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Uvod

Jak je pomérn¢ Casto zduraziiovano centralnimi bankéfi (Bernanke, 2006a; Mishkin,
2008), soucasné nestabilni prostiedi komplexnich trhdi, narocnych na zpracovani
informaci, vede k rostoucimu zajmu centralnich bank o investice do ekonomického
vzdélani vefejnosti, s naslednymi pfimymi implikacemi pro efektivnost ménové
politiky. Ve svétle tohoto vyvoje vyvstavaji tvahy tykajici se skuteCnych dopadi
ekonomického vzdélani na tuto oblast.

V souvislosti s vyse zminénym trendem se jevi jako zajimavé zkoumat, zdali ekono-
mické vzd&lani nemlze svym vlivem zmirnit i fenomén penézni iluze, znovu diskuto-
vany v odborné literatuie: Fehr a Tyran (2001), Klevorick, Kane (1967), Erber (2010),
Akerlof and Shiller (2009), Modigliani and Cohn (1979) ¢i Shafir, Diamond, Tversky
(1997), Bakshi (2009) a dalsi. S ptichodem revoluce racionalnich oc¢ekavani penézni
iluze ztratila jako koncept na vyznamu a ekonomové se snazili identifikovat jiné faktory
zodpovidajici za nominalni nepruznosti, (informacni frikce, nepruzné kontrakty atd.).
Fehr a Tyran (2001) ve své experimentalni studii postavené na novokeynesovskych
predpokladech se strategickou komplementaritou (Haltiwanger, Waldman, 1989) ale
podotykaji, ze penézni iluze by rovnéz neméla byt opomijena. Piestoze se penézni iluze
se na prvni pohled miize zdat z velké ¢asti na agregatni urovni irelevantni, jejich vystupy
poukazuji, ze i pomémné slaba penézni iluze piitomna na individualni urovni mize
posilovat nomindlni rigidity po pln¢ ocekavaném ménovém Soku. To je umoznéno skrze
tzv. neptimé efekty penézni iluze, generované skrze kanal strategické komplementarity,
kdy subjekty maji tendenci volit suboptimalni vystupy a multiplikovat tak individualni
penézni iluzi. Tento efekt projevujici se na agregatni Grovni je dale umocnén v duchu se
studii Akerlof a Yellen (1985), kde skoro-racionalni chovani subjektii je druhého fadu,
ale efekt na ekonomiku je fadu prvniho. Penézni iluze tedy mize vyznamné posilovat
cenové rigidity a novokeynesovské ptedpovédi o efektech penéz na redlnou ekonomiku.

V ndvaznosti na vySe uvedeny fenomén se tato studie snazi zodpovédét na otazku,
zdali ekonomické vzdélani neni schopno eventudlné potlacit nepiimé efekty penézni
iluze a zeslabit tak pritomnost nominalnich rigidit. Jelikoz je u penézni iluze vSeobecné
predpokladano jeji vymizeni skrze efekt vzdé€lanosti, 1ze predpokladat, ze nabyté
ekonomické vzdeélani by mélo byt schopno poskytnout jedincim takové koordina¢ni

*  Tento ¢lanek vznikl za institucionalni podpory NF VSE a finanéni podpory VSE v Praze.
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dovednosti ve strategickém prostiedi, které zajisti plynulé ptizpisobeni k ekvilibriu
skrze eliminaci penézni iluze. Hypotéza bude ovétena pomoci laboratorniho experi-
mentu inspirovaného studii Fehra a Tyrana (2001) analyzovanim dvou kvalitativné
odlisnych skupin subjektti s ohledem na dosazené ekonomické vzdélani. Subjekty
vystupuji v uméle vytvotrené ekonomice v roli firem v prostiedi nomindlnich hodnot.
Piedpokladame, Ze po plné o¢ekdvaném negativnim ménovém Soku by méla skupina
ekonomicky vzdélanéjsich subjekti konvergovat k ekvilibriu rychleji, oproti skupiné
subjektd nevybavenych adekvatnim ekonomickym vzdélanim. Pokud by se tato
vzdélanostni hypotéza potvrdila, efekt individualni penézni iluze generujici nepfimé
efekty penézni iluze by mohl byt vyznamné oslaben.

Tento zavér ma rovnéz implikace pro praktickou ménovou politiku. Firmy, jejichz
cenova politika je determinovana jedinci se solidnim ekonomickym vzdélanim, se
muzou odchylovat ve svém chovani od standardnich rysa typickych pro novokey-
nesovsky model. Pokud tento predpoklad nebude potvrzen, znamena to, Ze penézni
iluze je perzistentni fenomén. Jeji integrace do jednoho z novokeynesovskych modelt
vystavenych na koordinacnim selhdni, mize teoreticky obnovit efektivnost ménové
politiky ve smyslu penéz, které nejsou v kratkém obdobi neutralni.

Prvni sekce diskutuje rostouci zajem centralnich bank na zvySovani ekonomické
vzdélanosti verejnosti. Nasledné je analyzovan fenomén penézni iluze diskutovany
v souvislosti s vyskytem nominalnich nepruznosti na agregatni tirovni. V dalsi ¢asti
prace je formulovana hypotéza a experimentalni design. Posledni sekce prezentuje
hlavni dosazené vystupy na agregatni Urovni, kde je demonstrovan efekt ekonomic-
kého vzdélani v souvislosti s penézni iluzi.

1. Ekonomické vzdélani a penézni iluze
1.1 Rostouci zajem o ekonomicky vzdélanou populaci

V poslednich letech jsou vydavany centralnimi bankami vyznamné zdroje na podporu
ekonomické a finan¢ni gramotnosti.'

1 Investice centralnich bank do vzdélani dle Fluch (2007) a Apostoaie (2010) spocivaji v zaméteni
na nasledujici cilové skupiny:

- zaci zakladnich skol 1. stupné, kterym jsou prezentovany ekonomické koncepty zabavnou
formou (napt. Bank of England a jeji specialni vzdélavaci kurzy ,,Pounds and Pence Package®, ¢i
Nederlandsche Bank a jeji ,,Money Box*)

- studenti zakladnich a stfednich skol, kdy centralni banky distribuuji do $kol specialni vzdélanostni
balicky v podob¢ ucebnic a dalsich studijnich materialii s cilem (napf. Bundesbank a studijni
material ,,Unser Geld*” a ,,Geld und Geldpolitik a online hra ,,Mission Bundesbank®, ¢i Bank of
England a studijni material ,,Made of Money*)

