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Abstract 

Does the general public know what central banks do? Is this kind of knowledge relevant? Using a 

survey of Dutch households, we  investigate  these questions  for  the  case of  the European Central 

Bank (ECB). Our findings suggest that knowledge on the ECB’s objectives is far from perfect. Both a 

weak desire to be informed and unawareness of insufficient knowledge are barriers for improving 

the public's understanding of monetary policy. However, our results also show that more intensive 

use  of  information  improves  understanding,  suggesting  that  the  media  channel  may  play  an 

important  and  constructive  role  in  building  knowledge.  Finally,  we  find  that  knowledge  on 

monetary  policy  objectives  contributes  to  an  individual’s  ability  to  form  realistic  inflation 

xpectations.  e

 

JEL­codes: D12, D84, E52, E58 

Keywords: monetary policy, knowledge, transparency, financial literacy, inflation expectations, ECB 
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During the last two decades, many central banks have become remarkably more 

transparent,  placing  greater  weight  on  their  communications.  Transparency 

requires  that  central  banks  communicate  with  the  outside  world.  So  far,  the 

academic literature has mostly equated the outside world with financial market 

participants.  In  contrast,  we  know  little  about  the  general  public's  knowledge 

about monetary policy, how information on central banks reaches the public, and 

how this  information contributes to knowledge.   More importantly, we have no 

clear  understanding  of  the  extent  to  which  knowledge  of  monetary  policy  is 

elevant for the public’s decision‐making.  r

 

This  paper  contributes  to  the  literature  by  charting  what  the  general  public 

knows about the main objective of the monetary policy of the European Central 

Bank (ECB). To study the general public’s knowledge, we conducted a survey of 

Dutch  households  in  April  2009.  We  presented  participants  with  eleven 

statements.  Four  of  these  statements were  based  on  the  ECB’s main  objective, 

while  the  remaining  seven  were  false  statements  drafted  by  us.  We  asked 

respondents  to  answer  whether  they  thought  a  particular  statement  was  an 

ccurate description of the main ECB policy objective or not.  a

 

The main  findings are as  follows. First, knowledge about  the ECB’s main policy 

objective  is  far  from  perfect.  The  average  number  of  correct  answers  to  our 

eleven  statements  is  less  than  five.  There  are  interesting  differences  along 

demographic lines. Male respondents with a strong self‐interest, a clear ideology, 

and a higher social‐economic status are more likely to have correct knowledge, 

while elderly respondents and respondents who have a partner are more likely 

to have less knowledge about the ECB's monetary policy.  

Non‐technical summary 
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1. Introduction 

During  the  last  two  decades,  many  central  banks  have  become  remarkably  more  transparent, 

placing  greater  weight  on  their  communications  (Blinder,  Ehrmann,  Fratzscher,  De  Haan  and 

Jansen, 2008). Nowadays,  it  is widely held  that  independent central banks should be  transparent 

and  accountable,  which  means  that  they  have  a  duty  to  publicly  explain  their  actions  and  the 

reasoning  that underlies  those actions.  In addition,  transparency may enhance  the effectiveness of 

monetary  policy‐making.  According  to  the  International  Monetary  Fund  (2000),  by  ‘making  the 

objectives of monetary policy public, the central bank enhances the public's understanding of what it is 

seeking to achieve, and provides a context for articulating its own policy choices, thereby contributing 

o the eft fectiveness of monetary policy.’ 5  

  Transparency requires that central banks communicate with the outside world. So far,  the 

academic literature has mostly equated the outside world with financial market participants. This 

was already criticised by Blinder et al. (2008, p. 941), who pointed out that  ‘It may be time to pay 

some attention to communication with the general public.’6 In fact, we know virtually nothing about 

the general public's knowledge about monetary policy, how information on central banks reaches 

the  public,  and  how  this  information  contributes  to  knowledge.7  More  importantly,  we  have  no 

clear understanding whether  knowledge of monetary policy  is  relevant  for  the public’s  decision‐

making.  

Our paper contributes to the literature by charting what the general public knows about the 

objectives of  the monetary policy of  the European Central Bank  (ECB). The ECB has  specified  its 

objective as follows: ‘The primary objective of the ECB’s monetary policy is to maintain price stability. 

