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Slit Í L-sjó ðs óg uppgjó r skulda 

samantekt um tildró g óg a stæður 

 

Meginatriði uppgjörs 

Fyrirhugað uppgjó r HFF skuldabre fa byggir a  tilló gu sem ló gð var fram af ha lfu 

viðræðunefnda fja rma la- óg efnahagsra ðherra óg ra ðgjafa 18 lí feyrissjó ða þann 10. mars 

2025. Meginórsó k vandans sem nu  er verið að bregðast við hefur verið til staðar lengi.  

Tillaga að uppgjó ri Í L-sjó ðs er afrakstur ru mlega eins a rs viðræðna við ra ðgjafa kró fuhafa 

sjó ðsins óg var a kveðið að leggja hana fyrir eigendur bre fanna a  fundi kró fuhafa sjó ðsins 

þann 10. aprí l 2025. Með tilskildu samþykki a  kró fuhafafundinum verður heimilt að gera 

upp bre fin með afhendingu eigna sem samanstanda að mestu af rí kisskuldabre fum, 

ó ðrum markaðsverðbre fum í  eigu Í L-sjó ðs auk gjaldeyris í  evrum óg í slenskum kró num.  

Meira en 95% skulda Í L-sjó ðs er í  fórmi svókallaðra HFF skuldabre fa sem að mestu vóru 

gefin u t a rið 2004. Lókagjalddagi skuldabre faflókkanna tveggja sem nu  standa eftir er 

2034 (HFF 34) óg 2044 (HFF 44). Heildarvirði þessara skuldabre fa samkvæmt 

fyrirliggjandi tilló gu er 651 ma. (milljarður) kr. 

Vegna uppgjó rsins gefur rí kissjó ður u t skuldabre f í  nókkrum flókkum. Virði þeirra a  

viðmiðunardegi uppgjó rsins 7. mars 2024 er 540.391 ma.kr. en það er nókkuð umfram 

hó fuðstó lsfja rhæð, aðallega só kum þess að vextir rí kisskuldabre fanna eru hærri en 

umsamin a vó xtunarkrafa. Með afhendingu rí kisskuldabre fanna felst jafnframt að 

rí kissjó ður gerir upp eldri skuld sí na við Í L-sjó ð að fja rhæð 238 ma.kr., auk þess sem 

a byrgð rí kissjó ðs a  skuldbindingum Í L-sjó ðs er gerð upp, en bilið a  milli eigna óg skulda 

sjó ðsins nemur um 168 ma.kr. miðað við fórsendur uppgjó rsins. Auk þess leysir 

rí kissjó ður til sí n eignir Í L-sjó ðs sem ekki verður ra ðstafað til kró fuhafa. 

Um verulega uppstókkun er að ræða a  efnahag samstæðu A-hluta rí kissjó ðs þar sem 

talsverðar eignir sem a ður vóru a  bó kum Í L-sjó ðs færast til rí kissjó ðs auk þess sem 

rí kissjó ður leggur tilteknar eignir sí nar til uppgjó rsins til viðbó tar við ny  u tgefin 

rí kisskuldabre f. Uppgjó rið mun því  jafnframt fela í  se r ó nnur fja rhagsleg a hrif a  samstæðu 

A-hluta rí kissjó ðs sem eru ja kvæð í  samanburði við að reka sjó ðinn a fram u t lí ftí ma skulda 

sem jafnframt fæli í  se r a kvó rðun stjó rnvalda um að leggja sjó ðnum til þa  fja rmuni sem 

nauðsynlegir eru til að hann geti greitt af ó llum skuldum sí num. Þa  er gert ra ð fyrir 

ja kvæðu greiðsluflæði til rí kissjó ðs a  næstu a rum sem ætti að le tta a  la nsfja rjó fnuði eins 

óg hann birtist í  a ætlunum rí kissjó ðs óg fórsendum fja rma laa ætlunar undanfarin a r.  

En hver er fórsaga ma lsins: 
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Breytingar á fjármögnun Íbúðalánasjóðs árið 2004 og þróun í kjölfarið 

Í bu ðala nasjó ður var stófnaður a rið 1998 óg tó k þa  við framkvæmd hu snæðisma la af 

Hu snæðisstófnun rí kisins. A rið 2004 var su  skipan tekin upp að sjó ðurinn gæfi u t 

í bu ðabre f sem skyldi selja a  almennum markaði til að afla fja r fyrir la nveitingum hans,.. A  

þessu tí mabili vóru einnig gerðar breytingar a  tilhó gun la nveitinga sjó ðsins, leyfileg 

veðhlutfó ll vóru hækkuð u r 65%, sem almennt gilti a ður, í  90% 

Hið ny ja fyrirkómulag byggði að nókkru leyti a  tilló gum nefndar sem skipuð var a  vegum 

fja rma lara ðherra a  a rinu 2001 til að endurskóða skuldabre fau tga fu rí kissjó ðs óg 

Í bu ðala nasjó ðs. Ekki var þó  farið eftir þeim tilló gum að ó llu leyti þegar fja rmó gnun 

Í bu ðala nasjó ðs var breytt. 

