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

�������

�� ������ ������

�� �� ������������� ��������� ��� !""# $��������� �� �����

�%�
% �� 
���������� ��� &������� '������� ())# $��������� *������ +�����

� 
����������� ���������

�� ��� 	�
���� ��

��� *�������� *������ �� ���� ���

�
���
�� �� ��� ,����� -���������

$���������

�� ������� ���������� �� ���

��.��������� ��� ��� ������ �� 
�
���

�� &���������

������ /! ()!0


����������� ����
��� ��

1����� 1% *�����

&�������� �� �
�����
� &����
 &���
� ��� &����


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



All rights reserved

INFORMATION TO ALL USERS
The qua lity o f this rep roduction is dependent upon the  qua lity o f the  copy submitted .

In the  unlike ly event tha t the  author d id  no t send  a  comp le te  manuscrip t
and  the re  a re  missing  pages, these  will be  no ted . Also , if ma te ria l had  to  be  removed , 

a  no te  will ind ica te  the  de le tion.

  
All rights reserved .

This work is p ro tected  aga inst unauthorized  copying  under Title  17, United  Sta tes Code
Micro fo rm Ed ition © ProQuest LLC.

ProQuest LLC.
789 East Eisenhower Parkway

P.O. Box 1346
Ann Arbor,  MI 48106 -  1346

ProQuest 10154338

Pub lished  by ProQuest LLC (2016).  Copyright o f the  Disserta tion is he ld  by the  Author.

ProQuest Number:  10154338



��

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

��������� ���� �	���� ������ ��� ������ ��� �����  !�	������� ��� ��� ��
��� �� "����� ��

#��������� �� �� $��� %&' %(&)* ���� �� ��� ����� ��� �������� ���	 �� ��� ������������*

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

�	���� ������

"����������� +������� ��		�����,

$����� $* ������' #�������� ��  ����	���' #�
��� #����� ��� #�
���

��	�����������' - ������������� �������' "����������� "�������

.����� #����' #����������� /������� ��� +������� �������' ��		����� .�	
��

0����� "�
���' �����' �����	�� ������ "�������' +������� "�����	���'

������������� .������� ����' ��		����� .�	
��



���

� �������	
 ��
� �� ��
��� �	�

�

��� ���	
� ��������� 



��

��������	


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

��
���� �����
� �������



�

�������	
��	�
�

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


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

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

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

�	 ��� ������ �� �

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

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

��
 �� �	����	 �
��
	
 
� ����	� � �� 
		��� ��
	�
	
 
�  �� !���	�  	���� ��� ���

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

�� �	��
� 
����� �� 
� �����  ���� ���	�
 ��
 ����� "�
���� #	����	� ��� 
�	��

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

$	�	���  ���	� �� 
�	 %��
��
	 &
�
	�
� &	����	 ��
 &���	� '	�(%�
 �� 
�	 %	����

)������ ��� 
�	�� ���
������ ������
� � �� ���� 
������� 
� 
�	 *�������
 ������� ���

������ �
 �������	 ��� �	 
� �
�
� ��� � �� �� 
�	 +��
	
 &
�
	�� ,�	 *�������
 �������


�	� ��
 ���
 ������	 ���
��� 
� �
�
� �� 
�	 +��
	
 &
�
	�� �
 �����
	� � ���� ����	 ��

���
	���� ������ ��
 ���
���� 	������	�
� *������� � �� 
������� 
� �� ���	�
�� ��������

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

��
��- '��

�  



��

������	�


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

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

�� �����	�� ������ ����� ��� ���	�� ����
��������� �� �! ������	�� ������� ���� �

"��

���
 ��� ����	�� 
� 
��� 
� �	
�
��	 ������������ ��"� #�$ ��
 ��� ���	�� �����	�� ����%

#�$ ����
 ��� �������� �����! � ������ 
� ����� ������� ��� �
	���� 
� ��� ����	�� 
� ���	��

���	������ 
� �
������� �
�� ������� �����! &
 ����� �
�� 
� ���� ������ ������	� ���

���� ������� �
 ����%��	
�� 	
�������! ���� ����� ������ 
� ��� �'������ �
�� 
� ����������

�
 ����� ��� ����	�� 
� 
��� 
� ��� �
� � ������ ��� 
� �����
���� ��� �������� 	
�������!

��� ����� ����
�� ��� 
(�)� ���	�� ����� ���� ��� ��� ��� ���	�� ����
���������


���' ��*
� �
 ����� ��� ����	�� 
� ���	�� ���	������ 
� � ��� 
� +, 	
�������! ��� ���� 
�

�
������� �
�� �������  �� 
������� ��
� ��� -!$! (
����)� �������� (��"�� �
��


���' #�
��� ��(�
#�! ��� 	
������� ���� ��� �������� 
� ��� �(�
# ��� ��� �
�

��	����� �� ��� ���	�� ����� ���� ��� ����� �� 
�� ����� �� � 	
������
� ��
��! ��� �����

���� ��� ��'�� ����	�� ��� ��� ������ #(( ��������
� ����
��! ��� "�� ������� 
� ����

����� �� ���� 
��� ���� � ������	��� ����	� 
� ��� �
��
 ��� 	
��� 
� �����
���� 	
�������!