                                                        
5 ffectiveness  of  monetary  policy, 

n jffinger, 2010b). 
  Recent  evidence  suggests  that  central  bank  transparency  enhances  the  e
although not all evidence points in the same direction (Van der Cruijsen a d Ei
6  Similarly,  Berger,  Ehrmann  and  Fratzscher  (2006,  p.  29)  point  out  that  ‘we  have  limited  ourselves  to  an 
analysis  of  the  transmission  of  communication,  leaving  open  the  question  how  communication  is  actually 
received by the final addressee, the general public. We leave this up to future research.’ 
7 One related paper on these issues is Van der Cruijsen and Eijffinger (2010a). However, they only measure 
knowledge about the European Central Bank’s disclosure practices.  



8
ECB
Working Paper Series No 1265
November 2010

The ECB aims at inflation rates of below, but close to, 2% over the medium term
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2. A framework for the level of understanding 

We relate the level of understanding of monetary policy to a number of factors. First, the expected 

benefits  from  obtaining  information  are  important.  If  someone  sees  no  benefits  from  being 

informed on monetary policy,  she will have  little  incentive  to obtain  the  relevant  information,  so 

that  her  level  of  understanding  of  central  bank  policies  will  be  low.  If  someone  does  have  an 

interest, the type of sources may become relevant. Most people do not receive their information on 

monetary policy directly  from the central bank but via  ‘intermediaries’,  like  television,  radio, and 

newspapers. The role of these intermediaries in affecting the public's understanding of central bank 

policies  has  been  largely  ignored  in  the  literature.  Our  survey  measures  how  and  where 

respondents get their information on the ECB. Third, the quantity of information received through 

the  various  sources  may  play  a  role  in  someone's  understanding  of  monetary  policy‐making. 

Receiving more  information may  simply  lead  to  a more  thorough  understanding  of what  central 

banks are doing. Finally, various other variables, such as the level of education, the type of job, or 

the level of income may also be relevant.  

The  various  factors mentioned  above  are,  in  all  likelihood,  interrelated.  To  formalize  the 

interdependencies between understanding  (U), desire  to be  informed (D),  sources of  information 

(S),  and quantity of  information  (Q), we use  the  framework  as proposed by Blinder  and Krueger 

(2004). We  assume  that  the  desire  of  person  i  to  be  informed  is  a  function  of  self‐interest  (SI), 

deology (ID), education (ED), and a vector X that contains control variables like sex and age.  i

 

1) Di = f1(SIi, IDi, EDi, Xi) + e1,i   (

 

As mentioned, one of the crucial reasons that someone may want to be informed about monetary 

policy is self‐interest. Self‐interest may arise for several reasons. First, the real value of someone’s 

income  or  financial  assets may  be  affected  by  inflation.  Alternatively,  an  individual may  have  an 

interest,  because  her  line  of  work  is  closely  influenced  by  monetary  policy.  In  the  empirical 
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(2) Si = f2(Di, SIi, IDi, EDi, Xi) +e2,i

(3) Qi= f3(Di, SIi, IDi, EDi, Xi) +e3,i

U ED D S Q X
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(

 

4) Ui = f4(EDi, Di, Si, Qi , Xi) +e4,i  

In section 5, we study determinants of understanding by estimating: 

 

(5) Ui = β0 + β1 *Di + β2*SIi + β3*Si + β4*Qi + β5 *IDi + β6* EDi + β7 *Xi + εi  

 

where ε  is white noise. Note that we include the variables that we assume to affect D, S, and Q as 

well  these  variables  themselves.  The  reason  for  also  including D,  S,  and Q  is  that  the  fit  of  our 

models  explaining  these  variables  is  rather  poor.11  In  our model,  the  coefficients  of D,  S,  and Q 

reflect the impact of the unexplained variation of these variables on U.  The next section describes 

our survey and explains how we use the respondents' replies to construct proxies for the variables 

used in the empirical analysis. 

