt ad hafna nulltilgatunni
med 99% vissu. Timarodin er pvi ekki paett af nulltu gradu, 1(0). ba er kannad hvort
timarodin sé peett af fyrstu gradu, I(1). Fyrsti mismunur er pa tekinn af breytunni
In_erlendar tekjur og ADF prof lagt fyrir 3 ny. Sama marktaeknikrafa er valin og adur, a:
0.01. Eins og sja ma a nidurstodunum er p-gildid lagt, 0, svo haegt er ad hafna

nualltilgdtunni med 99% vissu, timarddin er pvi sistaed og peett af fyrstu gradu.

Samkveemt framangreindum nidurstddum eru timaradirnar In_utflutningur og
In_erlendar tekjur peettar af fyrstu gradu @ medan timarddin In_raungengi er sistaed.
Kanna parf pvi hvort timaradirnar In_utflutningur og In_erlendar tekjur séu sampezettar
en naudsynlegt skilyrdi fyrir pvi ad timaradir séu sampaettar er ad peer séu paettar af
somu gradu. Til ad geta kannad hvort timaradirnar séu sampeettar parf ad byrja @ pvi ad
meta langtimasambond med adferd minnstu kvadrata, OLS, en med peirri adferd er
kannad hvort leifalidur viodkomandi sambands sé sistaedur. Timardodin sem er metin er
eftirfarandi, par sem hada breyta likansins er In_utflutningur en skyribreyta pess

In_erlendar tekjur:

Jafna 10: InX;= alot+ 0Ly Inyy +Uy
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Byrjad er a pvi ad kalla fram mynd af leifalidnum til ad sja visbendingar um pad hvort

hann sé sisteedur eda dsistaedur, sja mynd 30.
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Mynd 30: Leifalidurinn 4 mynd (Sedlabanki islands, e.d.).

Erfitt er ad leggja mat 4 pad hvort leifalidurinn sé sisteedur eda dsistaedur einungis Ut
fra myndinni hér ad framan. Pad virdist po vera einhver leitni til stadar svo ADF prof er
lagt fyrir til pess ad fa betri nidurst6du. Null- og gagntilgatan sem 16gd er fyrir er

eftirfarandi:

Ho: R6din inniheldur einingarrot, er p.a.l. dsistaed.

Hi: R6din inniheldur ekki einingarrét, er p.a.l. sistzed.

Tafla 4: Nidurstodur ar ADF préfum fyrir leifalid.

Leifalidur Obreyttur leifalidur Leitnilid baett vid jofnuna
Osistedur P-0,30
Sistaedur P-0,05
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Tafla 4 hér synir nidurstodur Ur ADF préfum fyrir leifalidinn. Valin er marktaeknikrafan
a: 0.01 og par sem p-gildi profsins er heldur hatt eda 0,30 er ekki haegt ad hafna
nulltilgdtunni med 99% vissu og leifalidurinn pvi dsistaedur. betta gefur til kynna ad ekki
sé sampaettingasamband til stadar @ milli utflutnings og erlendra tekna en par sem
hagfraedikenningar segja til um ad petta samband eigi ad vera til stadar er mikilvaegt ad

skoda samband timaradanna betur.

Ef mynd 30 er skodud betur sést ad i kringum arid 2012 myndast akvedin leitni upp a
vid i leifaliunum, med 6drum ordum virdist leifalidurinn vaxa mikid upp & vid.
Undanfarinn aratug virdist pvi hafa ordid akvedin leitni upp a vid, par sem erlendar
tekjur landsins virdast ekki nd ad utskyra aukningu i utflutningi nzegilega vel.
Kerfisbreyting virdist pvi hafa att sér stad arid 2012 par sem utflutningur fer ad aukast
meira en skyra ma med aukningu erlendra tekna. Pessi leitni upp a vid skyrist af
einhverri breytingu sem hefur att sér stad arid 2012, svo sem auknum ahuga
ferdamanna 4 ad ferdast til islands. island vard gridarlega eftirsétt land vid lok
efnahagshrunsins arid 2009. Nokkrar astaedur eru fyrir pvi. [sland var gridalega édyrt
land fyrir erlenda ferdamenn til ad heimsaekja i kjolfar hrunsins a pessum tima par sem
raungengi landsins var lagt, eldgos i Eyjafjallajokli arid 2010 var god auglysing fyrir landid
og svo stérjuku islensku flugféldgin seetaframbod sitt hingad til og fra Islandi. Koma

WOW air @ markad arid 2011 er talin hafa att stéran patt i pvi.

