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Klasiéni ekonomisti iz profitne stope, putem faktorskih dohodaka, odreduju realnu
kamatnu stopu. U uvjetima tvrdog budzetskog ogranienja ova relacija moze biti potkrepljena
nizom ozbiljnih argumenata. Inflacija i inflatorna oCekivanja, preko booma, utjeCu na povecéanje
sklonosti investiranju i time dinamiziranju privrednog razvoja, kamatna stopa ima tek
sekundarno znacCenje. Medutim, ekonometrijske analize su pokazale da stabilne cijene na dugi
rok poluéuju bolje rezultate kada je rje€ o razvoju. Stariji ekonomisti ¢e se
sjetiti tzv. privilegiranih nacija, €iji je autor V.I.U. Lenjin, a radi se o malim zemljama u
Evropi, koje su uvijek bivale obvisne o okruzju - i tako definirale kriterij razvoja - sto je
viSe nego poucno za Hrvatsku.

Kada se govori o relaciji kamatne i profitne stope tada se misli na profit nakon oporezivanja.
Ovo drugim rje€ima znaci da porezni tretman profita determinira poslovna o¢ekivanja, dakle,
poslovnu aktivnost.

Poznato je da uvodenje poreza na profit izrano ne mjenja to¢ku pokri¢a (prag
rentabilnosti) ali ga neizravno mjenja jer usporedba neto profithe i kamatne stope odredit
¢e u kojoj ¢e se mjeri stari investitori povudéi iz oporezovane djelatnosti odnosno koliko
¢e novog kapitala privuéi veé¢a neto profitna stopa u odnosu na kamatnu stopu.

Ako ovo vrijedi za investitora, po definiciji, tada je jasno da i gradanin, koji je uvijek konacni
investitor, usporeduje kamatnu stopu i neto profitnu stopu. Za njega neto profitna stopa je prinos
po dionici dakle dividenda. | ako se dividenda oporezuje ponavlja se pri¢a sa poCetka analize.
Naime, uvijek pri oporezivanju profita valja imati u vidu cjelokupnu reprodukciju u protivnom
izravne namjere mogu u konacnici biti ozbiljan promasa;.

Sli¢nosti i razlike izmedu kapitalnog dobitka i dividende nalazi se u stopi reinvestiranja odnosno
isplati dividendi. Ako pojednostavimo pri€u tada je jasno da profit nakon oporezivanja moze biti
zadrzan ili podjeljen putem dividendi dioniCarima. Ako postoji likvidnost dionica tj. njihova
zamjenjivost za novac tada ¢e nezadovoljni investitor prodati dionice jer nije dobio dividendu.
Medutim, uz klauzulu ceteris paribus, cijena njegove dionice ¢e porasti upravo za iznos
neispla¢ene dividende. Sto se dogodilo? Da je dividenda bila isplaé¢ena njezin vlasnik bi dobio
samo dividendu ovako je dobio cijenu svoje dionice prije zadrzavanja dobiti (koja je uslijedila
nakon raspodijele neto profita) uve¢anu za neisplacenu dividendu. Prema tome, dobio je isto.
lako je ovo pjednostavljen slucaj to se odista i dogada, ukoliko nema "dobrih ili I0Sih stvari" u
odnosnoj tvrtki.

U uvjetima transparentnog trzista kapitala oporezivanje dividende odnosno njezino
neoporezivanje ima znacajne ekonomske reperkusije. Ukoliko se preferira (izuzima od
oporezivanja) zadrzana (reinvestirana) dobit tada se povecava stopa samofinanciranja
tvrtki umjesto da isplate dividendu. Ovo je primjereno u uvjetima kada je jasno definirana
koncepcija i strategija razvoja odnosno kada se zeli "zadrzati" data privredna struktura.

Pri¢a je suprotna ukoliko se zeli dinamizirati razvoj i poveéati u€inkovitost stednje.
Naime, ukoliko se ispla¢ena dividenda ne oporezuje tada ¢e se na trzistu kapitala tvrtke
"boriti"kako bi privukle isplacene dividende upravo za podrsku svojih razvojnih
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programa. U uvjetima kada ne postoji koncepcija i strategija razvoja preferiranje
dividendi svakako povec¢ava alokativhu funkciju kapitala. Osim toga ispla¢ivana
dividenda povecava sklonost investiranju upravo zato sto se prinos na dionicki kapital
usporeduje sa kamatnom stopom (koju u relaciji ponuda - potraznja smanjuje) priblizno
istog stupnija rizi¢nosti.

U poslijeratnoj Njemackoj je uspjesno provodeno diferencirano tretiranje isplaéene odnosno
zadrzane dobiti.

Kapitalni dobitak bi, dakle, trebao, izmedu ostalog, biti odreden zadrzanom dobiti ali i
povec¢anom/smanjenom ucinkovito§éu odnosne tvrtke. Kako se radi od duzem vremenskom
horizotu to usporedba kapitalnog dobitka dividendi i kamatnih stopa tek je djelomi¢no
usporediva - zbog vremenskog horizonta (Citaj:rizika) Zato nije slu¢ajno da gotovo sve zemlje
nakon odredenog vremena, koje protekne od kupnje dionice, kapitalni dobitak ili uopce ne
oporezuije ili se u oporezivanju primjenjuje niza porezna stopa od porezne stope na kamatu,
odnosno dividendu.

Zakljuéno treba istaCi da je veza neto profitne stope (isplaéena dividenda odnosno zadrzana
dobit) i kamatne stope egzistirajuéa i nije je moguce ignorirati u konstrukciji sistema a niti u
vodenju ekonomske politike. Poznata je veza izmedu: profitne stope, kamatne stope
(nominalne umanjene za inflaciju), te¢aja nacionalne valute, marginalne poorezne stope
(porezne presije) i rasta privredne aktivhosti odnosno zaposlenosti.

Upravo odstupanja od odnosa egzogenih i endogenih varijabli zahtjeva cost-benefit analizu.
"Kompozicija" varijabli je odredena sistemom i politikom sukladno koncepciji i strategiji razvoja.

2/2



