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Anja TkalCevi¢ preddiplomski studij zavrsila je na Zagrebackoj Skoli ekonomije i managementa, gdje je takoder zavrsila MBA
studij iz kvantitativnih financija. Trenutacno pohada doktorski studij na Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Rijeci. Radilaje
kao asistenticana Katedri za ekonomijui matematiku na Zagrebackoj $koli ekonomije i managementa, a od 2020. djelujei kao
vanjska suradnica u nastavnom zvanju predavaca na istoj instituciji. Od 2020. zaposlena je u Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga (HANFA), gdje je radila kao mlada analiticarka, a od 2023. kao viSa analitiCarka u Direkciji za pracenje
zastite potroSaca i edukaciju. U svom radu bavi se istrazivanjima u podrucju financijskih trZita, financijske pismenosti i
ponasanja potro$aca te sudjeluje u provedbi edukativnih aktivnosti i medunarodnih strucnih inicijativa. Autoricaje i koautorica
vise znanstvenih i strucnih radova iz podrucja financija i ekonomije.
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3. OBRAZLOZENJETEME

3.1. SaZetak na hrvatskom jeziku
{maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

Disertacija istrazuje paradoks ofuvanja bogatstva u mirovini, odnosno fenomen prema kojem umirovljenici svoju imovinu
tijekom mirovine tro$e sporije nego $to predvida standardna hipoteza Zivotnog ciklusa. Dok teorijski modeli polaze od
pretpostavke da pojedinci tijekom radnog vijeka akumuliraju Stednju kako bi je nakon umirovljenja postupno dekumulirali,
brojna empirijskaistraZivanja pokazuju da se u praksi bogatstvo u starijoj dobi Cesto zadrzava. U literaturi se takvo odstupanje
objasnjava kombinacijom $tednje iz predostroznosti, motiva ostavljanja nasljedstva, visoke koncentracije bogatstva u
stambenim nekretninama te uloge bihevioralnihi kognitivnih éimbenika, osobito financijske pismenosti.

U hrvatskom kontekstu ovo pitanje ima posebnu vaznost zbog specifiéne kombinacije vrlo visoke stope vlasnistva nad
nekretninama, relativno niskih tekucih prihoda umirovljenika, ograni¢ene likvidnosti imovine te demografskih pritisaka na
mirovinski sustav. Unatoé tome, fenomen paradoksa ofuvanja bogatstva u mirovini u Hrvatskoj jo$ je uvijek nedovoljno
istrazen, osobito na razini mikroekonomskih i bihevioralnih determinanti upravljanja imovinom u starijoj dobi.

Svrha disertacije jest ispitati postoji i medu umirovljenicima u Hrvatskoj sporija dekumulacija bogatstva u odnosu na
predvidanja hipoteze Zivotnog ciklusa te utvrditi koji strukturni, kognitivni i bihevioralni &imbenici objasnjavaju takvo ponasanje.
Poseban naglasak stavlja se na ulogu Stednje iz predostroznosti, motiva nasljedivanja, vlasnistva nad nekretninama i
financijske pismenosti.

Istrazivanje se metodoloski temelji na pristupu metodoloSke triangulacije i kombinira tri izvora podataka: podatke Ankete o
financijama i potrosnji kucanstava (HFCS), podatke iz istrazivanja financijske pismenosti koje je provela Hanfa te primame
podatke prikupljene vlastitim anketnim istraZivanjem medu umirovljenicima u Hrvatskoj. Takav pristup omoguéuje povezivanje
makro- i mikroekonomskih perspektiva te integraciju objektivnih pokazatelja imovine s percepcijama, motivimai planovima
pojedinaca. U empirijskoj analizi primijenit e se deskriptivne i inferencijalne statistiCke metode, ukljuCujuci regresijske modele,
analizu varijancei robusne specifikacije modela.

Ocekuje se da ¢e rezultati disertacije dati teorijski, metodoloski i empirijski doprinos razumijevanju financijskog ponasanja u
mirovini. Teorijski doprinos ogleda se u razvoju integriranog analitickog okvira koji povezuje strukturu imovine, financijsku
pismenost i bihevioralne motive. Metodolo3ki doprinos proizlazi iz kombiniranja vise izvora podataka i razli¢itih analitickih
razina, dok se empirijski doprinos odnosi na stvaranje novih spoznaja o oéuvanju bogatstva, financijskoj pripremljenosti i
determinantama dekumulacije imovine medu umirovljenicimau Hrvatskoj. Rezultati istraZivanja mogu posluZiti i kao podloga
za oblikovanje javnih politika usmjerenih na ja¢anje financijske sigurnosti starije populacije, povecanje financijske pismenost i
dugoroénu odrzivost mirovinskog sustava.

3.2. Sazetak na engleskom jeziku
maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

The dissertation examines the retirement saving puzzle, that is, the phenomenon whereby retirees decumulate their wealth
more slowly during retirement than predicted by the standard life-cycle hypothesis. While theoretical models assume that
individuals accumulate savings during their working lives in order to gradually decumulate them after retirement, a large body
of empirical research shows that, in practice, wealth is often preserved in old age. In the literature, this deviation is com monly
explained by a combination of precautionary saving, bequest motives, a high concentration of wealth in housing assets, and
the role of behavioral and cognitive factors, particularly financial literacy.

In the eratian context, th?s issue is of particular importance due to the specific combination of a very high homeownership
rate, relatively low current income among retirees, limited asset liquidity, and demographic pressures on the pension system.

Despite this, the retirement saving puzzle in Croatia remains underexplored especially with reg the mi i
S : , ard to the micrn
behavioral determinants of asset management in old age. ! Ceconomecad

The purpose of the dissertation is to examine whether Croatian retirees exhibit slower wealth d i i

. : isto i ecumulation than predicted b
the que-(_:ygle hypothesis and to identify the structural, cognitive, and behavioral factors that explain such behaviop:. Particulay
emphasis is placed on the role of precautionary saving, bequest motives, homeownership, and financial literacy.