AJd pessu sogdu var leitnilid beett vid likanid fyrir arin 2012 til 2018, til ad nd ad
utskyra betur pa kerfisbreytingu sem virdist hafa att sér stad. Eftirfarandi jafna er pvi

metin, leitnin er tdknud med t:

Jafna 11: InX= 0lg+ 01 Iny: " +0Lt + Uy
y

[ j6fnu 11 tekur t gildid 1 upp i 28 fyrir fyrsta arsfjordung 2012 til fjérda arsfjérdungs

2018. Sja nidurstodur ur mati likansins i toflu 5.
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Tafla 5: Nidurstodur ur mati likansins.

STIKI MAT STADALFRAVIK T-GILDI P-GILDI
Olo 0,26 0,02 10,75 0
o1 1,54 0,04 38,66 0
o2 0,02 0,00 7,86 0
R? 0,92

Nidurstodur ur mati likansins gefa til kynna ad allar breytur likansins séu marktaekar
mida vid 99% o6ryggismork. Utskyringarmattur likansins, R2, segir til um hversu stéran
hluta likanid atskyrir. Ut fra nidurstédum ma sja ad atskyringamattur likansins er 0,92 og
bvi ma segja ad likanid utskyri um 92% af dreifni urtaksins sem telst gott. betta gefur til
kynna ad gadi likansins séu gad.

Naesta skref felst i pvi ad kanna hvort leifalidurinn sé sistaedur vid pessa vidbot svo

ADF prof er lagt fyrir @ ny. Null- og gagntilgatan sem 16gd er fyrir er su sama:

Ho: R6din inniheldur einingarrot, er p.a.l. dsistaed.

Hi: R6din inniheldur ekki einingarrdt, er p.a.l. sistaed.

Tafla 4 hér ad framan synir medal annars nidurstodu ADF prdfsins fyrir leifalidinn
eftir ad buid er ad bezeta leitni lid vid jofnuna. Valin er marktaeknikrafan a: 0.10 og par
sem p-gildi profsins er 0,05 er haegt ad hafna ndlltilgdtunni med 90% vissu og
leifalidurinn pvi sistaedur. betta gefur til kynna ad til sé sampaettingarsamband milli

utflutnings og erlendra tekna eins og hagfraedikenningar gefa til kynna.

Naesta skref felst i pvi ad meta eftirfarandi villuleidréttingarlikan:

Jafna 12: Axy =Bo + B1Ay:" +P2et + Baup g + PaAXes + PsAXy, + PeAXes + Lt

Til ad meta villuleidréttingarlikanid hér ad framan parf ad baeta vid fyrsta mismun a

breyturnar utflutning, raungengi og erlendar tekjur. Einnig er notast vid prjar dummy
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breytur par sem unnid er med arsfjérdungsleg gogn og prja tafda lidi af utflutningi adur
en likanid er metid i Gretl. Byrjad var med atta tafda lidi a utflutningi og peim fakkad
bar til marktaekur studull fékkst fyrir framan haesta tafda gildid a utflutningi sem var vid
pbrja tafda lidi. Studullinn B3 er villuleidréttingarstudull sem metur hversu lengi 6fyrirséd
afall i dtflutningi hefur ahrif @ utflutning landa en studullinn stendur vid leifalidinn u.

Matid ur Gretl gefur eftirfarandi nidurstédur, sja toflu 6.

Tafla 6: Nidurstodur Gr mati villuleidréttingarlikansins.

