KAUPTHING BANK

Reykjavik, 9. april 2008

Forsatisraduneytio,

Geir H. Haarde, forsatisradherra,
Stjérnarradshusinu vid Lekjartorg,
150 Reykjavik.

Ageti forsetisradherra,

Hér med oska €g eftir fundi med pér nest komandi manudag 14. april, til ad kynna
min sjénarmid vardandi pann vanda sem stedjar ad islenskum fjarmalamarkadi. Eg
leyfi mér jafnframt ad senda afrit af pessu bréfi til Davids Oddssonar,
sedlabankastjora, enda vardar efni pess ekki sidur Sedlabankann.

Eg tel ad pér og Sedlabankanum hafi ordid vel agengt med yfirlysingum ykkar um
islenskt efnahagslif sidustu vikur. Til ad fylgja pvi eftir hef ég dhuga 4 ad koma 4
framfeeri peim vidbrogdum sem ég hef fengid { samtdlum vid fjolmarga erlenda
banka- og fj6lmidlamenn ad undanférnu. Eg mundi kjosa ad gera pad 4 fundi, fremur
en ad beetast i hop alitsgjafa og aftursaetisbilstjora sem eru dsparir 4 rad pessa dagana.

bad sem mér liggur helst 4 hjarta er, ad ég tel ad sa arangur sem nu hefur nadst i ad
reisa vid ordspor islensks fjarmalamarkadar sé brotheettur. Peir adilar sem gengid hafa
hardast fram i soguburdi um Island hafa vissulega ordid fyrir skraveifum med
hakkandi verdi islenskra eigna og pad hefur tekist ad minnka traverdugleika peirra 4
medal margra erlendra fjolmidla og par af leidandi adgang beirra ad pessum sému
fj6lmidlum.

bad er b6 ekki hagt ad gera rad fyrir ad pessir adilar hafi gefist upp enda er pad svo
ad pad eru raunverulegir veikleikar { {slensku hagkerfi sem pessir adilar hafa gert sér
mat ur og ykt upp ur 6llu valdi. Heettan sem vid sténdum frammi fyrir nina er, ad
begar nyjar fréttir berast af raunverulegum vandamalum i islensku efnahagslifi, snuist
taflid vid og skortsalarnir 6dlist traverdugleika 4 okkar kostnad.

bvi oftar sem sleemar fréttir berast af fslandi, pvi minna er vidnamid hja peim sem
ekki hafa haft peim mun meira fyrir ad kynna sér malin. Vid hofum séd hversu erfitt
er ad snla préuninni vid begar ségur fara af stad og lifa sinu eigin lifi 6had
raunverulegri st6du méla. Pad hefur gerst tvisvar, fyrst { arsbyrjun 2006 og aftur nina
2007-2008. Pott toluvert 4tak hafi purft til ad kveda nidur 6réann og 6hrédurinn 4rid
2000, ba er pad ad reynast mun erfidara nina. Gerist petta i pridja sinn er hett vid ad
enn erfidara verdi ad snta prouninni vid 4 ny.
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Kveikja ad pvi ad préunin geti sndist vid 4 ny parf ekki ad vera stér, vid sdum 1 jandar
hversu mikil ahrif fjarhagsvandredi Gnups h6fou 4 alpjoda fjarméalamérkudum poétt faestir
hafi 4liti® pad stéra frétt hér heima. A nastu vikum og manudum eru frekari gjaldprot og
fjarhagsvandredi islenskra fyrirtekja ohjakvemileg og omdgulegt ad spd fyrir um hvada
ghrif slikar fréttir kunni ad hafa 4 erlendum vettvangi. Eg tel pvi afar brynt ad nyta pad skjol
sem vid njotum nu til ad vinna 4 peim veikleikum sem skortsalar virdast helst hafa getad
gert s€r mat Ur.

Pad sem ¢ég tel ad purfi gera til ad fylgja eftir vel heppnudum yfirlysingum er ad
Sedlabankinn nai samkomulagi vid traverdugan adila um lanalinur. Ymsir hafa velt véngum
yfir hversu storar slik lanalinur purfi ad vera til ad teljast triverdugar. Eg tel askilegast ad
bad einfaldlega ndist samningar um samvinnu vid triverdugan adila og ad ekki verdi gefid
uppi hversu stér slik lina sé. Til ad slikt sé haegt parf adilinn sem samid er vid ad hafa
truverdugleika sem einungis evropski eda jafnvel bandariski seSlabankinn hafa og &n pess
ad skrifstofustjorar pessara stofnanna séu ad tja sig um merkingu samkomulagsins vid
fj6lmidla

Ef bad tekst ekki held ég ad rikissjodur purfi ad tilkynna um skuldabréfautbod ad upphad 3-
4 milljardar evra til ad tryggja fjarhagslegan st6dugleika.

Sumir markadsadilar virdar buast vid ad Sedlabankinn gripi inn i préunina 4
gjaldeyrismarkadi og eflaust yrdu nyjar lanalinur eda samningar um adgang ad f¢ til ad yta
undir slikar ventingar. Eg tel ad pad veri afar varasamt enda vidbuid ad spakaupmenn gaetu
stadio af sér slik inngrip, enda hefur umfang markadar med islensku krénuna margfaldast.
AD auki tel ég allar forsendur til ad gjaldeyrismarkadur starfi edlilega og hjalpi hagkerfinu
ad leita jafnveegis, ef bankastofnanir hafa neegan adgang ad lausafé til ad verdmyndun sé
edlileg..

Hins vegar tel ég ad Sedlabankinn atti ad athuga mdguleika 4 pvi ad kaupa skuldabréf
islenskra banka & markadi. Eg tel verulega hagnadarvon fyrir bankann ad gera bad midad
vid hversu verd peirra er ldgt um pessar mundir. A8 auki mé ad vissu leyti segja ad bankinn
s¢ a0 taka ba motadiladhattu sem felst i bréfunum bpar sem pau eru na gjaldgeng i
endurhverfanlegum vidskiptum 4n pess ad Sedlabankinn fai greidd markadskjor fyrir pa
ahettu, Bankinn etti einnig ad kanna moguleika 4 ad fjarmagna skuldabréf innlendra banka
med endurhverfanlegum vidskiptum vid Evropska Sedlabankann, pannig myndu slik inngrip
fremur verda til ad styrkja gjaldeyrisstodu bankans en ad veikja.

Eins og aBur sagdi hef ég mikinn dhuga 4 a0 skyra min sjonarmid fyrir pér og 6ska pvi eftir

fundi neest komandi manudag 14. april.
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Cc. David Oddsson, Sedlabankastjori