 

3. The survey 

In April 2009 we sent a questionnaire to members of the DNB Household Survey (DHS). The DHS, 

formerly known as the CentER Savings Survey, is a panel study initiated in 1993 by CentERdata, a 

research institute affiliated to Tilburg University. Our questionnaire was sent out via the internet to 

2,369  regular members of  the DHS  (16 years  and older)  from 17 until  21 April 2009. This panel 

forms  a  representative  sample  of  the  Dutch  population.  Compared  to  surveys  conducted  by 

telephone or mail, the response rate to this continuous internet‐based survey is usually very high. 

n our cI ase, the response rate is 70% which corresponds to 1,659 individuals.  

  Appendix 1 lists our survey questions. The first three questions are general in nature. First, 

we asked respondents to indicate to what extent they were affected by the ongoing economic and 

financial crisis. We use this information to construct a proxy for self‐interest which ranges from 1 

                                                        
11 For further details, we refer to the working paper version of the present paper (Van der Cruijsen, Jansen 
and De Haan, 2010) in which we also report estimates for models explaining D, S, and Q.  
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no ideology ID

ID

The ECB is the central bank for

Europe's single currency, the euro. Since 1999 the euro has been introduced in 16 European countries’

D ‘How important is it to you to keep well informed

about the policies of the European Central Bank (ECB)?’
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the age of the respondent (age), and a dummy that is one if the survey participant is living together 

with  a  partner  (partner).  Furthermore, we  control  for  the  degree  of  urbanization  by  including  a 

variable called city, which ranges from 1 (respondent lives in a rural area) to 5 (respondent lives in 

a very strongly urbanized area). We also have information on the size of households.14 In addition, 

we control for the social status of the respondent (status). This variable ranges from 1 (low status) 

to 5 (high status).  We also use DHS background information to create an education dummy ED that 

is one for respondents who successfully completed higher vocational education and/or university 

education, and zero otherwise. Finally, we use data on household income to construct our third self‐

interest  variable,  which  ranges  from  1  to  12,  based  on  twelve monthly  gross  household  income 

categories.  This  variable  (labelled  SI1)  is  our  preferred  proxy  for  self‐interest.15  SI1  is  1  for 

respondents  reporting a household  income of 500 euro or  less,  and 12 when monthly household 

income is 7,500 euro or more.  

 

4.  An  verview of the survey results  

Table  1  provides  information  on  our  respondents'  gender,  age,  size  of  their  household,  gross 

monthly income, education level, where they live, and whether they are living with a partner. The 

average respondent turns out to be male, in his early 50s, living with a partner, and earning a gross 

monthly  income  of  around  3,800  euros.  Table  1  also  compares  the  survey  means  to  the  Dutch 

population based  on data  provided  by  Statistics Netherlands  (CBS). On  a  number  of  dimensions, 

such as age, gender and education, the sample is not fully representative for the Dutch population. 

We  checked,  therefore,  whether  re‐weighting  observations  would  change  our  conclusions.  This 

urned out not to be the case. Appendix 2 provides more details on the effect of weighting.  

o

t

 

[Insert Table 1 here] 
                                                        
14 e t We do not use household  siz   in our  regressions,  as  it  did not  turn out  to be  importan . We do use  the 
information on household size to study whether our sample is representative of the Dutch population. 
15  Regression  results  using  the  other  two  proxies  of  self‐interest  (‘affected  by  crisis’  and  ‘work  related  to 
economic issues’)  are available in Van der Cruijsen et al. (2010).   
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[

 

Insert Figure 5 here] 

Next, we  relate  respondents´  self‐declared knowledge  to  their actual knowledge. Figure 6 

shows  that  there  is  a  positive  link  between  the  two;  on  average  individuals  with  higher  self‐

declared ECB knowledge answer more questions correctly (correlation: 0.36). However, almost all 

survey participants who indicate to have good or very good knowledge (8.3% of the respondents) 

‘fail’  the  test,  as  they  do  not  fully  understand  the  ECB’s  main  objective.  The  average  number  of 

correct answers is 6.5 for the ‘good’ category, and 7.8 for the ‘very good’ category. Especially in this 

last category, the dispersion is quite large. Although central bank communication can be used as a 

tool to improve knowledge, it will be difficult to reach those individuals who are not aware of these 

nowledge gaps.  k

 

Insert Figure 6 here] [

 

Finally, Table 4 shows the answers to the question concerning the most important source of 

information.  It  is  clear  that  television  is  by  far  the  most  important  source  of  ECB  information. 