Stærstan hluta skulda Í bu ðala nasjó ðs sem nu  hví la a  Í L-sjó ði ma  rekja til u tbóðs sem fram 

fó r a rið 2004 en þar var skipt var a  hu sbre fum óg hu snæðisbre fum, sem var eldri 

fja rmó gnun Í bu ðala nasjó ðs, fyrir 334 ma.kr. óg ny ju skuldabre fin afhent í  staðinn. Ekki 

var ó llum eldri hu snæðisbre fum skipt u t óg he lt Í bu ðala nasjó ður um 117 ma.kr. eftir af 

hu sbre fum óg var það meðal annars í  þeim tilgangi að vera a hættuvó rn, óg væri hægt að 

„draga u t“ til greiðslu ef u tla n yrðu greidd upp í  stó rum stí l. Hins vegar tó ldu eigendur 

hu sbre fanna að þetta væri ó heimilt, ekki væri heimilt að draga u t hu sbre f nema í  þeim 

tilvikum þar sem u tla n hefðu verið fja rmó gnuð se rstaklega með viðkómandi 

hu sbre faflókki. Þetta þy ddi að a hættuvó rnin varð þy ðingarminni en ætlast hafði verið til, 

en Í bu ðala nasjó ður fe llst a  sjó narmið eigenda hu sbre fanna um þetta í  óktó ber 2004. 

Í slensku viðskiptabankarnir tó ku að bjó ða hu snæðisla n veturinn 2003-2004 óg buðu upp 

a  fjó lbreytt kjó r, m.a. lægri vexti gegn la nveitingu sem bundin var við erlendar myntir. 

Aukin samkeppni leiddi til mjó g mikilla uppgreiðslna a  eldri la num Í bu ðala nasjó ðs sem 

vóru a  ó hagkvæmari kjó rum. A  tí mabilinu fra  2004-2006 numu uppgreiðslur samtals 237 

ma.kr.  óg við það bættist ny  skuldabre fau tga fa Í bu ðala nasjó ðs upp a  69 ma.kr. Í  umhverfi 

lækkandi vaxta var því  augljó st að verulegur vandi var a  hó ndum. He r ber að geta að 

heimild la ntakenda hja  Í bu ðala nasjó ði til uppgreiðslna var í  raun bundin í  ló g. Auk þess 

verður að telja að það hefði verið lagalega hæpið að unnt hefði verið að breyta eða 

takmarka afturvirkt þeim fórsendum sem giltu við tó ku hu snæðisla na fyrir 2004. 

Lengi hefur legið fyrir að fja rmó gnun sjó ðsins hentaði ekki hinum breytta veruleika a  

fja rma lamarkaði. Vaxtatekjur af lausu fe  sjó ðsins, sem varð til vegna uppgreiðslnanna, 

dugðu ekki til að greiða fó st vaxtagjó ld óg því  hefur æ sí ðan þurft að ganga a  eignir 

sjó ðsins til að greiða af skuldum.  

Við hinar gjó rbreyttu markaðsaðstæður bættust verulegar takmarkanir a  la nastarfsemi 

sjó ðsins sem leiddi af tilmælum Eftirlitsstófnunar EFTA (ESA) a  grundvelli 

rí kisaðstóðarreglna EES-samningsins a rið 2011 óg lagasetningu þar um a rið 2012. Að 

a liti ESA var a byrgð rí kisins a  skuldbindingum Í bu ðala nasjó ðs, niðurgreiðslur a  vó xtum 

a samt skattundanþa gum talin fela í  se r ó ló gmæta rí kisaðstóð. Þessar gjó rbreyttu 

fórsendur í  rekstri Í bu ðala nasjó ðs gerðu að verkum að fyrri aðalstarfsemi hans a  

hu snæðisla namarkaði var í  raun sja lfhætt óg hefur meginþórri eldri la na verið greiddur 
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upp. Með því  hvarf þó rfin a  því  umfangsmikla fja rmó gnunarfyrirkómulagi sem sjó ðurinn 

hafði stófnað til.  

Uppskipting Íbúðalánasjóðs og stofnun ÍL-sjóðs árið 2019 

Í L-sjó ður varð til við uppskiptingu Í bu ðala nasjó ðs samkvæmt ló gum a rið 2019. Fja rma la- 

óg efnahagsra ðherra fer með yfirstjó rn Í L-sjó ðs óg hefur yfirumsjó n með u rvinnslu óg 

uppgjó ri eigna óg skulda sem urðu eftir í  Í L-sjó ði við uppskiptingu Í bu ðala nasjó ðs. 

Skuldirnar eru einkum skuldabre f sem Í bu ðala nasjó ður hafði gefið u t, en samkvæmt 

skilma lum bre fanna eru þau með einfaldri a byrgð rí kissjó ðs. Eignirnar eru aðallega 

u tla nasafn, ó nnur verðbre f óg innla n. 

