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Update istraživanja: 
 

Izgledi hrvatskog grada Zagreba promijenjeni u 

negativno nakon sličnog postupka za Hrvatsku; 

potvrđen rejting 'BB' 
 
 

Pregled 
• Dana 17. srpnja 2015., promijenili smo naše stajalište o izgledima Hrvatske u 

negativno sa stabilnog i potvrdili rejting Hrvatske 'BB/B'. 

•  Na temelju naše metodologije rejtinga lokalnih i regionalnih vlasti, u ovom 
trenutku naš rejting Grada Zagreba nije viši od onog za Hrvatsku. 

• Posljedično, u postupku smo mijenjanja našeg stajališta o izgledima Zagreba u 

negativno sa stabilnog i potvrđujemo naš rejting 'BB' grada. 
 

• Negativno stajalište o izgledima odražava stajalište o izgledima za Hrvatsku. 
 

Rejting 
 

Dana 20. srpnja 2015., Standard & Poor's Ratings Services promijenili su svoje 

stajalište o izgledima hrvatskog grada Zagreba u negativno sa stabilnog i 

potvrdili svoj kreditni rejting 'BB' za dugoročno zaduživanje. 
 

 

Sukladno EU Uredbi CRA 1060/2009 (EU Uredba CRA), rejting Zagreba podliježe 

određenim publikacijskim restrikcijama iz članka 8a EU Uredbe CRA, uključujući 

objavu u skladu s unaprijed utvrđenim kalendarom (vidjeti "Kalendar datuma objava 

EMEA rejtinga državnih, regionalnih i lokalnih vlasti:  Update u drugom kvartalu", 

objavljen 10. srpnja 2015. na RatingsDirect). Na temelju EU Uredbe CRA, odstupanja 

od najavljenog kalendara dopuštena su samo u ograničenim okolnostima i moraju biti 

popraćena detaljnim obrazloženjem razloga za odstupanje. U slučaju Zagreba, do 

odstupanja je došlo zbog promjene izgleda u negativno sa stabilnog za dugoročni 

rejting Hrvatske 17. srpnja 2015. 
 

 

Podloga 
 

Promjena stajališta o izgledima slijedi sličan postupak za Hrvatsku od 17. srpnja 

2015. (vidjeti "Promjena stajališta o izgledima Hrvatske u negativno kao 

posljedica nedovoljnih napora koji se ulažu u reformu; potvrđeni rejting 

'BB/B'"). 
 

 

Sukladno našim kriterijima za rejting lokalnih i regionalnih vlasti izvan SAD-a, u 

pravilu dajemo dugoročni rejting za lokalne i regionalne vlasti koji nije viši od 

razine odgovarajuće države. Ne smatramo da institucionalni i financijski okvir 

hrvatskih lokalnih i regionalnih vlasti dopušta da bilo koja od njih dobije rejting 

koji je viši od rejtinga države. Posebno smatramo da je autonomija hrvatskih 

lokalnih i regionalnih vlasti ograničena ovisnošću prihoda o prijenosima ili 

zajedničkim porezima iz države. Osim toga, bilanca prihoda i izdataka hrvatskih 

lokalnih i regionalnih vlasti u nekoliko je navrata u zadnjih nekoliko godina 

onemogućena promjenama poreznog sustava koje je uvela središnja vlada, od kojih je 

najnovije ponovno mijenjanje poreznih razreda za porez na dohodak. Posljedično, 

smatramo da rejting Zagreba za dugoročno zaduživanje ne može biti viši od rejtinga 

države, zbog čega smo promijenili naše stajalište o izgledima u negativno u skladu s 
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rejtingom Hrvatske. 
 

 

Rejting Zagreba odražava naš položaj o slaboj proračunskoj fleksibilnosti, 

financijskom upravljanju i likvidnosti grada, sukladno našoj definiciji kriterija za 

ove pojmove. Također odražava naš položaj o nestalnom i neuravnoteženom 

institucionalnom okviru hrvatskih gradova i prosječnom gospodarstvu Zagreba. 

Nasuprot ovih čimbenika nalazi se vrlo snažna proračunska izvedba grada, maleni dug 

i umjerene potencijalne obveze grada. 
 

 

Dugoročni rejting Zagreba odgovara našoj ocjeni njegovog samostalnog kreditnog 

profila, koji ocjenjujemo s 'bb'. U našem osnovnom slučaju, smatramo da bi stroga 

kontrola operativne potrošnje trebala omogućiti Zagrebu da zadrži snažnu 

proračunsku izvedbu i postepeno smanji svoje dužničko opterećenje usred 

gospodarske stagnacije u Hrvatskoj. 
 

 

Likvidnost 
 

Smatramo položaj Zagreba u odnosu na likvidnost slabim, a uslijed ograničenog 

pristupa grada vanjskoj likvidnosti. Također vjerujemo da opadajući operativni 

višak znači da je interna sposobnost stvaranja novca grada donekle oslabila. 
 

 

Izgledi 
 

Negativno stajalište o izgledima Zagreba odražava stajalište o izgledima Hrvatske. 
 

 

Da smanjimo dugoročni rejting Hrvatske, smanjili bismo i dugoročni rejting 

Zagreba, jer smatramo da hrvatski gradovi ne mogu dobiti ocjenu višu od države, 

sukladno našim kriterijima. 
 

