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1174. 

Врз основа на член 190 и член 10 од Законот за хар-
тии од вредност („Службен весник на РМ“ бр. 95/05, 
бр. 25/07 и бр. 07/08), Комисијата за хартии од вред-
ност на својата седница одржана на ден 07.05.2008 го-
дина, донесе 
 

П Р А В И Л Н И К 
ЗА НАЧИНОТ И ПОСТАПКАТА НА ИЗДАВАЊЕ-
ТО, ПОНУДАТА И ПРОДАЖБАТА НА ДЕРИВА-
ТИВНИ ФИНАНСИСКИ ИНСТРУМЕНТИ НА 
ПРИМАРНИОТ ПАЗАР, ТРГУВАЊЕТО СО ДЕРИ-
ВАТИВНИТЕ ФИНАНСИСКИ ИНСТРУМЕНТИ 
НА СЕКУНДАРНИОТ ПАЗАР И ПОРАМНУВА-
ЊЕТО И УТВРДУВАЊЕТО НА ОВИЕ ТРГОВСКИ 

ТРАНСАКЦИИ 
 

Предмет на регулирање 
 

Член 1 
(1) Со Правилникот за начинот и постапката на из-

давањето, понудата и продажбата на деривативни фи-
нансиски инструменти на примарниот пазар, тргување-
то со деривативните финансиски инструменти на се-
кундарниот пазар и порамнувањето и утврдувањето на 
овие трговски трансакции (во понатамошниот текст: 
Правилник) се уредува основниот концепт и принципи 
за издавањето, понудата и продажбата на деривативни-

те финансиски инструменти на примарниот пазар, тр-
гувањето со деривативните финансиски инструменти 
на секундарниот пазар и порамнувањето и утврдување-
то на овие трговски трансакции. 

(2) Деривативни финансиски инструменти, во смис-
ла на овој правилник, се инструментите чија цена, ди-
ректно или индиректно зависи од цената на хартиите 
од вредност или берзанските индекси. Деривативните 
финансиски инструменти се стандардизирани и нестан-
дардизирани финансиски инструменти. 

(3) Стандардизирани деривативни финансиски ин-
струменти, во смисла на овој правилник, се дериватив-
ните финансиски инструменти со кои што се тргува на 
овластена берза на хартии од вредност и коишто на 
имателите им даваат еднакви права. Стандардизирани 
деривативни финансиски инструменти во смисла на 
овој правилник се опциски договори и фјучерс догово-
ри, кои се дговори со строго пропишана форма. 

(4) Овој правилник се применува на стандардизира-
ните деривативни финансиски инструменти. 

(5) Овој правилник не се применува на нестандар-
дизираните деривативни финансиски инструменти и на 
деривативите на валути, на каматни стапки, на кратко-
рочни хартии од вредност или на стоки. 

 
Цели 

 
Член 2 

Овој правилник има за цел да обезбеди заштита на 
инвеститорите, квалитет на пазарот, да поттикне ино-
вација на пазарот и да обезбеди заштита од системски 
ризик. 

 
Критериуми на пазарот на деривативни 

финансиски инструменти 
 

Член 3 
(1) За издавање, понуда и продажба на деривативни 

финансиски инструменти на примарниот пазар, тргува-
ње со деривативни финансиски инструменти на секун-
дарниот пазар и утврдување и порамнување на овие 
трговски трансакции, потребно е да се задоволени 
следните три групи критериуми односно предуслови 
кои ќе обезбедат заштита од системски ризик: 

1. Предуслови поврзани со пазарот: 
- постоење на соодветен и транспарентен систем за 

тргување, кој ќе обезбеди фер и еднаков третман на 
инвеститорите; 

- постоење на соодветен систем на утврдување и 
порамнување на деривативните финансиски инстру-
менти; 

- постоење на соодветен систем на надзор заради 
спречување на пазарни злоупотреби и манипулации. 

2. Предуслови поврзани со овластените правни ли-
ца за вршење работи со хартии од вредност: 

- овластените правни лица - учесници на пазарот на 
хартии од вредност треба да располагаат со соодветен 
капитал и ликвидни средства што ќе овозможи заштита 
на вредноста изложена на ризик (value at risk protection); 

- овластените правни лица треба да располагаат со 
соодветна експертиза за кредитна анализа на клиентот; 

- овластените правни лица потребно е да дефинира-
ат критериуми за определување на потребен износ на 
средства на сметката на клиентот како и за одржување 
на потребниот износ на средствата на сметката на кли-
ентот, како заштита во случај на неможност на клиен-
тот да ги намири долговите произлезени од дериватив-
ниот финансиски инструмент (margin requirements and 
margin calls); 
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- кадровска екипираност на овластените правни ли-
ца. Услугите со деривативни финансиски инструменти 
ги извршуваат лица со положен испит за работа со 
хартии од вредност и положен испит за инвестициско 
советување (кумулативно); 

- постоење на систем на внатрешна контрола на ра-
ботењето со деривативните финансиски инструменти 
во рамките на овластеното правно лице; 

- постоење на соодветен информациски систем и 
систем за водење на книгите и чување на документите; 

- правила за заштита на интересот на клиентот. При 
извршувањето на услугите со деривативни финансиски 
инструменти овластеното правно лице е должно да го 
заштити интерсот на клиентот. Овластеното правно 
лице е должно да ги информира клиентите за сите 
околности кои се од значење за одлучувањето на кли-
ентот во врска со налогот за купување или продавање 
на деривативен финансиски инструмент или другите 
услуги кои треба да ги изврши, природата на дерива-
тивниот финансиски инструмент (односно за природа-
та на договорот за опција, односно договорот за фју-
черс), како и за ризиците поврзани со истиот. 