Il;/‘:ﬁzlhodologt;czélzl(ljy,the stydy Is based on a triangulation approach and combines three data sources: data from the Household
i egct;:d art1h rougr;]sutz;‘nephgﬂmigrvey (HFCS), data from the financial literacy survey conducted by HANFA, and primary data
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motives, and plans. The empirical analysis will apply descriptive and inferential statistical methods, including regression
models, analysis of variance, and robust model specifications.

The expected results of the dissertation should provide theoretical, methodological, and empirical contributions to the
understanding of financial behavior in retirement. The theoretical contribution lies in the development of an integrated anal yticd
framework linking asset structure, financial literacy, and behavioral motives. The methodological contribution derives from
combining multiple data sources and different levels of analysis, while the empirical contribution relates to generating new
insights into wealth preservation, financial preparedness, and the determinants of wealth decumulation among refirees in
Croatia. The findings may also serve as a basis for designing public policies aimed at strengthening the financial security of
the elderly population, improving financial literacy, and supporting the long-term sustainability of the pension system.

3.3. Uvod i pregled dosadasnjih istrazivanja
(preporuéeno 7000 znakova s praznim mjestima)

IstraZivanje fenomena oluvanja bogatstva u mirovini smjesteno je unutar ekonomije starenja, koja prou¢ava financijsko
ponasanje pojedinaca tijekom Zivotnog ciklusa, s posebnim naglaskom na odluke o Stednji, potro$nji i upravljanju imovinom u
starijoj dobi. Jedan od temeljnih teorijskih okvira u ovom podruéju predstavlja hipoteza Zivotnog ciklusa (eng. Life-Cycle
Hypothesis) koju su formulirali Modigliani i Brumberg (1954), a kasnije su je dodatno razvili Ando i Modigliani (1963). Prema
toj teoriji, pojedinci tijekom radnog vijeka akumuliraju $tednju kako bi odrZali stabilan Zivotni standard nakon umirovljenja, pri
¢emu se pretpostavlja da ce tijekom mirovine postupno trositi akumuliranu imovinu. Dodatno pro$irenje ovog teorijskog okvira
dao je Yaari (1965), koji pokazuje da bi u uvjetima savrsenih trzita i racionalnog ponaSanja, uz pretpostavku nepostojanja
motiva za ostavljanje nasljedstva, pojedinci tijekom mirovine optimalno rasporedili potro$nju tako da postupno iscrpe svoje
bogatstvo do krajaZivota. Takvo predvidanje podrazumijeva postupno smanjenje akumulirane imovine nakon umirovljenja.

Medutim, brojna empirijska istrazivanja (Bérsch-Supan i Miegel, 2001; Love et al., 2009; Suari-Andreu et al., 2015; Suari-
Andreu et al., 2019; Horioka i Ventura, 2024) pokazuju da se ponasanje umirovljenika Cesto razlikuje od ovih teorijskih
predvidanja. Umjesto oekivanog smanjenja imovine, mnogi stariji pojedinci zadrZavaju znaajan dio svog bogatstva tijekom
mirovine ili ga smanjuju znatno sporije nego Sto predvida model Zivotnog ciklusa. Ovaj nesrazmjer izmedu teorijskin
predvidanja i empirijski opazenog ponaSanja poznat je u literaturi kao paradoks oCuvanja bogatstva u mirovini (eng. retirement
saving puzzle). To je potaknulo razvoj alternativnih teorijskih pristupa koji u objadnjenje ponadanja u mirovini ukljuCuju
demografske, institucionalne i bihevioralne ¢imbenike. Jedno od najceSce analiziranih objasSnjenja paradoksa oCuvanja
bogatstva u mirovini jestkoncept Stednje iz predostroZnosti (eng. precautionary saving). Ovaj koncept polaziod pretpostavke
da pojedinci zadrzavaju financijske rezerve kako bi se zaétitili od neizvjesnosti povezanih s trajanjem Zivotnog vijeka i
potencijalno visokim troSkovima zdravstvene skrbi u starijoj dobi (Davies, 1981; De Nardi et al., 2006; De Nardi et al., 2010).
Istrazivanja pokazuju da rizik dugovjecnosti i nepredvidivi medicinski troskovi znagajno utjeu na odluke o potro$nji u mirovini
te potiu sporiju dekumulacijuimovine (Ameriks etal., 2011; Love et al., 2009). Ovakvo ponasanje posebno je izrazeno medu
umirovljenicima s viim razinama bogatstva, koji nastoje ocuvati financijske rezerve kako bi osigurali dugorotnu financijsku
sigurnost.

Drugo vazno objasnjenje odnosi se na motiv ostavljanja nasljedstva (eng. bequest motive). Becker (1974) i Hurd (1989) razvili
su teorijske modele koji pokazuju da Zelja za prijenosom bogatstva na potomke moze znaCajno utjecati na odluke o Stednji i
potrodnji tijekom Zivotnog ciklusa. EmpirijskaistraZivanja potvrduju daje ovaj motiv Siroko rasprostranjen medu umirovljenicima
te da moZe znatajno usporiti proces dekumulacije imovine (Kopczuk i Lupton, 2007; De Nardii Yang, 2014; Ameriks et al.,
2011). Nadalje, Laferrére i Wolff (2006) nagla$avaju da odluke o prijenosu imovine unutar obitelji ¢esto proizlaze iz kombinacije
altruistickih motiva i modela razmjene, pri Gemu financijski transferi mogu predstavljati oblik uzajamne podrske izmedu
generacija.

