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Horing vedrerende utsatt offentliggjering av handler i obligasjonsmarkedet samt
offentliggjering av repo-handler

Det vises til heringsbrev vedrerende forslag til endringer i markedsmodellen for obligasjoner.
Forslaget innebaerer at fristene for offentliggjering av store handler utfort i statskasseveksler
og statsobligasjoner forlenges sammenlignet med ndvarende modell. Det foreslas ogsa at
offentliggjering av repo-handler forlenges tilsvarende, alternativt at rapportering av repo-
handler oppheorer.

Verdipapirfondenes forening mener i utgangspunktet at markedene skal vere sa dpne og
transparente som mulig. S vidt vi kjenner til har meglerne tidligere uttrykt at de mé ha
forsinket offentliggjering av handler for & kunne stille opp som marketmaker ved store volum.
Markedet har derfor sé langt akseptert at handler blir offentliggjort etter bersens stengetid.

Nér det na foreslas a utsette offentliggjeringen med enda en dag for handler med store volum
er dette ikke i samsvar med ensket om mest mulig transparente og dpne markeder. Dette vil
innebaere at store akterer, bide pa megler- og investorsiden, vil fa en enda sterre
informasjonsfordel i forhold til mindre akterer gjennom at mindre akterer vil sitte enna et
degn i uvisshet om hva som skjer i markedet. I praksis er det de store handlene som skaper
bevegelse i markedet, og denne informasjonsasymmetrien vil etter vart syn fore til et mindre
velfungerende marked.

At rapporteringsreglene avhenger av belopets storrelse kan ogsa innebzre at de store aktorene
far et incitament til & gjore farre og sterre handler — for dermed & komme unna kravet om
offentliggjering samme dag. Dette er etter vart syn ogsa en lite onsket effekt.

Etter VFFs syn er problemstillingen knyttet til utsatt offentliggjering av repo-handler (eller
oppher av denne rapporteringen) den samme. De samme argumenter mot a utsette
offentliggjoring av repo-handler kan derfor anferes ogsa her.

VFF ensker derfor ikke & stotte de foreslatte endringene, men gér inn for at dagens modell

viderefores.
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