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Íbúðalánasjóður og áhættustýring 

Vilhjálmur Bjarnason 

Íbúðalánasjóður hefur sérstöðu meðal lánastofnana. Sjóðurinn starfar samkvæmt 
sérstökum lögum, lögum um húsnæðismál nr. 44/1998.  

Samkvæmt 1. grein laganna er 
 

„tilgangur laga þessara er að stuðla að því með lánveitingum og skipulagi 
húsnæðismála að landsmenn geti búið við öryggi og jafnrétti í húsnæðismálum og að 
fjármunum verði sérstaklega varið til þess að auka möguleika fólks til að eignast eða 
leigja húsnæði á viðráðanlegum kjörum“. 

 
Í 11. grein laganna er fjallað um eigna og skuldastýringu Íbúðalánasjóðs: 
 

• Íbúðalánasjóður skal varðveita og ávaxta það fé sem hann hefur umsjón með. 
Stjórn Íbúðalánasjóðs getur, að fengnu samþykki félagsmálaráðherra, tekið 
ákvörðun um að fela öðrum varðveislu eigna sjóðsins, að nokkru leyti eða 
öllu. Þess skal gætt að sjóðurinn hafi jafnan nægilegt laust fé til að standa við 
skuldbindingar sínar. 

• Stjórn Íbúðalánasjóðs skal eftir því sem kostur er, og að fengnu samþykki 
félagsmálaráðherra, semja við aðila á markaði um afgreiðslu og innheimtu 
lána eða einstakra flokka þeirra. 

• Íbúðalánasjóður skal halda jafnvægi milli inn- og útgreiðslna sjóðsins og gera 
áætlanir þar um. Sjóðurinn skal koma upp áhættustýringarkerfi í því skyni. 

• Íbúðalánasjóði er heimilt að eiga viðskipti með fjármögnunarbréf sín og 
önnur verðbréf. Ráðherra setur í reglugerð ákvæði um áhættuviðmið, 
áhættustýringu, innra eftirlit og viðskipti sjóðsins með verðbréf að fenginni 
umsögn stjórnar Íbúðalánasjóðs og Fjármálaeftirlitsins (Lög um húsnæðismál nr. 
44/1998). 
 

Samkvæmt 27. grein laga um húsnæðismál nr. 44/1998 skal Fjármálaeftirlitið hafa 
eftirlit með starfsemi sjóðsins, sbr: 

 
„Fjármálaeftirlitið skal hafa eftirlit með því að starfsemi Íbúðalánasjóðs sé í samræmi 
við ákvæði laga þessara og reglugerða settra samkvæmt þeim. Um eftirlitið fer 
samkvæmt ákvæðum laga um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi eftir því sem 
við á“. 

 
Í ársreikningi Íbúðalánasjóðs fyrir árið 2007 er fjallað um þær tegundir áhættu sem 

Íbúðalánasjóður stendur frammi fyrir í rekstri sínum: 
 

„Stýring fjármálalegrar áhættu“ 
• Yfirlit um fjárhagslegar áhættur og skipulag áhættustýringar. 
 

http://www.althingi.is/dba-bin/unds.pl?txti=/wwwtext/html/lagasofn/138a/1998044.html&leito=%CDb%FA%F0al%E1nasj%F3%F0ur#word11�
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Lykilatriði í daglegri stjórn sjóðsins er að draga úr þeim áhættum sem hann stendur 
frammi fyrir og tengdar eru fjáreignum og fjárskuldum. Eftirfarandi eru þær áhættur sem 
sjóðurinn býr einkum við og máli skipta: 

 
• Útlánaáhætta 
• Lausafjáráhætta 
• Vaxtaáhætta“ 

 
Útlánaáhætta sjóðsins hefur verið frekar lítil á liðnum árum, allt fram til ársins 2008. 

Framlag í afskriftareikning útlána, sem er fært til gjalda á ársreikningum sjóðsins, frá 2004 
til 2009 er sýnt í töflu 1(Ársreikningar Íbúðalánasjóðs). 

 
Tafla 1. Virðisrýrnun eigna Íbúðalánasjóðs 

 
    Ár Framlag í 

afskriftareikning 
útlána 

Hlutfall af 
heildareignum í 

árslok 

2002 747.881 0,19% 
2003 936.884 0,20% 
2004 754.890 0,15% 
2005 394.159 0,08% 
2006 83.208 0,02% 
2007 295.227 0,05% 
2008 8.682.839 1,20% 
2009 5.035.314 0,63% 

 
Skýrsla Ríkisendurskoðunar, útgefin í nóvember, 2005 fjallar um starfsemi Íbúða-

lánasjóðs, í tilefni af lánveitingum Íbúðalánasjóðs til fjármálastofnana í kjölfar þess að 
bankar og sparisjóðir hófu skipulega samkeppni á íbúðalánamarkaði (Íbúðalánasjóður, 
2005b). 

Í skýrslunni segir um útlánatöp: 
 

„Til fróðleiks í þessu sambandi má geta þess að útlánatap Íbúðalánasjóðs af 
almennum veðlánum sjóðsins frá 1999-2003 nam að meðaltali um 0,05%. Á síðasta 
ári nam útlánatap hans einungis 0,015%. Þessar tölur eru í samræmi við sambærilegar 
tölur frá Bandaríkjunum og frá Norðurlöndunum. Af framansögðu má ráða að lán 
með tryggu veði í íbúðarhúsnæði eru einhver öruggustu lán, sem veitt eru, og sem 
slík því mjög áhugaverð fyrir lánastofnanir“ (bls. 13). 