Posebno vaznu ulogu u razumijevanju oéuvanja bogatstva u starijoj dobi ima struktura imovine, a osobito vlasniétvc_z naq
stambenim nekretninama. Brojnaistrazivanja pokazuju da nekretnine Eine najveci dio bogatstva kucanstava u Europi te imaju
kljuénu ulogu u strategijama financijske sigurnosti u starijoj dobi (Bialowas_ etal, 202{1; ngasfso i Weber, 2014, Eclfar'dt etal,
2018; Mudrazija i Butrica, 2017). Ovaj je obrazac osobito izrazen u zemljama srednjell istocne Europe (C't_EE), gdje je stopa
vlasnistva nad stambenim nekretninama znatno vi$a nego u zapadnoeuropskim zemljalvr]a.. Hwatgka_n se pritom t{braya medu
zemlje s najvisim udjelom stambenog viasnistvau Europi, pri ¢emuoko 91 % kucanstavaziviu vlastitoj nekretni ':;d Sto Jg_z?afno
iznad prosjeka Europske unije od priblizno 68 %. Usporedbe radi, slicne ili vise stope blljezel_ druge zgmlje§r_ nje |"|;d ocni
Europe, poput Rumunjske (94 %), Slovacke (93 %)iMadarske (92 _%) (Eurostat, ?OZ@). Med_L_mm, _unatoc zna&ajnoj vrij nosh
stambene imovine, stariji vlasnici rijetko monetiziraju svoje nekretnine kroz prodaju ili financijske _mstrumente poput fevefzn;
hipoteka (Eckardt et al., 2018; Nakajima i Telyukova, 2020; Roq\.:vendalllj'homese, 2013).‘ Umjezsto toga, nekretnine fae§9
zadrzavaju zbog njihove simbolicke, emocionalne i sigurnosne vrijednosti, $to dodatno doprinosi ocuvanju bogatstva u starijoj
dobi (Angelini et al., 2013; Doling i Ronald, 2010). -
lako navedeni ekonomski i institucionalni ¢imbenici, poput strukture_ imovine ili vlasni_e':t\_:a_nagj nekretn_l_nima, mogu d]‘ealo;nt;:ln
objasniti sporiju dekumulaciju bogatstva u mirovini, oni ne pruzaju p_otpuno opjasnjenje financijskog pon?‘s:?rsutr aiivani
populacije (Horiokai Ventura, 2024; Marcinkiewicz, 2018; Marcmklewwz [ thpalsk1, 20_?4): Zbog LogaBs_uh\ére_:m:ma e ']a
sve vide naglasavaju ulogu bihevioralnih i kognitivnih ¢imbenika u donoSenju ﬁngncusksh_pdlu a(sdl lk W:)rl'ku'u onom gki
ukazuje na to da pojedinci Cesto odstupaju od pretpostavke potpune racionalnosti te da njihove odluke oblikuju p






faktori poput percepcije rizika, emocionalne sigurnostii subjektivnih ofekivanjao budu¢nosti (Thaler i Benartzi, 2004). U tom
kontekstu, razina financijske pismenosti predstavlja vazan kognitivni ¢imbenik koji utieCe na sposobnost pojedinaca da
planiraju mirovinu i upravljaju imovinom u starijoj dobi. Medutim, viSa razina financijske pismenosti ne implicira nuzno vecu
dekumulacijuimovine, ve¢ prije utjece na informiranosti nacin dono$enja financijskih odluka, dok konaCni obrasci ponasanja
ovisei o drugim ¢imbenicima, poput preferencija, percepcije rizikate institucionalnog okruzenja. IstraZivanja Lusardi i Mitchell
(2007; 2011) pokazuju da osobe s visom razinom financijske pismenosti eS¢e sudjeluju u programima mirovinske Stednje i
donose informiranije financijske odluke. U ovom istrazivanju, financijska pismenost promatra se kao kognitivni imbenik kaji
moze utjecati na razinu pripremljenosti za mirovinu, kako u objektivnom tako i u subjektivnom smislu. Konkretno, ispituje se
imaju li osobe s visom razinom financijske pismenosti ve¢u vjerojatnost da budu adekvatno financijski pripremljene za mirovinu
te da percipiraju svoju financijsku sigurnost u starijoj dobi kao vidu. U veéini CEE zemalja, poput Hrvatske, financijska
pismenost dodatno dobiva na vaznosti zbog specifiCnih institucionalnih i ekonomskih okolnosti te utje¢e na financijsko
ponasanje pojedinaca, ukljuéujuci sudjelovanje udobrovoljnoj mirovinskoj Stednji i dugoroénom financijskom planiranju (Barbi¢
et al., 2016; Olgi¢ Drazenovi¢, 2021). Istodobno, hrvatski mirovinski sustav suoCava se s brojnim demografskim izazovima,
ukljuéujuéi starenje stanovnistva, nisku stopu fertiliteta i negativne migracijske trendove, $to dodatno povecava pritisak na
njegovu dugoroénu odrzivost (Samodol, 2021; Buterin et al., 2022). U tom kontekstu, razina financijske pismenosti predstavlja
vazan kognitivni ¢imbenik koji utie¢e na sposobnost pojedinaca da planiraju mirovinu i upravljaju imovinom u starijoj dobi.
Financijska pismenost moze utjecati narazumijevanje dostupnih financijskih opcija (npr. dekumulaciju $tednje, prodaja imovire
ili koristenje financijskih proizvoda), procjenurizika dugovje¢nostii zdravstvenih troSkovate planiranje potrosnje u mirovini. Na
taj nain, ona ne djeluje izravno na razinu dekumulacije imovine, ve¢ posredno oblikuje obrasce dekumulacije kroz
informiranost i kvalitetu donoSenja odluka. Empirijska istrazivanja takoder ukazuju na to da postoje razlike u ponasanju
dekumulacije medu umirovljenicima ovisno o razini financijske pismenosti, iako ta povezanost nije u potpunosti objasnjiva
standardnim ekonomskim imbenicima (Bavafa et al., 2025). Nadalje, financijska pismenost smanjuje troSkove prikupljanja i
obrade informacijate olak$ava upravljanje imovinom, $to moZe dodatno utjecati na odluke o povlaenju bogatstva u mirovini
(van Rooij et al., 2012).