3. Предуслови поврзани со клиентите: 
- да се воспостават правни претпоставки согласно 

кои клиентот ќе биде должен да обезбеди точни пода-
тоци за неговата финансиска состојба и за неговите 
редовни извори на финансирање;  

- да се воспостават правни претпоставки согласно 
кои клиентот е должен да депонира пари кај овластено-
то правно лице како гаранција дека договорот ќе биде 
извршен или како обезбедување од можни загуби 
(deposit margin); 

- да се воспостават правни претпоставки согласно 
кои клиентот е должен да биде подготвен на повик на 
овластеното правно лице да го доплати потребниот 
паричен износ доколку износот на депонираните пари 
кај овластеното правно лице не е повеќе доволен за да 
се намират обврските кои произлегуваат од работењето 
со деривативните финансиски инструменти (margin 
calls).  

 
Постапка за воведување деривативни финансиски 

инструменти 
 

Член 4 
(1) Воведувањето на деривативни финансиски ин-

струменти на пазарот на хартии од вредност во Репуб-
лика Македонија се врши по претходно добиено одо-
брение од Комисијата за хартии од вредност. 

(2) Барање за добивање одобрение за воведување 
деривативен финансиски инструмент до Комисијата 
поднесува овластена берза за хартии од вредност, по 
сопствена иницијатива или врз основа на предлог од 
овластено правно лице за вршење работи со хартии од 
вредност-членка на берзата. 

(3) Доколку предлогот за воведување на деривати-
вен финансиски инструмент потекнува од овластено 
правно лице, предлогот за воведување на тој инстру-
мент се поднесува до овластената берза, на која овла-
стеното правно лице е членка. Берзата ја утврдува фор-
мата и содржината на предлогот за воведување на де-
ривативниот финансиски инструмент, кој ќе се тргува 
на истата, и за кој ќе побара одобрение од Комисијата. 
По предлогот за воведување на деривативниот финан-
сиски инструмент поднесен од овластено правно лице 
одлучува берзата. Доколку берзата позитивно одлучи по 

предлогот за воведување на деривативниот финансиски 
инструмент поднесен од овластено правно лице, подне-
сува барање за добивање одобрение за воведување дери-
вативен финансиски инструмент до Комисијата.  

(4) Во прилог кон барањето берзата до Комисијата 
доставува елаборат за воведување на деривативен фи-
нансиски инструмент, во кој ја утврдува формата и со-
држината на деривативниот финансиски инструмент за 
кој се бара одобрение за воведување на пазарот, како и 
сите аспекти за негово функционирање согласно крите-
риумите на пазарот на деривативни финансиски инст-
рументи дефинирани со член 3 од овој правилник. 

(5) Откако ќе утврди дека критериумите на пазарот 
на деривативни финансиски инструменти дефинирани 
со член 3 од овој правилник се задоволени, Комисијата 
за хартии од вредност во рок од 180 дена одлучува по 
барањето од берзата за одобрение за воведување дери-
вативен финансиски инструмент. 

 
Тестирање на функционирањето на пазарот 

 
Член 5 

Пред Комисијата за хартии од вредност да го изда-
де одобрението за воведување деривативен финанси-
ски инструмент, се спроведува тестирање на системот 
на издавање, тргување, утврдување и порамнување на 
тој инструмент преку метод на симулација со цел да се 
провери стабилноста и сигурноста на системот однос-
но на функционирањето на системот, а особено да се 
провери како реагираат портфолијата на средства и 
обврски на различни финансиски ситуации.  

 
Стапување во сила 

 
Член 6 

Овој правилник влегува во сила со денот на објаву-
вањето во “Службен весник на Република Македонија”. 

 
    Бр. 03-1881/1            Комисија за хартии од вредност 
7 мај 2008 година                        Претседател,  

  Скопје                  Марина Наќева-Кавракова, с.р. 
___________ 

1175. 
Врз основа на член 190 став 4 точка б), а во врска 

со член 131 ста 9 од Законот за хартии од вредност 
(„Службен весник на Република Македонија“ бр. 
95/2005, 25/2007 и 7/2008)), Комисијата за хартии од 
вредност, на седницата одржана на 19.05.2008 година 
донесе  

 
П Р А В И Л Н И К 

ЗА ИЗМЕНУВАЊЕ И ДОПОЛНУВАЊЕ НА ПРА-
ВИЛНИКОТ ЗА СОДРЖИНА НА МЕСЕЧНИОТ ИЗ-
ВЕШТАЈ ЗА РАБОТЕЊЕТО НА ОВЛАСТЕНО 
ПРАВНО ЛИЦЕ СО ДОЗВОЛА ЗА РАБОТА СО 
ХАРТИИ ОД ВРЕДНОСТ („СЛУЖБЕН ВЕСНИК НА  

РМ“ БР. 6/2007) 
 

Член 1 
Со Правилникот за изменување и дополнување на 

Правилникот за содржина на месечниот извештај за ра-
ботењето на овластено правно лице со дозвола за рабо-
та со хартии од вредност (во понатамошниот текст: 
Правилник) се врши усогласување на Правилникот со 
Измените и дополнувањата на Законот за харетии од 
вредност („Службен весник на РМ“ бр. 07/2008). 


