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1. 
Опис на состојбите во областа и дефинирање на проблемот/Përshkrimi i gjendjeve në sferën dhe definomi i problemit 
1.1. Опис на состојбите/Përshkrimi i gjendjeve 
Со Закон за хартии од вредност („Службен весник на Република Македонија“ бр. 95/2005, 25/2007, 7/2008, 57/2010, 135/2011, 13/2013, 188/13, 43/14, 15/15, 154/15, 192/2015, 23/2016, 83/2018 и 83/2018 и „Службен весник на Република Северна Македонија“ бр.31/2020 и 288/2021)  се уредуваат начинот и условите на издавање и тргување со хартии од вредност, начинот и условите за регистрирање на хартиите од вредност, утврдување и порамнување на трговските трансакции и нетрговските преноси со хартии од вредност, како и ограничувањата на правата од сопственоста на хартиите од вредност, начинот и условите за функционирање на пазарот на хартии од вредност и на овластените учесници на пазарот на хартии од вреднсот, забранетите дејствија во врска со работењето со хартии од вредност и статусот и надлежностите на Комисијата за хартии од вредност, како и други прашања што се од значење за хартиите од вредност. Законот за хартии од вредност делумно е усогласен со дел од Европските директиви и регулативи.
Во насока на имплементирање на најновите европски  директиви и регулативи од областа на пазарот на капитал во домашното законодавство, се наметна потреба од подготовка на нов Закон за финансиски инструменти и нов Закон за проспект и обврски за транспарентност на издвачаите на хартии од вредност со кои закони ќе биде заменет постојниот Законот за хартии од вредност.
Законот беше подготвен со помош на консултанти ангажирани преку ИПА проектот „Понатамошно усогласување со законодавството на ЕУ во областа на движење на капитал и платежни и финансиски услуги-пазари на хартии од вредност и инвестициски услуги“. (дали ова да остане)
Министерството за финансии е носител на Законот, а Регулаторен орган за спроведување на овој закон е Комисијата за хартии од вредност на Република Северна Македонија, чија надлеженост ќе биде регулирана согласно Законот за финансиски инструменти. 
1.2
Причини за проблемите кои се предмет на разгледување/
             Shkaqet për problemet që janë objekt shqyrtimi 
Имајќи во предвид дека Законот за хартии од вредност не е усогласен со поновите директиви и регулативи на Европската Унија од областа на пазарот на капитал се наметна потребата од модернизирање на домашната регулатива со донесување на Закон за финансиски инструменти во кој ќе бидат имплементирани најновите директиви и регулативи на ЕУ од оваа област. Неусогласеноста на Законот за хартии од вредност со регулативата на ЕУ е причина Република Северна Македонија иако е земја кандидат за членство во ЕУ, суште не е подготвена да работи во согласност со правилата и регулативите на ЕУ во делот на пазарите на хартии од вредност и инвестициките услуги. Ваквата состојба од друга страна создава недоволна стабилност и ефикасност на пазарот на капитал, недоволна заштита на инвеститорите во хартии од вредност, заради што се намалува доврбата и поттикот на домашните и странските инвеститори да инвестираат  на домашниот пазар.  

2. 
Цели на предлог регулативата/Qëllimet e propozim rregullativës 
Со предложениот Законот за финансиски инструменти ќе се постигнат следните цели:
· сите финансиски инструменти што се достапни за инвеститорите на пазарите во Европската Унија ќе бидат предвидени во Законот за финансиски инструменти. Тоа занчи дека, со донесувањето на Законот ќе им се овозможи на инвеститорите од Република Севрена Македонија да може да инвестираат и во понови видови на деривативни финансиски инструменти како емисиони квоти, деривативни инструменти за пренос на кредитен ризик и др. Имено, иако во Македонија нема активен пазар  со деривативни финансиски инструменти (фјучерси, опции, емисиони квоти и др.) домашните инвеститори ќе може да инвестираат во деривативни финансиски инструменти кои се креирани и со кои се тргува во странство;
· креирање на инфраструктура на македоснскиот пазар на капитал која ќе кореспондира на инфраструктурата на пазарите на капитал во земјите членки на ЕУ. Новата инфраструктура ќе биде опфатена со Законот и истата ќе се состои од инвестициски друштва (брокерски куќи), даватели на податоци за тргување, пазарниот оператот(берза) и другите регулирани места за тргување како, Мултилатерална платформа за тргување (МПТ) и Организирана платформа за тргување (ОПТ), Централниот депозитар за хартии од вредност  и Фондот за обештетување на инвеститори.