U takvom kontekstu, paradoks ofuvanja bogatstva u mirovini u Hrvatskoj poprima specificne oblike. S jedne strane, visoka
stopa vlasnistva nad nekretninama (91%) stvara osjecaj financijske sigurnosti medu starijim gradanima, dok s druge strane
velik dio umirovljenika raspolaze relativno niskim tekucim prihodima, buduéi da prosjeéna mirovina iznosi oko 4045 %
prosjecne neto plate (Eurostat, 2024, 2026). Ova kombinacija moZe dovesti do situacije u kojoj starije osobe posjeduju
znacajnu imovinu, ali istodobno imajuogranicene likvidne resurse za financiranje svakodnevnih troSkova.

Unato¢ vaznosti ove teme za odrZivost mirovinskog sustava i financijsku sigurnost starije populacije, fenomen paradoksa
ofuvanja bogatstva u mirovini u Hrvatskoj jo$ uvijek nijesustavno empirijski istrazen. Postojece studije uglavnom se fokusiraju
na makroekonomske aspekte mirovinskog sustava (npr. Samodol, 2021; Buterinet al., 2022) ili narazinu financijske pismenos
stanovnistva (Barbi¢ et al., 2016; Olgi¢-Drazenovi¢, 2021), dok nedostaje sveobuhvatna analiza mikroekonomskih i
bihevioralnih ¢imbenika koji utjeu na odluke umirovljenika o upravljanju imovinom. Upravo taj istraZivacki jaz predstavlja
polaziste ove disertacije.

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije je empirijska analiza paradoksa otuvanja bogatstva u mirovini s posebnim

naglaskom na ulogu bihevioralnih ¢imbenikai financijske pismenosti u oblikovanju odluka o o¢uvanjui kori$tenjuimovine medu
umirovljenicima u Hrvatskoj.

3.4. Cilj i hipoteze istrazivanja
(preporuceno 700 znakova s praznim mjestima)

Syrhg ovog i_straiivanjg jgst doprinijeti boljem razumijevanju paradoksa o¢uvanja bogatstva u mirovini kroz analizu kljuénih
bi he\fI.OI'al p]h i strqlfgumih.mmbenika koji oblikuju odluke umirovljenika o ouvanjui koristenjuimovine u starijoj dobi u Hrvatskoj.
Istrazllvan_Js_: nastoji mtegnr_ati Isp.oznalje iz podrucja ekonomije starenja, bihevioralnih financija i financijske pismenosti kako bi
se qua§q|l| obrasci upravljanja imovinom u starijoj dobi te identificirali éimbenici koji utjeéu na sporiju dekumulaciju bogatstva
u mirovini.

U skladu s navedenom svrhom, istrazivanje imasljedece ciljeve:

* analizirati obrasce dekumulacije imovine medu umirovijenicima u Hrvatskoj te utvrditi u kojoj mieri oni '
predvidanja hipoteze Zivotnog ciklusa : BB ot ocetn! o

* identificirati i analizirati kljuéne bihevioralne i strukturne faktore (Stednja iz predostroznosti, motiv nasljedivanja, viasnistvo

trjlalijl nrlmaetl;rketpinama i financijska pismenost) koji objasnjavaju postojanje paradoksa ocuvanja bogatstva medu umirovljenicima
0

* empirijski testirati odnose izmedu navedenih &Gimbenika koristeéi dostupne mikro-podatke

+ formulirati preporuke utemeljene na dokazima usmjerene na jSanj ii ' i Tk
P PEERIL S Sjene | pobolj$anje financijske pismenosti i razv iti i
mogu doprinijeti vecoj financijskoj sigurnosti starije populacije i odrzivosti mirovinsjkog s%stava A

Kako bi se ostvarili navedeni ciljevi, istraZivanje polazi od sljedeceg glavnog istrazivatkog pitanja:






Postoji li sporija dekumulacija bogatstva medu umirovljenicima u Hrvatskoj u odnosu na predvidanja hipoteze
zivotnog ciklusa te koji bihevioralni i strukturni éimbenici mogu objasniti takvo ponaSanje?

Radi detaljnije analize istraZivakog problema, glavno istrazivacko pitanje razradeno je kroz sljedec¢a pomocna istraZivacka
pitanja:
» U kojoj mjeri umirovljeniciu Hrvatskoj smanjuju svoju imovinu tijekom mirovine?

¢ U kojoj mjeri Stednja iz predostroznosti, potaknuta neizvjesno$¢u Zivotnog vijeka i zdravstvenih troSkova, doprinosi
zadrZavanju imovine u mirovini?

e Kakav je utiecaj motiva ostavljanja nasljedstvana obrasce potroSnje i akumulacije bogatstva umirovljenika?
¢ Kako dominantno vlasnistvo nad nekretninama oblikuje financijsku likvidnosti odluke o potroSnji starijih osoba?

» Na koji na€in razina financijske pismenosti utiece na financijsku pripremljenost za mirovinui upravljanje imovinomu
starijoj dobi?

Odgovori na ova pitanjaomogucit ¢e dublje razumijevanje financijskog ponasanja umirovljenika u Hrvatskoj te pruziti empirijsku
osnovu za testiranje postavljenih hipoteza. Istodobno, rezultati istrazivanja doprinijet ¢e proSirenju postojecih znanstvenih
spoznaja o paradoksu o¢uvanja bogatstva u mirovini, osobito u kontekstu tranzicijskih ekonomijau kojimasu institucionalni i
demografski uvjeti drugaciji od onih u razvijenim drzavama koje dominirajuu postojecoj literaturi.