Í  ju ní  2018 hafði stjó rn Í bu ðala nasjó ðs sent bre f til fe lags- óg jafnre ttisma lara ðherra, þar 

sem vakin hafi verið athygli a  vanda sjó ðsins. Samkvæmt grunnsviðsmynd sem sjó ðurinn 

hafi gert stæði greiðsluflæði eigna undir greiðsluflæði skulda fram til a rsins 2034 en þa  

yrði rí kissjó ður að leggja hónum til frekara fe . Það kæmi til viðbó tar þeim 52 ma.kr. sem 

rí kissjó ður hafi þurft að leggja til sjó ðsins 2012–2014 til að styrkja eiginfja rhlutfall sem 

þa  hafi verið kómið undir ló gbóðið la gmark. Ætla mætti að munur a  virði eigna óg skulda 

sjó ðsins væri neikvæður um 200 ma.kr. sem yrði tap hans ef hann yrði gerður upp a  þeim 

tí mapunkti 

Þann 31. desember 2019 var svó skilið með ló gfórmlegum hætti a  milli starfsemi 

Í bu ðala nasjó ðs sem hafði falist í  la nveitingum óg eldri fja rmó gnun annars vegar óg hins 

vegar stefnumó tun óg framkvæmd hu snæðisma la. Við verkefnunum tó ku Í L-sjó ður, 

Hu snæðissjó ður óg Hu snæðis- óg mannvirkjastófnun („HMS“).  

Við uppskiptinguna fó r fram mat a  virði eigna óg skulda sem innleidd vóru í  reikningsskil 

stófnananna þriggja. Eigið fe  var samanlagt neikvætt um sem nemur um 160 ma.kr. (eignir 

vóru metnar a  um 880 ma.kr. óg skuldir a  1.140 ma.kr.). Eftir uppskiptinguna um a ramó tin 

2019-2020 varð staða Í L-sjó ðs þannig að eignir vóru metnar a  um 737 ma.kr. en skuldir a  

915 ma.kr. Staðan var því  neikvæð um ró ska 178 ma.kr. Þess ber að geta að við matið vóru 

skuldir færðar a  markaðsverði sem var talsvert hærra en bó kfært virði þeirra hafði a ður 

verið í  a rsreikningum Í bu ðala nasjó ðs. Í  minnisblaði fja rma lara ðgjafar Delóitte til Í L-sjó ðs 

fra  29. maí  2020 kemur fram að til staðar se  virkur markaður með HFF flókkana óg að 

verðlagning þeirra a  markaði endurspegli gangvirði. Eignir sjó ðsins vóru einnig metnar a  

ny  óg hækkaði nókkuð fra  fyrra bó kfærða verði. 

Í  fyrsta a rsreikningi Í L-sjó ðs, fyrir a rið 2019, kemur fram í  a ritun endurskóðanda að eigið 

fe  sjó ðsins se  í  a rslók neikvætt um 180 ma.kr. en að sjó ðurinn ætti nægt laust fe  til að 

mæta afbórgunum skulda a  næstu a rum. Ó ha ðir endurskóðendur KPMG staðreyndu 

jafnframt a ðurgreint gangvirðismat eigna óg skulda. 

Þróun rekstrar og efnahags ÍL-sjóðs eftir gerð stofnefnahags 2019 

Í  lók a rs 2021 hafði mismunur a  milli eigna óg skulda (neikvætt eigið fe ) aukist óg stó ð í  

196,6 ma.kr. samkvæmt a rsreikningi sjó ðsins sem staðfestur var 29. aprí l 2022. Í  

sky ringum við a rsreikninginn er tekið fram að einungis um 36 ma.kr. af heildaru tla nasafni 
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sjó ðsins væru varðir með uppgreiðslua lagi. Uppgreiðslur la na a  a rinu 2021, umfram 

samningsbundnar afbórganir, na mu tæpum 50 ma.kr. Í  lók a rs 2021 na mu innstæður Í L-

sjó ðs hja  viðskiptabó nkum óg Seðlabanka alls um 238 ma.kr. 

A rið 2022 nam tap Í L-sjó ðs 34 ma.kr. óg var neikvætt eigið fe  því  kómið í  230 ma.kr. í  lók 

a rsins. Uppgreiðslur u tla na umfram samningsbundnar afbórganir vóru 23,5 ma.kr. a rið 

2022. Fram kemur í  sky ringum við a rsreikninginn 2022 að a  a runum 2020 óg 2021 hafi 

Í L-sjó ður veitt rí kissjó ði 190 ma.kr. la n vegna u tgjalda tengdum CÓVÍD-19 faraldrinum en 

um leið hafi uppgreiðslur la na verið talsverðar óg umfram a ætlanir sem jó k a  

fja rfestingarþó rf. Í slenska rí kið greiddi Í L-sjó ði vexti sem vóru a kveðnir miðað við 

verðtryggð fja rmó gnunarkjó r rí kissjó ðs a  markaði a  sama tí ma.  