STIKI MAT STADALFRAVIK T-GILDI P-GILDI
Bo 0,02 0,05 0,34 0,74
B1 2,09 1,03 2,02 0,04
B2 0,23 0,11 2,04 0,04
Bs -0,09 0,05 -1,81 0,07
Ba -0,68 0,07 -9,36 0
Bs -0,54 0,08 -6,95 0
Be -0,48 0,06 -7,5 0
R2 0,83

Nidurstédur ur mati likansins gefa til kynna ad flestar breytur likansins séu
marktaekar, ymist vid 90%, 95% eda 99% oryggismork, sja p-gildi. Fasti likansins, Bo, er
bé ekki markteekur. Ut fra nidurstddum ma sja ad Gtskyringarmattur likansins er 0,83
sem telst gott. betta gefur til kynna ad gaedi likansins séu ageet.

Naest er metna Utflutningsjafnan notud til ad skoda baedi ahrif atflutningsafallsins &
arsgrundvelli og hversu lengi ahrifin 3 utflutning muni vara. Studullinn vt taknar afallid.
Ollum 68rum breytum en x: i metna likaninu er haldid féstum svo skrifa ma likanid &

eftirfarandi hatt:

Jafna 13: AX; = B3 Uy + Ba Axeq + Bs Axep + Ps AXpz + Lt
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Mikilvaegt er ad endurskrifa jofnu 13 svo audvelt sé ad fylla inn i hana pau gildi sem
fengust at ur matinu i toflu 6 hér ad framan. Byrjad er 4 pvi ad skilgreina u..; = X4, par
sem verid er ad skoda ahrif fallsins u @ x og pvi eru X og U: sama talan & fyrsta

arsfjérdungi arid 2019. b3 er haegt ad endurskrifa j6fnuna 3 eftirfarandi hatt:

Jafna 14: AX; = B3 Xe.1+ Pa AXeq + Bs Ao + B Axez + Lt

Naest er breytingin i x;, Ax;, endurskrifud sem X - X1, sja nidurstédu:

Jafna 15: Xi- Xe-1= B3 Xeat Ba (Xeq - Xe2)+ Bs (Xe2 - Xe3) + Bo (Xes - Xeg) + OL

Ad lokum eru lidir af somu gerd teknir saman til einféldunar. Vid pessa adgerd kemst
jafnan a vidradanlegt form svo audvelt er ad fylla inn i hana paer staerdir sem fengust ur

matinu i to6flu 6 hér ad framan. Sja loka jofnu:

Jafna 16 : Xi = (1+B3+B4) Xt + (Bs+B4) Xt + (Bs- Bs) X3 - Be Xi.q + Lt

Til a0 haegt sé ad fylla pekktar steerdir inn i Utflutningsjofnuna hér ad framan, jéfnu
16, parf ad byrja 4 pvi ad leggja mat & Gtflutningséfallid, vt, sem vard vid fall WOW air. |
kafla 6.1 var metid hve mikid af heildarutflutningstekjum landsins arid 2018 maetti rekja
beint til WOW air eda 121.013 milljénir kréna. Su nidurstada er sidan notud til ad dzetla
utflutningsafallid, vt. Athuga parf ad utflutningsafallid i jéfnunni hér ad framan er
hlutfallsleg breyting svo gera parf rad fyrir pvi vid utreikninga. Samkvaemt gégnum
Hagstofu Islands var heildarutflutningur landsins & fyrsta arsfjérdungi 2019, sem er
jafnframt sa arsfjiérdungur sem fallid vard, 308.400 milljénir kréna (Hagstofa islands,
e.d.-a). Byrjad er & pvi ad deila afallinu, 121.013 milljénum krdna, i fjolda arsfjéréunga til
ad finna Ut afallid & arsfjérdungsgrunni. Afallid er pvi 30.253 milljénir kréna & fyrsta
arsfjérdungi arid 2019. Naest var afallinu, 30.253 milljdnum kréna, deilt upp i

heildarutflutning a fyrsta arsfjérdungi 2019 sem hefdi ordid ef WOW air hefdi ekki fallig,
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338.653 milljonum kréna. Hlutfall afallsins er pvi 8,93% af heildarutflutningi @ fyrsta
arsfjérdungi 2019.