 

Osim toga, mogli bismo razmotriti negativni rejting za Zagreb da primijetimo 

slabljenje proračunske izvedbe i povećanje duga koji premašuju našu prognozu. 

Također bismo mogli smanjiti rejting da primijetimo da je likvidnost grada u 

daljnjem opadanju uslijed smanjenja novčanih rezervi ili da promijenimo našu ocjenu 

financijskog upravljanja gradom uslijed neizvjesnosti vezanih za političko vodstvo. 
 

 

Mogli bismo promijeniti naše stajalište o izgledima Zagreba u stabilno da promijenimo 

naše stajalište o dugoročnom kreditnom rejtingu Hrvatske u stabilno te da istovremeno 

Zagreb nastavi imati izvedbu u skladu s našim osnovnim scenarijom. 
 

 

Ključni statistički podaci 
 

Vidjeti "Rejting hrvatskog glavnog grada Zagreba potvrđen kao 'BB' na sadašnjoj vrlo 

snažnoj proračunskoj izvedbi; izgledi stabilni", objavljeno 13. veljače 2015. 
 

 

Prikaz rezultata rejtinga 
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Vidjeti "Rejting hrvatskog glavnog grada Zagreba potvrđen kao 'BB' na sadašnjoj vrlo 

snažnoj proračunskoj izvedbi; izgledi stabilni", objavljeno 13. veljače 2015. 
 

 

Ključni statistički podaci za državu 
 

Izgledi Hrvatske promijenjeni u negativno kao posljedica nedovoljnih napora koji se 

ulažu u reformu; potvrđen rejting 'BB/B', 17. srpanj 2015. 
 

 

Povezani kriteriji i istraživanja 
 

Povezani kriteriji 

• Kriteriji - Vlasti - Međunarodne javne financije: Metodologija: Rejting lokalnih 

i regionalnih vlasti izvan SAD-a viši od države  - 15. prosinac 2014. 

• Kriteriji - Vlasti - Međunarodne javne financije: Metodologija za rejting lokalnih 

i regionalnih vlasti izvan SAD-a - 30. lipanj 2014. 

• Opći kriteriji: Rejtinzi viši od rejtinga države--Rejtinzi za trgovačka društva 

i vlasti: Metodologija i pretpostavke - 19. studeni 2013. 
 

Povezana istraživanja 

• Pokazatelji državnog rizika, 30. lipanj 2015. Za interaktivnu verziju 

posjetiti www.spratings.com/sri. 
 

U skladu s našim relevantnim pravilima i procedurama, Odbor za rejting sastojao se 

od analitičara kvalificiranih za glasanje u odboru, s dostatnim iskustvom da prenesu 

prikladnu razinu znanja i razumijevanja primjenjive metodologije (vidi „Povezani 

kriteriji i istraživanja“). Na početku sastanka odbora, predsjedavajući je potvrdio 

da su informacije koje je Odboru za rejting dao primarni analitičar pravovremeno 

distribuirane i dostatne da članovi Odbora donesu informiranu odluku. 

 

 

Nakon što je primarni analitičar dao početne napomene i objasnio preporuku, Odbor je 

raspravljao o ključnim čimbenicima rejtinga i kritičnim pitanjima u skladu s 

relevantnim kriterijima. U obzir su uzeti kvalitativni i kvantitativni čimbenici 

rizika te se o njima vodila rasprava, uz razmatranje podataka iz ranijih godina i 

prognoza. 
 

 

Procjena odbora vezana za ključne čimbenike rejtinga prikazana je gore u odjeljku 

Prikaz rezultata rejtinga. 
 

 

Predsjedavajući je osigurao da svaki član s pravom glasa ima priliku izraziti 

svoje mišljenje. Predsjedavajući ili imenovana osoba pregledali su nacrt izvješća 

kako bi se osigurala dosljednost s odlukom Odbora. Mišljenja i odluke odbora za 

rejting sažeto su prikazani u prethodno iznesenoj podlozi i izgledima. 

Ponderiranje svih čimbenika rejtinga opisano je u metodologiji koja se koristila 

u ovom rejtingu (vidjeti 'Povezani kriteriji i istraživanja'). 

 

 

Popis rejtinga 
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Rejtinzi 
 

 

 

Zagreb (Grad) 

Kreditni rejting za 

izdavatelje 

Od Do 

 

Strana i domaća valuta BB/negativno/-- BB/stabilno/-- 

 

 

Potpune informacije o rejtingu dostupne su pretplatnicima RatingsDirect na adresi 

www.globalcreditportal.com te na spcapitaliq.com.  Svi rejtinzi na koje utječe ova 

odluka o rejtingu mogu se pronaći na javnoj web stranici društva Standard & Poor's 

na www.standardandpoors.com.  Koristite kućicu za pretraživanje rejtinga u lijevom 

stupcu. Uz to, možete nazvati i jedan od sljedećih brojeva telefona društva 

Standard & Poor's: Podrška za korisnike Europa (44) 20-7176-7176; Ured za odnose s 

javnošću u Londonu (44) 20-7176-3605; Pariz (33) 1-4420-6708; Frankfurt (49) 69-33-

999-225; Stockholm (46) 8-440-5914; ili Moskva 7 (495)783-4009. 

 

Dodatna osoba za kontakt: 

International Public Finance Ratings Europe; PublicFinanceEurope@standardandpoors.com 
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