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Sazetak: Finansijski lizing predstavlja vitalni segment finansijskog posredovanja u Republici
Srbiji, Sto analizu njegove likvidnosti ¢ini kljucnom za ukupnu stabilnost sistema. Ovaj rad
procenjuje kapacitet lizing kompanija, koje posluju u skladu sa domaéim pravnim okvirima,
da ispune svoje kratkorocne obaveze u periodu od 2021. do 2025. godine. Studija se oslanja na
kvantitativnu analizu finansijskih indikatora, koriste¢i javno dostupne izvestaje Narodne ban-
ke Srbije i Agencije za privredne registre. Rezultati pokazuju da je sektor finansijskog lizinga u
Srbiji visoko likvidan, stabilan i siguran, ali i polarizovan i nehomogen.

LIQUIDITY ANALYSIS OF LEASING
COMPANIES IN THE REPUBLIC OF SERBIA
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Abstract: Financial leasing represents a vital segment of financial intermediation in the Repu-
blic of Serbia, making the analysis of its liquidity crucial for overall system stability. This paper
evaluates the capacity of leasing companies, operating under domestic legal frameworks, to meet
their short-term obligations over the period from 2021 to 2025. The study relies on a quantita-
tive analysis of financial indicators, utilizing publicly available reports from the National Bank
of Serbia and the Serbian Business Registers Agency. The results show that the financial lea-
sing sector in Serbia is highly liquid, stable and secure, but also polarized and inhomogeneous.

1 Uvod

Savremeni finansijski sistem karakterise visoka dinami¢nost, gde sektor finansijskog li-
zinga zauzima poziciju jednog od najznacajnijih alternativnih izvora finansiranja privrede
i stanovnistva. Kao specifi¢ni finansijski posrednici, lizing kompanije se u svom poslova-
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nju suocavaju sa konstantnim izazovom balansiranja izmedu ostvarivanja profitabilnosti i
oc¢uvanja adekvatnog nivoa likvidnosti. S obzirom na to da se njihovo poslovanje prevas-
hodno oslanja na ro¢nu uskladenost izmedu prikupljenih izvora finansiranja i dugoro¢-
nih plasmana kroz ugovore o lizingu, upravljanje likvidno$¢u i obrtnim kapitalom postaje
fundamentalni preduslov za njihov opstanak i stabilnost na trzistu.

Glavni cilj rada jeste utvrdivanje da li kompanije davaoci finansijskog lizinga u Repu-
blici Srbiji posluju likvidno. Cilj je da se primenom metoda deskriptivne statistike utvrde
opsti trendovi, nivo stabilnosti i stepen homogenosti u upravljanju likvidno$éu unutar ovog
sektora. Rad tezi da odgovori na pitanje da li domace lizing kompanije ostvaruju zadovo-
ljavaju¢u likvidnost ili primenjuju agresivnije strategije upravljanja gotovinom i potraziva-
njima. Pored navedenog, cilj je utvrditi da li je sektor homogen u upravljanju likvidno$¢u
ili postoji eventualna polarizacija medu ucesnicima na trzistu.

Dobijeni zaklju¢ci mogu posluziti menadzmentu lizing kompanija za sagledavanje nji-
hovog polozaja u odnosu na konkurente, ali i pomo¢i u kreiranju optimalnih politika
upravljanja obrtnim kapitalom.

2. Sektor finansijskog lizinga u Republici Srbiji

Finansijske institucije predstavljaju osnovu svakog finansijskog trzista. Njihov osnovni
zadatak jeste povezivanje subjekata koji imaju viskove novcanih sredstava sa subjektima
koji imaju manjkove novcanih sredstava. Najbrojniju grupu finansijskih institucija ¢ine fi-
nansijski posrednici koji se mogu grupisati na depozitne i nedepozitne finansijske institu-
cije (Jaksi¢, 2016). Osnovni zadatak finansijskih posrednika jeste usmeravanje finansijskih
sredstava od zajmodavaca ka zajmoprimcima ukoliko su oni medusobno odvojeni. Pored
osiguravajucih kuca, penzijskih fondova i investicionih posrednika, u grupu nedepozitnih
finansijskih institucija se ubrajaju i lizing kuce.