  
Hér er algerlega horft fram hjá því að á þessum tíma hefur myndast „eignabóla“ þar 

sem raunverð á íbúðarhúsnæði hefur farið fram úr öllum fyrri eignabólum, sbr. myndir 1 
og 2. Í kjölfar eignabóla verða alltaf mikil afföll á eignum fjármálafyrirtækja og í raun ein 
tegund áhættustýringar að fylgjast með „eignabólum“.  
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Bankar og sparisjóðir hefja „samkeppni“ við Íbúðalánasjóð 

Í ágústmánuði 2004 hófu bankar og sparisjóðir skipulega samkeppni við Íbúðalánasjóð. 
Helstu samkeppnistæki banka og sparisjóða á íbúðalánamarkaði voru: 
 

1. Vextir, sem voru lægri en útlánavextir Íbúðalánasjóðs 
2. Hátt lánshlutfall 
3. Ekkert hámark lánsfjárhæðar 
4. Innlánsviðskipti lántaka 

 
Á móti þessum samkeppnistækjum stóð að bankarnir höfðu ekki fjármagnað sig með 

föstum vöxtum með þeim lánstíma, sem í boði voru á fasteingalánum þeirra. 
Þar sem lán Íbúðalánasjóðs voru án uppgreiðslugjalds var hagur af því fyrir lánþega 

Íbúðalánasjóðs að greiða upp lán hjá sjóðnum og endurfjármagna eldri lán og önnur 
óhagkvæm lán með nýjum lánum frá bönkum og sparisjóðum. Á síðari hluta árs 2004 
námu uppgreiðslur að frádregnum nýjum lánum hjá Íbúðalánasjóði 68,8 milljörðum 
(Íbúðalánasjóður, 2004, 2005a). Ný lán banka og sparisjóða til íbúðalána námu á sama 
tíma 140 milljörðum króna. 

Í skýrslu Ríkisendurskoðunar (Íbúðalánasjóður, 2005b) um uppgreiðslur hjá Íbúðalána-
sjóði segir: 

 
„Forsvarsmenn sjóðsins hafa jafnframt bent á að uppgreiðslur í húsbréfadeildinni 
hafa numið rúmum 148 milljörðum króna frá 1. júlí 2004 til 31. október 2005“ (bls. 
26). 

 
Strax þegar innlánsstofnanir, bankar og sparisjóðir, hófu þessa samkeppni var alveg 

ljóst að stofnanirnar höfðu ekki möguleika á að fjármagna hin nýju útlán á viðunandi 
kjörum fyrir sig. Nægir þar að vísa til bréfs Íbúðalánasjóðs til Fjármálaeftirlitsins árinu 
2005 (Íbúðalánasjóður, 2005b): 

 
„Ábendingar FME, Seðlabankans og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins bentu meðal annars 
til þess að sumar fjármálastofnanir hefðu leiðst út í lánveitingar íbúðalána í 
samkeppniskapphlaupi og ekki gætt að því hvernig þær hygðust endurfjármagna 
lánin“. 

 
Með þessum uppgreiðslum stóð Íbúðalánasjóður frammi fyrir áður óþekktum vanda. 

Með því að Íbúðalánasjóður gat ekki innkallað og greitt upp útistandandi húsnæðisbréf sat  
sjóðurinn uppi með ofgnótt fjár, sem  hann gat ekki lánað út með sambærilegum kjörum 
og sjóðurinn hafði á eigin lántökum. 

Kostirnir, sem Íbúðalánasjóður stóð frammi fyrir, umfram heimildir til uppgreiðslu á 
eign lántökum og kaupum á eigin bréfum á markaði, voru líklega eftirfarandi: 
 

• Að binda laust fé á reikningi hjá Seðlabanka Íslands, sem er banki fyrir 
fjármálastofnanir. Með því móti hefði gnótt lausafjárstaða Íbúðalánasjóðs 
dregið úr innlendum þensluáhrifum og var slíkt í samræmi við aðhaldsama 
peningamálastefnu þess tíma. 

• 6. gr. laga um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001: Seðlabanki Íslands tekur 
við innlánum frá innlánsstofnunum en til þeirra teljast viðskiptabankar, 
sparisjóðir, útibú erlendra innlánsstofnana og aðrar stofnanir og félög sem 
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heimilt er lögum samkvæmt að taka við innlánum frá almenningi til geymslu 
og ávöxtunar. Honum er einnig heimilt að taka við innlánum frá öðrum 
lánastofnunum og fyrirtækjum í verðbréfaþjónustu. 

• Eftir því sem næst verður komist fóru aldrei fram raunverulegar samningavið-
ræður á milli Seðlabanka og Íbúðalánasjóðs um ávöxtun og varðveislu á upp-
greiðslufé Íbúðalánasjóðs. 

• Að lána fjármálastofnunum laust fé til álíka lánstíma og eigin lántökur með  
svipuðum kjörum.  

• Að leggja laust fé í markaðsverðbréf, verðbréfasjóði á vegum annarra fjár-
málastofnana. 

• Að kaupa erlend ríkisverðbréf, en með því hefði Íbúðalánasjóður tekist á 
hendur gengisáhættu, þó á þeim tíma, sem gengi krónunnar var mjög hátt. 
Meðaltal gengisvístölu á síðari hluta árs 2004 var 111,34  en á fyrri hluta árs 
2005 var meðaltalið 103,18 (Seðlabanki Íslands, e.d.). Með því hefði 
Íbúðalánasjóður aukið við opinberan gjaldeyrisforða, dregið úr þensluáhrifum 
vegna aðgerða bankanna og sennilega dregið úr verðhækkunum íbúða, en um 
það verður fjallað síðar. 