.�� 
���/ ���	�� ���	������� ���	�� ���������
��� ���	�� ������ �
������� �
��

�������� �
������� ���" ������!



���

����� �	 
������


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

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

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


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


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

��  ����!�� �����!�����
 ��� ��
��� "�
������� ���������������������������������������� �

��� ������
 ������ ��� ��
��� �������
 �# $�����!���
 �������������������������������� %

�� ������ ������ �����# ��� 	�
��� ��
��������������������������������������������������������� %

&� &��������� �
����
 �	 ������ 	������ ��� 	�
��� ��
�������������������������������� '


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

���� (��
���
 ��  �
��� ��
��� "�
������� ����������������������������������������������������� �)

�*� ��� ���� �	 ��
��������
� ��������������������������������������������������������������������������� �+

*� ��
��� ��
��������
 ��� $��������� ��������������������������������������������������������� �+

*�� ��
��������
 �	 ��
��� "�
���������������������������������������������������������������������� ��

�� ��
��� ����
� ���������������������������������������������������������������������������������������������� �%

&� ��
��� ��
���
������# ��,��������������������������������������������������������������������������� �'


� (�
���������
 (��
���
� ������������������������������������������������������������������������� �'

*��� ������ 	�������� !�����!��� -��(.��������������������������������������������������� ��


������ )�  !�������  ������� �� ��� �!���� �	 ��"
�������������������������������������������� �)

�� /�������� ���� 
�����
��������������������������������������������������������������������������� �)

���  !������� �������� 	��! ���� ����!� ��������
������������������������������������� �0

����  !������� �������� 	��! ���������� ��������
��������������������������������������� �1



����

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

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

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

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

�� �� ���!����������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���"�
� #$ %
�������& ������������������������������������������������������������������������������������������ �'

�� (
	
���� )�
	���� ��� � "���
	
	 ���������������������������������������������������������� �'

��� (
	
���� 	����
& ������������������������������������������������������������������������������������� �'

���� *��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� #�

��� �����
�� 
��
��������������������������������������������������������������������������������������� #�

�� �����

���� 
��
�	�������������������������������������������������������������������������������� #�

���"�
� '$ +�����&	 ��� *�	��		��� ������������������������������������������������������������������������ '�

�� ,�! ��
 "�
	
��
 �� �� �+* ���
��	 	��
�
�&� -��� 	"�
��	 ����������������� '�

�� .������ �
�	� 	)���
	 
	��
��
	� ������������������������������������������������������������� '�

�� +��
� 
��
��	 
	��
��
	� ���������������������������������������������������������������������������� '�

�� / 	�

 0%% 
	��
��
	� �������������������������������������������������������������������������� '1

��� ,�! ��
 ��
-
� �� �+*	 ���
��	 	��
�
�&� -��� 	"�
��	 ���������������������� 2�

�� .������ 3
�	� /)���
	 
	��
��
	� ����������������������������������������������������������� 2�

�� +��
� 
��
��	 
	��
��
	� ���������������������������������������������������������������������������� 2#

�� / 	�

 0%% 
	��
��
	� �������������������������������������������������������������������������� 1�

���� ,�! ��
 	����&
�� �� �+*	 ���
��	 	��
�
�&� -��� 	"�
��	 ������������������ 1�

�� .������ 3
�	� /)���
	 
	��
��
	� ����������������������������������������������������������� 1�

�� +��
� 
��
��	 
	��
��
	� ���������������������������������������������������������������������������� 1#



��

�� ����	
 ��� 	���

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

��� ��


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

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

�� !�	 ������"����� �� ���� ����� ����������������������������������������������������������������� �#

��� $��"�	
� 	������	�	� �� ��	 �	�	
�������������������������������������������������������� �%

���� &����	� �	�	
������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� ���������� �	

�'� �������������������������������������������������������������������������������� ��

(	�	�	��	����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)��	���� )� *
�
 
�� *	�������+	 ��
����������������������������������������������������������������  ,,

)��	���� -� )�������
� .���

���� (	���������������������������������������������������������������  ,%



�

���� �� ��	
���

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

��	
�� 
�
�  �����
����� �� ������ !��������� " �!�# ������������������
�

��	
�� 
�$� %
���� ��������� &���	����� ��������������������



��	
�� '��� (������
�� �����)��� ���������������������''

��	
�� *��� +������	� ,��� +������ ��� -
���� ��  �!� ������������./

��	
�� *�
� +������	� ,��� +������ ��� -
���� ��  �!� ")���  ���������� 0���# ���.1