Naesta skref felst i pvi ad fylla allar pekktar staerdir inn i utflutningsjéfnuna, jofnu 16.
Forritid Excel var notad til pess til einféldunar. A mynd 31 ma sja eftirfarandi
nidurstddur. Ut fra nidurstédunum er baedi haegt ad leggja mat & hve mikid Gtflutningur
landsins drost saman vid fall WOW air arid 2019 sem og azetla hve lengi afallid muni

hafa ahrif 4 heildarutflutning landsins.

Ahrif falls WOW air 4 heildaratflutning landsins
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Mynd 31: Ahrif falls WOW air & heildarGtflutning landsins (Hagstofa islands, e.d.-a; Sedlabanki islands,
e.d.).

Ut fra eftirfarandi nidurstddum og gdgnum Hagstofu islands um heildaratflutning
landsins er haegt ad leggja mat & hve mikid utflutningur landsins drést saman vid fall
WOW air & arsgrundvelli 4rid 2019. A mynd 31 ma sja hve mikil ahrif fall WOW air hafdi
a heildaratflutning landsins @ peim arsfjérdungi sem fallid vard og peim arsfjérdungum

sem komu 3 eftir til lok arsins 2024.

Afallid sjalft nam 30.253 milljdnum kréna a fyrsta arsfjérdungi arid 2019 eda 8,93% af
heildarutflutningi landsins. A 68rum arsfjérdungi sama ar hafdi fallid ahrif 4 2,05% af
heildarutflutningi, 1,72% a peim pridja og 1,22% 4 peim fjorda. Ad pessu sogdu ma gera
rad fyrir ad utflutningur landsins hafi dregist saman um 47.514 milljonir krona arid 2019
midad vid dbreytt verdlag i kjdlfar falls WOW air (Hagstofa islands, e.d.-a; Sedlabanki

[slands, e.d.).

59



A mynd 31 ma sja ahrif falls WOW air & heildaratflutning landsins og hversu lengi pau
ahrif vara. Vert er po ad taka fram ad matid er punktmat og ad dvissan sem pvi fylgi sé
ekki metin sem slik. A myndinni sést ad ahrif fallsins fara haegt og rélega pverrandi undir
venjulegum kringumstaedum. Fallid a sér stad a fyrsta arsfjordungi 2019 en @ myndinni
sést ad i lok ars 2023 verdur afallid um pad bil haett ad hafa ahrif 3 heildarutflutning og
nytt jafnvaegi fer ad nast. Ad pessu sogdu er afallid um pad bil fimm ar ad fjara Ut undir
venjulegum kringumstaeedum, p.e. fall WOW air hefur pvi ahrif 3 heildarutflutning
landsins i um pad bil fimm ar. Erfitt er p6 ad fullyrda ad afallid hafi ahrif svo lengi par

sem Oryggisbil eru ekki til stadar.

6.3 Margfoldunarahrif fallsins

Margfoldunarahrif lysa dsetludum vidbrogdum landsframleidslu vid utanadkomandi
utgjaldabreytingum. Margféldunarahrif lysa par med peirri vidbotarhlidrun
heildareftirspurnar sem 3a sér stad pegar breytingar verda i einstokum pattum hennar.
Margfaldarinn sem verdur til synir hvernig hagkerfid magnar ahrif dtgjaldabreytinga og
getur breyting i einum paetti haft mikil ahrif & landsframleidslu (Mankiw og Taylor, 2017,
bls. 644-646). Mikilvaegt er ad finna Ut pau margféldunarahrif sem urdu til vid fall WOW
air svo haegt sé ad leggja mat a hversu mikil ahrif fallid hafdi a verga landsframleidslu

islands.

Vid fall WOW air dré ur flugframbodi til og fra Islandi enda var félagid med 37%
markadshlutdeild sidasta heila starfsar sitt. Erfitt eda naer 6mogulegt reyndist ad fylla
alveg i pad skard a stuttum tima svo feerri farpegar attu leid um Keflavikurflugvoll i
kjolfarid (WOW air, 2018, bls. 23; Landsbankinn, 2019c). petta leiddi til pess ad
starfsmenn flugvallarins i hinum ymsu stérfum misstu vinnuna, svo sem starfsfélk
Airport associates, pjénustuadila WOW air (Isavia segir upp 19 vegna falls WOW, 2019).
Petta er eitt deemi af morgum um hin neikveedu margfoldunarahrif sem urdu til vid

fallid.