Uz znanstveni doprinos, rezultati istraZivanjaimajui znaajnu praktiénu vrijednost jer mogu posluziti kao temelj za oblikov anje
javnih politika usmjerenih na povecanje financijske pismenosti, poticanje dugoroéne mirovinske Stednje te razvoj mjera koje
mogu doprinijeti ve¢oj financijskoj sigurnosti starije populacije i dugoroénoj odrzivosti mirovinskog sustava. Ujedno, istraz ivanje
nastoji razviti integrirani analiti¢ki okvirkoji povezuje ekonomske, demografske i bihevioralne éimbenike u objasnjenju ofuvanja
bogatstva u mirovini, s posebnim naglaskom na medudjelovanje Stednje iz predostroZnosti, motiva ostavljanja nasljedstva,
strukture imovine osobito vlasnistva nad nekretninama te razine financijske pismenosti u institucionalnom i socioekonomskom
kontekstu Hrvatske.

Na temelju postavljenih istrazivackih pitanja i teorijskog okvira definiranog u pregledu literature formulirane su istrazivacke
hipoteze koje predstavljaju empirijski provjerljive tvrdnje o odnosima izmedu kljunih varijabli. Teorijsko polaziste istraZivanja
temelji se prvenstveno na hipotezi Zivotnog ciklusa (Modigliani i Brumberg, 1954; Ando i Modigliani, 1963), prema kojoj
pojedinci tijekom radnog vijeka akumuliraju Stednju kako bi odrZali stabilan Zivotni standard nakon umirovljenja, pri éemu bi
tijekom mirovine trebali postupno troSiti akumulirano bogatstvo. Medutim, brojna empirijska istrazivanja pokazuju dase u praksi
bogatstvo u starijoj dobi froSi znatno sporije nego Sto predvidaju standardni ekonomski modeli (Love et al., 2009; De Nardi et
al., 2021, Shapiro et al., 2014). Ova pojava u literaturi je poznata kao paradoks ofuvanja bogatstva u mirovini (engl. retirement
saving puzzle) i predstavlja sredisnji teorijski problem ovog istraZivanja.

Polazeci od navedenog teorijskog okvira, glavna hipoteza istrazivanja usmjerena je na empirijsko ispitivanje postojanja ovog
fenomena u hrvatskom kontekstu.

H1: U hrvatskom kontekstu obrasci dekumulacije imovine umirovljenih kucanstava odstupaju od predvidanja
hipoteze Zivotnog ciklusa, priéemu je stopa dekumulacije niza od oéekivane.

Pomocne hipoteze usmjerene su na identifikaciju kljuénih mehanizama koji mogu objasniti navedeni paradoks. One su
strukturirane u tri analiticke razine: financijsku pripremljenost prije mirovine, bihevioralne motive i percepcije rizika u starijoj
dobi te strukturne karakteristike imovine.

Prva razina odnosi se na financijsku pripremljenost i ulogu financijske pismenosti u planiranju mirovine. Brojna istrazivanja
pokazuju da osobe s visom razinom financijske pismenosti Gesce planiraju mirovinu, sudjeluju u mirovinskoj Stednji i realisti¢nie
procjenjuju svoje buduce financijske potrebe (Lusardii Mitchell, 2007; 2011; Barbi¢ et al., 2016). U tom smislu, financijska
pripremljenost prije umirovljenja moze se promatrati kao vazan prediktor kasnijih obrazaca upravljanjaimovinom i financijskog
ponasanja u mirovini. Natemelju tih nalaza formulirana je sljedeca hipoteza:

H2: Visarazinafinancijske pismenosti pozitivno je povezana s financijskom pripremljeno$éu za mirovinu medu
osobama u dobi od 50 do 65 godina.

Druga analiticka razina odnosi se na individualne ili bihevioralne motive koji mogu utjecati na sporiju dekumulacijuimovine u
mirovini. Jedan od najvaznijih motivaidentificiranih u literaturi jest motiv ostavljanja nasljedstva, koji premateorijskim modelima
moze potaknuti pojedince da ofuvaju imovinui ogranice potroSnju u starijoj dobi (Becker, 1974; Hurd, 1989; Kopczuk i Lupton,
2007). U skladu s tim formulirana je sljedeca hipoteza:

H3: Snazniji motiv ostavljanja nasljedstva povezan je s nizom sklono$¢u dekumulaciji imovine u mirovini.

Osim motiva nasljedivanja, literatura naglaSava vaznost Stednje iz predostroznosti kao reakcije na neizvjesnost vezanu uz
buduce zdravstvene troskove i potrebu za dugotrajnom skrbi (Davies, 1981; De Nardi et al., 2006; Ameriks et al., 2011).
Ocekivanje potencijalno visokih medicinskih troskova moze potaknuti umirovljenike da oduvaju financijske rezerve i sporije
troe akumulirano bogatstvo. Na temelju fih nalaza formulirana je sljedeca hipoteza:






H4: Visa razina zabrinutosti zbog buducih zdravstvenih troskova povezana je s nizom sklono§éu dekumulaciji
imovine u mirovini.

Sliéno tome, percepcijaneizvjesnosti Zivotnog vijeka moze potaknuti pojedince da oéuvajuimovinu kako bi se zastitili od rizika
dugovjecnosti (Yaari, 1965; Coccoi Gomes, 2012). U uvjetima neizvjesnosti o trajanju Zivota, pojedinci mogu donositi opreznije
odluke o potrodnji i zadrzavati financijske rezerve. Stoga se formulirasljedeca hipoteza:

H5: Veéa percipirana neizvjesnost dugovjecnosti povezana je s nizom sklonoséu dekumulaciji imovine u

mirovini.
Treca analiticka razina odnosi se na strukturne karakteristike imovine umirovljenih ku¢anstava, posebno na ulogu stambenih
nekretnina u ukupnom bogatstvu. Empirijska istrazivanja pokazuju da su u mnogim europskim zemljama nekretnine
dominantna komponenta bogatstva ku¢anstava te da stariji vlasnici rijetko monetiziraju stambenu imovinu kako bi financirali
potroSnju u starijoj dobi (Angelini et al., 2013; Nakajimai Telyukova, 2020; Cavasso i Weber, 2014). U hrvatskom kontekstu,
gdje je stopa vlasnistva nad nekretninama medu najvi§imau Europi, ofekuje se da ¢e stambena imovina ¢initi dominantan dio
neto bogatstva umirovljenih kucanstava. Na temelju toga formulirana je sljedeca hipoteza:

H6: U strukturiimovine umirovljenih ku¢anstava u Hrvatskoj stambena imovina ¢ini veci udio u ukupnom neto
bogatstvu od financijske imovine.