Tap Í L-sjó ðs a rið 2023 nam 23,5 ma.kr. óg kemur fram í  a rsreikningi að neikvætt eigið fe , 

miðað við gangvirðismat skulda, hafi í  a rslók 2023 numið 255 ma.kr. Í  sky ringum með 

a rsreikningnum er gerð grein fyrir að ef miðað væri við virði eigna sjó ðsins um a ramó tin 

2023-2024 óg eftirstó ðvar hó fuðstó ls skulda með a fó llnum vó xtum myndi uppgjó r 

rí kisa byrgðar kósta 88 milljarða kró na en að su  fja rhæð hækkaði um nærri 1,5 ma.kr. a  

ma nuði. Segja ma  að þarna hafi endurspeglast munur a  sjó narmiðum eigenda skuldabre fa 

sjó ðsins óg rí kissjó ðs um uppgjó r. Eigendur skuldabre fanna tó ldu að re tt væri að greiða 

gangvirði bre fanna sem hefði leitt til þess að þær hefðu verið metnar 255 ma.kr. hærri en 

virði eigna, en rí kissjó ður tefldi fram sjó narmiðum um uppgjó r nær 100 ma.kr. a  

rí kisa byrgð. Re tt er að geta að allar þessar tó lulegu fórsendur ró skuðust vegna breytinga 

a  fja rma lamó rkuðum óg hó fðu ja kvæð a hrif a  samningaviðræður. 

Re tt er að geta þess að í  nó vember 2023 var efnt til skiptiu tbóðs þar sem eigendum HFF 

bre fa bauðst að skipta a  þeim fyrir rí kisskuldabre f í  eigu Í L-sjó ðs. Markmiðið var að draga 

u r vaxtatapi sjó ðsins óg gefa eigendum kóst a  að lósa um eignarhald sitt. Gó ð þa tttaka 

varð í  u tbóðunum óg var skipt a  bre fum að fja rhæð 38 ma.kr. Snemma a rs 2024 var aftur 

efnt til skiptiu tbóða óg leysti sjó ðurinn þa  til sí n HFF bre f að fja rhæð um 16 ma.kr. 

Þess ber að geta að a  a runum 2010-2016 lagði rí kissjó ður Í bu ðala nasjó ði til 53 ma.kr. sem 

eigin fja r- óg rekstrarframló g. Nauðsynlegt var talið að greiða þessar fja rhæðir vegna 

u tla naafskrifta í  kjó lfar fja rma laa fallsins 2008 óg til að mæta neikvæðum rekstri. Hæsta 

fja rhæðin var greidd a rið 2010 eða 33 ma.kr. 

Skýrsla fjármála- og efnahagsráðherra til Alþingis í október 2022     

Fja rma la- óg efnahagsra ðherra lagði fyrir Alþingi í  óktó ber 2022 sky rslu þar sem greint 

var fra  þeim fja rhagsvanda sem Í L-sjó ður hefur glí mt við en þar kemur fram að 

fyrirsja anlegt tap a  rekstri hans til frambu ðar sem nemi um 18 ma.kr. a  a ri að jafnaði. Su  

fja rhæð vaxi að ó ðru ó breyttu sem rí kið þurfi að axla a  grundvelli einfaldrar a byrgðar 

sinnar a  skuldbindingum sjó ðsins. Ef a kveðið yrði að leggja sjó ðnum til fe  til að standa 

undir greiðslu a  eftirstó ðvum skulda óg vaxta af þeim u t lí ftí ma þeirra nemi a ætluð 

heildarfja rhæð sem greiða þyrfti u r rí kissjó ði um 450 ma.kr. eða 200 ma.kr. að nu virði.  
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Fram kóm í  sky rslunni að þeir valkóstir sem til greina kómi við að gera upp rí kisa byrgðina 

se u allir slæmir óg hafi í  fó r með se r mikil fja ru tla t fyrir rí kissjó ð óg skattgreiðendur, 

hvernig sem að því  verði staðið. Það væri hins vegar í  þa gu kómandi kynsló ða að gengið 

verði til uppgjó rs fyrr en seinna óg viðvarandi taprekstur óg hækkun a byrgðarinnar 

stó ðvuð.  

Fyrirse ð var þa  óg er enn að Í L-sjó ður  mun verða rekinn með viðvarandi tapi að ó breyttu. 

Þegar sky rslan var gerð var neikvæð staða sjó ðsins 47 ma.kr. þegar litið var til hó fuðstó ls 

skulda óg virðis eigna. Staðan var hins vegar neikvæð um 230 ma.kr. eins óg a ður greinir 

þegar hórft var a  ætlað gangvirðismat skulda. Vegna ha rrar verðbó lgu í  kjó lfar 

kó ró nuveirufaraldurs hefur tap sjó ðsins reynst enn meira óg er neikvæð staða í  lók a rs 

2024 metin 137 ma.kr. þegar hórft er til kró fuvirðis skulda en ekki gangvirðismats þeirra. 

A ætlanir sem byggja a  stó ðu sjó ðsins í  lók a rs 2024 gera ra ð fyrir að hann geti greitt 

afbórganir óg vexti af skuldbindingum sí num til a rsins 2034 óg að eigi sí ðar en þa  myndi 

reyna a  a byrgð rí kissjó ðs. Neikvæð eiginfja rstaða verði a  þeim tí ma um 274 ma.kr.  