- stfedoskolsti ucitelé, u nichz je pfedpokladan multiplikaéni efekt v podobé transferu znalosti a pro
které jsou poradany seminafe a zaroven poskytovany materialy jako knihy, slidy, testy, (napi. ECB
vydava informacni brozuru ,,Price stability: why is it important for you* pro studenty a ucitele
v kooperaci s centralnimi bankami Eurosystému ve 22 jazycich, The Swiss National Bank a jeji
iconomix*“ bali¢ek obsahujici fadu vyukovych materialai pro ucitele véetné inovativnich ptistupt
jako simulaci a online strategickych her)
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Ceska narodni banka rovnéZ podnika dlouhodobé kroky ke zvyseni ekonomické
a finan¢ni vzdélanosti vefejnosti. Zamétuje se jak na stfedni Skoly a viceleta gymnazia,
tak na zakladni Skoly v podobé¢ distribuce studijnich materiald pro zaky a studenty
(pracovni uc¢ebnice finan¢ni gramotnosti, manudly pro ucitele v roce 2008) ¢i potadani
seminaft finan¢éni gramotnosti pro ucitele.? K pfiblizeni zajmu o finance a ekonomii
CNB v roce 2011 zdarma poskytla $koldm animovany vzdé&lavaci film ,,0 penézich
a lidech®, jehoZ cilem je pfiblizeni historie a role CNB v &eské ekonomice. Podobny
ucel méla plnit interaktivni vystava ,,20 let chranime ¢eskou korunu potradana v letech
2012-2013. Kromé toho je podporovano finanéni vzdélavani v regionech na bazi
spoluprace s vybranymi univerzitami a od roku 2010 spolupotadany prednasky pro
seniory v rAmci univerzity tietiho véku (CNB 2013 a, b).

Technologicky pokrok a globalizace ekonomik transformovala ekonomické pros-
-tfedi v rychle se ménici a nestabilni, coz vyvolava zvysené pozadavky na schopnost
subjektl dostupné informace i vhodn¢ pouzit. Jak zminuje Stark (2006), Minehan (2006),
Bernanke (2006a,b), Fettig (1998, 1999) ¢i Mishkin (2008), ekonomické vzdélani neni
nezbytné pouze pro optimalni rozhodovani spotiebiteltl, ale také pro zdravé financni
rozhodovani firem. Subjekty mohou rovnéz lépe akceptovat cil centralni banky, pokud
pochopi komplexitu redlnych a nominalnich efektli ménové politiky ve smyslu, kdy
cenova stabilita chrani ekonomiku a piispiva k ekonomické efektivnosti a blahobytu.

Presto zlistava fada pochybnosti nad efektivnosti moznych investic do ekonomic-
kého vzdélani. Stigler (1970) zminuje, Ze pti obtizné aplikovatelnosti ekonomické logiky
v ruznych situacich jsou v fad€ piipadd vynosy ekonomického vzdélani prevyseny
naklady. Jak dale potvrzuje Salemi (2005), ucast na zakladnim kurzu ekonomie ma maly
vliv na ekonomickou znalost jedincti a piestoze jedinci rozpoznaji zakladni koncepty,
nejsou schopni aplikovat je v redlnych situacich. Ekonomicka znalost tak mutize byt
pouze formalniho razu a efekt vzdélani na ekonomické vystupy nemusi byt vyznamny.

1.2 Redukce penézni iluze ve svétle ekonomického vzdélani

Pii zkouméni potencidlniho efektu ekonomického vzdélani se tato studie omezuje na
penézni iluzi a jeji ptimé a neptimé efekty, které nabyly v posledni dobé na vyznamu diky
studiim Fehra a Tyrana (2001), Erbera (2010), Shafira (1997) a Akerlofa a Shillera (2009).

- vysokoskolsti studenti, kdy centralni banky kromé distribuce akademické literatury potadaji
seminafe, kurzy ¢i diskuse (ECB a Bundesbank nabizeji fadu seminarii, workshopt i studijnich
programit)

- siroka vefejnost, kdy centralni banky poradaji informacni kampané prostiednictvim rozli¢nych
médii (napf. FED a jeho kampan ,,There’s a lot to Learn about Money v r. 2003), vystavy a muzea
(napt. The Nationale Bank van Belgie), ¢i navazuji bilateralni nebo multilateralni spoluprace
s univerzitami, finanénimi institucemi, obchodnimi asociacemi ¢i prumyslovymi podniky.

2 Vletech 2008-2009 se v jednotlivych krajich CR konalo 31 seminafti finanéni gramotnosti, na nichz
participovalo 730 pedagog, (Tiskové zpravy CNB, 2010, dostupné z: www.cnb.cz/cs/verejnost/
pro_media/tiskove zpravy cnb/2010/20100831 financni_gramotnost.html)
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Piimé (individualni) efekty pené¢zni iluze vychazi z individualnich optimaliza¢nich
chyb, zalozenych na zdmén¢ nominalnich a realnych hodnot. Individualni efekty jsou
povazovany mnoha ekonomy za zanedbatelné, vzhledem k jejich vlivu na agregatni
urovni. Experimentalni vyzkum Fehra a Tyrana (2001) ale potvrdil, Ze pfi pfedstaveni
prostfedi charakterizovaného strategickou komplementaritou® s heterogennimi jedinci
ve vztahu k racionalité, mizou byt jejich o¢ekavani po Soku ovlivnéna takovym zptso-
bem, kdy individualni ptimé efekty penézni iluze budou generovat efekty neptimé.
Jinymi slovy, pouze zanedbatelné mnozstvi jedinci, ktefi trpi individualni penézni
iluzi, mize byt dostate¢né k zpomaleni pifizptisobovaciho procesu, navzdory pieva-
zujici ptitomnosti raciondlnich jedincti. Tato ivaha je zaloZena na faktu, Ze racionalni
jedinec ma motivy k nasledovani davu v podminkach strategické¢ komplementarity,
(Haltiwanger, Waldmann, 1989), kdy je pro n&j optimalni zménit chovani ve stejném
sméru jako ostatni, prestoze to nemusi byt optimalni. Jelikoz je efekt naivnich
jedincu (ktefi trpi individudlni penézni iluzi) na ptizpisobovaci proces dispropor-
cionalni v pribéhu prvnich period po Soku, pouze malé mnozstvi jedincii je posta-
Cujici pro vyznamnou odchylku v souladu s novokeynesovskym modelem Akerlof
a Yellen (1985). Nasledkem toho komplementarni chovani racionalnich jedinci, které
imituje (na prvni pohled zanedbatelné) chovani naivnich jedinct, multiplikuje efekt
sub-optimalniho chovani na agregatni urovni.

Vseobecné ekonomové piredpokladaji, Ze penézni iluze je chybou, kterd velmi brzo
vymizi skrze efekt uéeni ¢i vzdélani. Pokud budeme piedpokladat, ze efekt vzdélani
existuje, pak by jedinci méli byt schopni prohlédnout skrze zavoj nominalnich velicin.
Jejich ocekéavani o budouci cené by mély tedy byt méné€ nepruzna, jelikoz své rozho-
dovani zakladaji na redlnych hodnotach namisto nomindlnich. To mtize vést k elimi-
naci penézni iluze na individualni irovni. Kromé toho, ekonomické vzdélani by mélo
prispét k tomu, Ze racionalni jedinci nejen neocekavaji, ze ostatni trpi penézni iluzi,
ale také nemaji zadny diivod domnivat se, Ze ostatni jedinci o¢ekavaji u ostatnich, Ze
trpi penézni iluzi.