Prema Luki¢, Cvetkovi¢ i Sad (2012), lizing kuce su supsidijarna preduzeca banaka
koja sprovode kreditnu politiku banke za one delatnosti koje banka oceni kao delatnosti
povecanog rizika. Lizing kuce predstavljaju specijalizovane finansijske institucije koje omo-
gucavaju klijentima da pristupe odredenoj opremi putem lizinga, kao $to su vozila, masi-
ne i nekretnine (Rose & Marquis, 2012). Naime, ukoliko klijenti imaju ogranicen pristup
bankarskim kreditima ili uopste nemaju moguénost uzimanja bankarskih kredita, odgo-
varaju¢u opremu mogu pribaviti putem finansijskog lizinga. Preduzece, odnosno fizicko
lice koje nije u mogu¢nosti da plati odredenu opremu u punom iznosu koristi moguénost
uzimanja u zakup, a zauzvrat placa zakupninu u formi lizinga, ¢ime indirektno otplacuje
deo vrednosti imovine koja je predmet zakupa (Mladenovi¢ et al., 2019).

Poslovanje davalaca finansijskog lizinga u Republici Srbiji blize je odredeno Zakonom
o finansijskom lizingu. Prema Zakonu o finansijskom lizingu, posao finansijskog lizinga je
posao finansijskog posredovanja koji obavlja davalac lizinga i koji podrazumeva da davalac
lizinga, zadrzavajuci pravo svojine nad predmetom lizinga, na primaoca lizinga prenosi,
na odredeni vremenski period, ovlas¢enje drzanja i kori§¢enja predmeta lizinga, sa svim
rizicima i svim koristima povezanim sa pravom svojine, a primalac mu za to placa lizing
naknadu, ukoliko je ispunjen najmanje jedan od slede¢ih uslova:

1) predmet lizinga je odreden od strane primaoca lizinga;
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2) pravo svojine nad predmetom lizinga se prenosi sa davaoca na primaoca lizinga
istekom roka na koji je zaklju¢en ugovor i po izvrsenoj isplati ukupno ugovorenog
iznosa lizing naknade;

3) primalac lizinga ima ugovoreno pravo opcije otkupa predmeta lizinga po izvrsenoj
isplati ukupno ugovorenog iznosa lizing naknade;

4) primalac lizinga ima pravo da produzi rok trajanja ugovora o lizingu;

5) period na koji se zaklju¢uje ugovor o lizingu odgovara periodu u kome se amortizuje
celina ili najbitniji deo predmeta lizinga.

U skladu sa Zakonom, predmet finansijskog lizinga moze biti pokretna nepotro$na
stvar, kao $to su oprema, postrojenja i vozila i nepokretna stvar koja moze biti predmet
prava svojine.

Izmedu davaoca i primaoca finansijskog lizinga se zaklju¢uje ugovor o finansijskom
lizingu. Ugovorom o finansijskom lizingu davalac lizinga se obavezuje da na primaoca li-
zinga prenese ovlas¢enje drzanja i kori$¢enja predmeta lizinga, na odredeno vreme, dok
se primalac lizinga obavezuje da mu za to pla¢a ugovoreni iznos u ugovorenom roku. Naj-
znacajniji elementi ugovora o lizingu su: nabavna vrednost predmeta lizinga, ukupan iznos
lizing naknade, iznos pojedinac¢nih rata, broj rata, vreme placanja, rok na koji je ugovor
zakljuCen, mesto, nacin isporuke predmeta lizinga, uslovi isporuke predmeta lizinga, kao
i nacin i uslovi produZenja roka trajanja lizinga.

Subjekti u poslu finansijskog lizinga su: davalac lizinga, primalac lizinga i isporucilac
predmeta lizinga. Davalac lizinga je drus$tvo s ogranicenom odgovornoscu ili akcionarsko
drustvo sa sedistem u Republici Srbiji, koje ima dozvolu Narodne banke Srbije za obavlja-
nje poslova finansijskog lizinga u skladu sa ovim zakonom. Primalac lizinga je pravno ili
fizicko lice na koga davalac lizinga prenosi ovlas¢enje drzanja i kori$¢enja predmeta lizinga,
na ugovoreno vreme i uz ugovorenu naknadu. Isporucilac lizinga je pravno ili fizicko lice
koje na davaoca lizinga prenosi pravo svojine na predmetu lizinga, radi njegove predaje
primaocu lizinga na drzanje i kori$¢enje, na ugovoreno vreme i uz ugovorenu naknadu.