Margfaldarar islands eru tiltdlulega litid rannsakadir og er handbdékin sem fylgir
bjédhagsspalikani Sedlabankans, QMM, helsta heimildin um pa (Arion banki, e.d.).
Hagfraedistofnun Haskdla islands hafdi po fjallad litillega um utgjaldamargfaldara i

greiningu sinni um fyrirkomulag gengismala & Islandi &rid 2005. | greiningunni var
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medaltal pa tekid af erlendum utgjaldamargféldurum og yfirfeert & island sem telja

verdur ad sé ekki mjog ndkvaem greining (Gylfi Zoega; Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Arion banki hafdi einnig gert greiningu a rikisttgjaldamargfaldara islands arid 2013.
Svipud nidurstada fékkst ur peirri greiningu og komid hafdi ur greiningu Sedlabanka
islands sama &r. Par sem hagkerfid hefur breyst mikid fra arinu 2013 er pé ekki radlagt

ad notast vid nidurstddur greiningarinnar (Arion banki, 2013).

pjédhagslikan Sedlabanka islands, QMM, er i meginatridum tolfreedilega metid
bjédhagslikan (Sedlabanki islands, 2017, bls. 54). Likanid er mjog nakvaem eftirliking af
efnahagslifi landsins og er medal annars notad vid spagerd bankans. Likanid gegnir
einnig lykilhlutverki vid gerd svidsmynda sem notadar eru vid motun peningastefnu
bankans. pvi er tilvalid ad notast vid rikisutgjaldamargfaldara likansins til ad leggja mat a

margféldunarahrif fallsins (Sedlabanki [slands, 2019b, bls. 7).

Rikisutgjaldamargfaldari QMM er fundinn med pvi ad keyra tveer hagstjérnartilraunir.
[ annarri eru rikisutgjold aukin i eitt ar en { hinni er tekjuskattur laekkadur i eitt ar, i
badum tilvikum um 1% af vergri landsframleidslu. Gert er rad fyrir
peningastefnuvidbrogdum i formi haekkunar eda laekkunar vaxta i badum tilraununum
til ad bregdast vid breytingunni sem verdur a eftirspurnarprystingi. Sé tekid deemi um
timabundna aukningu i innlendri eftirspurn pa leidir su aukning til uppbyggingar a
brystingi i peningamalum sem peningastefnan verdur ad vinna gegn. Gert er rad fyrir pvi
ad borin séu kennsl a afallid tafarlaust og brugdist vid med pvi ad haekka
skammtimavexti samkvaemt stefnu likansins. Med pessum adgerdum er metid hvernig
rikisfiarmalin geta haft ahrif & heildareftirspurn med beinum eda ébeinum haetti med
ahrifum a tekjur og neyslu heimilanna (Arion banki, e.d.; Sedlabanki [slands, 2019b, bls.

114).

Rikisutgjaldamargfaldari landsins er 0,8 samkvaemt nyjustu handbdk Sedlabanka
islands sem gefin var Gt i desember &rid 2019. betta pydir ad ef Gtgjold eru aukin um 1
kronu leidir pad til aukningar landsframleidslu um 0,8 krénur til viobdtar. Margfaldarinn
segir pvi til um vidbdtaraukningu (Sedlabanki islands, 2019b, bls. 114-116). bar sem
margfaldarar, hvort sem pad eru rikisutgjalda- eda utflutningsmargfaldarar akvardast af
jadarneysluhneigd i grunninn verdur notast vid rikisutgjaldamargfaldara QMM, 0,8, vid

greininguna.
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[ kafla 6.2 var lagt mat 4 pad hve mikid utflutningur landsins drést saman vid fall
WOW air & arsgrundvelli eda um 47.514 milljénir kréna. begar su staerd er pekkt er haegt
ad finna Ut margfoldunarahrifin sem myndudust i kjolfar fallsins med margfaldara QMM,
0,8. Pad er gert med pvi ad margfalda saman heildarleekkun utflutnings arid 2019, sem
rekja ma til falls WOW air, vid margfaldara QMM. Gera ma pvi rad fyrir ad pau
margfoéldunarahrif sem myndudust i kjolfar fallsins séu 38.011 milljénir kréna ad 6dru

Obreyttu.