��	
�� *�$� +������	� ,��� +������ ��� +����	�� ��  �!� ��������������2*

��	
�� *�'� +������	� ,��� +������ ��� +����	�� ��  �!� ")��� �� ����������� ����#���22



��

���� �� �	
���

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

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



�	
�� 
��� � ���! "## ����������� �� ���� ������������������$%

�	
�� 
�&� ��� ����������� �� '(!
�� �� ���� ������������������$&

�	
�� 
�
� ����� ������� ����������� �� '(!
�� �� ���� ������������ $)

�	
�� 
�$� � ���! "## ����������� �� '(!
�� �� ���� ���������������)�

�	
�� 
�)� ��� ����������� �� ����	� �(��� ����� �����������������)�

�	
�� 
�*� ����� ������� ����������� �� ����	� �(��� ����� ������������)$

�	
�� 
�+� � ���! "## ����������� �� ����	� �(��� ����� �����������)*

�	
�� ,-�� .�(������ /��0 
��0 ���� 	�� �1� ���������������������%%

�	
�� ,-��� .�(������ /��0 ��� �1� ���������������������%�

�	
�� ,-���� 2	��	
��� 3��� �� �0� ��(� ��������������������%�

�	
�� ,-�2� �(!!	� ��	������� �������������������������� �%�

�	
�� ,-2� .�����	����� Matrix �������������������������%&

�	
�� 1-�� ����� ������� ����������� �� �	���� ���� ���������������%


�	
�� 1-��� � ���! "## ����������� �� ���� 4���-���5 � �	!�� #����6 �����%$

�	
�� 1-���� � ���! "## ����������� �� ���� 4�/�-���5 ��	��� #����6 ������%)

�	
�� 1-�2� ����� ������� ����������� �� '(!
�� �� ���� 4/��0 � 7 
6 ������%*



���

���� �� �		
���
�����

��� �������
 �
��� �����

��� ������ ���� �����
��

���� �����
���� ����

����� ������ �� �������

����� ���
���� �

 ��� ���� ����� ���	
�

!�� !���
� ����� �����

!�� !���
� ���"����	����# �
$

�!� ������������ �� !���
� �����"����

�!��
 �����
# ��
� �
� ��"�������� 
� �!�

��% �
���� ����# %

�
	��

�&�% ��
�� &'�

� ����# %

�
	���

�(�! ������)(�
� ��"������
� !

��$�
 

*��)�!��
 �����
# $������ 
�# �#"� �� �!� �� "�
��

+��� +
�
���
���� ��
 �������� ���"�

���� 
�� ������"����

+%� +������ %

�
	�� ��
�

��( ��	��� ������ (���
#

�!� ��	��� !��
���
� �
�
������

�&� �
�"�����# &��
� �
������

&�& &���
���� ���� &"
�
��

&��� &#���� ����

����� ������ �� �������



�

������� 	
 ����
�����
�

������ ���������� ������� �� � �� ���!"� �������� #����#$ %������# �#�&� �#��

��������'�� (����� �������� #�)� ��� ���! �((���� �� *�! �������� ���������� � �# ��

�������� ��'�+ ,-. /��&�# ����+ ��� �������� �����$ 0��� �� �( �#��� (�)���'�� � ������+

���! �� ������ #�)� ������� ���� ��� �( (����� ����������+ &#��# ���� �� )���� � �!���

�( (����� � ��� ��� ���� ���'����� �����/������ � �# �� (����� ��������'����! ��&� 1�%2�3$

4 � �'�� �( �� ���� #�)� ���*�� �� �#� ������ �( (����� ���������� �� ��)����/�

'��� ������� 15053 ��� (� �� �#�� (����� ���������� #�� � '���(����� �((��� �� �#� ����� �(

��'� (�� #�/#6������ �� ������$ ,� '�� ��� 7���� 189�93 �������� �#�� (�����

���(������� #�� � ��' �� �((��� �� ���/6���� ��)����/� '��� !����� �( :;<- �� ������$

5�������!+ 0������� ��� 7 ��� 189�93 (��� �#�� #�/#�� ��(����� ��� � '��� ��'� ���� �� �

��/��(����� �������� �� �#� '����&��/ ����� (�� /�)�������� �( ��)����� ���������$ =�

��������+ � (����! ���/� ��� �� �( ��������� �)������ (��� ��)������ �� ������ ��

�)����'�� �#�� ��������� �#�� ���� �����/��� (����� � ��� #�)� �����/�� ������)� ������ ��

�#� '��� !����� ���+ &#�� �� ������  �/���� �#��� � ������� (����� � ���+ �#�! �'���)�

� '�������� ���� �� �#��� '��� ������� 1���+ (�� �>�����+ =��� ? @��((+ 89�9A 4(���� ?