Narodna banka Srbije obavlja poslove nadzora nad davaocima finansijskog lizinga,
odnosno kontinuirano prati i analizira aktivnosti u oblasti upravljanja rizikom od pranja
novca i finansiranja terorizma i najmanje jednom godis$nje objavljuje podatke o poslovanju
davalaca finansijskog lizinga. Pored toga, Narodna banka Srbije izdaje i oduzima dozvolu
za rad za obavljanje poslova finansijskog lizinga. Prema Zakonu o finansijskom lizingu,
davalac lizinga je duzan da Narodnoj banci Srbije dostavlja:

1) godisnje finansijske izvestaje o poslovanju, sa izvestajem ovlas¢enog eksternog re-
vizora - u roku od 120 dana od zavrsetka kalendarske godine za koju se dostavlja
izvestaj;

2) obavestenje o statusnim i drugim promenama koje se registruju u Registru privred-
nih subjekata - u roku od deset radnih dana od dana nastanka te promene;

3) druge podatke propisane ovim zakonom i podzakonskim aktima donetim na osnovu
ovog zakona - u propisanim rokovima;

4) druge podatke na zahtev Narodne banke Srbije - u roku odredenom u zahtevu Na-
rodne banke Srbije.
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3. Metodologija rada i podaci

Predmet analize su svi davaoci finansijskog lizinga u Republici Srbiji koji su poslovali
u periodu 2021-2025. godine. Potrebni empirijski podaci za sprovodenje istrazivanja pri-
kupljeni su od Agencije za privredne registre i Narodne banke Srbije. Prema podacima
Narodne banke Srbije, na teritoriji Republike Srbije dozvolu za obavljanje poslova finan-
sijskog lizinga ima ukupno 13 davalaca finansijskog lizinga, od kojih je jedan u postupku
likvidacije, tako da ukupno posluje 12 davalaca finansijskog lizinga. Ukupan broj zaposle-
nih u ovoj oblasti je 449, poslovni odnosi uspostavljeni su na ukupno 33 lokacije u zemlji,
a svi davaoci finansijskog lizinga ukupno su imali osam ogranaka. Uspe$nost poslovanja
davalaca finansijskog lizinga ogleda se u povec¢anju broja stranaka za 5,91% u odnosu na
prethodnu godinu (Narodna banka Srbije, 2026).

Davaoci finansijskog lizinga u Republici Srbiji primenjuju kontni okvir za davaoce fi-
nansijskog lizinga, koji je regulisan Odlukom o Kontnom okviru i sadrzini racuna u Kon-
tnom okviru za davaoce finansijskog lizinga. Takode, forma i sadrzaj obrazaca finansijskih
izve$taja propisani su Odlukom o sadrZaju i formi obrazaca finansijskih izvestaja za dava-
oce finansijskog lizinga. Prema Zakonu o ra¢unovodstvu, davaoci finansijskog lizinga u
Republici Srbiji u obavezi su da dostave redovan godisnji finansijski izvestaj sa Statistickim
izvestajem za prethodnu godinu do 31. marta tekuce godine, a do 30. juna i prate¢u doku-
mentaciju. Likvidnost davalaca finansijskog lizinga bi¢e procenjena na osnovu podataka iz
zvani¢nih finansijskih izvestaja objavljenih na sajtu Agencije za privredne registre.

Struktura vlasni$tva davalaca finansijskog lizinga data je u Tabeli 1.