A mynd 32 ma sja pau margfdldunarahrif sem myndast i kjolfar falls WOW air
myndraent. Vid fallid dregst utflutningur saman sem leidir til pess ad heildareftirspurn
hagkerfisins dregst saman Ur ADo i AD1a eda um 47.514 milljonir kréna arid 2019. |
kjolfar fallsins myndast neikveed margfoldunardhrif sem sja ma sem vidbodtarfaerslu

heildareftirspurnar Ur AD1a i AD1b, um 38.011 milljénir kréna til vidbétar arid 2019.

Verdlag
)

x 47.514 m.kr. — Samdrattur
Ut flutnings vid fall WOWair a
arsgrundvelli

x % 38.011 m.kr. — Margfoldunarahrif
sem myndast i kjol farid

S U S
Yy AR

Yip Lands framleiOsla

=
=

Mynd 32: Margfdéldunarahrif sem myndast i kjélfar falls WOW air.
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6.4 Ahrif 4 verga landsframleidslu islands

[ kafla 6 er buid ad leggja mat & paer staerdir sem parf til pess ad finna Ut hvada ahrif fall
WOW air hafdi & verga landsframleidslu [slands arid 2019. | kafla 6.2 er annars vegar
buid ad daetla ad utflutningur landsins hafi dregist saman um 47.514 milljonir kréna vid
fall WOW air arid 2019. [ kafla 6.3 er hins vegar buid ad leggja mat & bau
margfoéldunarahrif sem myndudust i kjolfar fallsins, 38.011 milljonir krona arid 2019. Ad
bessu sogdu er ekkert pvi til fyrirstddu ad reikna Ut ahrif fallsins @ verga landsframleidslu
islands en pad er gert med pvi ad leggja pessar tvaer télur saman. Gera ma pvi rad fyrir
ad verg landsframleidsla Islands hafi dregist saman um 85.525 milljénir kréna vid fall
WOW air arid 2019, midad vid dbreytt verdlag. Samkvaemt gdgnum fra Hagstofu Islands
nam verg landsframleidsla Islands 2.965.617 milljonum kréna &rid 2019 og er pvi fall
WOW air um 2,9% af vergri landsframleidslu (Hagstofa islands, e.d.-d). Fyrirtaekid
Reykjavik Economics gerdi greiningu a efnahagslegum ahrifum falls WOW air a islenskan
bjodarbuiskap og samkvaemt henni geeti fallid numid & bilinu 0,9% til 2,7% présentum af

landsframleidslu Islands & einu &ri (Reykjavik Economics, 2019, bls. 4).

A mynd 33 ma sja ahrifin 4 verga landsframleidslu Islands myndraent. Vid pann
samdratt sem verdur i utflutningi landsins i kjolfar fallsins dregst eftirspurn hagkerfisins
saman Ur ADg i AD1a eda um 47.514 milljénir krona. Vegna margfoldunarahrifanna sem
myndast i kjolfar fallsins 8 sér stad vidbotarhlidrun eftirspurnarinnar Gr AD1, i AD1p efa
um 38.011 milljonir kréna til vidbotar. Heildar hlidrun eftirspurnarlinunnar er pvi Ur ADg
i ADip eda um 85.525 milljonir kréna sem eru heildarahrif falls WOW air a

landsframleidslu [slands 4rid 2019 vid dbreytt verdlag.
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Verdlag

x 47.514 m.kr. — Samdrattur
ut flutnings vid fall WOW air 4
arsgrundvelli

x % 38.011 m.kr. — Margfoldunarahrif
sem myndast i kjol farid

A o ittt Nttt s % % 85.525 m.kr. — Ahrif falls WOW air

a lands framleidsiu Islands 4 arsgrundvelli

P e e e e e, e ., -—-—-—-——-—-

Yip Yia Yo Lands framleidsla

Mynd 33: Ahrif falls WOW air 4 landsframleidslu islands & arsgrundvelli.
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7 Nidurstodur og lokaord

Ferdapjonusta hefur & undanféornum arum tekid vid af sjavarutvegi sem staersta
tflutningsgrein islands og pvi ljést ad fall WOW air hafdi téluverd ahrif & pjoédarbu
landsins. Félagid kom sem stormsveipur inn a@ flugmarkadinn arid 2012 og hrifsadi til sin

37% markadshlutdeildar Icelandair & skommum tima.