Nabyté ekonomické vzdélani tak mlze vyznamné zmirnit penézni iluzi nejen
na individualni trovni, ale také nepifimé multiplikované efekty penézni iluze zodpo-
védné za pritomnost nominalnich rigidit. Zaroven miize byt vyznamné zvysena efektiv-
nost ménové politiky, jelikoz dobfe informované subjekty budou reagovat flexibilné
na cile sledované centralni bankou. Na agregatni urovni to mize prispét k rychlejsi
konvergenci ekonomiky do ekvilibria, jelikoz firmy ihned pfizptisobuji ceny stava-
jici situaci. V ptipadé dezinflacni politiky to mize také prispét k vyznamné niz§imu
koeficientu obétovani, jelikoz pochopeni publika a hlavné firem je klic¢ové pro hladké
prizptisobeni ekonomiky.

Pokud ekonomické vzdélani nebude mit vliv a penézni iluze se prokaze jako
perzistentni fenomén, Ize o¢ekavat vyznamné naklady spojené s dezinflaéni politikou

3 Strategickd komplementarita zptisobuje nasledujici chovani; pokud jedinec oc¢ekava, ze jeho
konkurenti zvy3i cenu, je optimalni pro n&j cenu zvysit také. Rada studii dokazuje strategickou
komplementaritu v realné ekonomice, napt. Cooper, Haltiwanger (1996) ¢i Oh a Waldman (1990).
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(Akerlof, 1996; Groshen, Schweitzer, 1997). To lze dle Tyran (1999) ocekavat diky
strategické komplementarité prevladajici na trhu prace mezi mzdovym a cenovym
prizptisobenim, (tj. pokud firma nepfizptisobi mzdy z divodu negativni reakce pracov-
nikli, nebude chtit ptizplsobit ani ceny z obavy z nizSich ziskl). Jelikoz dulezitym
aspektem penézni iluze je tzv. ,iluze vysokych cisel®, neni az tolik jasné dle Tyran
(1999), zda by se dalo toto tvrzeni aplikovat i na dezinflaci pii nizkych (ale pozitiv-
nich) hodnotach inflace. Zdlraziiujeme, ze iluze vysokych ¢isel vede k o¢ekavanym
asymetrickym efektim v pfipadé negativniho versus pozitivniho ménového Soku.
V ptipad¢ pozitivniho ménového Soku se nominalni rigidita spojend s naslednymi
realnymi ucinky na ekonomiku projevi daleko méné. To je dano tim, Ze iluze vysokych
¢isel (resp. penézni iluze) v podminkach strategické komplementarity svadi subjekty
k volbé vysokych nominalnich cen, které jsou blize k ekvilibriu a cenové ptizpiso-
beni je tak rychlejsi nez v ptipadé negativniho ménového Soku. To bylo empiricky
prokazano v experimentalni studii Fehr a Tyran (2005). V piipad¢ krize by tak mohla
tato skutecnost napomoci ucinnosti o¢ekavané ménové politiky ve smyslu ovliv-
néni produktu, jak pfipousti n€které studie, napt. Mishkin (1982) ¢i Gordon (1982).
Zaroven lze tvrdit, Ze penézni iluze miize poskytovat mikrofundaci pro pozorované
asymetrické efekty pozitivnich a negativnich Sokd, (Cover 1992, Peltzman 2000).*

1.3 Prehled literatury

Rada studii se snazila ovéfit vliv ekonomického vzdélani na chovani jednotlivce ¢i
domacnosti, napt. Bernheim a Kotlikoff (2001), Carpena a kol. (2011) ¢i na finan¢ni
a investi¢ni rozhodovani firem, Karlan a Valdivia (2010), Bruhn a Zia (2011), Drexler,
Fischer, Schoar (2011).

Pouze malo studii je zaméfeno na vyzkum potencidlniho efektu ekonomického
vzdélani na eliminaci penézni iluze. Wong (2005) s pomoci dotaznikového Setfeni
dochdézi k zavéru, Ze schopnost prohlédnout zdvojem nominalnich velicin je po absol-
vovani zékladniho kurzu limitovand. Zde miize hrat roli formalni znalost, (Salemi
2005), nepostacujici pro adekvatni aplikovani teoretickych poznatkli. Mees, Franses
(2011) navazuji na tento vyzkum a pomoci metody dotaznikového Setfeni naopak
dochazi k zavéru, ze ekonomicky vzdelani lidé jsou méné nachylni k penézni iluzi
a sva rozhodnuti formuluji na zakladé realné hodnoty ekonomickych transakci. Tato
studie je v kontrastu s vysledky dotaznikového Setfeni Shafira a kol. (1997), ktery
naopak dochézi k zavéru, ze penézni iluze je perzistentnim jevem. Bakshi (2009)

4 Nutno dodat, Ze penézni iluze je od vzniku konceptu racionalnich ocekavani, (Lucas 1972),
povazovana za nepodstatnou, protoze individualni efekty se na agregatni tirovni vyrusi a proto by se
na prvni pohled mohla diskuse o tomto jevu (a piipadné vyhodnosti/nevyhodnosti snizeni penézni
iluze) zdat zavadgjici. Penézni iluze ale na vyznamu ziskava na agregatni urovni diky strategické
komplementarité, (Haltiwanger, Waldmann, 1989), ktera umozni jeji multiplikaci navzdory
pfitomnosti racionalnich jedinct v ekonomice, ktefi penézni iluzi netrpi. Penézni iluze tedy neni
v kontradikei s teorii racionalnich o¢ekavani, jak poukazuje Tyran (1999) a je vnimana jako jeden
z mnoha divodl pro¢ v kratkém obdobi nemusi byt penize neutralni.
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s pomoci laboratorniho experimentu hodnoti vykonnost ekonomicky vzdélanych sub-
jektl s ohledem na schopnost koordinovat v ekonomice s vice¢etnymi ekvilibrii.
Oproti ocekavani ale nenachazi jasné diikazy, ze subjekty s adekvatnim ekonomickym
vzdélanim jsou schopny rozhodovani neovlivnéného penézni iluzi. Spise je v prubéhu
¢asu pozorovana konvergence subjektll smérem k sub-optimalnim ekvilibriim.

2. Vseobecny popis experimentalniho designu

K ovéteni dané vzdélanostni hypotézy bylo vyuzito metody laboratorniho experimen-
tu.> Experimentalni design inspirovany Fehrem a Tyranem (2000 a 2001) je zaloZen
na cenové hie se z hraci v experimentalni ekonomice, charakterizované strategickou
komplementaritou a jedineénym ekvilibriem. VSech z subjektd vystupujicich v roli
identickych firem musi simultanné stanovit svou nominalni cenu v kazdé periodé hry
s absenci nakladi jidelni¢ku ¢i informacnich frikci.® Experimentalni hra je rozdélena
do predsokové a postSokové faze, s délkou 2T period. Pfedsokova faze, ktera trva
T period, slouzi k procesu dosazeni rovnovahy a je charakterizovana velikosti penézni
zasoby M, Poté je implementovan plné ocekavany ménovy Sok, kde je penézni zadsoba
zredukovana na M, = M,/3. PostSokova faze trva dalsich T period. Je tieba zdlraznit,
ze Sok byl plné ocekavan a je tedy pro subjekty vSeobecné znamou informaci spolu
s délkou post-Sokové faze. PostSokova faze umoziiuje pozorovat, jak se nominalni
ceny prizpusobuji v reakci na dany Sok v zévislosti na Grovni ekonomického vzdélani
té které skupiny. RozliSeni mezi ptedSokovou a postsokovou fazi je tedy klicové.