Mynd 1. Þróun gengisvísitölu frá janúar 2004 til október 2008 
 
Seinni hluta árs 2004 voru uppgreiðslur Íbúðalánasjóðs umfram eigin lántökur 14,5 

milljarðar króna, samkvæmt árshlutareikningi og ársreikningi það ár. Þrátt fyrir ofgnótt 
lausafjár taldi sjóðurinn sér skylt að halda áfram útgáfu húsnæðisbréfa með svofelldum 
rökstuðningi í bréfi til Fjármálaeftirlitsins á árinu 2005: 

 
Útgáfa fjármögnunarbréfa sjóðsins hefur um árabil verið ráðandi um 
langtímavaxtastig í landinu og ríkið stendur ábyrgt fyrir öllum skuldbindingum hans. 
Við slíkar aðstæður var algerlega fráleitt fyrir Íbúðalánasjóð að hætta útgáfu 
íbúðabréfa. Slíkt hefði leitt til hruns vaxtamyndunar á markaði og gert sjóðinn 
ósamkeppnishæfan um ný útlán. Lánshæfismat sjóðsins hefði hrunið í kjölfarið og 
hagsmunum ríkissjóðs verið teflt í voða. Þetta hefði verið skýrt brot á lagaskyldum 
stjórnar og framkvæmdastjóra og óhugsandi út frá því hlutverki sem sjóðnum er að 
lögum falið“ (Íbúðalánasjóður, 2005b, bls. 16). 
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Þessi fullyrðing í bréfi Íbúðalánasjóðs er ekki rökstudd frekar og erfitt að finna henni 

lagastoð. Íbúðalanasjóði er hvergi falið að sjá um vaxtamyndun, enda þótt útgáfa sjóðsins 
á skuldabréfum hafi áhrif á vexti. Að auki er eftirmarkaður með skuldabréf og þar ráðast 
vextir fremur en við útgáfu nýrra skuldabréfa.  Langtímavaxtastig í landinu er áhyggjuefni 
Seðlabanka og ríkisstjórnar en ekki Íbúðalánasjóðs.  

Hafa ber í huga að bréfið er ritað til þess að verja gjörðir sjóðsins vegna lánasamninga 
við fjármálastofnanir sem nema 80 milljörðum þann 30. júní 2005 auk markaðsverðbréfa 
að fjárhæð 13, 9 milljarða á sama tíma.  

Um mitt ár 2008 námu lán Íbúðalánasjóðs til fjármálastofnana 102, 4 milljörðum og 
höfðu hækkað um 7, 5 milljarða á fyrra hluta ársins 2008. Þá er eign Íbúðalánasjóðs í 
markaðsverðbréfum 35 milljarðar. Samtals námu þessir tveir liðir 17,7% af heildareignum 
Íbúðalánasjóðs. Eigið fé Íbúðalánasjóðs var þá 20, 6 milljarðar (Íbúðalánasjóður, 2008). 

Lánasamningar Íbúðalánasjóðs við fjármálafyrirtæki 

Íbúðalánasjóður gerði „lánasamninga“ við banka og sparisjóði strax eftir að uppgreiðslu 
hófust. Fyrstu samningarnir voru gerðir í desember 2004. Í nóvember 2005 var Íbúðalána-
sjóður búinn að gera samninga við 22 viðsemjendur. 

Í skýrslu Ríkisendurskoðunar frá nóvember 2005 segir um lánasamninga Íbúðalána-
sjóðs við banka og sparisjóði: 

 
„Samkvæmt meginefni lánasamninganna lánaði Íbúðalánasjóður fjármálafyrir-
tækjunum peninga gegn tryggingum í formi kaupréttar í nánar tilgreindum fast-
eignatryggðum veðskuldabréfum, svokölluðum undirliggjandi veðskuldabréfum. 
Lánin skulu endurgreiðast í samræmi við greiðsluskilmála hinna undirliggjandi veð-
skuldabréfa. Samkvæmt lánasamningunum ber Íbúðalánasjóður en ekki lántakinn 
áhættuna af réttum efndum hinna undirliggjandi veðbréfa. Skuldbinding lántaka felst 
fyrst og síðast í að innheimta afborganir af hinum undirliggjandi veðskuldabréfum, 
þ.e. íbúðalánum, sem hann hefur þegar veitt, og afhenda þær Íbúðalánasjóði. Áhætta 
Íbúðalánasjóðs er að þessu leyti mjög sambærileg við þá áhættu, sem hann býr við í 
hefðbundinni húsnæðislánastarfsemi sinni, sbr. 3. þátt laga um húsnæðismál. Þó er 
ekki réttarsamband, a.m.k. ekki beint, á milli sjóðsins og einstakra skuldara íbúðalána 
samkvæmt hinum undirliggjandi veðskuldabréfum. Það sem Íbúðalánasjóður telur 
sig á hinn bóginn hafa áunnið með þessari útfærslu eru betri vaxtakjör til lengri tíma 
en ella auk þess sem hann telur að með þessu móti verði áhætta hans 
minni“ (Íbúðalánasjóður, 2005b, bls. 10-11). 