Almost  42%  of  the  respondents  put  this  intermediary  on  top,  followed  by  newspapers  (almost 

3%). The other sources of information receive low scores.  3

 

Insert Table 4 here] [

 

5. What determines knowledge about the ECB's objectives? 

We now  turn  to  explaining  the  respondents'  knowledge about  the  ECB's monetary policy. As  the 

dependent variable, we first use the number of correctly answered questions on monetary policy 

objectives. Following Blinder and Krueger (2004), zero scores were assigned in case respondents 

answered ‘I don’t know’ to the knowledge questions. Figure 7 shows the distribution of the number 
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number of correct answers show up. First,  the desire to be informed has a significant effect  in all 

three models, but only  for the true statements. Second,  the demographic variables continue to be 

mportant, but often only in the case of the false statements.i 22  

 

Insert Table 7 here]   [

 

6. Is the level of knowledge related to inflation expectations? 

We now turn to the final question: ‘To what extent are inflation expectations and knowledge on the 

ECB’s objective  related?’. To address  this  issue, we use  the  following  standard question  from  the 

DHS: ‘What do you think is the most likely price increase (increase of consumer prices) over the next 

twelve months?’. Figure 8 shows the distribution of the answers to this question.23 The expectations 

ange between 1% and 10%, with the mode and median at 2%, while the mean is around 2.7%.  r

 

 here]   [Insert Figure 8

   

There  is  a well‐established  literature  regarding  survey data on household expectations. A 

number  of  papers  are  closely  related  to  our work  in  their  use  of micro‐level  data.24  In  an  early 

contribution, Jonung (1981) shows how perceived and expected rates of inflation in a cross‐section 

of  Swedish  households  differ  between  various  demographic  groups.  Differences  between 

demographic  groups  are  also  found  for  the United  States  by Bryan  and Venkatu  (2001).  Using  a 

D’s  American  life  panel,  whose  members  were  recruited  from Web‐based  survey  with  RAN

                                                        
22 One  concern  regarding  the knowledge  regressions  could be  that participation  in  the DHS  itself  leads  to 
better  knowledge.  We  included  length  of  participation  in  the  panel  as  an  additional  regressor,  but  this 
variable had no significant effect.  
23 Admittedly, our test  is  indirect, as these expectations pertain to Dutch consumer prices. Expectations  for 
th f included e euro area in lation are, however, not  in the DHS. The variable we use is PR0 from the standard 
DHS list. For this question, respondents are asked to report integer numbers between one and ten.  
24  Most  papers  focus  on  the  aggregate  dynamics  of  household  expectations.  See  Carroll  (2003)  for  an 
important contribution. For expectations of experts,  there is more research on individual  forecasts. See,  for 
instance, Dovern, Fritsche and Slačálek (2009) or Capistrán and Timmermann (2009). 
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7. Conclusions and policy implications 

Does the general public know what central banks do? Is this kind of knowledge relevant?  Based on 

our  analysis,  we  would  answer  these  questions  with:  ‘partially,  at  most’  and  ‘yes,  it  is’.  So  far, 

research  on  central  bank  transparency  and  communication  has  focused  on  the  impact  of 

communication on financial markets. We report the outcomes of a survey that examines how well 

the  general  public  understands  the  objectives  of  the  ECB.  We  not  only  assess  the  respondents' 

understanding,  but  also  examine  whether  the  channels  they  use  to  obtain  information  about 

monetary policy affects their understanding. In general, more intensive use of  information results 

in  better  knowledge,  suggesting  that  the media  channel may play  an  important  and  constructive 

role in building knowledge. 

There  is a  lot of potential  to build knowledge, as we  find  that understanding of monetary 

policy is far from perfect. The average number of correct answers to eleven statements about the 

ECB’s objectives is less than five. One particular issue is that many respondents think that the ECB’s 

objective applies to individual countries. This finding is potentially worrisome. Even at times when 

inflation  is  in  line  with  the  ECB’s  objective,  criticism may  surface  in  euro  area  countries  where 

national inflation rates deviate from the ‘close to but below two percent’. 