· издавaњето на дозволи и овластувања на инвестициските друштва (брокерските куќи), начинот на вршење на дејноста и организиациската поставеност на давателите на инвестициските услуги ќе биде регулирано во согласност со стандардирте на ЕУ;
· вооспоставување на пристап заснован на ризик во делот на капиталните барања за инвестициските друштва. Ова значи дека, колку поголем ризик преземаат инвестициските друштва при вршење на нивните основни и помошни активности, толку поголем основен капитал ќе им биде потребен на инвестициските друштва при нивното основање. 

· воведување на нови регулирани пазари, односно платформи за тргување. Имено, освен преку пазарниот оператор (берзата) целта е да се овозможи со финансиски инструменти да се тргува и на други регулирани пазари како што се Мултилатерална платформа за тргување (МПТ) и Организирана платформа за тргување (ОПТ) и Мултилатерална платформа за тргување регистрирана како растечки пазар на мали и средни претпријатија.
· воведување попрецизни и пообемни мерки за откривање и спречување на злоупотреба на пазарот вклучувајќи, јавно обелоденување на инсајдерски информации, известување за трансакции за менаџерите и др. Главна цел на овие мерки е да се зачува интегритетот на пазарот, да се воспостави одговорност од тие кои манипулираат со пазарот и да се обезбеди поголема правна сигурност на пазарот на капитал.
· обезбедување на соодветно ниво на транспарентност на издавачите на финансиските инструменти преку доставување на стандардизарани, споредливи, релевантни и високо квалитетни информации како, годишни и полугодишни финансиски извештаи, обелоденување на доминантните иматели на сите финансиски инструменти кои би можеле да се употребат за стекнување економски интерес во котираните друштва и др. Сето ова со цел, градење одржлива доверба на инвеститорите и интегритет на пазарот во насока на  достигнување високи стандарди на транспарентност.

· овозможување  да се основаат на пазарот на капитал во РСМ три нови типови на
субјекти (ОМО - овластен механизиам за објавување, ДКП - давтел на консолидирани податоци и ОМИ- овластен механизам за инвестирање), кои ќе можат да бидат лиценцирани да прибираат податоци за реализираните тргувања на пазарот на капитал, кои податоци ќе ги прибираат од регулираните пазари како (пазарен оператот, МПТ и ОПТ и од инвестициските друштва и да вршат услуги на известување за прибраите податоци. 

· Надградување на овлсатувањата на Комисијата за хартии од вредност со цел да и се овозможи да ги остварува своите нови задачи поврзани со воведувањето на новите услуги со Законот, новите финансиски инструменти, капиталните барања и условите за однесување на пазарот од страна на учесниците на пазарот на капитал.

3.
Можни решенија (опции)/Zgjidhjet e mundshme (opsione) 
3.1
Опис на решението „не прави ништо“/Përshkrimi i zgjidhjes “mos bëj asgjë”  
Ова решение значи да не се донесе предложениот Закон за финансиски инструменти. Ова не е прифатлива опција бидејќи со одбирањето на оваа опција нема да се постигнат горенаведените цели, односно нема да се имплемемнтира во домашното законодавство најновата регулатива на ЕУ од  областа на пазарот на капитал , нема да се овозможи повисоко ниво на стабилност и ефикасност на пазарот, нема да се  зголеми заштита на инвеститорите заради што нема да се зголеми довербата на домашните инвеститори и странските инвеститори, кое од друга страна ќе го дестимулира нивното поактивно учество  во тргувањето на македонската берза (пазарниот оператор).