Navedene hipoteze zajedno omoguéuju cjelovito empirijsko ispitivanje paradoksa oéuvanja bogatstva u mirovini integriranjem

strukturnih obiljezjaimovine, financijske pripremljenosti te bihevioralnih &imbenika koji utje¢u na odluke o upravljanjuimovinom
u starijoj dobi.

3.5. Materijal, metodologija i plan istrazivanja
(preporuéeno 6500 znakova s praznim mjestima)

U ovom istrazivanju primjenjuje se kombinacija kvantitativnih i kvalitativnih metoda prikupljanjai analize podataka kako bi se
omogucilo sveobuhvatno ispitivanje paradoksa ouvanja bogatstva u mirovini medu umirovljenicima u Hrvatskoj. MetodoloSki
okvir temelji se naintegraciji primarnihi sekundarnih izvora podataka, ¢ime se nastoji povezati objektivne karakteristike imovire
kucanstava s bihevioralnim motivimai percepcijama pojedinaca. Konceptualni model istraZivanja prikazan je shemom 1.

Shema 1: Konceptualni model determinanti dekumulacije imovine u mirovini

Glavni faktori (nezavisne varijable)
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IstraZivanje se temelji na pristupu metodoloske triangulacije, odnosno kombiniranju viSe izvora podataka i analitickin
perspektiva kako bi se dobio cjelovitiji uvid u istrazivani fenomen: Paradoks oCuvanja bogatstva je fenomen koji ukljucuje
strukturne, kognitivne i bihevioralne dimenzije. Zbog toga se u istrazivanju koriste tri komplementarna izvora podataka:

¢ podaci o strukturiimovine ku¢anstava iz Ankete o financijama i potrodnji ku¢anstava (eng. Household Finance and
Consumption Survey-HFCS, u daljnjem tekstu: HFCS),

« podaci o financijskoj pismenosti i pripremljenosti za mirovinuiz istrazivanja Hrvatske agencije za nadzor financijskin
usluga (HANFA, 2022)

» te primarni podaci prikupljeni vlastitim anketnim istraZivanjem medu umirovljenicima.

Takav kombinirani pristup omogucuje istodobno promatranje strukture imovine kucanstava na razini populacije i detaljno
ispitivanje individualnih motiva, stavova i oéekivanja koji oblikuju financijsko ponasanje u starijoj dobi.

Sukladno pristupu metodoloSke triangulacije, istraZivanje je strukturirano u tri medusobno povezane faze koje omogucuju
integraciju razli¢itihizvora podataka i analiti¢kih razina:

(1) analiza sekundarnih podataka (HFCS i HANFA) radi utvrdivanja strukturnih i kognitivnih obrazaca,
(2) provedba i obrada primarnog anketnog istraZivanjas ciljem ispitivanja bihevioralnih ¢imbenikate
(3) integracijarezultata i empirijsko testiranje hipoteza kroz objedinjeni analiti¢ki okvir.

Metode prikupljanja podataka
EmpirijskoistraZivanje temelji se na tri komplementarna izvora podataka koji imaju razlicite analiticke uloge u istrazivanju.

Prvi izvor predstavljaju podaci iz Ankete o financijama i potrosnji ku¢anstava (HFCS) koja predstavlja medunarodno
harmonizirano istraZivanje koje prikuplja podatke o imovini, obvezama, dohotku i potro$nji kucanstava, koju u Hrvatskoj provodi
HNB u okviruistraZivackog programa Europske srediSnje banke. U analizi ¢e se koristiti tri ciklusaistraZivanja (2017. 2020. i
2023.), &ime se omogucuje analiza strukture imovine kucanstava prema dobi, obrazovanju, regionalnoj pripadnosti i viasnistvu
nad nekretninama. Ovi podaci prvenstveno sluze za analizu strukturnih karakteristikaimovine ku¢anstava i makroekonomskog
konteksta ofuvanja bogatstva u mirovini.

Drugi izvor podataka predstavljaju anonimizirani mikro-podaci iz istrazivanja financijske pismenosti koje je 2022. godine
provela Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na nacionalno reprezentativnom uzorku osoba u dobi od 50 do 65
godina. Ovi podaci omoguéuju analizu povezanosti financijske pismenosti, financijske pripremljenosti za mirovinui obrazaca
financijskog ponasanja, Sto je posebno relevantno za ispitivanje kognitivnih éimbenika koji mogu utjecati na financijske odluke
u starijoj dobi.

Treci izvor podataka Cini vlastito anketno istrazivanje medu umirovljenicima, kojim se prikupljaju informacije o bihevioralnim
motivima, percepciji rizika, stavovima prema Stednji i nasljedivanjute o planovima koristenjafinancijske i stambene imovine u
mirovini. Anketni instrument obuhvaca pitanja o socio-demografskim karakteristikama, financijskoj situaciji, strukturi imovine,
potrosnji, zdravstvenim rizicima, percepciji dugovje¢nosti i motivima ostavljanja nasljedstva. Ovaj dio istraZivanja posebno je
usmjeren na analizu bihevioralnih ¢imbenika, ukljucujui motiv ostavljanja nasljedstva, percepciju zdravstvenih rizika i
neizvjesnost dugovjeénosti.