Our survey suggests  two  further reasons  for concern. About a quarter of  the respondents 

express  little  interest  in  being  informed  about monetary  policy.  Our  survey  also  shows  that  few 

individuals see clear reasons why monetary policy would affect them personally. Rather, monetary 

policy  is  considered  important  for  the  economy  as  a  whole.  Second,  we  find  that  even  survey 

participants  who  believe  they  have  adequate  knowledge  fail  to  fully  understand  the  ECB’s 

objectives.  Both  a  weak  desire  to  be  informed  and  unawareness  of  insufficient  knowledge 

constitute  important  barriers  to  improve  the  public's  understanding.  Although  central  bank 

communication  can  be  used  as  a  tool  to  improve  knowledge,  it  will  be  difficult  to  reach  those 

members  of  the  public  who  see  no  clear  reasons  to  listen.  Therefore,  to  overcome  the  various 

barriers,  central  bank  communication  should  not  only  focus  on  content  in  order  to  improve 
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FIGURES AND TABLES 

Figure 1. Impact of crisis on respondents  

Q1. Has the current economic and financial crisis had 
negative consequences for you, or do you expect such 

consequences in the near future?

Yes, somewhat
38%

Hardly
31%

No
17%

I don’t know
6%

Yes, very much
8%

 
N
 
ote: N=1659. 

Figure 2. Working environment of respondents  

Q2. Does (or did) your work relate to economic, 
monetary or financial issues? 

Sometimes
14%

Hardly
29%

Often, but not 
on a daily 
basis
6%

Yes, almost 
every day

9%

Never
42%

 
Note: N=1659. 
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Figure 3. Self declared ideological position

Figure 4. Understanding: Distribution of answers per question
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Figure 5. Correct answers to true and false statements
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Figure 6. Actual versus self declared knowledge



34
ECB
Working Paper Series No 1265
November 2010

Figure 7. Understanding: Distribution of number of correctly answered questions
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Figure 8. Inflation expectations of survey participants
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Table 1. Summary statistics

T of bein o es pean Central Bankable 2. Importance g in medfor n th licie po of th uroe E

i
How

mportant is it to you to be well informed on the policies of the European Central Bank (ECB)?
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Table 3. Reasons why respondents wa int to be nformed

T st important source of inform e Eable 4. Mo atio thn on CB
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Table 5. Determinants of kno dge about ECBm etary policyw el on

S Q QH and QL

Desire to be informed (D)

Self interest (SI1)

No ideology (ID)

Education (ED)

Age

Male

Partner

Status

City

S or Q:
TV

Radio

Newspapers

Internet

Friends and relatives

Magazines

Other

QH

QL

Constant
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Table 6. Marginal effects based zero inflated sson modelsno P io

S Q QH Land Q
Desire to be informed (D)

Self interest (SI1)

No ideology (ID)

Education (ED)

Age

Male

Partner

Status

City

S or Q:
TV

Radio

Newspapers

Internet

Friends and relatives

Magazines

Other

QH

QL
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Table 7. Determinants of knowled e: t differenc etw n t and falsg
S

he e b ee rue e statements

Desire to be informed (D)

Self interest (SI1)

No ideology (ID)

Education (ED)

Age

Male

Partner

Status

City

S or Q:
Tv

Radio

Newspapers

Internet

Friends and relatives

Magazines

Other

QH

QL

Constant
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Table 8. Summary statistics for the level of infl expectatioation ns

Age

Gender **

Partner

Income

Education **

statuSocial economic s

City

medDesire to be infor

Ideology ***
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Table 9. Knowledge and realistic inflation expectations
Realistic expectations

nd at 1%e
Realistic expectations

nd at 2%e

Knowledge:
Number of correctly answered questions

Fraction of correctly answered true statements

Fraction of correctly answered false statements

Other variables:
Desire to be informed (D)

SI1: income

No ideology (ID)

Work related to monetary issues

Age

TV

Newspapers

Other
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Appendix 1. The questionnaire 

Intro  1:  This  questionnaire  concerns  the  European  Central  Bank,  but  we  will  first  ask  you  three 
general questions.  
 
Q1.  t  economic  and  financial  crisis  had  negative  consequences  for  you,  or  do  you 
e p uences in the near future? 