Cenové chovani jedince lze na zaklad¢ studii Akerlof, Yellen (1985), Blanchard,
Kiyotaki (1987) a Fehr, Tyran (2001) popsat nasledovné:

= ni(P,"f_)_,*) M) 1: 19 sy N (1)

kde cilem jedince i je maximalizace realného vynosu 7, Vynos zavisi na individualni
nominalni cené¢ Pi daného hrace, primémé cené¢ P, ostatnich n-1 hraci ve skupiné
a na velikosti nominalni penézni zasoby M.” Nominalni vynos je vyjadfen jako P ;.

5 Je tfeba mit na paméti, ze metody experimentalni ekonomie by mély byt povazovany za komplement
ke standardnim ekonometrickym technikam. Kromé toho by méla byt vénovana zvysena
pozornost generalizaci vysledki na agregatni urovni, odvozenych z experimentu zahrnujicim
na prvni pohled malé mnozstvi experimentalnich subjekti. Argumentem mluvicim ve prospéch
takovéto generalizace vysledka je skuteCnost, ze fada makroekonomickych modelt je zalozena
na explicitnich mikrofundacich jak je zdiraziiovano Duffym (1998). Jelikoz tyto modely stavi
na chovani jednotlivcl, experiment muze poskytnout cenné vystupy o tom, jak subjekty vnimaji
zkoumany fenomén. To plati i v ptipadé nami ovéfované hypotézy, (vice viz pozn. 12).

6  Subjekty obdrzi jako zéklad pro své rozhodovani informace o vynosech v nominalnim vyjadieni,

tabulkam viz Fehr a Tyran (2000) a jsou ve skupin¢ s dalsimi n-1 subjekty.

7 Dilezité je zminit, Ze realny vynos zavisi na P, a ne na P. Pokud by redlny vynos zavisel na P,
nejlepsi mozna reakce hrace z hlediska o jeho oc¢ekavani ohledné primérné ceny by byla znacné
ztizena, jelikoz by musel zabudovat do cenového rozhodovani i vlastni cenovou volbu, (Fehr, Tyran
2001). Takto formuluje pouze o¢ekavani ohledné praimérné ceny ostatnich téi hract. To samé se tyka
prepocitani nominalniho vynosu na realny, kdy deflator je nezavisly na vlastni cenové volbé jedince.
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Hrag, ktery netrpi pen&zni iluzi, musi vydglit nominalni vynos P, priimérnou cenou

ostatnich n-1 hracu ve skupiné P .-

Funkéni specifikace® vynosové funkce (1) implikuje, Ze:

i) funkce je homogenni stupné 0 v P, P. ;aM

i1) ekvilibrium je jedinecné pro kazdou penézni zasobu M. Tyto dvé podminky jsou
zabudovéany s cilem postihnout cenové prizptisobovaci proces za pfitomnosti
penézni iluze a to v ekonomice s jedine¢nym ménové-neutralnim ekvilibriem P/,
kde i = 1, .... n. Podminky i) a ii) implikuji neutralitu, jelikoz zména penézni
zasoby M z M, na A\M,, nema zadny vliv na realny vynos, pokud se individualni
cena jedince a primérna cena ostatnich n-1 hragi ve skuping zméni na AP;a P, .
Zaroveti pokud je P', i = 1, ..., n, nejlepsi reakce vzhledem k P, pti M,, pak AP";
je rovnéz nejlepsi reakce vzhle-dem k AP, pii AM,. Proto je AP, postSokovym
ekvilibriem pro vSechna i.

iil) nejlepsi reakce jedince, (tj. volba zisk-maximalizujici nomindalni ceny P)) je pozi-
tivné vztazena k P,, coz generuje strategickou komplementaritu. Pokud se
jedinci domnivaji, ze z divodu individualni penézni iluze jsou ceny ostat-
nich jedinct drzeny blize pfedSokovym hodnotam, maji tendenci volit rovnéz
ceny blizko pfedsokového ekvilibria. Tato imitace individualniho nominalniho
poblouznéni vytvari jiz diskutované nepiimé efekty penézni iluze, s naslednym
disproporcionalné vyznamnym vlivem na agregatni cenovou hladinu.

iv) ekvilibrium je jediné Pareto-efektivni v celém vynosovém prostoru. Divodem
pro zabudovani této vlastnosti byla ptiivodné silna tendence jedincti kooperovat
v prostiedi monopolistické konkurence a dosahovat maximalnich vynosu skrze
volbu nerovnovaznych vystupt, coz zkreslovalo cenové ptizptisobeni po Soku, jak
prokazal pilotni experiment Fehra a Tyrana (2001).

Za Ucelem otestovani nasi hypotézy je do experimentalniho designu zabudovan
element vzdélani. Experimentalni skupina (NH Mgr)® se sestava ze subjektl s pokro-
Cilymi znalostmi ekonomie.!” To jim dava solidni zaklady a schopnost aplikovat
zéakladni ekonomické koncepty v fad¢ situaci. Znalosti téchto subjekt jsou rovnéz
v souladu s teoretickym charakterem experimentu, ktery klade pomémné vysoké
naroky na pochopeni mechanismu fungovani. To by mélo vést k vyznamné redukci
nebo naprosté eliminaci individudlni penézni iluze. Ekonomicky vzdélané subjekty
tak nemaji ditvod ocekdvat, Ze ostatni subjekty trpi penézni iluzi, pokud je ekonomické
vzdélani rozsifenym fenoménem. Jinymi slovy, kandl strategické komplementarity,
ktery zptisobuje sub-optimalni chovani jinak racionalnich subjektti nepodléhajicich
penézni iluzi (a ktery timto generuje nepiimé efekty penézni iluze), by mél byt slabsi,

8  Podrobngjsi matematicka specifikace vynosové funkce je k dispozici v pfiloze studie Fehr a Tyran
(2000), viz www.iew.unizh.ch/wp/iewwp045.pdf.

9  NH Mgr oznacuje magisterské studenty celici prostfedi nominalnich hodnot.
10 Pokrocilé kurzy mikroekonomie, makroekonomie, teorie her a dalsi souvisejici kurzy.
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resp. pozitivni vztah mezi P;a P, by mél byt vyznamn¢ oslaben. Snizeni vyskytu takto
generovanych nominalnich rigidit by nasledné mélo prispét k vyrazné rychlejsi cenové
konvergenci po ménovém Soku.