, ����B��+ 89�C3$

D#��� �� ���� (� �� ���)�����/ ���*� '��&��� ������ ����� �( (����� ����������

1=�-�3 ��� ��)����/� '��� ������� 15053+ ' � �#�! ���! ���*�� �� �#� ������������ (��

��)����� ���������$ 4 ������� ��� �� �( �������# #�� (�� ��� �� �#� �����������

'��&��� =�-� ��� 505 (�� ����/��/ ���������+ ' � �#� ��� ��� ��� #�/#�! ��'�/ � �$



�

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

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

������  ������� ��� �����������

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

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

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

������ ��� ����
�� �	 �
��

�������� 	�� ��������
� ��

����� �� � ���
�	���
� ��	����
�� �
 ��� �!����
� ���������

�������
�� �
� �		��� �
 ������

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

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

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

��������
� ��

������ "� 
�� ��� �
���
����
�� #�
����� �

�$� 	����� �
��� ���� ��� 	��

����� ���� ���� ��� �� ���
����� 
������ �
� �� ������� %& ��

����� �� ��� �
� �	 �'()�

�������
��
� ��� �
���� ���
�� �
� ��*�� �����
� �	 ��� ������ +
� �	 ����� %& ��

������

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

��������
 ��
�� ���� ���
 �
��
��� �
 ��� ,�-� #����
$� .�����
� #����� ��
� �
��!

/.#��0 1������ ��� .#�� 1����� �� ��
������� �
� �	 ��� �����
� ��������
 ��
�

�
����� /2


�
����� ��!�
 3  ����� �''(0� �
� �� �
��
��� ��
�� �	 4& ��

�����5

��
��
� �
 �
���� ������ 	��� ��� �� 
����6�������7

��� �����������
 ������ ���� � �
���� �	 �!��
� �������
�� �
 ��� �		���� �	 	�����

��������
� �
 ���
���� 	

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

��

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

8 9: ;< =>? @ABC

D EF=:= G;H>IJK=:L MN;>O PKIF IF=KJ K>G;Q= N=R=N:L MJ= NK:I=? K> 9SS=>?KG=: 9T M>? 9TTU



�

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

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

��� �	 �� ������� �������� !� ���� ��"�� 
�� �� ��� #�
�����$#��� ������ %&&

�����	�
� �#�
����� ' #���( )**+�( ,�	�� 	� �� ��
����� 	����
�����$����� ������ ��

���� ,	�� ��� ������� �� ��������	���

��� ���	�	��� ����	�� �� ��� ��
�� ���,� 	��	���� ���� ��� ������ �� !��� ���

-���� �./)/�( ����� �./)��( ��� 0�	������( �������� ��� 1��� �./)2�� !��� ��� -����

�./)/�( 
�	�� ��� 3
������ ����	��	��4� ���� ��� �� �
���	��� �	���� �
���( �	�� ����

�������� �	���� �
��� ���
�� 	� ��,�� ��
������� ���� �	���� ��� 35 ��
���	��� �����

�./)�� ���"� �� � �	�	��� �
���� �� �����	�� ������	�� ��� �	��� ���� ������ �	����

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

0�	������ �� ��� �./)2� �����6	�� � ������� ������ �� �	��( �3�7 ��
���	��( �	�� ������

�
	����� ���� ������	�� 	� �	���� ���	�	�� ��,��� ��
���	�� �	�" ����	��

��	� ��
�� ��������� ��� �
���	��8

Does increased fiscal discipline reduce sovereign borrowing costs for developing 

countries?
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CMJGFGHGDNK FM HMNFGNIL LYCDNQGNT FSL KGXL MO TMULENVLNF Z[MNTQMN LF DJ\] ^_``a bDNXG] ^_``a cMCGFK d

ePVDNKfG] `ggha iEINMEG] iLJJ] [MEQLK] d jIDN] ^__kl\ eGNHL FDYLK DEL VMEL UGKGmJL FM FSMKL RSM CDP

FSLV] RSGJL FSL mLNLOGF MO LYCLNQGFIELK GK IKIDJJP RGQLJP QGKCLEKLQ ZME FSL MIFHMVL MO LYCLNQGFIELK
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%� �$����� ��" �������� %$�(�� )�*%*� +�$��� �,,-. +�$��� /--0. 1��$��� /--2.