Has  the  curren
x ect such conseq

y much 
ewhat 

  Yes, ver
, som  Yes

 
 
Hardly 
No 

  I don’t know 
 
Q .   to economic, monetary or financial issues?  2 Does (or did) your work relate

every day 
ot on a daily basis 

  Yes, almost 
ut n
es 

  Often, b
m
 

 
 
Someti
Hardly

  Never 
 
Q3. How would you describe your political orientation? (you may choose more than one option) 
  Liberal 

ocrat 
  Socialist  
  Christian dem
  Conservative 

 about it 
 
 
 

Progressive 
I haven’t thought
Other, namely … 

 
 
Intro 2: The remainder of this questionnaire  is on the European Central Bank (ECB). The ECB  is the 
entral bank  for Europe's  single  currency,  the euro. Since 1999  the euro has been  introduced  in 16 c
European countries.  
 
Q4. How do you judge your own kno e abowledg

Very 
poor 

ut… 
Poor   Neutral  Good  Very 

good 
I don’t 
know 

…the European Central Bank 
…economic developments 
(like price changes, economic 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

growth and unemployment) 
 

o be well  informed on  the policies of  the European Central Bank 
(EC
5. How  important  is  it  to you  t

               
B)? 

  Not important at all    
ant     Not very import

  Somewhat important 
nt 
portant                                

 
 
 

Very importa
Extremely im
I don't know 
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[Note: respondents who answered “not important at all” continued with Q7.]

Intro 3: We would like to gain insight into people’s understanding of the most important goal of the
uropean Central Bank. There is no need to search for the correct answers, and you should not worry
bout giving an incorrect answer.
E
a

main

Intro 4: We would like to ask you a number of questions concerning the manner in which you receive
nformation about the policy of the European Central Bank (ECB).i
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Intro 5: Finally, we would like to ask you a number of questions on the sources of information on the
lpolicy of the European Centra Bank (ECB).

Q. What do you hi k is the most likely price increase (increase of consumer prices) over the nextt n

welve months?t
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Appendix 2. Weighting 

Table  1  indicates  issues  regarding  representativeness. We  have  used  information  from  Statistics 

Netherlands on gender, age, household size, partner and education to compute sampling weights. 

The differences between the weighted and unweighted levels of knowledge are small. To be precise, 

when we weight observations, we find that the estimated level of knowledge is slightly lower. For 

instance, the average number of correct answers to question 7 of our survey declines from 4.60 to 

4.45. The overall impression that the public’s knowledge on monetary policy is far from perfect, is 

left  undisturbed  by  weighting.  Unfortunately,  we  are  unable  to  weight  according  to  income.  As 

income  turns out  to have a positive  relationship with knowledge, we would  rate  the  conclusions 

regardi ong the level of kn wledge as being rather too optimistic than pessimistic.  

There  has  been  an  extended  discussion  on weighting  in  regression  analysis.  For  various 

positions in this debate, see: Angrist and Pischke, 2009 (p. 91‐94); DuMouchel and Duncan, 1983; 

Korn and Graubard, 1994; Magee, Robb and Burbidge, 1998; Pfeffermann, 1993;  or Winship and 

Radbill,  1994.  The  consensus  seems  that  weighting  is  more  relevant  for  estimating  population 

parameters  than  for establishing measures of association between variables. Also, weighting may 

have the drawback of increasing the standard errors of the estimates.  

For a number of reasons, we base our regressions on unweighted data. First, we note that 

the descriptive  results are already not very sensitive  to weighting. Second, our sampling weights 

are  solely  based  on  independent  variables  already  included  in  the  regressions.  In  this  case, 

unweighted  and weighted  regressions will  yield  consistent  estimates,  but  the  former will  be,  as 

noted, more  efficient  (Winship  and Radbill,  1994).    Third, we  followed DuMouchel  and Duncan’s 

(1983)  suggestion  to  include  sampling  weights  and  interaction  terms  between  weights  and 

independent variables in the regressions to detect possible misspecification. In almost all cases, we 

were  not  able  to  reject  the  hypothesis  that  the  coefficients  for  the  sampling  weights  and  the 

interactions  terms  equal  zero,  which  indicates  using  unweighted  data  is  appropriate.  Further 

details regarding weighting are available from the corresponding author. 
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