Markmid pessarar ritgerdar var ad meta ahrif falls WOW air @ pjédarbu landsins og
var rannsoknarspurning ritgerdarinnar svohljédandi: ,,Hver eru ahrif falls WOW air a

bjédarbu landsins?”. Nidurstddur rannséknarinnar eru eftirfarandi.

Fra sjonarhorni pjédhagfraedilikana hafdi fall WOW air pau efnahagslegu ahrif til
skamms tima ad landsframleidsla [slands drést saman vid fast verdlag & medan
atvinnuleysi landsins jokst vid minnkandi verdbdlgu og o&breytt gengi gjaldmidils
landsins. Greining fra Sedlabanka Islands virdist stydja vid spad skammtimaahrif. [ kjolfar
liklegra adgerda Sedlabankans laekka vextir, gengi laekkar, landsframleidsla eykst og
atvinnuleysi minnkar. Til lengri tima hefur fallid p6 énnur ahrif eins og vid matti blast en
landsframleidsla mun aukast enn frekar og atvinnuleysi snua aftur i sitt edlilega horf.
Erfitt er ad fullyrda um hver raunveruleg ahrif falls Wow hafi verid einu ari eftir gjaldprot

bar sem margar adrar breytur eiga patt i ad skapa ahrifin.

Hvad tolulega greiningu vardar ma gera rad fyrir ad utflutningur landsins hafi dregist
saman um 47.514 milljonir kréna vid dbreytt verdlag arid 2019 i kjolfar falls WOW air og
mun afallid hafa ahrif @ heildardtflutning landsins naestu fimm arin. Erfitt er p6 ad
fullyrda ad afallid hafi ahrif i svo langan tima par sem engin 6ryggisbil eru til stadar.
Margfoéldunarahrif myndudust i kjolfar falls WOW air sem leiddu til vidbétarhlidrunar
heildareftirspurnar. Samkvaemt rikisutgjaldamargfaldara QMM voru margféldunar-
ahrifin 38.011 milljénir kréna arid 2019. bessi nidurstada bendir til pess ad verg
landsframleidsla islands hafi dregist saman um 85.525 milljénir kréna vid fall WOW air
arid 2019 eda sem nemur um 2,9% af vergri landsframleidslu islands. Pessi nidurstada er

vid efri mork greiningar Reykjavik Economics.

Margir dvissupaettir fylgja greiningunni hér ad framan sem er einféldud mynd af

raunveruleikanum og liklegt ofmat. [ greiningunni er einungis um ad raeda hlidrun
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eftirspurnarferils vid Obreytt verdlag og pvi ekki tekid tillit til laekkunar verdlags,
verdbdlgu eda laegri vaxta a timabilinu. Einnig verdur ad lita til pess ad samkvaemt
nidurstddum kdénnunarinnar sem Ferdamalastofa og Hagstofa Islands gerdu & arunum
2017 og 2018, voru medalutgjold ferdamanna WOW air lzaegri en peirra sem ferdudust
med Icelandair en pd svipud og peirra sem ferdudust med 6drum flugfélogum.
Virdisauki aetti pvi ekki ad minnka jafn mikid vid pad ad missa pa ferdamenn sem
ferdudust med WOW air i samanburdi vid pa ferdamenn sem ferdudust med Icelandair.
Ad teknu tilliti til pessa bjagast greiningin ad einhverju leyti. baer nidurstédur sem
fengust ur tolulegu greiningunni i kafla 6 eru pvi ad 6llum likindum laegri. Nakveemara

mat er ekki @ feeri rannsakanda, en verdur vonandi verdugt verkefni @ naestu arum.
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