 
Þar sem Íbúðalánasjóður bar alla útlánaáhættu af þessum samningum þurftu bankar og 

sparisjóðir ekki neina eiginfjárbindingu vegna þessara nýju útlána. Í eðli sínu voru útlán 
samkvæmt samningum Íbúðalanasjóðs og banka og sparisjóða miklu fremur fjárvörslu-
samningur en lánssamningur. Í lánasamningi, sem höfundur hefur undir höndum er gert 
ráð fyrir að endurgreiðslur samninganna endurspegli greiðsluflæði undirliggjandi lána: 

 
„Við það er miðað að endurgreiðslur af þessum lánasamningi, eins og skilgreint er í 
gr 2.4 og 2.5 gefi ársávöxtun, að viðbættum verðbótum 4,1%, en að frádregnum 
hugsanlegum afskriftum vegna útlánatapa.“ (Lánasamningur milli Íbúðalánasjóðs 
sem lánveitanda og xxx sem lántaka, dags. ógreinileg) 

 
Í samningnum er hvergi fjallað um formlega veðsetningu á tilteknum skuldabréfum, 

aðeins að greiðslur af skuldabréfunum gangi til greiðslu á „lánssamningnum“.  
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Íbúðalánasjóður hefur þó heimild til að kaupa undirliggjandi bréf á 5 ára fresti út 
lánstímann, svo og ef eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækisins fer niður fyrir lögbundið 
lágmark. Eftir fall fjármálastofnana í árslok 2008 „keypti“ Íbúðalánasjóður hin undir-
liggjandi skuldabréf. Hæpið er að frágangurinn haldi sem veðsetning gagnvart þriðja aðila, 
þó svo skilanefndir hinna föllnu banka hafi fallist á að afhenta Íbúðalánasjóði hin undir-
liggjandi skuldabréf. Um veðsetninguna er fjallað í skýrslu Ríkisendurskoðunar.  

 
„Eðli trygginga Íbúðalánasjóðs vegna lánasamninga þeirra, sem gerðir hafa verið við 
fjármálastofnanir, hafa vafist nokkuð fyrir ýmsum, sem látið hafa sig málið varða. 
Íbúðalánasjóður hefur í þessu sambandi bent á að lánasamningar þessir feli í raun í 
sér kaup á afleiðu, þ.e.a.s. Íbúðalánasjóður felur fjármálafyrirtæki tilgreinda fjárhæð 
til ávöxtunar og endurgreiðslan byggir á greiðsluflæði tiltekinna íbúðalána, sem 
viðkomandi fjármálafyrirtæki hefur veitt, sem núvirt eru miðað við umsamda 
ávöxtunarkröfu. Í samningunum felst ekki ábyrgð fjármálastofnana á endurgreiðslu 
þar sem markmið samninganna er beinlínis að flytja efndaáhættuna frá fjármálastofn-
unum til Íbúðalánasjóðs. Með þessum hætti er m.a. girt fyrir að viðkomandi lán hafi í 
för með sér eiginfjárbindingu hjá fjármálastofnunum á samningstímanum. Veð hefur 
því ekki verið tekið í hinum undirliggjandi skuldabréfum með formlegum hætti” 
(Íbúðalánasjóður, 2005b, bls. 12). 

 
Hæpið er að frágangurinn í lánasamningnum haldi sem veðsetning gagnvart þriðja aðila, 

þó svo skilanefndir hinna föllnu banka hafi fallist á að afhenda Íbúðalánasjóði hin undir-
liggjandi skuldabréf í uppgjöri á þessum lánasamningum. Á sama tíma eru færð til gjalda 
verulega aukin framlög í afskriftareikning útlána Íbúðalánasjóðs. 

Í viðauka með lánasamningunum eru tilgreind þau skilyrði, sem hin undirliggjandi 
veðskuldabréf verða að uppfylla, en þau eru þessi (Íbúðalánasjóður, 2005b, bls. 11): 
 

• Skuldabréfin skulu tryggð með 1. veðrétti í íbúðarhúsnæði. 
• Veðhlutfall má ekki vera hærra en 80% af markaðsverði. 
• Lánið skal bundið vísitölu neysluverðs. 
• Skuldabréfin skulu bera 4,15% eða 4,20% vexti. 
• Skuldara ber að uppfylla skilyrði lánastofnunar um viðskipti. 
•  Hvert skuldabréf má ekki vera hærra en 25 milljónir. 

 
Til samanburðar má geta þess að hámarkslán Íbúðalánasjóðs á þessum tíma voru 14,9 

milljónir en hækkaði í 15,9 milljónir þann 12. apríl 2005 (Félags- og tryggingamála-
ráðuneytið, 2005). Ekki verður betur séð en að með framkvæmd þessari sé verið að fara á 
svig við útlánahamark samkvæmt reglugerðum. Ekki verður betur séð en Íbúðalánasjóður 
hafi að hluta til fjármagnað uppgreiðslur á eigin lánum með þessum „lánveitingum“ og að 
nokkru skapað eigin vanda. Allar innlánsstofnanir voru aðilar að slíkum lánasamningum 
að Kaupþingi Banka hf. undanskildum. 