Ábyrgð íslenska ríkisins og efndir hennar 

Enginn vafi er a  því  að rí kissjó ður ber þannig a byrgð a  skuldbindingum Í L-sjó ðs. A  hinn 

bó ginn hefur verið ó vissa um það hvernig beri na kvæmlega að standa að því  þegar óg ef 

slí k a byrgð verður virk. Sem fyrr segir miðar fórm einfaldrar a byrgðar við að hu n verði 

ekki virk fyrr en bu ið er að ganga að ó llum skuldbindingum skuldarans. Eignir Í L-sjó ðs 

munu að ó breyttu duga til að greiða af skuldum sjó ðsins allt til a rsins 2034. Þa  þyrfti 

í slenska rí kið að axla a byrgðina. Vandinn er hins vegar sa  að í  millití ðinni hefði 

a byrgðarskuldbindingin vaxið gí furlega vegna viðvarandi hallareksturs sjó ðsins sem 

eykur misvægið a  milli eigna óg skulda. Einnig væri ó tækt að bí ða þess að rí kisstófnun 

færi í  greiðsluþrót a n þess að fyrir lægi hvernig leysa ætti u r efndum a  skuldbindingum 

hennar. 

Frumvarp til laga um slit ógjaldfærra opinberra aðila 

A  154. ló ggjafarþingi var lagt fram stjó rnarfrumvarp um slit ó gjaldfærra ópinberra aðila.  

Í  frumvarpinu var lagt til að heildstætt ferli við slitameðferð ópinberra aðila óg uppgjó r 

a byrgðar rí kissjó ðs. Rakið var í  athugasemdum með frumvarpinu að leiða mætti að því  

ró k að rí kinu væri skylt að grí pa til ra ðstafana til að draga u r skaðlegum afleiðingum 

greiðsluþróts með eins hagfelldri niðurstó ðu óg kóstur væri fyrir þa  sem hefðu hagsmuna 

að gæta en það væru fyrst óg fremst skuldabre faeigendur, rí kissjó ður óg almenningur. 

Rí kið gæti með ó ðrum órðum „ekki la tið við það sitja að aðhafast ekki við þessar 

aðstæður“ óg var jafnframt a re ttað að í  handhó fn rí kisvalds fælist ekki aðeins heimild 

valdhafanna til að gæta velferðar almennings, heldur einnig skylda.  

Með frumvarpinu var lagt til að við slitameðferðina gjaldfe llu allar kró fur a  hendur hinum 

ópinbera aðila, með svipuðum hætti óg gerist við gjaldþrótaskipti einstaklinga óg ló gaðila. 

A byrgð rí kisins yrði virk um leið óg dó mur um slitameðferð hefði verið kveðinn upp. Gert 

var ra ð fyrir því  að kró fuhó fum gæfist kóstur a  að leysa til sí n eignir ópinbera aðilans a  
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a sættanlegu verði að mati slitastjó rnar. Tækist ekki slí kt samkómulag myndi rí kinu vera 

heimilt, með só mu skilma lum, að leysa til sí n eignir slitabu sins, en ella yrði eignunum 

kómið í  verð óg andvirði þeirra skipt meðal kró fuhafa eftir almennum reglum. Gert var 

ra ð fyrir því  að rí kið myndi sí ðan greiða eftirstó ðvar allra krafna við lókauppgjó r bu sins, 

þar með talið vexti sem fallið hefðu a  kró furnar a  meðan skiptum stæði óg fram til greiðslu 

þeirra. Einnig var ló gð til regla um að rí kið bæri jafnframt a byrgð a  tjó ni sem kró fuhafi 

gæti sy nt fram a  að hann hefði órðið fyrir við gjaldfellinguna. Slí k bó takrafa gæti fyrst 

verið sett fram a  lókagjalddaga viðkómandi kró fu óg gæti þa  falist í  mismun a  þeim 

vó xtum sem samið hefði verið um að krafan bæri, óg þeirri a vó xtun sem kró fuhafinn hefði 

í  raun na ð a  sama tí mabili. Kró fuhafi bæri só nnunarbyrði fyrir slí ku tjó ni óg væri bundinn 

við reglur skaðabó tare ttar um tjó nstakmó rkunarskyldu eins óg na nar greindi í  7. gr. 

frumvarpsins óg athugasemdum með henni. 

Í  a liti meirihluta efnahags- óg viðskiptanefndar, sem fjallaði um frumvarpið að lókinni 

fyrstu umræðu, kóm meðal annars fram að fara þyrfti fram í tarlegt a hrifamat ef slí ta ætti 

Í L-sjó ði. Se rstaklega þyrfti að huga að a hrifum a  fja rma lastó ðugleika, en nefndin lagði þó  

til að frumvarpið yrði samþykkt ó breytt. 

Frumvarpið varð ekki u trætt a  þingi en a  meðan umfjó llun þingnefndarinnar stó ð hó fust 

viðræður a  milli fulltru a 18 lí feyrissjó ða annars vegar óg viðræðunefndar fja rma la- óg 

efnahagsra ðuneytisins hins vegar sem na nar er vikið að he r siðar. 