rbr | Naziv Osniva¢ %
L |AIKLEASING DOO BEOGRAD | AGROINDUSTRIISKO ROMERCIALNA | o
. ALTA LEASING DOO BEOGRAD | ALTA banka a.d. 100
3. BKS Leasing d.o.o. Beograd BKS Bank AG, Klagenfurt, Austrija 100
PREDUZECE ZA FINANSIJSKI Erste bank akcionarsko drustvo, Novi Sad 75
4.1. | LIZING ERSTE LEASING DOO, | Steiermirkische bank und sparkassen ak- 25
BEOGRAD tiengesellschaft
PRIVREDNO DRUSTVO ZA FI-
5. NANSIJSKI LIZING INTESA LEA- | Banka Intesa a.d. Beograd 100
SING DOO, BEOGRAD
DRUSTVO SA OGRANICENOM | Mirko ZeZelj 48,45
611 |ODGOVORNOSCU ZA FINAN-  [Zoran Tanasié 48.45
SIJSKI LIZING LIPAKS, BEO-
GRAD Sandra Dzodi¢ 3,11
NLB Lease and Go d.o.o. Slovenija 50,89
211 |NLB Lease&Go Leasing d.o.0. Be- | NLB Komercijalna banka AD Beograd 48,91
ograd AD Grupa Zastava vozila Kragujevac - u 0.20
stecaju i
OTB banka Srbija akcionarsko drustvo 90.73
8.1. | OTP Leasing Srbija d.o.0. Beograd | Novi Sad ’
MERKANTIL BANK ZRT, Mabapcka 9,27
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PREDUZECE ZA FINANSIJSKI
9. LIZING PORSCHE LEASING SCG | Porsche Bank AG, Salzburg, Austrija 100
DOO, BEOGRAD

PREDUZECE ZA POSREDOVA-
NJE, PROMET I USLUGE RAI-
FFEISEN LEASING DOO BEO-
GRAD

SCANIA LEASING RS DOO KR- | Traton Financial Services AB, Kraljevina
NJESEVCI Svedska

PRIVREDNO DRUSTVO ZA FI-
NANSIJSKI LIZING UNICRE-
DIT LEASING SRBIJA DOO BE-
OGRAD

10. Raiffeisenbank a.d. Beograd 100

11. 100

12. UniCredit bank Srbija a.d. Beograd 100

Tabela 1. Struktura viasnistva davalaca finansijskog lizinga u Republici Srbiji Izvor: kalkulacija auto-
ra na osnovu podataka iz Spiska davalaca finansijskog lizinga (Narodna banka Srbije, 2026).

Kada se posmatra struktura vlasni$tva davalaca finansijskog lizinga, moze se zakljuciti
da je ve¢ina u vlasni$tvu banaka: devet davalaca finansijskog lizinga u vlasni$tvu je domacih
ili inostranih banaka, jedan je u vlasnistvu strane lizing kompanije, jedan je u vlasnistvu
lizing kompanije i banke, dok je samo jedan u vlasnistvu fizi¢kih lica.

Analiza likvidnosti lizing kompanija u Republici Srbiji bi¢e sprovedena kori$¢enjem
pokazatelja likvidnosti, i to: pokazatelja likvidnosti prvog stepena, pokazatelja likvidnosti
drugog stepena i neto obrtnih sredstava.

Pokazatelj likvidnosti prvog stepena (koeficijent gotovinske likvidnosti) izracunava se
kada se gotovina i gotovinski ekvivalenti podele sa kratkoro¢nim obavezama. Ovaj koefici-
jent trebalo bi da iznosi od 0,1 do 0,3, dok se prose¢ne vrednosti koeficijenta kre¢u oko 0,1.

gotovina i govotivnski ekvivalneti

pokazatelj likvidnasti prvog stepena = —
kratkorotne obaveze

Pokazatelj likvidnosti drugog stepena (rigorozni racio likvidnosti) stavlja u odnos krat-
koro¢no vezana sredstva sa kratkoro¢nim izvorima finansiranja. Preporucljive vrednosti
ovog pokazatelja su iznad 1 (Orsag, 2011; Breuer et al., 2012).

pokazatelj likvidnosti drugeg stepena
kratkerotna potrazivanja,plasmani i gotovina

kratkoroéne obaveze

Pokazatelj likvidnosti treceg stepena (opsti racio likvidnosti) za lizing kompanije nema
veliku primenu, bududi da je iznos zaliha zanemarljiv, tako da se dobija priblizno isti re-
zultat kao kod pokazatelja likvidnosti drugog stepena.

Neto obrtna sredstva (neto obrtni kapital) predstavljaju deo obrtne imovine finansiran
iz dugoro¢nih izvora. Sto su neto obrtna sredstva ve¢a, smatra se da je preduzece likvidnije
i solventnije (Pirvutoiu & Popescu, 2009).