Sigurjón Þ. Árnason fjallaði um aðkomu viðskiptabankanna að húsnæðislánum hjá 
Rannsóknarnefnd um fall bankanna. Eftirfarandi kemur fram í Skýrslunni: 

 
„Þegar bankarnir komu inn á húsnæðismarkaðinn hækkaði húsnæðisverð ört og 
hægt var að lána einstaklingum og fjölskyldum mun hærri upphæðir. Sigurjón Þ. 
Árnason, bankastjóri Landsbanka, segir að húsnæðislán bankanna hafi verið „tómt 
rugl“. Lánin voru á of lágum vöxtum fyrir bankana og hann sá ekki hvernig þetta 
ætti að vera gerlegt: „En hvað áttirðu að gera? Þegar kerfið er hannað þannig að ef 
þú ferð í viðskipti þá ertu læstur næstu 40 ár. Hvað áttu að gera? Og þú bara ferð út í 
vitleysuna líka. Og ég var alltaf hissa á að Moody‘s sögðu ekki við mann: Eruð þið 
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klikkaðir? Ég var alltaf að vona að þeir mundu setja eitthvert vit í galskapinn”(Páll 
Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, bls. 64). 

Áhrif á íbúðamarkað 

Til að rannsaka verðbreytingar á íbúðamarkaði er rétt að skoða gögn frá Fasteignaskrá 
(Þjóðskrá Íslands, e.d.).  Samkvæmt þessari verðskrá og eldri gögnum frá Þjóðhagsstofnun 
var verð á íbúðarhúsnæði í Reykjavík tiltölulega stöðugt frá 1980 til 1990 en þó var 
verðhækkun í kjölfar kerfisbreytinga á árunum 1983-84 (Þjóðhagsstofnun, 2001). Með því 
að skoða verðbreytingar frá 1997 og setja verðið 100 í janúar 1997 sjást verðbreytingar 
eftir að verð hefur verið leiðrétt með vísitölu neysluverðs án húsnæðis til að fá „raunverð“. 
  

 
Mynd 2. Raunverð íbúðarhúsnæðis í Reykjavík 

 
Þegar íbúðaverð náði hæstum hæðum hafði það hækkað um 150% - 170% umfram 

almennt verðlag. 
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Mynd 3. Breytingar á húsnæðisverði eftir 2004 

 
Á myndunum sést að íbúðaverð nær hæstu hæðum (raunverð) í október 2007 en 

lækkaði fram til júní 2010 í svipað og verðið var áður en „samkeppni“ hófst á 
íbúðalánamarkaði. 

Á mynd 3. er íbúðaverð sett í 100 í ágúst 2004, en þá hófst „samkeppnin” á íbúðalána-
markaði. Eftir að samkeppnin hófst hækkaði verð á fasteignum í Reykjavík, frá ágúst 2004 
fram til október 2007 um 63%.  

Það er auðvelt að reikna út hvenær „veðhlutfall“ fer yfir 100% þegar eign hefur verið 
keypt í eignabólu, og lánveitingar miðuðust við 80% eða 90% af markaðsverði við 
lánveitingu. Hinar háu færslur í afskrifareikning útlána hjá Íbúðalánasjóði á árunum 2008 
og 2009 eru augljóslega afleiðing af „eignabólu“.   

Lagagrundvöllur 

Íbúðalánasjóður starfar á grundvelli laga um húsnæðismál nr. 44/1998 eins og fyrr segir. Í 
tilvitnuðum lögum eru ákvæði um áhættustýringu og að setja skuli reglugerð um 
áhættustýringu Íbúðalánasjóðs, en það er í fullu samræmi við ákvæði laga um fjármála-
fyrirtæki  nr. 161/2002 þar sem orðið áhætta kemur fyrir um 50 sinnum í einhverju sam-
bandi. Í raun má segja að Íbúðalánasjóður hafi þær grunnskyldur að sjá til þess að í 
landinu verði ávallt starfandi stofnun til að lána til fasteignakaupa einstaklinga. Á sjóðnum 
hvíla skyldur um ráðdeild í meðferð fjármuna án þess að á sjóðnum hvíli sú skylda að 
hámarka hagnað af starfsemi sjóðsins. Því er það mjög frjálsleg túlkun að Íbúðalánasjóði 
sé heimilt að lána samkeppnisstofnunum á sama tíma og þær eiga í grimmri innbyrðis sam-
keppni og ekki síður í samkeppni við sjóðinn sjálfan, sér í lagi þegar stjórnvöldum er ekki 
ljóst hvernig samkeppnisaðilar fjármagna sína samkeppni. 

Íbúðalánasjóður leitaði til Árna Páls Árnasonar hdl. og óskaði eftir áliti lögmannsins á 
því hvort lánaviðskipti Íbúðalánasjóðs við banka og sparisjóði stæðust lög og reglugerðir 
um sjóðinn. Lögmaðurinn var á sama tíma lögfræðilegur ráðgjafi Íbúðalánasjóðs. Í 
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álitsgerð lögmannsins víkur hann að skyldu sjóðsins til að ávaxta sitt fé (Íbúðalánasjóður, 
2005b). 