Oproti tomu kontrolni skupina (NH Bc'') sestava ze subjektt, které maji velmi
slabé¢ zaklady ekonomie v podobé absolvovani zakladniho kurzu. Tato formalni
znalost nezarucuje v souladu se Salemi (2005), Ze subjekty budou schopny rozliSovat
realné versus nominalni veli¢iny. Cast&jsi piitomnost subjektii trpicich individualni
penézni iluzi tak mize vyznamné ovlivnit chovani subjektil, které penézni iluzi nepod-
1¢haji a pozitivni vztah mezi P; a P, by mél byt siln&jsi. Konvergence k jedine¢nému
ekvilibriu by méla byt u této skupiny po Soku pomalejsi diky ¢ast&jSimu vyskytu rigidit
zpisobenych nepfimymi efekty penézni iluze.

2.1 Experimentalni procedury a parametry

Experimentu se celkové ucastnilo 80 subjektd.'”> V experimentalni (vzdélanostni)
skuping bylo ptitomno 40 subjektl, rozdélenych do 10 skupin, kde velikost skupiny
byla n = 4. Tato skupina byla tvofena magisterskymi studenty posledniho ro¢niku
Nérodohospodatské fakulty VSE s pokro&ilymi znalostmi z mikroekonomie, makro-
ekonomie a teorie her. V kontrolni skupiné participovalo rovnéz 40 subjektd, rozde-
lenych opét do 10 skupiny po 4 ¢lenech v kazdé. Tato skupina byla tvoiena studenty
prvniho semestru bakalarského studia Narodohospodaiské fakulty a Fakulty informa-
tiky a statistiky, VSE s pouhou formalni znalosti zakladti ekonomie.'?

11 NH Bc oznacuje bakalaiské studenty celici prostiedi nominalnich hodnot.

12 Experimentalni literatura dle Riciutti (2005) rozliSuje dva typy ,,makroekonomickych experiment*:
a) experiment zkoumajici jeden trh v souladu se sou¢asnym makroekonomickym modelovanim
zalozenym na mikrofundacich z né&jz 1ze odvozovat zavéry na agregatni Grovni,

b) makroekonomicky experiment ve Walrasovském duchu zkoumajici vice trhi soucasné. Jelikoz
se v naSem pojeti jedna o ovéfeni hypotézy pomoci laboratorniho experimentu typu a), z kterého
1ze vyvodit makroekonomické implikace, rozsah zkoumaného vzorku je dostacujici. Toto

tvrzeni lze dokumentovat i dals§imi studiemi v odborné literatufe pracujicimi bézné s podobnym
vzorkem u téchto typt experimentl jako napi. Fehr a Tyran (2008), kde pocet subjektt z=76,

Fehr, Kirchsteiger, Riedl (1998), z=52, Adam (2007) z=30, Duffy a Fisher (2005), z=10, Arifovic,
Sargent, (2003), z=12, Van Huyck, et.al (1994), z=40, a dalsi. Tento argument je dale podpoten
tvrzenim nositele Nobelovy ceny za experimentalni ekonomii, Vernona Smithe. Ten v jedné ze
svych prvnich experimentalnich studii z . (1962), kterd je makroekonomického charakteru typu

a) prokazuje, ze ke konvergenci do konkuren¢niho ekvilibria je postacujici 3—5 jedinci na strané
nabidky a na strané poptavky. Zaroven ve své studii potvrzuje, Ze velky soubor subjekti neni
nezbytny jak v experimentech ve strategickém tak nestrategickém trznim prostedi. Povahu
makroekonomického experiment typu a) 1ze podpofit tvrzenim Duffyho (2011, str. 6): “In practice,
experimental macroeconomics is not distinct from microeconomic laboratory experiments, there is
just a different focus or interpretation. A macroeconomic experiment is one that tests the predictions
of a macroeconomic model or its assumptions or is framed in the language of macroeconomics.*

13 Vybér subjekti byl realizovan nasledujicim zpisobem: Vsem studentiim 1. ro¢niku bakalarského
studia NF VSE a FIS VSE a studenttim 5. roéniku magisterského studia s pokro&ilymi znalostmi
ekonomie byla nabidnuta moznost zic¢astnit se experimentu s odkazem na specialni webové stranky,
kde se mohli registrovat k ucasti na experimentu s ohledem na uroven dosazené¢ho ekonomického
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Laboratorni experiment trval po dobu 90 minut a probéhl v Laboratofi experi-
mentalni ekonomie v Praze v ¢ervnu 2011. Ke konstrukei samotného experimentu byl
vyuzit programovaci jazyk Java.

Velikost kazdé skupiny v experimentu je n = 4 a zlstava konstantni po celou
predsokovou a postSokovou fazi. Kazda skupina ma dva typy hract x a y, rovhomérné
rozlozené ve skuping. Vynosova funkce se u téchto hraci 1isi. Hra¢ x by mél volit
relativn€ nizkou cenu v ekvilibriu, kdezto hra¢ y by mél volit relativné vysokou cenu,
(viz tabulka 1 nize). Velikost skupiny byla zvolena jako v originadlnim experimentu,
jelikoz rozdilna velikost skupiny neni spjata s zadnymi vyznamnymi Cistymi efekty.
S rostoucim poctem subjektl totiz roste pravdépodobnost toho, ze budou trpét penézni
iluzi, tento efekt by m¢l byt ale slabsi u vzdélanostni skupiny. S ohledem na hetero-
genitu hraci by byl nejrealistictéjsi piipad ¢tyf hraca s ¢tyfmi odliSnymi vynosovymi
funkcemi, coz by ale vedlo k velmi komplikovanému designu a nésledné kompliko-
vané hte. Proto jsou dva typy hract x a y s dvéma odlisnymi vynosovymi funkcemi
v naSem experimentu dostate¢nymi.

Hlavni experimentalni parametry inspirované Fehrem a Tyranem (2001) jsou
shrnuty v tabulce 1 niZe. Penézni zasoba pted Sokem je dana v kazdé skuping velikosti
M, = 42, kdezto v postSokové fazi je dana velikosti M= M/3 = 14. Primérna rovno-
vazna cena napii¢ n skupinami v piedsokové fazi &ini B, = 18, kdezto v postsokové
fazi ¢ini P = 6. Délka piedSokové a postSokové faze je identickd pro obé testované
skupiny, T = 20. Davod pro relativné vysoky pocet period T je, Ze subjekty se musi
vyporadat s koordina¢nim problémem spojenym s formovanim ocekavani o primérné
cen¢ pfevladajici na trhu. Z tohoto divodu pfizplisobeni k ekvilibriu mize trvat déle.