3����%�' 4 ��#������ /-�/5* 6�'%��� +�$�� )/--0� &* 75 "�!���� ������'����� ��

�'����� "� ���" !�$��� �$ ��!�$��� 8�����$�����9 ���� ���& $�"'�� '���$������* :����$

1��$�� )/--25 �;&��"� ��� ���&� �� "� ���� ���� #$��% &$�"����#����� �� ������ ��"

&�������� #��� ��$� �'�� �� ��$�� ��" ��$���%���* 3� ��� �� �� �! %� �$������ ������'�����

��� #� %$�'&�" ��  �$��'� ����%�$��� �'�� �� &��������� !������ !��������� ��" �� ��* <� ���

!����� �&��$�� �;��&��� �! ������'����� ����'"� (���="�!���" #'"%�� &$�������� ����'$��

$�����" �� ����'���#����� ��" �$���&�$����� ��" ��"�� �! %��" #��� ��$ )>�&���?� /-�/5*
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<� ��� $���� �! &'#��� !������� !����� ������'����� ��� ��� �� � "��&�$ �%����� ���

(�$�� #'"%���$� �$$�$�* F����� ������'����� ��� ���& $���$��� ��� ��&'��� ��(�$"

���$���%���" &�������� "��������. &$� �"� �'"%�� !�$ #����$ &�������. ��" ��%��"�$ � choice 

architecture )G����$ 4 H'������� /--I5 �� ��&$� � (�$J��%� �! %� �$����� �������$�*

��#�$� <���� )/--75 �� �J�� ��� &$�����$�K "������L ��"�� �� "���'�� &����#��

���� �! $��&���� !$�� � ����$�� %� �$����� �� � !���������� ����=&$'"��� �'#%� �$�����*

>���� ��� ����$�� %� �$����� �;&���� �'#%� �$������ �� #������ ����$ #'"%���� ��� �����$

� ��" �'����% #��J �� ����$ !� �$��� ��� ������ &$�%$���* <� ��� �#����� �! ��� $�%'����$�

M NO PQRS TUSVWXY ZW[\VOSW\] ^[_SRRQ PQRS\ QWS `\Sa TV RVaS_ \TWQTSP[b cSUQd[VW Ve TfV

bVRg_STS_X WQT[VOQ_ g_QXSW\ fUSO TUSX bQO bUVV\S cSTfSSO bVVgSWQT[VO QOa OVObVVgSWQT[VOh iVW RVWS VO

ZW[\VOSW\] ^[_SRRQ QOa VTUSW \TWQTSPX PQRS\Y \SS jVWWVf klmmnoh
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G HI JKLKIM MNOKPQ KLRIRONPMP STUK VKLROK NILJKTPNIWXY LRILKJIKZ TVR[M NIMKJWKIKJTMNRITX RJ NIMKJ\

MKO]RJTX K^MKJITXNMNKP R_ _NPLTX ]RXNLNKPQ KP]KLNTXXY MSRPK JKXTMKZ MR ITMNRITX ZKVM TIZ KIUNJRIOKIMTX

P[PMTNITVNXNMY `PKKQ _RJ K^TO]XKQ aY]XRPbQ cdecf gTMTPSINhQ eiijf gST[] k lNJPLSIKJQ cdedmn
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�� ����� �$�% � ������ "����&' �"������� �� �#"��(� ������ "�����#� �� )*�"��� +

,&#� �-�� �../� "0 120 ������ ����� �� 3� ��(���� � �� ����� ����4�����5 �0 6�#������

������ 10 7��������� ������ � � 80 9�� �"��� �& �����0

Numerical rules. �  �#������ ���� � (��(�� � �"�������  �#������ �� ����� � ��

��#��0 6�#������ ����� �� 3� ��3��(���� � �� ���� �&"��0:; 9�� balanced budget rule

��<����� ��� 4�(�� #� � �� ���#� ��� ��� ������ ��������0:: � debt rule ���"������

#�� ��� � 4 � ������ ��3�=>�7 �����0 � expenditure rule "��� ��#��� � 4�(�� #� �

�?"� ������� � �� ��#���#��� � ��� �&"� � �  ����� �� �?"� �������0 Revenue rules:@

�#"��� � �""�� ��#�� � ��� �#�� � �� ��(� �� 4�(�� #� � �� ������� �����4� ��?��0

Procedural rules. 7��������� ����� 4� �����& ����� �� �?"������& ���� �����

"���#����� ��� (������ ���4�� �� 3��4�� #�-� 4� ���# "��"������ �� �? "��� ������ 4

)��3�� � A���� + B����� 1CC/�20 9��& ��� �� ��� �� D��� 4��� "�������� �� 3��4��

#�-� 40 9��& ��� ! ��#�' ��� 3��4�� #�-� 4 � � ���� � !"����4���(��' �� ������

"����&#�-��� )E�����3��4 + ,�������� �� 1C��� "0 F20 7��������� � (��(�� � 3��4��� 4

��� ������& � ���"������ � �� "�3��� �� � ���� #� �4�#� � )7�B2 �&���#�� D���� "��(���

� 3����� � ���#�D��- ��� "���� 4 ����-� � � 3��� ��� �� ��� (������ ��(��� �� "�3���

GH IJKLMN OPQ RSTOPNUL VWXXYZ [L\] O Q]MOL^]Q Q]N_`LKMLJP Ja PbT]`L_O^ `b^]Nc

GG d]_ObN] Ja LMN NM`OL[eMaJ`fO`Q `]gbL`]T]PMNh Me] iO^OP_]Q ibQ[]M `b^] LN _JPNLQ]`]Q Me] NLTK^]NM