„Samkvæmt 4. gr. laga nr. 44/1998 um húsnæðismál, sbr. lög nr. 57/2004, skal 
Íbúðalánasjóður annast stjórn og framkvæmd húsnæðismála samkvæmt lögunum. 
Skv. 1. tölul. 9. gr. laganna skal Íbúðalánasjóður annast lánveitingar og sinna við-
skiptum með skuldabréf sem sjóðurinn gefur út í samræmi við ákvæði laganna. Þá 
skal sjóðurinn skv. 1. mgr. 11. gr. laga nr. 44/1998 „varðveita og ávaxta það fé sem 
hann hefur umsjón með“ og að gæta þess að sjóðurinn „hafi jafnan nægilegt laust fé 
til að standa við skuldbindingar sínar“. Sjóðurinn skal skv. 3. mgr. 11. gr. „halda 
jafnvægi milli inn- og útgreiðslna sjóðsins og gera áætlanir þar um“. Um lánveitingar 
sjóðsins er fjallað í V. og VI. kafla laganna. Ljóst er af framansögðu að Íbúðalána-
sjóður getur einungis lánað fé sem hann aflar með útgáfu skuldabréfa skv. 10. gr. 
með lánveitingum til húsnæðismála í samræmi við ákvæði V. og VI. kafla laganna. Á 
hinn bóginn hvílir á sjóðnum skýr lagaskylda til að varðveita og ávaxta það fé sem 
hann hefur umsjón með og að halda jafnvægi milli inn- og útgreiðslna sjóðsins. 
Þegar lántakendur greiða upp lán fyrir gjalddaga skapast ójafnvægi milli inn- og 
útgreiðslna sjóðsins. Æskilegt er að nýta slíkar uppgreiðslur til endurgreiðslna eldri 
lána og nýrra útlána,ef kostur er. Í því sambandi þarf þó að hafa í huga að sjóðnum 
ber skv. 1. tölul. 9. gr. laganna að sinna viðskiptum með skuldabréf sem sjóðurinn 
gefur út. Sjóðurinn þarf því líka að gæta þess að framboð íbúðabréfa sé nægjanlegt til 
að tryggja eðlilega verðmyndun með bréfin á markaði. Ef uppgreiðslur eru meiri en 
svo að sjóðurinn geti ráðstafað þeim til afborgana eldri lána eða nýrra útlána hlýtur 
sjóðurinn í samræmi við lagaskyldur sínar skv. 11. gr. laganna að þurfa að leita eins 
góðrar ávöxtunar og kostur er fyrir það fé og leitast við að forðast misvægi milli 
líftíma eigna og skulda, í samræmi við almenn viðmið um áhættustýringu, enda 
beinlínis gert ráð fyrir að sjóðurinn beiti hefðbundnum áhættustýringaraðferðum í 
frumvarpi því sem varð að lögum nr. 57/2004 og í reglugerð nr. 544/2004 um 
fjárhag og áhættustýringu Íbúðalánasjóðs. Að öðrum kosti eru stjórnendur sjóðsins 
ekki að sinna þeirri lagaskyldu sem á þeim hvílir með skýrum hætti skv. 11. gr. 
laganna“ (bls. 18). 

 
Eftirlitstofnun EFTA (ESA) hafði í ágúst 2004 komist að þeirri niðurstöðu að 

starfsemi Íbúðalánasjóðs væri í samræmi við reglur um ríkisstyrki í EES samningnum 
(EFTA, 2004). Reyndar hratt EFTA dómstóllinn þessari niðurstöðu ESA með úrskurði 
þann 7. apríl 2006 (EFTA court, 2006). 

Í greinargerð Ríkisendurskoðunar  (Íbúðalánasjóður, 2005b) er álit lögmannsins túlkað 
svo: 

 
„Af þessum sökum m.a. hefur sjóðurinn að mati Árna almennt frelsi til hegðunar á 
markaði með sama hætti og önnur fyrirtæki, svo fremi sem sjóðurinn virði þá laga-
legu umgjörð, sem um hann hefur verið mörkuð og að fjármögnunarkerfi hans sé í 
samræmi við þá umgjörð. Hann bendir jafnframt á að í ákvörðun ESA komi skýrt 
fram að miklu skipti við mat á umgjörð sjóðsins að sá ávinningur, sem sjóðurinn 
hefur af ríkisábyrgð á skuldbindingum sínum og skattfríðindum, skili sér beint til 
lánþega hans í formi betri lánskjara.” (Bls. 18-19). 

 
Síðan er vitnað í lögmanninn orðrétt: 
 

„Það er lykilatriði að ekki sé rofin sú beina tenging sem er á milli fjáröflunar sjóðsins 
á mörkuðum með ríkisábyrgð og lánveitinga sjóðsins. Með öðrum orðum er það 
ljóst að ef Íbúðalánasjóður myndi afla fjár á fjármálamörkuðum með ríkisábyrgð og 
endurlána það bönkum eða fyrirtækjum myndi sjóðurinn brjóta í bág við þá umgjörð 
sem ESA hefur fallist á og slíkt fela í sér ólögmætan ríkisstyrk við viðkomandi banka 
og fyrirtæki. Á hinn bóginn er það ljóst að Íbúðalánasjóður verður að ástunda virka 
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áhættustýringu með sama hætti og önnur fjármálafyrirtæki gera, til að uppfylla 
ákvæði 11. gr. laganna um húsnæðismál. Þar eiga ekki að gilda önnur viðmið um 
sjóðinn en um aðrar fjármálastofnanir og svigrúm hans þar á að markast af 
almennum sjónarmiðum um fjármálaeftirlit og hefðbundna áhættustýringu. Það er 
mikilvægt út frá ríkisstyrkjareglum að rekstri sjóðsins sé hagað með svo ábyrgum 
hætti að ekki komi til þess að reyni á bakábyrgð ríkisins á skuldbindingum sjóðsins. 
Það er því ekkert í ríkisstyrkjareglum EES-samningsins sem kemur í veg fyrir að 
sjóðurinn stundi virka áhættustýringu í samræmi við ákvæði 11. gr. laganna (bls. 19). 
 