Framgangur samningaviðræðna 

Allt fra  u tga fu sky rslu fja rma la- óg efnahagsra ðherra til Alþingis í  óktó ber 2022 hefur 

verið leitast við að hefja samtal við eigendur HFF-bre fanna um mó gulegt uppgjó r þeirra. 

Með skiptiu tbóðunum sem ly st er að framan óg að lókinni sí ðustu afbórgun sjó ðsins af 

skuldabre faflókknum HFF24 sem var a  lókagjalddaga í  febru ar 2024 eiga lí feyrissjó ðir nu  

um 97% af skuldum Í L-sjó ðs í  flókkunum HFF34 óg HFF44. Eigendum bre fa fækkaði því  

til muna sem hefur greitt fyrir því  að kóma a  virkum samskiptum við stó ran hluta þeirra 

í  fja rhæðum talið. 

 Í  febru ar 2024, ru mu a ri eftir að sky rsla ra ðherra var birt, hó fust samskipti við stó ran 

hluta kró fuhafa sjó ðsins í  því  skyni að mó ta tilló gur að lausn. Þa  var birt sameiginleg 

yfirly sing viðræðunefnda um að viðræður hefðu hafist óg sammælst hafði verið um 

aðferðarfræði til að meta virði HFF-bre fanna þó tt enn ætti eftir að na  niðurstó ðu um 

nókkur veigamikil atriði. A  þeim tí ma hó fðu markaðsvextir hækkað nókkuð en það gerir 

það að verkum að munurinn a  metnu markaðsvirði HFF bre fanna óg hó fuðstó lsvirði 

þeirra hefur minnkað umtalsvert.  

Í  minnisblaði fja rma la- óg efnahagsra ðherra til ra ðherranefndar rí kisfja rma la fra  4. mars 

2024 sagði að munur a  sjó narmiðum um uppgjó r bre fanna hefði minnkað, hluti eigenda 

skuldabre fanna teldi að virði HFF-bre fanna væri 716 ma.kr. en samkvæmt því  sem 

ra ðuneytið hafði lagt til grundvallar ætti það að vera 666 ma.kr. miðað við gildandi 

fórsendur. Kóstnaður af uppgjó ri a byrgðar – en eignir sjó ðsins vóru a  þessum tí ma taldar 



7 
 

vera virði 564 ma.kr. – var því  a  bilinu 102-152 ma.kr. Var talið „raunhæft að allir 

hlutaðeigandi aðilar telji hagkvæmt að miðla ma lum innan þessara 50 ma.kr. marka.“  

Segir jafnframt í  minnisblaði ra ðherra fra  4. mars 2024 að a vinningur rí kisins af því  að na  

samkómulagi um uppgjó r fælist í  því  að na  endanlegu uppgjó ri við eigendur 

skuldabre fanna í  stað þess að halda rekstri sjó ðsins a fram með tilheyrandi kóstnaði óg 

a hættu fyrir rí kissjó ð. Taka þyrfti afstó ðu til þess hvórt vilji væri til að leggja til aðrar 

eignir en fyrir væru í  Í L-sjó ði óg auk þess hversu mikið rí kið væri reiðubu ið að leggja af 

mó rkum til að lju ka ma linu. Lagt var til að ra ðherra myndi upply sa na nar um framgang 

viðræðna, ra ðherra myndi skipa viðræðunefnd óg leggja niðurstó ður fyrir nefndina óg 

Alþingi. Markmið rí kissjó ðs í  viðræðunum vóru eftirfarandi: 

1. Að niðurstaða se  hagstæð fyrir rí kissjó ð 

2. Að uppgjó rið verði endanlegt þannig að allar skuldbindingar Í L-sjó ðs yrðu gerðar 

upp 

3. Að uppgjó rið hefði ekki teljanleg a hrif a  fja rma lastó ðugleika 

4. Að við samningaumleitanir verði heimilt að taka tillit til mó gulegra a hrifa gagnvart 

ba ðum aðilum af þeirri ó vissu óg a hættu sem gæti falist af því  að semja ekki óg 

lju ka ma lum nu . Yrði í  því  sambandi hórft til lagalegra óg efnahagslegra atriða 

5. Að a hrif a  skuldir rí kissjó ðs yrðu la gmó rkuð 

Fyrsti fundur viðræðunefnda var haldinn 1. mars 2024 óg eftir það að jafnaði vikulega. 

Viðræðurnar dró gust a  langinn af y msum a stæðum enda ma lið bæði fló kið óg talsvert bar 

í  milli þegar lagt var af stað. Þegar kóm fram a  haust 2024 fó r að hilla undir sameiginlega 

sy n a  nókkur aðalatriði sem snerust um mat a  HFF-bre funum óg hvernig yrði greitt fyrir. 

Miðað við þa gildandi fórsendur var gert ra ð fyrir því  að rí kissjó ður greiddi um umsamda 

fja rhæð umfram hó fuðstó l bre fanna, a fallna vexti óg verðbætur, sjó ðnum yrði slitið, 

eignum sjó ðsins umbreytt a  y msan ha tt auk þess sem rí kissjó ður le ti í  te  rí kisskuldabre f 

óg aðrar eignir til uppgjó rsins.  