579



Zbornik radova

neto obrtna sredstva = obrtna sredstva — kratkorotne obaveze

Iz primarnog uzorka isklju¢ena je kompanija Alta Leasing d.o.0. Beograd zbog statusa
ekstremnog autlajera, odnosno ekstremnih vrednosti pokazatelja tokom 2021. i 2022. go-
dine, u cilju obezbedivanja reprezentativnosti uzorka (Barnett & Lewis, 1994). Uzorak za
dalju analizu likvidnosti sveden je na 11 kompanija.

4. Rezultati istrazivanja

Deskriptivna statistika racija likvidnosti prvog stepena data je u Tabeli 2.

Naziv 2021 2022 2023 2024 2025
srednja vrednost 0,48 0,18 0,11 0,10 0,16
medijana 0,09 0,09 0,03 0,07 0,06
minimum 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
maksimum 4,16 0,70 0,80 0,34 0,62
standardna devijacija 1,29 0,23 0,23 0,11 0,22

Tabela 2. Deskriptivna statistika racija likvidnosti prvog stepena
Izvor: kalkulacija autora.

Kada se posmatra srednja vrednost racija likvidnosti prvog stepena, moze se zakljuciti
daje u2021. godini bila na najvisem nivou (0,48), dok se u 2022. godini belezi pad (0,18), a
u narednim godinama trend stabilizacije (od 0,10 do 0,16). Ovi podaci ukazuju na pribliza-
vanje teorijskim finansijskim normama o pozeljnom odnosu izmedu 0,1 i 0,3. Medijana je,
za razliku od prosecne vrednosti, relativno stabilna u posmatranom periodu i krece se od
0,03 do 0,09. Kako je medijana konstantno niza od aritmeticke sredine, moze se zakljuciti
da veci deo uzorka posluje sa nizim nivoom likvidnosti prvog stepena, sto moze upudivati
na orijentaciju menadzmenta ka plasiranju sredstava umesto drzanja beskamatne gotovi-
ne na teku¢im racunima. U 2021. godini standardna devijacija iznosi 1,29, $to ukazuje na
izrazenu heterogenost uzorka i razlike u finansijskim strategijama posmatranih kompanija.
0d 2022. do 2025. godine standardna devijacija opada i krece se u rasponu od 0,11 do 0,23,
§to ukazuje na manju disperziju vrednosti u odnosu na 2021. godinu.

Deskriptivna statistika racija likvidnosti drugog stepena prikazana je u Tabeli 3.

Naziv 2021 2022 2023 2024 2025
srednja vrednost 2,79 4,45 2,16 4,24 5,50
medijana 1,41 1,13 1,08 1,22 1,28
minimum 0,64 0,61 0,48 0,68 0,39
maksimum 11,51 19,08 10,31 32,48 43,92
standardna devijacija 3,26 6,51 2,81 9,39 12,81

Tabela 3. Deskriptivna statistika racija likvidnosti drugog stepena
Izvor: kalkulacija autora.
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Deskriptivna statistika racija likvidnosti drugog stepena ukazuje na visoku opstu li-
kvidnost posmatranih lizing kompanija. Srednja vrednost se tokom celog perioda krece
iznad teorijski preporucene vrednosti od 1. U 2021. godini srednja vrednost iznosila je
2,79, dok je u ostalim godinama, izuzev 2023. godine, iznosila vise od 4. Medijana po-
kazuje stabilnije vrednosti u posmatranom periodu i krece se u rasponu od 1,08 do 1,41.
Kako je medijana kontinuirano iznad vrednosti 1, moze se zaklju¢iti da dominantan deo
lizing sektora ima zadovoljavajucu likvidnost. Vrednosti standardne devijacije osciliraju
u posmatranom periodu. Od 2021. godine belezi se rast, zatim pad u 2023. godini, nakon
¢ega sledi nagli skok na 9,39 u 2024. godini, odnosno 12,81 u 2025. godini. Ovakve oscila-
cije i rast ukazuju na nehomogenost uzorka u primeni finansijskih strategija i na poslovno
raslojavanje unutar lizing sektora.