Að því er varðar þá spurningu hvort að í lánum Íbúðalánasjóðs til bankanna felist að 
verið sé að lána bönkunum fé með ríkisábyrgð er því til að svara að svo er skýrlega 
ekki. Íbúðalánasjóður nýtur eigandaábyrgðar ríkisins á skuldbindingum sínum. Af því 
leiðir að ríkið ábyrgist í reynd endurgreiðslu skuldabréfa þeirra sem Íbúðalánasjóður 
gefur út til að fjármagna starfsemi sína. Það fé sem fæst fyrir þau skuldabréf er með 
ríkisábyrgð. Það fé fer einungis til útlána til einstaklinga, fyrirtækja, félagasamtaka og 
sveitarfélaga vegna byggingar eða kaupa á íbúðum. Ef sjóðurinn aflaði fjár með 
skuldabréfaútboði til endurlána til bankanna, væri um lán með ríkisábyrgð að ræða. 
Lánasamningar Íbúðalánasjóðs við bankana fela hins vegar í sér ávöxtun upp-
greiðslufjár. Það er fráleitt með öllu að greina ekki á millifjármögnunarbréfa sjóðsins 
sem bera ríkisábyrgð og svo uppgreiðslufjár, sem er fyrirframendurgreiðsla lán-
takenda á lánum sem sjóðurinn hefur veitt. Í síðara tilvikinu hefur lántaki, sem fékk 
lán sem var fjármagnað með ríkisábyrgð, kosið að greiða lánið upp hraðar en 
upphaflega var áætlað. Sjóðurinn þarf að ávaxta það fé þar til að kemur að gjalddaga 
þeirra skuldabréfa sem að baki láninu standa. Það er því ótvírætt að ávöxtun upp-
greiðslufjár í áhættustýringarskyni felur ekki í sér lán með ríkisábyrgð til viðkomandi 
banka. Af framansögðu tel ég rétt að draga þá ályktun að 11. gr. laga nr. 44/1998, 
sbr. lög nr. 57/2004, kalli á að Íbúðalánasjóður gæti þess að ávaxta eins vel og kostur 
er það fé sem hann fær vegna uppgreiðslna eldri lána og gæta í því sambandi 
sérstaklega að samræmi í líftíma eigna og skulda, svo og ásættanlegri áhættu og 
vaxtamun. Svigrúm sjóðsins til að velja um ávöxtunarkosti takmarkast að þessu leyti 
einungis af ákvæðum í reglugerð og áhættustýringarstefnu sjóðsins. Lög um sjóðinn 
og ákvæði EES-samningsins standa því ekki í vegi að sjóðurinn ávaxti uppgreiðslufé 
með þeim hætti sem heppilegast er fyrir sjóðinn, enda ekki um það að ræða að 
sjóðurinn afli fjár á skuldabréfamarkaði sem síðan sé varið til endurlána til 
fjármálastofnana. Rétt er að minna á að lagaleg umgjörð sjóðsins að þessu leyti hefur 
verið könnuð sérstaklega af ESA og verið talin standast ríkisstyrkjareglur EES-
samningsins“ (Íbúðalánasjóður 2005b, bls. 19) 

 
Í þessum orðum kemur fram það sjónarmið að Íbúðalánasjóður geti verið 

„heildsölubanki” fyrir aðrar lánastofnanir án þess að löggjafinn hafi nokkru sinni tekið 
ákvörðun þar um. 

Samtök atvinnulífsins og Samtök banka og verðbréfafyrirtækja létu sig málið varða og 
leituðu til Jóhannesar Sigurðssonar, lögmanns og prófessors við HR. Er skemmst frá því 
að segja að niðurstaða hans er mjög á einn veg, þ.e. lánasamningar Íbúðalánasjóðs við 
banka og sparisjóði á grundvelli heimilda til áhættustýringar eru ólögmætir og stangast á 
við reglur EES. Niðurstaða hans felur m.ö.o. í sér að Íbúðalánasjóði hafi bæði verið 
óheimilt að gera samninga þessa og að þeir væru einnig ólögmætir að efni til, því þeir 
uppfylli ekki skilyrði þess að teljast verðbréf auk þess að fela í sér ólögmætan ríkisstyrk 
fyrir viðsemjendur hans. Á sama hátt telur hann að Íbúðalánasjóði sé ekki að lögum 
heimilt að bjóða út íbúðabréf þegar hann skortir ekki laust fé til þess að fjármagna 
húsnæðislán. Samandregnar niðurstöður Jóhannesar hljóða svo (Íbúðalánasjóður, 2005b):  

 
„Við ákvörðun á heimildum Íbúðalánasjóðs verður að hafa í huga að honum er 
markað hlutverk í lögum um húsnæðismál og reglugerðum settum með stoð í 
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lögunum. Samkvæmt lögmætisreglu stjórnsýsluréttarins verður sú starfsemi sem 
ríkisstofnun stundar að rúmast innan þeirra lagaheimilda sem um starfsemina fjalla. 
Komist er að þeirri niðurstöðu að Íbúðalánasjóði er samkvæmt lögum og 
reglugerðum ekki heimilt að veita lán til fjármálafyrirtækja með þeim hætti sem 
sjóðurinn gerir, jafnvel þótt tilgangurinn með þeim lánum sé að endurlána 
einstaklingum eða byggingaraðilum til kaupa eða bygginga á íbúðarhúsnæði. Ástæðan 
er fyrst og fremst sú að lán til íbúðareigenda í gegnum fjármálafyrirtækin eru á 
öðrum kjörum og umtalsvert hærri en heimildirnar sem sjóðurinn hefur til að veita 
almennum lánum. 
 