Segja ma  að lókaniðurstaða viðræðnanna se u í  nókkuð gó ðu samræmi við minnisblað til 

ra ðherranefndar rí kisfja rma la fra  óktó ber 2024 þó tt þa  hafi enn skórt a  y msar u tfærslur. 

A  þeim tí ma kóm jafnframt fram að reikningshaldslegt tap Í L-sjó ðs hefði numið 24 ma.kr. 

a  a ri i stað þeirra 18 ma.kr. sem gert hafði verið ra ð fyrir í  sky rslu fja rma lara ðherra í  

óktó ber 2022. 

Ra ðherranefnd um rí kisfja rma l var kynnt staða viðræðna alls fimm sinnum auk þess sem 

a  sí ðustu stigum viðræðna var ra ðgast við Seðlabanka Í slands um y msar tæknilegar 

u tfærslur er varða u tga fu rí kisskuldabre fa óg uppgjó r sjó ðsins. Delóitte annaðist y msa 

fja rma lalega ra ðgjó f vegna samningsviðræðna óg einnig var aflað utanaðkómandi 

ló gfræðira ðgjafar. 

Röksemdir fyrir því að ljúka slitum ÍL-sjóðs og ganga frá skuldauppgjöri. 

Fyrir liggur að rekstur Í bu ðala nasjó ðs óg sí ðar Í L-sjó ðs hefur verið ó sja lfbær um langt 

skeið. Eiginlegri la nastarfsemi sjó ðsins var hætt fyrir meira en a ratug óg vegna 
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fyrirkómulags a  fja rmó gnun sjó ðsins hefur a framhaldandi rekstur hans sem sja lfstæðrar 

einingar verið með viðvarandi halla óg samsvarandi tjó ni fyrir rí kissjó ð sem 

a byrgðaraðila. Í  ljó si skuldsetningar sjó ðsins, óg talsvert mikilla óg reglubundinna 

afbórgana, er talið varhugavert að hann fari í  fja rfestingar sem krefjast y mist aukinnar 

a hættutó ku eða bindingar í  eignum sem erfitt eða ó hagkvæmt getur verið að lósa til að 

mæta afbórgunum.  

Um talsvert skeið hafa erlend matsfyrirtæki bent a  ó vissu um hvernig staðið yrði að því  

að axla a byrgð rí kissjó ðs a  neikvæðri eignastó ðu Í L-sjó ðs (sja  t.d. Móódys um Í L-sjó ð 2. 

a gu st 2018 óg S&P 10. febru ar 2020). Reynsla undangenginna a ra bendir eindregið til 

þess að það se  í  þjó ðarhag að grí pa fyrr en sí ðar inn í  stó ðuna óg fja rmagna þegar órðið 

tjó n með hagkvæmari hætti en verið hefur. Í  stað ó vissu um umfang skuldbindinga 

rí kissjó ðs kemst með samningsbundnu uppgjó ri a  vissa um þær fja rhæðir sem er við að 

etja. Einnig er það hluti samkómulagsins að skuldbindingarnar eru fja rmagnaðar með 

hagkvæmum hætti óg ny tur rí kissjó ður þannig gó ðs af gó ðri stó ðu með tilliti til kjara a  

markaði með því  að axla skuldbindingarnar beint, óg a n se rstaks a lags. 

Í  a fórmaskjali um lagasetningu sem birt var í  samra ðsga tt stjó rnvalda í  mars 2023 (ma l 

nr. S-8/2023) segir að greiðsluþrót Í L-sjó ðs verði eigi sí ðar en a rið 2034 óg eigi sí ðar en 

þa  muni reyna a  einfalda a byrgð rí kisins sem veruleg ó vissa se  um hvernig standa skuli 

að uppgjó ri a . Verði ekkert að gert muni fja rhæð einfó ldu a byrgðarinnar vaxa a r fra  a ri 

vegna fyrirsja anlegs tapreksturs sjó ðsins. Við mat a  valkóstum þa  sagði að ef vel tækist til 

í  viðræðum við kró fuhafa gæti vel u tfærð lausn skilað kró fuhó fum jafn gó ðri eða betri 

a vó xtun a samt því  að afsty ra mikilli ó vissu um afleiðingar af gjaldþróti sjó ðsins. Einnig 

var bent a  að það væri allra hagur að skipulegt uppgjó r sjó ðsins færi fram sem fyrst, óg 

það væri mat stjó rnvalda að slí kt uppgjó r tryggði best heildarhagsmuni almennings. Við 

framlagningu fja raukalagafrumvarps þessa er þessi staða ó breytt óg þær 

samningstilló gur sem fyrir liggja verða að teljast betri en aðrar leiðir en í  bóði eru, þegar 

a  allar hliðar ma lsins er litið. 