Experimentalni subjekty reaguji prostfednictvim pocitacovych terminalti a maji
zvolit v kazdé period¢ cenu P; v intervalu od 1 to 30. Také musi formovat o¢ekavani
P¢,0 praimé&ré cené ostatnich n-1 hraci ve skupiné P, . Kromé toho musi indikovat
svou jistotu ohledné spravnosti ocekdvani P°, vybérem na stupnici od 1 do 6, kde
stupen 1 indikuje, ze jedinec si neni vibec jisty, kdezto 6 indikuje absolutni jistotu.
V obou skupinach subjekty celi koordinaénimu problému, ktery je Gizce spojen s nejis-
totou diky nutnosti formovat ocekavani. Vyse uvedeny ukazatel jistoty tedy slouzi
jako indikator subjekty vnimané nejistoty o volbé ostatnich subjekti. Na konci kazdé
periody (po uskutec¢néni volby) jsou subjekty informovany o své vykonnosti ve shrnu-
jici tabulce. Velikost jejich aktualniho redlného vynosu spolu s aktualni primérnou
cenou P . jsou zobrazeny pro aktualni kolo. Dalsi informace tykajici se volby P ;
daného subjektu v minulosti jsou také k dispozici. Jako podklad pro své rozhodovani
subjekty obdrzi informace o svych moznych vynosech v maticové forme. Vynosové
matice jsou konstruovany pro typ hrace x i pro typ hrace y a jsou vyjadieny v nominal-
nich hodnotach. Nominalni vynos je ptfitomen v matici pro kazdou moznou kombi-
naci P;, P,). Nejlepsi reakci pro danou P . 1ze lehce nalézt diky nastaveni vynosi

vzdélani. Po skonceni registrace bylo zkontrolovano, zda-li vSichni zaregistrovani studenti spliuji
pozadavky na né kladené, co se tyce trovné dosazeného ekonomického vzdélani a zaroven byla
vyloucena opakovana ucast na experimentu.
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v souladu s vlastnostmi dané vynosové funkce zminéné vyse. Subjekty by mély volit
nejvyssi vynos spojeny s danou P, pii danych ogekdvanich P°,. Maximalni dosaZi-
telny vynos ¢ini 40 jednotek ECU'"™, (viz tabulka 1). Je dulezité zminit, ze subjekty
obdrzi nejen své vynosové tabulky, ale maji k dispozici i tabulky hrace druhého typu
za ucelem spravné tvorby ocekavani. V posledni period¢ ptedsokové faze je oznamena
implementace ménového Soku. Na zaklad¢ toho subjekty obdrzi nové vynosové
tabulky, ptizpiisobené pro novou velikost penézni zasoby M,=M,/3. Krom¢ ménového
Soku nedochazi k Zzadnym dal$im zménam, coz je spole¢na informace spolu s délkou
postsokové faze, ktera trva dalSich T period. Subjekty znovu obdrzi vynosové tabulky
druhého hrace. Navic jsou stdle vybaveny predSokovymi vynosovymi tabulkami a je
jim umoznéno komparovat predSokové a postSokové hodnoty. K tomu, aby subjekty
pochopily zménu a zajistit, ze negativni ménovy Sok byl opravdu ocekavany, je subjek-
tum poskytnut dostatecny ¢asovy prostor.

Tabulka 1
Experimentalni parametry (negativni ménovy sok)

Vsechny periody

Vlyjadfeni vynost v nominalnich hodnotach . . . . . . . . . . ... ... ... .. P m;
Vlyjadfeni vynost v redlnych hodnotach . . . . . . . .. ... ... ... ... T;
Velikost skupiny . . . . . . . .. n=4
Zpétnavazbavcaset. . . . . . ... P m
Realny rovnovazny vynos . . . . . . . . . Lo 40
Promé&nnavybéru . . . . . . . ..o Pe{1,2,..,30}
Délka predSokové a postSokové faze . . . . . . . . . . ... ... L. T=20

Hodnoty pred Sokem

Penézninabidka. . . . . . . . .. 42
Primérna rovnovazna cena a a primérné rovnovazné ocekavani pro celou skupinu .18
Rovnovaznacenaprotyphrae x. . . . . . . . . . . . Lo 9
Rovnovazné oCekavani protyphraCe x. . . . . . . . . . ..o oL 21
Rovnovazna cenaprotyphraGey . . . . . . . . . . . 27
Rovnovazné ocekavani protyphracey. . . . . . . . . . ..o 15

Hodnoty po Soku

Penézninabidka . . . . . . . ... 14
Priimérna rovnovazna cena a priimérné rovnovazné ocekavani pro celou skupinu . . 6
Rovnovaznacenaprotyphraex . . . . . . . . . . . . ... . 3
Rovnovazné o€ekavani protyphraex . . . . . . . . . ... oL 7
RovnovaznacenaprotyphraCey. . . . . . . . . . .. Lo 9
Rovnovazneé oCekavani protyphraCey. . . . . . . . . . .o 5

Zdroj: Fehr, Tyran (2001).

14 Vynosy v experimentu byly vyjadieny v experimentalnich jednotkach. Pro ucely vyplaty odmén byl
zvolen nasledujici sménny pomér, 1ECU=0,4 K¢. Subjektim byla vyplacena jednorazova odmeéna
za Ucast ve vysi 150 K¢. To byla také minimalni ¢astka, kterou mohly v pribéhu hry obdrzet.
Vydélek v experimentu byl v priméru piiblizné 450 K¢.
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3. Vysledky analyzy penézni iluze napfi€¢ vzdélanostnimi skupinami

Zabudovani nomindlniho rdmce, zodpovédného za pfimé a nepiimé efekty penézni
iluze v prostiedi strategick¢ komplementarity, umozni zjistit, zda li se efekt ekono-
mického vzdélani projevi v rozdilné rychlosti konvergence primérné ceny napiic
vzdélanostnimi skupinami po implementaci negativniho ménového Soku. Hodnoceni
vykonnosti bude dale provedeno z hlediska moznych cenovych odchylek od ekvilib-
ria, vyvoje prumérnych vynost napii¢ skupinami, velikosti primérné ztraty spole-
cenského blahobytu, rozdilti ve vynosech dosazenych v pribéhu casu a z hlediska
velikosti vynosti dosazenych pted a po Soku. Graf 1 nize komparuje vyvoj praimérné
ceny v piedSokové a postSokové fazi napii¢ vzdélanostnimi skupinami.

Graf 1
Vyvoj priimérné ceny v ekonomice, NH Mgr versus NH Bc

= pramérna cena NH Mgr

b primérna cena NH Be
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Zdroj: vlastni zpracovani.

V predsokové fazi obé skupiny zacinaji se svou cenu pod rovnovaznou cenou
ckonomiky P’=18, kterd je oznaCena horizontalni linii. Cenové variabilita pied
Sokem je pro ob¢ skupiny komparovatelna. NH Mgr maji tendenci vétSinou piestie-
lovat rovnovaznou cenu, kdezto cenova trajektorie NH Bc je ve vétSiné ptipadt pod
rovnovaznou cenou. To je viditelné predev§im v posledni periodé pied oznamenim
ménového Soku.

V pribehu prvni postSokové periody je patrné, ze u obou skupin doslo jen k slabé
redukci ceny, ktera byla spiSe ovlivnéna piedSokovou rovnovaznou cenou. Zmeéna
v postSokové fazi pro NH Mgr ¢ini 2 jednotky, zatimco pro NH Bce pouze 0,5 jednotky,
coz je zanedbatelny rozdil. V nasledujicich periodach postSokové faze je patrna
vyznamna neochota snizovat ceny. Cenova trajektorie je pro obé skupiny podobna
a rozdily téméf nerozliSitelné. Kromé toho je vidét, ze ani jedna ze skupin zcela nekon-
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vergovala k ekvilibriu. Cena NH Mgr v posledni periodé postiokové faze je P, = 9
a pro NH Bc P, = 11, kdeZto rovnovazna cena &ini B’ = 6. Rychlost konvergence
k ekvilibriu je tak ovlivnéna ¢astym vyskytem nominalnich rigidit jak pro NH Mgr tak
pro NH Be.