Ekki er gert ráð fyrir því í lögum um húsnæðismál að Íbúðalánasjóður afli sér 
fjármuna til þessað stunda aðra fjármálaþjónustu en þá sem honum er falin 
sérstaklega skv. lögum. Með því að auka við lántökur umfram það sem eðlilegt er til 
að standa við skuldbindingar um útlán, er sjóðurinn í raun að taka þátt í annarri 
fjármálastarfsemi en þeirri sem rúmast innan starfsheimilda hans samkvæmt lögum. 
Lántökur umfram það sem Íbúðalánasjóður þarf til þess að fjármagna skyldubundin 
útlán skv. 10. gr. og 15. gr. laganna eru því óheimilar og að auki brot á reglum 3. mgr. 
11. gr. laga um húsnæðismál um eigna- og skuldastýringu sem mælir fyrir um að 
jafnvægi skuli vera á milli inn- og útlána sjóðsins. 
 
Lánasamningar Íbúðalánasjóðs við fjármálafyrirtæki uppfylla ekki skilyrði laga og 
reglugerða um eigna- og áhættustýringu. Samkvæmt reglunum er sjóðnum heimilt að 
eiga viðskipti með eigin verðbréf og önnur verðbréf í því skyni að stýra áhættu, sbr. 
4. mgr. 11. gr. laganna. Lánasamningarnir uppfylla ekki skilyrði þess að vera verðbréf. 
Samkvæmt ákvæðum lánasamninganna eru þeir ekki framseljanlegir en það er eitt 
skilgreiningaratriði verðbréfa. Að auki getur það ekki talist til hefðbundinna áhættu-
stýringaraðferða að Íbúðalánasjóður veiti lán til íbúðarkaupa fyrir milligöngu 
fjármálafyrirtækja sem fela í sér meiri áhættu en almenn lánsjóðsins til íbúðarkaupa. 
Fjárhæðir íbúðalána, sem liggja að baki lánasamningum við fjármálafyrirtæki, eru að 
auki hærri en heimildir sjóðsins til almennra íbúðalána. Með lánveitingunum er því 
farið með ólögmætum hætti í kringum lagaheimildir sjóðsins til íbúðalána. 
 
Endurlán ríkisstofnunar til tiltekinna fjármálafyrirtækja á fjármunum sem hún hefur 
aflað í skjóli ríkisábyrgðar á skuldbindingum er ólögmætur ríkisstyrkur sem fer í bága 
við skuldbindingar íslenska ríkisins skv. EES-samningnum. Engin rök, hvorki 
félagsleg né önnur, styðja slíkar lánveitingar til tiltekinna fjármálafyrirtækja á sam-
keppnismarkaði. Ekki er unnt að fallast á þá skoðun að líta beri á uppgreiðslufé 
íbúðalána með öðrum hætti en upphaflegar lántökur sjóðsins. Uppruni fjárins er sá 
sami og þess aflað af Íbúðalánasjóði á grundvelli ríkisábyrgðarinnar. Viðkoma 
peninganna hjá lántökum breytir því ekki að þeirra er aflað á betri kjörum en aðrir 
aðilar eiga almennt kost á. Endurlán Íbúðalánasjóðs til fjármálafyrirtækja á fé sem 
aflað er með ríkisábyrgð felur í sér samkeppnislega hindrun fyrir önnur 
fjármálafyrirtæki lánastofnanir sem ekki er unnt að réttlæta með tilvísun til almennra 
hagsmuna. Hindrun af þessum toga brýtur því í bága við skyldur Íslands samkvæmt 
EES-samningnum um staðfesturétt, þjónustufrelsi og frjálst flæði fjár-
magns“ (Íbúðalánasjóður, 2005b). 

Niðurstöður 

Í greininni er farið yfir ferli sem fór í gang þegar bankar og sparisjóðir hófu samkeppni 
á fjármálamarkaði um fasteingalán vegna íbúðakaupa einstaklinga. Íbúðalánasjóður, sem 
hafði verið nánast einráður á þessum markaði, stendur fram fyrir miklum vanda vegna 
uppgreiðslu lána án þess að geta greitt af eigin lánum. Niðurstaðan er sú að stjórnendur 
sjóðsins ofmátu mátt og áhrif áhættustýringar þar sem öll skynsemi virðist hafa horfið. 
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Í ferlinu virðist sem stjórnendur sjóðsins hafi talið það sitt hlutverk  að ætla sjóðnum 
nýtt hlutverk og til þess var notuð „áhættustýring“ með ofuráherslu og rörsýn á vaxta-
áhættuna, sem sjóðurinn stóð frammi fyrir, en líta algerlega fram hjá greiðslufallsáhættu 
(default risk) á tímum „eignabólu“, þar sem fasteginaverð hafði hækkað um 60% og átti 
eftir að hækka um önnur 60%. Þessar upplýsingar lágu fyrir og voru öllum aðgengilegar, 
og voru grundvöllur að mati á greiðslufallsáhættu í fasteignalánaviðskiptum.  

Það að kalla fjárbindingu til 40 ára „einsskiptisaðgerð“, sem lánasamningar við banka 
og sparisjóði lausafjárstýringu er afbökun á lausafjárstýringu, sem eðli málsins samkvæmt 
getur aðeins miðast við skamman binditíma. Lausafjárstýring hlýtur því að miðast við að 
laust fé sé aðeins bundið til 1 árs, og þá aðeins í auðseljanlegum verðbréfum, ellegar á 
reikningum hjá Seðlabanka, sér í lagi þegar í hlut á stofnun sem að lögum  hefur mjög 
afmarkað hlutverk eins og Íbúðalánasjóður.  
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