Það er jafnframt mat verkefnisstjó rnar Í L-sjó ðs, sem starfar a  grundvelli laga um Í L-sjó ð, 

óg niðurstaða greiningar að samninga af þeim tóga sem nu  liggja fyrir tilló gur um feli í  se r 

hagkvæmustu lausn til framtí ðar litið. Hu n felur í  se r minni kóstnað en að reka sjó ðinn 

a fram óg leggja hónum til fja rmuni þegar eignir hans duga ekki lengur til að fja rmagna 

greiðslur af skuldum. Miðað við fórsendur samningstilló gu er einnig talið að svókó lluð 

slitaleið feli í  se r talsverða ó vissu um fja rhagslega niðurstó ðu óg auk þess kynni su  leið að 

fela í  se r langvarandi re ttara greining. 

Samkvæmt upply singum sem fja rma la- óg efnahagsra ðuneytið fe kk a  a rinu 2023 fra  

Seðlabanka Í slands vóru um 90% þessara skuldabre fa í  eigu í slenskra lí feyrissjó ða, en um 

9% skuldabre fanna eru í  eigu sjó ða, va tryggingafe laga, fja rma lastófnana óg ópinberra 

aðila. Einstaklingar a ttu minna en 1% óg erlendir aðilar na nast ekkert. Með 

skiptiu tbóðum a  a rinu 2024 leysti Í L-sjó ður til sí n talsvert af skuldabre funum óg hefur nu  

samsetning hó ps kró fuhafa breyst þannig að hlutfall lí feyrissjó ða er talið kómið yfir 97%. 
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Því  er he r að langmestu leyti um innlenda fagfja rfesta að ræða sem beinlí nis hafa það 

hlutverk að a vaxta fja rmuni til lengri tí ma. 

Fundur skuldabre faeigenda var augly stur í  samræmi við a kvæði í  skilma lum bre fanna, 

með birtingu fundarbóðs óg tilló gu fyrir fundinn í  kauphó ll, bæði í  nafni Í L-sjó ðs óg 

rí kissjó ðs, þann 10. mars 2025 óg í  Mórgunblaðinu með heilsí ðuaugly singu a  í slensku 

þann 13. mars 2025 óg a  ensku þann 16. mars 2025. Þa  var bóðun til fundarins jafnframt 

send til einstakra kró fuhafa fyrir milligó ngu umsjó naraðila skuldabre fau tga funnar. 

Verði uppgjó rstilló gur samþykktar með tilskildum meirihluta verður lagt fram frumvarp 

til laga er veiti nauðsynlegar heimildir fyrir rí kissjó ð til u tga fu rí kisskuldabre fa a  

grundvelli a ðurnefndrar tilló gu. Jafnframt felur heimildin í  se r að mó gulegt verði að gera 

upp við aðra kró fuhafa sjó ðsins a  só mu fórsendum. Þær eignir sem þar eru bóðnar fram 

eru að mestu rí kisskuldabre f, en einnig ó nnur markaðsskuldabre f í  eigu Í L-sjó ðs auk 

gjaldeyris óg í slenskra kró na. Er framsetning tilló gunnar í  takt við a kvæði í  skilma lum 

bre fanna sem heimilar að mó gulegt se  u tgefanda að leggja til skilma labreytingu hvað 

varðar greiðslur af bre funum sem, ef bórin undir fund eigenda sem samþykki með 75% 

atkvæðamagni, bindi aðra eigendur bre fanna til jafns.  

Heimildin myndi taka til u tga fu a  510  ma.kr. rí kisskuldabre fum. Í  tilló gunni er einnig gert 

ra ð fyrir að rí kissjó ður leggi sjó ðnum til sem svarar 55 ma.kr. af evrum (375,3 m.EUR) auk 

þess sem rí kissjó ður tekur til sí n tilteknar eignir Í L-sjó ðs, m.a. u tla nasafn sjó ðsins óg 

skuldabre f u tgefin af Hu snæðissjó ði óg Brí eti ehf., en heimild til þeirra ra ðstafana er þegar 

til staðar í  6. gr. fja rlaga. 

Með tilló gunni óg uppgjó ri í  samræmi við hana skapast þegar upp verður staðið skilyrði 

slita a  Í L-sjó ði. Þa  verður rí kisa byrgð a  skuldum sjó ðsins að fullu niður fallin en 

rí kisa byrgðir vegna skulda Í L-sjó ðs telja um 88% af ó llum a byrgðum í  a rslók 2024. Þa  

hefur verkefnisstjó rn Í L-sjó ðs fjallað um óg farið yfir tilló guna með hliðsjó n af þeim 

mó guleikum sem taldir eru standa rí kissjó ði til bóða varðandi framtí ð sjó ðsins óg lagt til 

við ra ðherra að unnið verði að framgangi tilló gunnar, samið verði við eigendur krafna a  

þeim fórsendum, skuldir gerðar upp óg rí kisa byrgð vegna þeirra þar með óg sjó ðnum að 

lóknu uppgjó ri slitið. Í  þessu felst mat a  því  að samningaleið feli í  se r hagkvæmustu 

niðurstó ðu ma lsins fyrir rí kissjó ð en það er jafnframt su  leið sem unnið hefur verið að í  

ra ðuneytinu við lausn a  vanda sjó ðsins a  undangengnum a rum.  