3.2 Опис на можните решенија (опции) за решавање на проблемот/Përshkrimi i zgjidhjeve (opsioneve) të mundshme për zgjidhjen e problemit
Со донесувањето на Предлогот на Законот за финансиски инструмени ќе се воспостави инфраструктура на македонскиот пазар на капитал која ќе биде соодветна на ифраструктурата  на пазарите на капитал во земјите од ЕУ и  ќе биде во согласност со најновите директиви и регулативи на ЕУ. Ова ќе овозможи ефикасно и транспарентно работење на пазарот на капитал во Република Северна Македонија, ќе овозможи повисоко ниво на стабилност и ефикасност на пазарот, зголемена заштита на инвеститорите заради што ќе се зголеми довербата на домашните инвеститори и странските инвеститори а тоа ќе го стимулира нивното поактивно учество  во тргувањето на македонската берза (пазарниот оператор).
4. Проценка на влијанијата на регулативата/Vlerësimi i ndikimeve të rregullativës 

Можни позитивни и негативни влијанија од секоја од опциите: / Ndikimet e mundshme pozitive dhe negative nga secili opsion:
4.1
Економски влијанија: НЕМА/Ndikimet ekonomike  
4.2
Фискални влијанија: НЕМА:/Ndikimet fiskale: 
4.3
Социјални влијанија:НЕМА/Ndikimet sociale 
4.4
Влијанија врз животната средина: НЕМА /Ndikimet mbi mjedisin jetësor  
4.5
Административни влијанија и трошоци: НЕМА /Ndikimet administrative dhe shpenzimet  
а) трошоци за спроведување/shpenzimet për zbatim 

б) трошоци за почитување на регулативата/shpenzimet për respektim të rregullativës  

5.
Консултации/Konsultime 
5.1 Засегнати страни и начин на вклучување/Palët e interesuar dhe mënyra e përfshirjes 
Засегнатите страни како и сите останати институции и граѓани може да се вклучат на јавна дебата преку користење на електронски интерактивни алатки достапни на порталот ЕНЕР (www.ener.gov.mk)

Во подготовка на Законот за финансиски инструменти беа вклучени Групацијата на брокери при Македонската банкарска асоцијација, Групацијата на инвестициски фондови при Стопанската комора на Република Северна Македонија, Комисијата за хартии од вредност на Република Северна Македонија, Народната банка на Република Северна Македонија, Македонска берза АД Скопје и Централниот депозитар за хартии од вредност АД Скопје. 
 5.2 Преглед на добиените и вградените мислења/

     Pasqyra e mendimeve të marra dhe të inkorporuara 
Предлогот на Законот за финансиски инструменти ќе биде доставен на мислење до Секретаријатот за законодавство, Министерството за информатичко општество и администрација, Министерството за правда, Министерството за економија, Агенција за заштита на лични податоци и до Народната банка на Република Северна Македонија и.
5.3
Мислењата кои не биле земени предвид и зошто/
             Mendimet që nuk janë marrë parasysh dhe pse
По добивањето на мислењата и разгледување на истите, може да се дополни овој дел.
6. Заклучоци и препорачано решение/

Konkluzionet dhe zgjidhja e propozuar
6.1
Споредбен преглед на позитивните и негативните влијанија на можните
решенија (опции)/Pasqyra krahasuese e ndikimeve pozitive dhe negative të zgjidhjeve (opsioneve) të mundshme 
               а) Опција- решение „не прави ништо“:
                   Позитивни влијанија: Нема

                   Негативни вилјанија: 

Недонесувањето на Предлогот на Законот за финансиски инструмени ќе влијание да не се воспостави инфраструктура на македонскиот пазар на капитал која ќе биде соодветна на ифраструктурата  на пазарите на капитал во земјите од ЕУ , домашното законодавство нема да биде во согласност со најновите директиви и регулативи на ЕУ. Ова пак нема да овозможи ефикасно и транспарентно работење на пазарот на капитал во Република Северна Македонија, нема да овозможи повисоко ниво на стабилност и ефикасност на пазарот, ќе се оневозможи поголеме заштита на инвеститорите. Сето ова  ќе доведе до помала доверба на домашните инвеститори и странските инвеститори, а намалената доверба нема да стимулираз нивно поактивно учество  во тргувањето на македонската берза (пазарниот оператор).
6.2
Ризици во спроведувањето и примената на секое од можните решенија
             (опции)/Rreziqet në realizimin dhe zbatimin e secilës prej zgjidhjeve të mundshme