Graf 2
Odchylky pramérné ceny od optima, NH Mgr versus NH Bc
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Zdroj: vlastni zpracovani.

Graf 2 zobrazuje odchylky od ekvilibria pro obé skupiny, kdy postSokové fazi
na rozdil od pfedSokové dochdzi k vyznamnému odchyleni od ekvilibria. V prvni
postsokové periodé se obé skupiny odchyluji skoro o 11 jednotek od nové rovnovazné
ceny. Poté se odchylky snizuji v pribéhu ¢asu pouze velmi mirn€. Rozdil mezi odchyl-
kami napfi¢ skupinami ¢ini v praméru pouze 1 jednotku. V poslednich periodach
postsokové faze je NH Mgr k ekvilibriu blize s odchylkou o velikosti 3,5 jednotek
v priméru, kdezto NH Bc je mén¢ pruznd s odchylkou kolem 5 jednotek v primeéru.

Nasledujici graf 3 dokumentuje, Ze neochota obou skupin snizit cenu po Soku
a pfizpusobit se tak rychleji do nového ekvilibria, se projevila ve vysi vynosi, které
vyznamné poklesly v prvni periodé¢ po Soku.”” V nasledujicich periodach velikost
vynosi pozvolna roste, ale velmi pomalu, coz je dano nepruznym piizpiisobenim
k ekvilibriu.

15 Charakter vynost (v¢etné maximalnich), je urena experimentalnimi parametry tab. 1 a vynosovymi
tabulkami, které byly sestaveny na zakladé vynosové funkce a které subjekty obdrzely na zacatku
experimentu.
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Graf 3
Vyvoj primérnych vynost v ekonomice NH Mgr versus NH Bc
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Zdroj: vlastni zpracovani.

Z4dna ze skupin nedosahla maximalnich vynost, coz poukazuje na to, ze pomala
konvergence se promitla do vyse dosazenych vynosi. Jednim z podstatnych zavéra je,
ze rozdil ve vynosech mezi NH Mgr a NH Bc neni vyrazny pro celou piedSokovou
1 postSokovou fazi. Tento vyvoj je také podpofen grafem 4, kde rozdil v dosazenych
vynosech nijak neprivileguje ekonomicky vzdélanou skupinu.

Graf 5 zobrazuje primérnou velikost ztraty blahobytu (WL)'® pro obé skupiny.
Ta je v prvni postSokové period¢ porovnatelna naptic¢ skupinami, kde pro NH Mgr
¢ini —27 a pro NH Bc ¢ini —25. Tyto vysoké hodnoty reflektuji neochotu obou
skupin pfizptisobit cenu novému postSokovému ekvilibriu a tedy pfitomnost nominal-
nich rigidit ithned po oznameni Soku. Po celou dobu postsokové faze velikost spole-
Censké ztraty dosahuje pomérné vysokych hodnot, coz dokumentuje, ze ceny pro obé
skupiny jsou daleko od ekvilibria. Dale velikost ztraty klesa pouze velmi pomalu
a je skoro nerozlisitelnd mezi skupinami, coz opét potvrzuje pfitomnost nominalnich
rigidit. Na konci postSokové faze je pruméerna velikost spole¢enské ztraty pro NH Mgr
stale -9, kdezto pro NH Bc ¢ini —8. Vyznamné nepruzné chovani tedy nevymizelo
ani ke konci postsokové faze a to ani u NH Mgr.

16 WL-spolecenska ztrata, (welfare loss) pocitana jako skute¢né dosazeny vynos-max.vynos, kde max.
vynos je 40 ECU dany nastavenim experimentalnich parametrti v tabulce 1.
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Graf 4
Rozdil ve vynosech (NH Bc-NH Mgr)
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Zdroj: vlastni zpracovani.

Graf 5
Vyvoj priimérné velikosti spole¢enské ztraty (WL), NH Mgr versus NH Bc
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Zdroj: vlastni zpracovani.

POLITICKA EKONOMIE, 4,2014 ® 513



Tabulka 2 sumarizuje primérnou velikost spolecenské ztraty pied Sokem a po Soku.
Pokud by byl efekt vzdélani ptfitomen, mélo by se to promitnout v podobé nizsi
velikosti spolecenské ztraty po Soku pro experimentalni skupinu.'” Rozdil v primérné
velikosti spolecenské ztraty je zanedbatelny napti¢ skupinami, (NH Mgr —30 %, kdezto
NH Bc —32 %). Pro ob¢ skupiny je primérnd velikost spoleCenské ztraty po Soku
dvojnasobna oproti predchozi predSokové fazi.

Tabulka 2
Vyvoj vynosti a primérné velikosti spolecenské ztraty (WL) pro NH Mgr a NH Bc pfed Sokem
a po Soku

NH Bc NH Mgr
Vynos pfed Sokem 685,55 700,409
Vynos po Soku 537,275 559,25
Celkovy vynos 1222,83 1259,66
Celkovy WL —25,44% -23,19%
WL pred Sokem -18,39% -16,62%
WL po Soku -32,84% -30,09 %
rozdil ve WL napfi¢ skupinami -2,92%

Zdroj: vlastni zpracovani.

Pokud komparujeme velikost vynost dosazenych v predSokové period€, skupina
NH Mgr realizovala mirn€ vyssi vynosy. Po implementaci ménového Soku doslo
k vyznamnému propadu vynosi pro obé skupiny. V piipadé¢ NH Bc byl propad 148
jednotek, v piipadé NH Mgr 141 jednotek, coz naznacuje, Ze efekt ekonomického
vzdélani se vyznamné neprojevil. Také celkova velikost vynosi pied i po Soku je
podobna.

Graf 6 dale poskytuje blizsi pohled na vykonnost obou skupin v postSokové fazi.
V idedlnim ptipadé by subjekty mély byt schopny vypotadat se s efekty nominalnich
hodnot a tedy nepodlehnout penézni iluzi. V takovémto piipadé by méla byt ve vétsing
ptipadii hra sméfovat k rovnovazné cené B’ = 6. Vyvoj v grafu by byl tedy popsan
uzkou parabolou, jejiz vrchol by byl na tirovni rovnovazné postSokové ceny. Oproti
pivodnim predpokladim se vykonnost vzdélanostni skupiny NH Mgr nelisi. Subjekty
¢asto volily cenu mimo rovnovaznou, kdy nej¢astéji zadavanou cenou byla P=13, ¢imz
se tato skupina blizila vykonnostné skupin¢ NH Bc. Jelikoz neni patrny pfi pohledu
do grafu vyrazny rozdil mezi skupinami, kdy se obé vychyluji z centralniho bodu,
mizeme vyvodit, ze nepfimé efekty penézni iluze jsou perzistentni a zesiluji tak
nominalni rigidity i v ptipadé ekonomicky vzdélanych subjekta.