Ja O^^ aLN_O^ `b^]N Vj^]NLPO k lLO\OmmLh noWpZc q]`eOKN i]_ObN] Ja LMN NLTK^L_LMSh O f]^^rLTK^]T]PM]Q

iO^OP_]Q ibQ[]M `b^] eON O i]MM]` _eOP_] Ja Nb__]NNc

Gs t]\]Pb] `b^]N TOS O^NJ LP\J^\] PJ`TN JP eJf MJ bML^Lm] bPOPML_LKOM]Q `]\]Pb] fLPQaO^^

Vu]i`bP ]M O^ch nooYOh Kc vZc
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?@ ABC DE FGHCIJKCJL BMN OCCJ CPQCIRKCJLRJF SRLB LBC RTCM GU OMVMJWCT OXTFCL NRJWC YZ[\ SBCJ

LBC ]GJFICNN QMNNCT LBC Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act ^WGKKGJV_ `JGSJ MN LBC

aIMKKbcXTKMJbdGSVRJF eWL GI acdfg SBRWB IChXRICT LBC UCTCIMV OXTFCL LG OC OMVMJWCT O_ YZZij kXL LBC

`C_ QIGHRNRGJN GU acd SCIC LGJCT TGSJ LBIGXFB MJ MKCJTKCJL RJ YZ[l MJT LBCJ RL SMN WGKQVCLCV_

ICQVMWCT O_ M VCNN MKORLRGXN Budget Enforcement Act GU YZZmj nJ YZZlg LBC ]GJFICNN QMNNCT LBC Balanced

Budget Act IChXRIRJF LBC OXTFCL LG OC OMVMJWCT O_ ommoj ABC VMLCNL RJ LBC NCIRCN GU NXWB VMSN RN LBC Budget 

Control Act GU omYYg SBRWB IChXRICN FIMTXMV WXLN RJ LBC TCURWRL GHCI LBC JCPL Ym _CMINj pGI KGIC GJ OXTFCL

ICUGIK RJ LBC DJRLCT ELMLCNg NCC EWBRW` ^ommlf MJT qCCg rGBJNGJg MJT rG_WC ^omYifj
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�� �& �/ 1!"�'�"�'0� "�2 1!"��'�"�'0� /'&�"� �"����& "�2  ����2!�"� ��"&!��& "  �'�".�� ��

��� 0"�'�!& ��0��& �/ ��0�������& (*'! 3 4�.., 56��+7 $)*& "�� !&!"��� ��"�"����'8�2

.� ��� 9�&�" � ��"!&�&: "�2 �����  ��0'&'��& �/ /��;'.'�'��7 #� '& �; ����2 ��"� .��"!&� �/

���'� /��;'.�� �"�!��, $)*& �"� �"<� '� �"&'�� /�� ��� ��0������� �� "2� � ��!��������'�"�

/'&�"�  ��'�'�&7 #� "22'�'��, $)*& �"� "�&� '�0��0� ��/�������� ��"!&�&, "�2 ����"�'&�&

���"��2 �� ��"�& "����� "�2 "���!��".'�'�� (=�'0", 566�> 4�.., 566?> @"A����&, @��."���,

3 B�2'�", 56�6+7 C��"!&� �/ &!�� �!��' ��  ��0'&'��& .!'�� '� ����, $)*& ���� '�

0"�'�!& �!�& "�2 �����&, "�2 ���'� �"�!�� "�2 �;���� 0"�'�& /��� ��!���� �� ��!����7

D�- E�"�"�2 '& ���&'2���2 ���  '����� �/ $)*&7 #� '����2!��2 '�& Fiscal

Responsibility Act '� ���?7 �!&��"�'" /����-�2 ! '� ���F -'�� The Charter of Budget 

Honesty (=�'0", 566�> 4�.., 566?+7 G�-�0��, ��� .��"2 �'��� fiscal responsibility law 

"�1!'��2 �!������ "/��� &�0��"� *"�'� ����'�"� ��!���'�& "2� ��2 ���'� ���� ��".��"��

0��&'��& �/ ��� �"- '� ��� �"�� ���6& "�2 �"��� 5666& (G"����.��� 3 H�"��"&�'�', 56��+7
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��0�������&7 $�� �;"� ��, '� 566I J��! ��0'&�2 '�& Fiscal Prudence and Transparency 

law �/ 5666 �� .�'�� &!.�"�'��"� ��0�������& !�2�� '�& &�� � (4�.., 566?+7 K���� "��,
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Does increased fiscal discipline reduce sovereign borrowing costs for developing 
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SBSit = $ + %IFDit &�� %FRIit �� %IFDCountit'+ (‘Xit + )it &*'

SBSit = $ + %IFDit &�� %FRIit �� %IFDCountit' + (‘Xit + +i + ,t + -it &.'