Нема/Nuk ka
6.3
Препорачано решение со образложение/Zgjidhja e rekomanduar me arsyetim 
 Се препорачува донесување на Предлогот на Законот за финансиски инструменти заради реализација на горенаведените цели. 
Со донесување на Законот за финансиски инструменти ќе се надмине  сегашната ограниченост на производи и услуги со кои се тргаува на македоснкиот пазар на капитал, односно ќе се создадат услови за развој на нови произвиоди и услуги на финансискиот пазар во РСМ, условио за отворање на нови регулирани пазари за тргување со хартии од вредност,ќе се подобри заштитата на инвеститорите и на сите учесници на пазарот со што ќе се зголеми интересот и сигурноста за инвестирање на домашни и странски инвеститори.
7. Спроведување на препорачаното решение/
Realizimi i zgjidhjes së rekomanduar 
7.1
Потреба од менување на закони и подзаконска регулатива во областа или 
             други сродни области/Nevoja për ndryshim të ligjeve dhe rregullativës nënligjore në sferën ose sferat tjera të ngjashme 
7.2
Потребни подзаконски акти и рок за нивно донесување/
             Aktet e nevojshme nënligjore dhe afati për miratimin e tyre 

Потребно е да се донесат подзаконски акти од страна на Комисијата за хартии од вредност, по усвојување на Законот во Собранието на Република Северна Македонија



Донесувањето на подзаконските акти од страна на Комисијата за хартии од вредност ќе се спроведе во рок од две години.
7.3
Органи на државната управа, државни органи и други органи надлежни за 
             спроведување/Organet e administratës shtetërore, organet shtetërore dhe organet tjera kompetente për zbatim 
Комисија за хартии од вредност на Република Северна Македонија
7.4
Активности за обезбедување на ефикасно спроведување на предлогот на 
             закон/Aktivitetet për sigurim të zbatimit të propozimit të ligjit  



Донесување на Предлогот на законот за финансиски инструменти по што истиот ќе биде објавен на веб страницата на Министерството за финансии по неговото објавување во „Службен Весник на Република Сецрена Македонија.“ /Miratimi i Propozim-ligjit 
Организирање на презентации и обуки на кои ќе се објасни начинот на кој ќе се спроведуваат одредбите од Законот за потребите на инвестициките друштва кои ќе го спроведуваат законот, како и за граѓаните кои инвестираат во финансиски инструменти.
8.
Следење и евалуација/Monitorimi dhe evaluimi 
8.1 
Начин на следење на спроведувањето/Mënyra e monitorimit të zbatimit  

Спроведувањето на Законот и ефектите од истиот ќе бидат предмет на постојан надзор и следење од страна на Комисијата за хартии од вредност на Република Северна Македонија. 
8.2
Евалуација на ефектите од предлогот на закон и рокови/Evaluimi i efekteve nga propozim-ligji dhe afatet  

Евалуацијата на ефектите од Предлогот на Закон ќе се изврши по истекот на една година од влегувањето во сила на законот. Министерството за финансии ќе подготви извештај во форма на анализа за ефектите од законското решение./Evaluimi i efekteve të Propozim-ligjit do të bëhet pas skadimit të një viti nga hyrja në fuqi të ligjit. Ministria e Financave do të përgatisë raport në formë të analizës për efektet nga zgjidhja ligjore.  
Изјава од министер/Deklarata e ministrit 
Врз основа на очекуваните ефекти од носење на Предлог Законот прикажани во Извештајот за проценка на влијанието на регулативата сметам дека препорачаното решение (опција) претставува најдобар начин на усогласување на Европските правила во нашето Законодавство и се постигнува целосна усогласеност со Европските директиви и регулативи во оваа област. 
Датум/Data:_____________                                                                                            ..................................................
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