Vazno je naglasiti da tri koridtenaizvora podataka obuhvacaju razliite populacije i dobne skupine. HFCS obuhvaca cjelokupnu
populaciju kucanstava, istraZivanje HANFA-e fokusira se na osobe u dobi od 50 do 65 godina, dok vlastito anketno istraZivanje
obuhvaca iskljuivo umirovljenike. lako takva razlika moze predstavljati metodoloko ogranicenje jer uzorci nisu potpuno
usporedivi, ona istodobno omoguéuje analizu razlicitih faza Zivotnog ciklusa, od razdoblja pripreme za mirovinudo razdoblja
nakon umirovljenja. Kako bi se prevladalo navedeno ogranicenje, istraZivanje primjenjuje sekvencijalni integrirani pristup u
kojem svaki izvor podataka ima jasno definiranu ulogu. HFCS podaci koriste se za analizu strukturnih obrazaca i testiranje
postojanja paradoksa, HANFA podaci za ispitivanje uloge financijske pismenosti u fazi prije umirovljenja, a primarni podaci za
analizu bihevioralnih determinanti dekumulacije medu umirovljenicima. Integracija rezultata provodi se kroz zajednicke
konstrukte, ¢ime se omogucuje cjelovito objasnjenje fenomena formiranjai o¢uvanja bogatstva tijekom Zivotnog ciklusa. Uloga
pojedinih izvora podataka u empirijskom istrazivanju prikazanaje u tablici 1.

Tablica1: Pregled koristenihizvora podataka, varijablii istrazivackog okvira

Vlzvor podataka "Eopulacija {uzorak |lAnaliticka uloga Kljuéne varijable _J|Povezane hipoteze
Nacionalno ' 2 kontekst za analizu
HFCS (HNB) reprezentativni uzorak Analizastrukture  viasnistvonad dekumulacijeimovine

kubanstava imovine kucanstava |Inekretninama, financijska

(H1, H6)






' imovina, vrijednost

imovine
HANFA istraZivanje Nacionalno Analiza kearitfvnili financijskapismenost,  |lanaliza uloge
financijske pismenosti  [[reprezentativni uzorak éimbenikgg financijska pripremljenost||financijske pismenosti
(2022) osoba 50-65 godina | za mirovinu |(H2)

motiv nasljedivanja,
Vlastitaanketa medu  [|Umirovljenici u Hrvatskoj[|Analiza zdravstveni rizici, H3. He. H5
umirovljenicima 4(200-400 ispitanika) bihevioralnih motiva||neizvjesnost Y

I dugovjeCnosti

Uzorak primarnog istraZivanja

Ciljna populacija istrazivanja su umirovljenici u Republici Hrvatskoj. U primarnom anketnom istrazivanju planira se obuhvatiti
izmedu 200 i 400 ispitanika.

Odabir ispitanika provodit ¢e se kombinacijom prigodnog uzorkovanja (eng. convenience sampling) i metode snjezne grude
(eng. snowball sampling), $to je Cest pristup u istrazivanjima populacija koje je teze obuhvatiti standardnim probabilistickim
metodama. Sudionici ¢e se regrutirati putem domova za starije osobe, udruga umirovljenika, centara za trecu dob i lokalnih
zajednica, dok ¢e dio ispitanika sudjelovati putem online ankete.

Vazno je napomenuti da ovakav naCin prikupljanja podataka moZe dovesti do odredene pristranosti uzorka. Anketiranje
provedeno u domovimaza starije osobe moze rezultirati ve¢im udjelom ispitanika koji Zive u institucionalnom smjestaju, dok
online ankete mogu biti dostupnije umirovljenicima koji imaju vidu razinu digitalne pismenosti, obrazovanjaili socioekonomskog
statusa. Kako bi se smanjio utjecaj takvih potencijalnih pristranosti, prikupljanje podataka provodit ¢e se kroz vise razlicith
kanala ukljuCivanjaispitanika, ukljucujuci izravno anketiranje u domovimaza starije osobe, distribucijuanketa putem udruga
umirovljenikai centara za trecu dob, online anketiranje putem drutvenih mreza i elektronicke poSte, kao i posredovanu
distribuciju upitnika putem osobnih mreZaispitanika (npr. élanova obitelji i poznanika), u skladu s metodom snjezne grude.

Posebna paznja posvetit ¢e se uklju€ivanjuispitanikaiz razli€itih dobnih skupina umirovljenika te iz razli¢itih dijelova Re publike
Hrvatske, kako bi se povecala heterogenost uzorka i smanjila moguénost regionalne pristranosti. Prikupljanje podataka
provodit ¢e se u vise hrvatskih regija, ukljuCujuci urbane i ruralne sredine.

U analizi ¢e se uzorak detaljno opisati prema relevantnim demografskim obiljezjima, ukljuCujuci spol, dob, obrazovanje, braCni
status, duljinu mirovinskog staZa, vlasnistvo nad nekretninom i socioekonomski status. Takav pristup omogucuje bolju
interpretaciju rezultata istrazivanjai uvid u moguce razlike izmedu razlicitih skupina umirovljenika.

Instrument empirijskoq istraZivanja

Primarni instrument prikupljanja podataka je strukturirani anketni upitnik koji obuhvata viSe tematskih cjelina: socio-
demografske karakteristike ispitanika, financijsku situaciju i prihode u mirovini, strukturu imovine, obrasce potrosnje,
zdravstvene rizike, percepciju Zivotnog vijekate motive ostavljanjanasljedstva.

Pojedini teorijski konstrukti operacionalizirani su kroz skupine pitanja koja se agregiraju u kompozitne indekse. Primjerice,
motiv ostavljanja nasljedstva mjeri se nizom Likertovih stavki koje obuhvacaju altruistickei razmjenske motive nasljedivanja,

dok se percepcija zdravstvenih rizika i neizvjesnosti dugovjeénosti takoder operacionalizira kroz kompozitne indekse.
Pouzdanost tih konstrukata procjenjuje se Cronbachovim koeficijentom interne konzistentnosti.

Dekumulacija imovine operacionalizira se kao kompozitni indeks koji obuhvaca financijsku i stambenu komponentt_J.
Financijska dimenzija ukljutuje povlaGenje (dekumulaciju) sredstava iz Stednje i koriStenje financijske imovine za pokrivanje
troskova, dok se stambena dimenzijaodnosi na planove prodaje ili monetizacije stambene nekretnine.