SBSit = $ + %IFDit + /IFDit*Debtit &�� %FRIit*Debtit or %IFDCountit*Debtit'

+ (‘Xit + +i + ,t + -it &0'

SBSit = $ + %IFDit + 123456
7 &�� 138256

7 �� 12349:;<=56
7 ' + (‘Xit + +i + ,t + -it &�'

SBSit  � ��>��� "! ?�!� �@���� ��� A��!��B i �� � �� tC IFDit �� D!�� ��� �!� ��

E �A�� F �A @� !�  � ��� ��B  !��@�!��!� >�� �?�� �� A�  � �G��� �� *  � ��� A��!��B i ���

 �@����!��� �!B � �A��  !�� ��� �! &�C"C � !���� A�� �� @��A������ � �A�� ���� �� � �A��

���@�!� ? � �B ���H �� �!B ����� ������� �� � �A�� � �A @� !� ��������  ! ��� DIEJ� � �A��

����� ���� ���' �� � �� tH ������ ��  �  � �G��� �� KC IFDit  � �L@�A��� �� ?� !�"�� >��B

A��������� � �� ��>��� "! ?�!� �@�����C FRIit  � ��� E �A�� M���� D!��L N � A��@�� ��

������� �� ��� ����!"�� �� ��� !"�!AB ��  !�� ��� �!� �� � �A�� � �A @� !� N ��� ��� A��!��B i

�� � �� t. IFDit*Debtit &�!� FRIit*Debtit'  � �!  !����A� �! ���� ���!� ���  ����� !" ���

����A�� �� � �A��  !�� ��� �!� �!� ��?� O� !��BC 23456
7 &�!� 38256

7 �!� 2349:;<=56
7 '  � ���

�G����� >��� �! �� ��� >�� �?�� ��  !������C Xit  � � ���� L �� �A�!�� A �!�  !�� ��� �!��

>�� �?��� ���� � ��A��B ��  !� ��A��B ����A� ��� � P� �� ��>��� "! ?�!� �@�����C )it &�!� -it'

 � � � ��Q�!� A��!��BQ�@�A � A � ����?�!A�C +i �!� ,t ��� �!�?���>�� A��!��B �!� � ��

� L�� ����A��C
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����� �)�!������$ %# ���� ! ��� �����!#�& '� *�+�# '��� � #�,-� ./0 ����1���!# ! !"�

1!(�2 �#(& ���#& "�� ���  �3�( �  ���� 1���!( �! ����1��� !"� *���2�#� �#( ��� �#��#��(

 !�1�$ 4�#�22)& '� �"*5��� !"� 1!(�2� �! ��� 0)���1 677 ����1��!��$ %# ���  !"���

�����!#& '� �"1 "� ��� 8�) ���"2��  �!1 !"� �1������2 �����$

9: ;�< ��� �	������ �= �� 9�� �==���� ��>�	�
�� ?��� ��	����

@� *�+�# !"� �#�2)��� *) �"���#+ �! ���� Hypothesis 1A

Presence of an IFD reduces sovereign borrowing costs for developing countries. 

B: C	�
��	D E���� �F��	�� ���
G����: �! ��-� �# �(�� !# ��� #��"�� �#( �3��#� ! 

��� �1���� ! %4H� !# 0I0& '�  ���� �"*5��� !"� 1!(�2 �# JK"���!# L �! #�,-� �!!2�( ./0

1���!($ ��� ���"2�� ���!���( �# ��*2� �$L �"��!�� ��� ���(����!#� ! !"� �)�!������$ M�

��!'# �# !"� ��!#!1�� 1!(�2& !"� 8�) �#(���#(�#� -����*2� %4H ����"��� ��� ���(�*�2��)

�  ��� ! ��� +!-��#1�#�N� �!11��1�#� �!  ����2 (�����2�#�$ ��� ���"2�� ��!' ���� '��# �

�!"#��) �1�2�1�#�� �# %4H& ��� �����( (��2�#�� *��'��# O� �#( P� �����#� QR!2"1#� LS

TU& ������� ����*"�$VW �����  �#(�#+� ��� ����������22) ��+#� ���#�2) (�  ���#�  �!1 X��! �� L

�#( � �����#� 2�-�2� �#( ��� �!*"�� �! ��-���2 -������!#� ����� ��( �# R!2"1#� LST ! 