Deskriptivna analiza neto obrtnih sredstava navedena je u Tabeli 4.

u 000 dinara

Naziv 2021 2022 2023 2024 2025
srednja vrednost 1.094.748,00 | 721.721,40 -740.725,64 913.919,27 | 1.322.487,73
medijana 815.538,00 290.839,50 210.181,00 757.650,00 893.582,00
minimum -3.111.556,00 | -3.984.548,00 | -11.010.153,00 | -2.848.871,00 | -4.852.958,00
maksimum 5.197.643,00 | 6.304.620,00 | 5.987.279,00 | 7.015.382,00 | 8.247.084,00
standardna devi- 2.213.617,64 | 2.960.796,31 | 4.179.393,68 | 2.495.646,22 | 4.105.137,53
jacya

Tabela 4. Deskriptivna statistika neto obrtnih sredstava
Izvor: kalkulacija autora.

Deskriptivna analiza neto obrtnih sredstava ukazuje na izrazenu polarizaciju i stratesku
nehomogenost u sektoru finansijskog lizinga. Srednja vrednost posmatranog pokazatelja
pozitivna je, izuzev u 2023. godini, $to predstavlja povoljan pokazatelj likvidnosti unutar
sektora. Na pozitivan trend likvidnosti ukazuje i vrednost medijane, koja, izuzev 2022. i
2023. godine kada je relativno niska, ostaje na nivou iznad 750.000 hiljada dinara. Stan-
dardna devijacija je izrazito visoka i belezi kontinuirani rast u prve tri godine, zatim pad u
2024. godini i ponovni rast u 2025. godini. Visoke vrednosti standardne devijacije, zajedno
sa velikim rasponom izmedu minimalnih i maksimalnih vrednosti, ukazuju na izrazenu
nehomogenost i polarizaciju unutar sektora finansijskog lizinga.

5. Zakljucak

Obezbedenje zadovoljavajuce likvidnosti predstavlja imperativ za svaki poslovni enti-
tet, nezavisno od privredne grane kojoj pripada, dok unutar lizing industrije ovaj zadatak
dobija dodatnu tezinu usled visoke zavisnosti od eksternih izvora finansiranja. Poseban
znacaj likvidnost dobija i zbog ¢injenice da lizing kompanije zahtevaju kontinuirani priliv
gotovine za finansiranje novih plasmana.

Sprovedena analiza ukljucila je tri znacajna pokazatelja likvidnosti: racio likvidnosti
prvog stepena, racio likvidnosti drugog stepena i neto obrtna sredstva. Povezivanjem rezul-
tata analize ova tri pokazatelja uocavaju se tri glavna zaklju¢ka na domadem trzi$tu finan-
sijskog lizinga. Prvi zakljucak jeste da empirijski rezultati ukazuju na operativnu stabilnost
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i efikasno upravljanje gotovinskim tokovima. Relativno nizak nivo racija likvidnosti prvog
stepena pokazuje da menadzment ovih kompanija izbegava drzanje ve¢ih iznosa beskamat-
ne gotovine na ra¢unima, dok visi nivoi pokazatelja likvidnosti drugog stepena ukazuju na
sposobnost davalaca finansijskog lizinga da kratkoro¢ne obaveze pokriju odgovaraju¢im
kratkoro¢no vezanim sredstvima. Drugi zaklju¢ak odnosi se na finansijsku stabilnost sek-
tora, §to potvrduju pozitivna srednja vrednost neto obrtnih sredstava, sa izuzetkom 2023.
godine, i pozitivna medijana tokom celokupnog posmatranog perioda. Tre¢i zaklju¢ak
odnosi se na strukturnu polarizaciju i nehomogenost unutar samog lizing sektora. Osim
kod racija likvidnosti prvog stepena, zabelezene su visoke vrednosti standardne devijacije
i veliki raspon izmedu minimalnih i maksimalnih vrednosti racija likvidnosti drugog ste-
pena, a posebno neto obrtnih sredstava.

Generalni zaklju¢ak pokazuje da je sektor finansijskog lizinga u Srbiji likvidan, ali isto-
vremeno nehomogen i polarizovan. Posebno je znacajna ¢injenica da je veéina davalaca
finansijskog lizinga u Republici Srbiji u vlasnistvu domacih ili inostranih bankarskih grupa.
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