Kontrolne varijable ukljuéuju demografske karakteristike, financijske pokazatelje i stambeni status.

Tablica2: Operacionalizacijaistrazivackin hipoteza i varijabli

Kako se formira PredloZena
mjera analiza

OLS (DV indeks);
logisticka/ordinalna
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| standardizacija
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' Mirovina/prihodi:
Sociodemogra _ h -
fske, e FE;M% m‘?fﬂf Kategorijsk{Dummy il ordinaino | <cene usve
Sve financijskei " \proxy): "o e/ kodiranje; po potrebi mhe e e
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Metode obrade podataka

Analiza prikupljenih podataka provest ¢e se primjenom deskriptivnih i inferencijalnih statistiCkih metoda. U po¢etnoj fazi analize
koristit e se deskriptivna statistika za opis strukture uzorka i distribucije kljuénih varijabli.

Za testiranje istrazivackih hipoteza primijenit ¢e se regresijski modeli, pri éemu ¢e se kao osnovna metoda koristiti obi¢na
metoda najmanjih kvadrata (OLS). U alternativnim specifikacijama modela primijenit ¢e se logistika i ordinalna regresija u
slutajevimakada zavisne varijable imaju binarni ili ordinalni karakter.

U analizi sekundarnih podataka iz HFCS baze koristit¢e se dodatne statistiCke tehnike, ukljuéujuci analizu varijance (ANOVA)
te medijan regresijukao robusniju alternativu u sluéajuizrazito asimetri¢ne distribucije bogatstva. Kontrolne varijable ukljuéuju
demografske karakteristike ispitanika, financijske pokazatelje i stambeni status ku¢anstva.

3.6. Ocekivani znanstveni doprinos predlozenog istraZivanja
(preporuéeno 500 znakova s praznim mjestima)

Ova disertacija daje viSedimenzionalni znanstveni doprinos razumijevanju financijskog ponaSanja i ekonomske sigurnosti
starije populacije u Hrvatskoj, s posebnim naglaskom na fenomen paradoksa ouvanja bogatstva u mirovini. OCekivani
doprinos moZe se sagledati na teorijskoj, metodoloskoj i empirijskoj razini.

Teorijski doprinos

Teorijski doprinos disertacije oituje se u proSirenju postoje¢ih teorijskih okvira ekonomije Zivotnog ciklusa kroz ukljuCivanie
strukturnih, kognitivnih i bihevioralnih ¢imbenika koji utjeéu na financijsko pona$anje u mirovini. U tom kontekstu disertacija
doprinosi:






e razvojuintegriranog konceptualnog modela koji povezuje strukturu imovine, financijsku pismenosti bihevioralne motive u
objasnjenju oéuvanja bogatstva u mirovini

 proirenju teorije Zivotnog ciklusa ukljucivanjem bihevioralnih i institucionalnih &Gimbenika koji mogu objasniti sporiju
dekumulacijuimovine

 primjeni ovih teorijskih pristupa u specificnom institucionalnom i socioekonomskom kontekstu Hrvatske, obiljezenom
visokom stopom vlasni§tva nad nekretninama, umjerenom razinom financijske pismenosti te snaznim medugeneracijskim
obiteljskim vezama.

Metodoloski doprinos

Metodolo$ki doprinos disertacije temelji se na primjeni pristupa metodolo$ke triangulacije, odnosno integraciji vise izvora
podataka i analitiCkih metoda.

U istrazivanju se kombiniraju:

 reprezentativni mikro-podaci Ankete o financijama i potro$nji kucanstava (HFCS), koji omoguéuju analizu strukture i
distribucije bogatstva ku¢anstava

e podaci iz istraZivanja financijske pismenosti koje provodi Hanfa, koji omoguéuju analizu povezanosti financijske
pismenostii pripremljenosti zamirovinu

e primarni podaci prikupljeni vlastitim anketnim istraZivanjem medu umirovljenicima, koji omoguCuju analizu
bihevioralnih motiva i percepcija pojedinaca.

Takav integrirani metodoloski pristup omogucuje povezivanje makro- i mikro-razine analize te pruza sveobuhvatniji uvid u
ekonomske, kognitivne i bihevioralne é&imbenike koji oblikuju financijsko ponasanje u starijoj dobi.

Empirijski doprinos

Empirijski doprinos disertacije ogleda se u stvaranju novih empirijskih spoznaja o financijskom ponasanju umirovljenika u
Hrvatskoj, pri éemu, prema saznanjima autorice, ovo predstavljaprvo empirijsko istrazivanje koje na sustavan nacin analizira
obrasce dekumulacijeimovine i njihove odrednice u hrvatskom kontekstu.

Istrazivanje ¢e omoguciti:
« empirijsko testiranje postojanja paradoksa ofuvanja bogatstva u mirovini u hrvatskom kontekstu
o analizu strukture imovine umirovljenih kuéanstava s naglaskom na ulogu stambenih nekretnina u ukupnom bogatstvu
¢ identifikaciju kljuénih bihevioralnih éimbenika koji utje¢u na odluke o ofuvanju ili dekumulacijiimovine u mirovini

« analizu povezanosti financijske pismenosti, financijske pripremljenosti za mirovinui financijskog ponasanja u starijoj
dobi.

Time disertacijadoprinosi boljem razumijevanju ekonomskih i bihevioralnih determinanti financijskog ponasanja u mirovini te
popunjava istrazivacku prazninu u domacoj literaturi o ekonomici starenja i financijskoj sigurnosti starije populacije.
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3.2. Procjena ukupnih troSkova predloZenog istraZivanja
(ukunama)

3.3. Predlozeni izvori financiranja istrazivanja

Vrstafinanciranja Naziv projekta Voditelj projekta Potpis

Nacionalno financiranje

Medunarodno financiranje

Ostale vrste projekata

Samostalno financiranje

34. Sjednica Etickog povjerenstva na kojoj je odobren prijedlog istrazivanja
(po potrebi)
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