��*2� �$L$ %# ���  ���� �'! 1!(�2� QR!2"1#� LSOU& '� �!#��!2  !� +!-��#1�#� (�*�&  ����2

*�2�#�� �#( 6HY +�!'��$ ��� �!�  ����#�� !*���#�( !# �22 ����� -����*2�� ��!' ���

���!������22) �3�����( ��+#�$ M� � �!"#��)N� +!-��#1�#� (�*� ����� *) L �����#�& ��� 0I0

Z[ \]^_`ab c_`adeb f` ghfijakl f^h]` m_`a_di]b nfkb^_k^o ab ^h] ch`_b] _ccian_di] ^f _ii fe`

`]l`]bbafk pakjaklbq ]m]k ^hfelh r] bh_ii fsa^ ^f b^_^] a^ rhai] `]cf`^akl `]bei^b h]kn]pf`^ht
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INRMKL GJJGXTQ GQTVLNTKI JKI KPI HNRGZQ[

DD \VRXG KPI U]HKTUGQGQ NIG KRG^TNVZGM_ `G XKPZM XKRQVMGI TUGQG IGQPZTQ QKLG`UNT QVaRVJVXNRT NQ TUG
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Each additional IFD further reduces sovereign bond spreads of developing countries.
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%D� 5-:1,1E1,3-: 3F G,:H/8 C,:H,;8,-) I G,:H/8 JFF/,*: C);/*1()-1K 5.G
%D�L�"�� M31/8 -E(9)* 3F 5GC: ,(;8)()-1)4 I G,:H/8 JFF/,*: C);/*1()-1K 5.G
DN% G,:H/8 OE8): 5-4)6P J- ,-4)63F 1@) :1*)-+1@ 3F 5GC: I G,:H/8 JFF/,*: C);/*1()-1K 5.G

�QQ����R�����
73S)*-()-1 )FF)H1,S)-):: P J ;*36T F3* U,88,-+-)::
13 ,(;8)()-1 5GC:
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V3*84U,4) 73S)*-/-H) 5-4,H/13*:K
V3*84 2/-0

$������ 2E4+)1 9/8/-H) /: / :@/*) 3F 7C> I
73S)*-()-1 G,-/-H,/8 W1/1,:1,H:K 5.GX
/-4 7839/8 'H3-3(,H .3-,13*K V3*84 2/-0

���� C)91I7C> */1,3 Y V3*4 'H3-3(,H ZE18330K 5.G
D�% G3*),+- 4,*)H1 ,-S):1()-1 /: / :@/*) 3F 7C> I V3*84 C)S)83;()-1 5-4,H/13*:K V3*84 2/-0
&��[�\ 7C> +*3U1@ I 5-1)*-/1,3-/8 G,-/-H,/8 W1/1,:1,H:K 5.G
%�Q������ JS)*/+) ?3-:E()* >*,H) 5-4)6 ,-F8/1,3-K /--E/8 Y V3*84 C)S)83;()-1 5-4,H/13*:K V3*84 2/-0
%������� W@3*1I1)*( ,-1)*):1 */1) ]M*)/:E*T 2,88: */1)^ Y 5-1)*-/1,3-/8 G,-/-H,/8 W1/1,:1,H:K 5.G
 �R��! 7*3:: 43():1,H :/S,-+ /: / :@/*) 3F 7C> I V3*84 'H3-3(,H ZE18330K 5.G
_�\��!� '6H@/-+)I*/1) ]83H/8 HE**)-HT E-,1: ;)* `W 4388/*^ Y V3*84 C)S)83;()-1 5-4,H/13*:K V3*84 2/-0
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����� ���� Fixed Effects Regressions on lagged IFDs
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��� System GMM Regressions on IFDs (One-Step Dynamic Model)
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��� ��� ��� ��� ��� ���

�����
�����  !���"""  !���"""  !�#�"""  !#��"""  !#��"""  !##�"""
� ! ��$ � ! �$� � ! �%# � ! ��# � ! �#� � ! ���

�&' � !  $  ! �%�  !  �#�  ! ��#  ! � %  ! �%
� !��� � !��$ � !��� � ! # � � ! #�� � ! #��

'()*
�  ! � %  !� � � ! �$�  !���  !��%"  ! ��#
� !��# � !�� � !��� � ! %�% � ! #$ � ! %��

��+��,( � !  ��� � !  �%� � !  $�� � !  ��� � !  ��� � ! ���
� ! ��$ � ! ��� � ! ��$ � ! � � � !  $% � ! � �

�-./*0
� ���� � ! � # � ! ��$ � ! ��� � ! �%% � ! ��# � ! ��$
� ! ��% � ! ��$ � ! ��� � ! ��$ � ! ��� � ! ��#

�11(,*23(�(�� � !��� � !� �" � !��$ � !���"" � !�% """ � !��$""
� !� % � !� � � !� # � ! �$� � ! ��� � ! �%�

��*(-(�*
�  !�� "  !���""  !��� � !  %�  ! � � � ! �#�
� ! #$# � ! #�� � ! #%� � ! �%� � ! � $ � ! ���

4�32��
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 Fixed Effects Regressions on Number of IFDs (with T � 5)


