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 Centrum voor Economische Studiën en VIVES, KU Leuven en Steunpunt Fiscaliteit & Begroting. 



+�

�

��� 
�����������������	������	�������������������	��������������	

�����������������������������������������������������������������"����	��������������������������������

�������6���*�%���*�%��������������������������������������)���������������������������������������������

2����������*�%�2��������������������������� �������	��������"���������������
���"�����	�����
�����������

:�;�����%	�&+,,<(����.������
�����������:����	������&+,,=(�������*�%�����	�������������������������

����	������	����������)�������������	��������"���������������������� ��������������
�*����������.�)����
�

'���������:�;������ &�<<>(
� ?�������:�@������ &�<<A(
� 8������ &�<<<(
�.����
�'������������:���%�*��

&+,,A(
�BC�����:�B������&+,,+(��������	�DE��	�:�;��""� &+,,A(���������������������������������������%	�

�����������������������	������������������������������������������������������������������������"�������

�������%	���������������������������
������%�������������������������*�����������������������������������

������	�������

�

�� ��������	������	�������	����������������	

.������
�����������:����	������&+,,=(�����)�������������������������������F�6G����������������������

&���������������� ����1H����(�������������&��������������������������� ����������(������������������<<�D

+,,+�� -�� ��� ������� ����)��� ���%	�� ��� ���������� ����� ���������� ��� ��	���� ���������� ���� �>� ������������

��������� ������������������������������������� -���������)���������������"���� �����������������������������

���������� ���� � ���� ������� ���� �+� �����������
� �����%�� ��*�� ����� ��	���� ���������� �������� ���� F��

��������������

���	�����
�����������:�;�����%	�&+,,<(������������������������%	������)����"*�������%	�����������������

�����������������������������������������
���������� ������������������������������������D�����"��	��

�""��������������������������61G����������������������������������������������������������������%��������

���������<<�D+,,>�����������8I�������������������� ���������������+J����������������������
� �����%��

��*�� ����� ��� ������� �����5�� ������� ���� A,� ������������� 1��� ��� ����������� ���� ��� 6����������� ���

1��������� G���� ����� ��*�� ������� ������ ���� �<� ��� +<� ������������ �������������%	
� ���� �������� ���� ���

���������� ������������������������������������������������������� ��3��������� ������������������	������

���*��"��� ������������� K��������� ��� ��	� ���� �������������� ����� ��������� ��	��� ��� �����	��� ���� ���

�������������������������������������8I������LL����� �����������������������
��������	������	����������

����� M�������N�������������� �������� ��� "�������� ���������� -�� ��� 61G� ������� ��� ������� �����5��

��������� ����� �������������������
� �������� ���� ������� ���	����������������� �������� ���� "��������

������������������	���������������������������"�����������61G�	������

�

K�	� ��� ��������� ��� ��� �������� ���� ������������������������ ��������� ��� ���	������ ��%*��� ��� �����"�������

������������ ������	��������"��������������������������������"���������*�����;��""� &+,,O(������������������

���� ���������� �������������� ������� ��� ������� ���������� ��� ��������� ������� OD+O� ������������ ����������

��%��������%������<<+�����+,,A��8�����5��&�<<<(��������+�����������M�������N�������������������������5�����

7������� ����������� ��������� ���� �,,� ������������� ����� ��� ������� �����5�� *�%�� ��*�� ���������� ��������

�������

4��������������������	����	��������������������D"���������������������������A��������O=������������� ���

������������������)�������BC���������B������&+,,+(������������������������������������>�P���������	�������

������"�����������������*�%���������"����*��M��������N���������������"�������������������"���� ��������

%����� ���� ���*�������%	� ����� ��������������� &�<<J� ��� �<<A(�� .����
� '������������ :� ��%�*�� &+,,A(�

���������������������������������������� �������������������
+
 Deze dataset beschouwt de periodes 1989-1997, 1992-1998 en 1993-1997 voor respectievelijk de Australische, 

Canadese en Duitse data. 
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 Onafhankelijk van de mate van autonomie van een overheid, definiëren we een "subnationale" overheid als elke 

overheid die onderworpen is aan een hoger niveau, met inbegrip van de leden van een monetaire unie. 
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5
 Merk op dat de centrale overheid vaak niet risicoloos is en in deze studies het effect op de benchmark vaak genegeerd 

wordt. 
J
De buitenlandse obligatie wordt verondersteld risicoloos te zijn. 

A
De transactiekost in de buitenlandse markt wordt genormaliseerd tot nul. 
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Variabelen SG-CG spread reg ovh interestvoet 
Beta-coefficiënt reg 
ovh interestvoet 

reg ovh netto saldo tov BBP -0.34 (0.18) * -0.30 (0.26) -0.15 

reg ovh VFI -0.03 (0.02) *  0.01 (0.03)  0.25 

reg ovh decentralisatie -0.05 (0.02) ** -0.06 (0.03) * -0.65 

EMU  0.00 (0.00) ** -0.01 (0.00) ** -0.22 

Inflatie  0.00 (0.00) *  0.00 (0.00)   0.06 

BBP groei  0.15 (0.06) **  0.03 (0.09)  0.08 

Recessie  0.01 (0.01) ** -0.00 (0.01) -0.05 

Constante  0.01 (0.02)   0.06 (0.02) **  

Aantal observaties  55  55  

R-kwadraat  0.414  0.558  

Aantal landen  4  4  
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Variabelen LG-CG spread lok ovh interestvoet 
Beta-coefficiënt reg 
ovh interestvoet 

lok ovh netto saldo tov BBP -0.07 (0.08) -0.15 (0.07) ** -0.22 

lok ovh VFI  0.02 (0.02)  0.03 (0.02) **  0.32 

lok ovh decentralisatie  0.03 (0.01) ** -0.01 (0.01) -0.22 

EMU -0.00 (0.00) -0.02 (0.00) *** -0.54 

Inflatie -0.00 (0.00)  0.00 (0.00) ***  0.33 

BBP groei -0.02 (0.03) -0.01 (0.02) -0.03 

Recessie -0.01 (0.00) -0.01 (0.00) -0.09 

Constante -0.03 (0.01) ***  0.04 (0.01) ***  

Aantal observaties  230  244  

R-kwadraat  0.076  0.422  

Aantal landen  19  20  
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Variabelen reg ovh interestvoet reg ovh netto saldo tov BBP 

reg ovh netto saldo tov BBP -1.5 (0.28)*** 

reg ovh VFI             0.02 (0.00)*** 

reg ovh decentralisatie             0.01 (0.01) 

EMU -0.01 (0.00)*** 

Inflatie  0 (0.00) 

BBP groei  0.26 (0.09)*** 

Recessie  0.01 (0.01) 

Constante  0.04 (0.00)*** -0.01 (0.00)*** 

Aantal observaties  55  55 

R-kwadraat  0.376  0.279 
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Variabelen lok ovh interestvoet lok ovh netto saldo tov BBP 

lok ovh netto saldo tov BBP  0.08 (0.04)*   

lok ovh VFI             0.01 (0.01) 

lok ovh decentralisatie            -0.01 (0.00) 

EMU -0.01 (0.00)*** 

Inflatie  0.00 (0.00)*** 

BBP groei -0.04 (0.03) 

Recessie -0.01 (0.00)**  

Constante  0.04 (0.00)***  0.01 (0.00) 

Aantal observaties  244  244 

R-kwadraat  0.161  0.004 
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