17  Spolecenska ztrata vyjadiena v % spoctena jako dosazeny vynos-max.vynos/max.mozny vynos x (-100)
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Graf 6
Relativni ¢etnost rozdéleni cen v postSokové fazi, komparace NH Mgr versus NH Bc
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Zdroj: vlastni vypocty.

4. Analyza odchylek od postSokového ekvilibria napii€¢ vzdélanostnimi
skupinami

S cilem podpofit predchozi zavéry je v nasledujici sekci proveden statisticky test
(viz rovnice 2) inspirovany Fehrem a Tyranem (2001), ktery ohodnoti, jak dlouho se
subjekty v prostiedi nominalnich hodnot vyznamné odchylovaly od ekvilibria v zavis-
losti na dosazeném ekonomickém vzdélani v postSokové fazi. Je dulezité zminit, Ze tento
vyzkum je soucasti komplexngjsiho experimentu. Z tohoto diivodu byl efekt ekonomic-
kého vzdélani v nominalnim prostiedi testovan zplisobem, kdy byl jako ,,benchmark*
vzat realny ramec. S cilem analyzovat jak dlouho se priimérna cena napii¢ vzdélanost-
nimi skupinami odchyluje od ekvilibria, byla provedena nasledujici regrese:

f_;t _131* = zllgatdt +.2 (1 _dt) (2)

=111

kde P, je pramérné cena skupiny i v peridé t, P’ je primérna rovnovazna postso-
kova cena, d,= 1 je dummy proménna znacici zda dané cenové pozorovani pochazi
z realného ramce, koeficient @, méfi odchylku od ekvilibria v realném prostiedi,
koeficient B, méfi cenovou odchylku od ekvilibria v nominalnim prostiedi. Vysledky
regrese jsou prezentovany v tabulce 3. Pokud porovndme vyvoj NH Mgr a NH Bc
vysledky pro ob¢ skupiny pro vSechny postSokové periody jsou vyznamné na 1%
hladiné vyznamnosti.
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Tabulka 3
Odchylky od rovhovazné ceny po Soku, NH Mgr versus NH Bc

Periody po Soku | NH Mgr, koeficient| NH Bc, koeficient
1 10,8182*** 10,7500***
2 10,3182*** 10,1000***
3 10,4318*** 9,27500***
4 10,0000*** 8,62500"*
5 9,38636™** 8,10000***
6 9,13636™** 7,75000***
7 8,88636"** 8,02500***
8 8,04545*** 7,77500%**
9 7,40909*** 7,22500%**
10 7,36364"* 6,97500**
11 6,84091*** 7,22500"*
12 6,93182*** 6,27500***
13 6,56818*** 6,07500***
14 5,97727*** 5,52500***
15 5,566818*** 4,77500%**
16 5,59091*** 3,87500"*
17 4,40909*** 4,27500%**
18 3,43182*** 4,65000%**
19 3,564545%** 4,75000%**
20 3,29545%** 4,82500%**
***\/lyznamnost na 1% hladiné vyznamnosti

Zdroj: vlastni vypodty.

Koeficienty v obou skupindch vykazuji pozitivni hodnoty. Vysoké hodnoty
koeficientl indikuji, Ze odchylky od rovnovazné ceny jsou pomérné podstatné a jsou
v souladu s vyvojem v grafu 2, kde ob¢ skupiny vykazovaly vysoké odchylky primérné
ceny od ekvilibria po Soku. Hodnoty koeficientti pro obé skupiny vykazuji podobny
vyvoj v pribéhu Casu, coz je také v souladu s grafem 2, kde odchylky od rovnovazné
ceny vykazuji podobny skoro nerozliSitelny trend. Velmi pomaly pokles ve velikosti
koeficientli v pribéhu casu dokumentuje vyskyt cetnych nomindlnich rigidit a tedy
velmi pomalou konvergenci, coz je dokumentovano v tabulce 3, kde jsou vSechny
periody vyznamné (také graf 1). Nepruzné chovani v obou skupinach je postihnuto
nizkou Grovni dosazenych vynosu (viz graf 3). Vysledky podporuji zavér, ze odchylky
od ekvilibria jsou vyznamné po vSechny periody postSokové faze bez jakéhokoli
rozdilu mezi skupinami zaloZeném na vzdélanostni diferenci. To podporuje zavér
z predchozi sekce, ze efekt ekonomického vzdélani ma zanedbatelny vliv a je domino-
van neptimymi efekty penézni iluze.
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Zaveér

Cilem studie bylo ovéfit, zda ekonomické vzdélani mlze hrat vyznamnou roli
ve zmirnéni ptfimych a nepiimych efekti penézni iluze a to s pomoci laboratorniho
experimentu zalozeného na piedpokladech novokeynesovské, monopolisticky konku-
renéni ekonomiky se strategickou komplementaritou.

Oproti pivodnim ptredpokladiim adekvatni ekonomické vzdélani nezmiriiuje nijak
penézni iluzi, ktera se objevuje jako perzistentni fenomén v prostiedi strategické nejis-
toty i pfi pfedem ozndmeném ménovém Soku. [ subjekty vybavené znalosti, umoznu-
jici aplikovat pruzné v daném experimentu znalosti z teorie her, trpély individualni
penézni iluzi pomérné Casto, coz se promitlo do o¢ekavani ostatnich subjekti, které
jesté nepodlehly penézni iluzi a zesililo tak neptimé efekty penézni iluze s naslednymi
dopady na rychlost konvergence, poznamenanou zvySenym vyskytem nomindlnich
nepruznosti.

Dané zjisténi o neschopnosti ekonomického vzdélani prolomit bariéru penézni
iluze posiluje novokeynesovské predikce, ze penize nejsou v kratkém obdobi neutralni.
Nicmén¢ zkoumani efektti ekonomického vzdélani bylo omezeno pouze na fenomén
penézni iluze. Budouci vyzkum experimentalniho ¢i jiného charakteru by se tedy mohl
zam¢éftit na dal$i potencidlni oblasti, ve kterych by ekonomické vzdélani mohlo hrat roli.
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ECONOMIC EDUCATION AND MONEY ILLUSION: AN EXPERIMENTAL
APPROACH

Helena Chytilova, Zdenék Chytil, Department of Economics, Faculty of Economics, University
of Economics, Prague, W. Churchill Sq. 4, CZ — 13067, Prague 3 (helena.chytilova@vse.cz,
chytil@vse.cz)

Abstract

Economic education is considered of prime importance nowadays with direct implications for
effectiveness of monetary policy. We aim to verify with an application of experimental method,
whether economic education acquired has weakening or even suppressive effects on recently
resurrected phenomenon of money illusion. If our hypothesis will be proved, previous evidence
about significant indirect effects of money illusion, causing significant long-lasting deviations of
the economy from equilibrium after the shock, might be significantly alleviated, weakening thereby
predictions of the New Keynesian model. Our findings suggest that even well-educated individuals
do not have the ability to pierce the veil of money and do not form expectations properly after
a fully anticipated monetary shock. As a result we can infer that money illusion is multiplied and
nominal rigidities are intensified even in the economy that consists of well-educated individuals.
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money illusion, nominal rigidities, convergence, economic education, strategic complementarity,

laboratory experiment
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