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���� '����
) �+���  ���'����� .���� '����
 �� ��� '����� '�������� ���������
�� ����� �� ������� ����� ������� �� (�����
 �� ����� ��+�� �� �  ����� �� �����
��� � ����������� '���� �� (��, ��� �-������� �� '�������� ������ �
����

������ �� ��, �
'�������� ?����� ���''���� �� ���� ���� �� ��� ����� �� ���
,������ �� �� �-'����� �� ����(�� �� ��� ������ ��� ���
 ����� ����� �-'���������
����������� ��� '��� ����� �� '����� ������ ���
 �����+� ��-�� ��� �''����)
��� '����� �'������� �� (����� ��� ��� �������� ��� ���� ���� ��(��� ���
�
��� �������
  ���'������ ��� ������ �
 �������� ��-�� ��� ���������� '��)
��� �-'�������� ��� �� �� ��)�������� *��� �������� (����� ��� ��������� �
��� ��
@����.�� ������ �
 � '����� �� �� '������ ��������� A���� ����B ��� ������
A&<;;C$ ����B A&<<#C �� �
 � '����� ��  ���� ��D��� A���� ��� ��� �(������
A%###C�
�� ��� � '������ ����
��� ��(� ������� �-�����(��
 �� ��� �� ��� � '���������

�� ��� �����
$ '����
) �+���/  ���'������� �� ��� ����� 
 ������ ����������
��� ����
 �� ��� � '��� �� ����� �� ��� .���� '������� �� (�����/ ����(���
'������� �� ������� .��� �� �������� ���� �� ���
 '�������
 ��0������ �
 ���
'������ �� �������� �-'���������
� �
��� ���� ����
 �� '����
) �+���/ ��� (�����/ ����(��� �''���� �� ��

 ������� ���� '�'�� �� � �� '��(����� � �����������  ���� �� ��� '��������
������ �
��� ,���� ��  ��� ��������� ���� ��� '����������� ��� ������� ��� � '��)
�������� �� ���  ���� ��� �
��� ������ ��� �  ���� ��D��� '����� �� ���������
�� '�������� ��,��� �� 2�� ���� /� A&<;%C  ����$ ��� �����������' ���,���
'���������� ��� (����� ��� �� ���� �� � '�����'��)����� �� �� ����� ��� '�����)
'�� A��� (�����C ������ +��, ��� ���� �� '������ �� ��� ����� A��� ���� ����
��(��� ���C$ ��� ��� �� ������� ,������ �� ��� �� ���''���� ��� ���� ����
�� ��� ����� �� '��� ����� �� '����� ����� ��������� ��� '����
) �+�� ��� �
������ �������(� ��  ���'����� ��� ����� 
 ���� '���� �� �''��� �� �� '�)
���� �� '�������� ?����� ����� ��� '����
) �+��/� �� '������ �� ��� ����� ��
���-'����� ������� �� ��-�� ��� '����� �-'�������� ��� ��� ���� ����  �)
��'������ ����� (�������� �� ����� �� ������� ��� ������ �� ,������� 6���+�
��� ��� �(������ A%###C ��� ��+� ����B A&<<#C$ �� ���  ���� � �
��� ������
�� ���� '����� �-'�������� ��� ��-��$ �����+��� ��� ��' ���,��� ������
 ���
�����������  ��������
7��  ��� ���+$ ��,�(��$ �� �� ���� ,������ ���  ����/� '���������� �����

��� ����(��� �� '����
) �+��� ��� (����� ��� ���������� ,��� � '������ ����
)
���� *� ����� ������ �(������ �� ��(�� �� '��)���������  ���'�������� �� .����
(�������� A������ �
���C ���  ��������� ��� (�������� A�������� �
���C� E��
����
��� �� ��� ��������� ����� � �� ��� ������������ ,��� ���  ����� �� ���
'�������� �
�����
��� '�'�� �� ������D�� �� �����,�� �� ������� % �� �(��(��, �� '��(����

����������� ��� � '������ ������� �� '��������� �� ��� .��� '��� �� ������� "
,� ��������� ���  ���� �� ��� '�������� ������ �
��� ��� ��� � '������ � '����)
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������ �� ��� ������ '��� ,� ����0
 ������� ���  ��� �
'������� ��� � '������
� '��������� �� ��� �''���������� ��� �������� �������� �
���  ������ �����,)
��� ��� ��������� �� ������� "$ �� ��� .��� '��� �� ������� : ,� ����
D� .����
'����
 ����� �� �� �������� 7�	 ��������� �� ��� '����� &<9&)<8 �� ������
��� �-������� �� '��)��������� �
���� �� ��- ��(����� ��� '����� �'������ ���
���� �� ��� ������ ������� �� '�������� �
 ���  ����� �� ��� ������ '���
,� ���� ��� ��� '������� �� �������� �
���� �� �5 ��� ��0����� ��� ��� �� �
�� '��� �� ������� 8 ,� ����
D� ��� �
'������� ���� (����� ��� ���-'�����
(��������� �� ����� �� '����
 �� ����� ��� ���� ����/� ������ ��� ���� �����
(��� ����������
 ��� ��������� �� ��� '����� &<9&)<8� � �������(� �-'��������
�� ��� .������ �� '�������� �� ������� 9�

� ������ �� ��� ���������
�� ���� ������� �����������  ����� ��� � '������ ����
��� ��� '�������� ��')
������
� ��� �,� '���� ��� ��� �
  �����$ �����$ �� ������ ���(�$ � '������
����� �� ��� '�������� �
���  ����� ��(� ���� �������� �� ��� ��'��� ���
$ ���
�-������� �� '��)��������� �
����� *� ������� � � ��� ��������� �� ,��+� ����
����
D� ��� ��0����� �� ����� �� (�������� �� (������

��� ������

*��� ��(��,��� ��� �����
 �� '��)���������  ���'������� �� ��� ����� 
 �� ��
�  ������ �� ���, � ����������� ���,��� �������  �����$ ����� �� ��� ��������
�-'���������$ ���  ��� ������ ���� ���� ���, ��, ��� �
'������� �� ����������

���� ��� '��(��� ��� '�������� �
����
��� .���  ����� ,��� ��(���'�� �� ���  �� /1#� A���� F������� A&<18C$

�������+ A&<19C ��� ���, ��, �� ���� ���� '����
) �+�� �-'����� ��� 5�����'�
���(� �� �������� ���'�� ���G�� � '��
 ��� ������ ��������� ,���� ��0�����)
��
 �����H������ ��� �����(���� ���
 ,��� � ���� ?�����$ ,�� ��+� ���� �5
���,�� ��� �����+� ��0�����$ �����(� ��� ��������� ����� �� ����(��
 ,��� ���)
��� ��0����� ��� ���''���� ��� ���� ����$ ����� �� �� �-'����� �� �� (��

��������� ���� ��� �,��+ ��� �� �����
 �-������ �� ��+� ���� ������� '��)
��������� ����� .���� '������� A������ '����� �-'��������� ��� ��,�� ��-��C ��
����� �� �� '������
 �������� (�����/ ,������� ������� '������� ��� '���'����
����� ����� ��� ����������
��� �������� �-'�������� ��(������� ���,�� ��� ������������
 �� �����  ��)

���� �������� (����� ���������� ��� '����
 �+��/� �������(� �� �''��� �� �� )
'����� �� '������� ��� �� ��� ��,��� ��� ��� ��� ���������
  ���'������� ��
��� ����� 
�
��� ������ ������ �� '�������� �
���  ����� �''����� �� ��� ��� �� ���

/;#�� ����B ��� ������ A&<;;C$ ����B A&<<#C$ ��� 5������ ��� ��������� A&<<#C
��(���'��  ����� ���������� ,��� �������� �-'���������$ �� ,���� ��� ����������
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�� ��� ����� 
 ������ ��������� ��  ���(���� �
 � ��������� '����� � �� ��
���� �� ���� '����
) �+��� +��, ����� �� '������� � �� '����� ���� ����
�������� ��� ����� 
 �� � ��(�� ,���� �� ��� �������� �
 �� ���� '����� ���
������� ��� ������ '������ �� ���� ������ ���� '������ � �
��� ���� ����� ��
��, ������ ,������� �� ������ ���� ���������� �� �� ������� �� ���� � ����
'���������� ���� ��� ���
 ����� ����� �� '�,�� ��� ���� ����� ��� ��������
����� �� '����� �����
�� ����B ��� ������ A&<;;C ��� ������ �� �� '������ �� ��(�� �
 ��� ������

���,��� � �� ')�� ��- ��� ����������I �� ����B A&<<#C$ �� �� ���  ����$
��� '����
) �+�� ��������� '����� ����� '���� ��� ��������� ��-�� ��� '�����
��(��� ���$ ,������ �� 5������ ��� ��������� A&<<#C � �� '����� ���� ����
������� �� ���'�� ��� ������ ��� �������� ��� ,���$ ,���� �� ���� '����� ���
��������� � ��������� ��� ������ �����  ����� ��(� ���� �������D�� ������� ���
���������� ���� ���  ��� �� '����� '����
) �+��� ��� ����� ,��  ���'�����
��� ����� 
  ���$ ��� � �� � ������ ������ � '���������
�������
 �,�  ����� A��� ��� A&<<;C$ ��� ��� �(������ A%###C  ��� ��)

����������
 '������ ���� ��� ���� ����� ��� ������� �� �� � ���������� �� ���
����� 
� �� �����  �����$ ����� �� 2�� ���� A&<;%C$ ��� ���� ���� ����
��� +��, ��� �� '������ ��� ��$ �������
 �� ��� '��(����  �����$ �� ������
������ ��� 2� �� ,������ ��  ���'����� ��� ����� 
 �� ����� �� �''��� �� )
'������ �� �H�������� $ ��,�(��$ (����� �������D� ��� ���� ����/� �������(�
��� �� ��� ��+� ���� ������� ��� �-'����� ���������� �� ����� ��� '���������/�
�� '������� ��� '����
) �+��/� �'�� �� ������ �� �� ������ �� (�����/ �-)
'���������� �� ����������$ ���
 ���-'����� ������� �� .���� '����
 ��� ���� ��
����� �� '�������
��� ��� A&<<;C ��������� ��� �����)�B ���,��� ����� �� ���,�� ��� ��)

0�������
 �����H������$ ,���� ��� ��� �(������ A%###C '������ '����� �-'��)
������ ��� ��� ��.��� �� �������� ������ ���������$ ������� ��-�� ���������
	� '���� �� ��� ������$ ���  ���� ��� ������ ��� �
'������� �� ��������

��-�� ��� ���,� ���� '����
) �+��� ���� ������ ��-�� ��� �������� '�����
�'������ �� ��� '����� '���� �� ���������� �� ��� ���� �� �� �-������� ����+�$
(����� ��� ����� ��� �-����
 ��� ���� ����/� �� '������ ������� ��� ���-)
'����� (��������� �� .���� '����
�

��� ��������� �����
��

��� ������ ��� '�������� ������ �
���� ��� �� ������ ���+ �� �����/� ���+ A&<1;C
���� ���,� ��, '�������
 ��� �� ��� ��� ��� � ���� �� ��������� ��� ������
�������
 ��� �� ,�� (������� ��� ��0������ �
 ��� ���� �� ��� 6� 5�����������
���������� ������� �� ��� A&<<1C .�� � ������ �
��� �� ��� ��(�� �� '�����
����$ ��� ��� �� '����� �'������ ��� ��-��$ ��� � �� '�� �� �������� 7�	
���������� 7� ��� �������
$ ��� ��� �(������ A%###C ���� ���� ��� ������
��.���� �� ��� ��������� 
���� ��� ��� �� ���� ��������� �'������ ��� ��,��
��-�� �� &%" ��(���'�� ��� ��(���'��� ����������
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��� ����
 �� '�������� �
����$ ���  ��������� �� ��� .���� (��������$ ���
��,�
� ��+�� ��� ��0����� �� ����� �� ������� �� (����� �� �  ����� �� ���� ����
���� ��� ���� �� �� (���.��� �� ��� �� ,� +��,$ ��� ���
 �-��'���� �� �������$
��������� ��� ��������� A&<<"C� (�����/ ����������
 �� �-� ���� ��������� ��
��� �������� �''���������� �����
 �
 5������ ��� ��������� A&<<#C ��� ��� 6�
�����-�� � �
��� �� �� ��������� �H������� �� � '��
�� �� ��+� ������� ��
��� '������� �� '���������
 ������� �
���� �� ��� ���,�� �� �5 ��� �� ����
D�
��� (����/� �������� �� �-'����� ��� ���-'����� ���,��� E�� ��� ������� ����
�� ������ �(������ �� ��(�� �� �������� (������
� ��'����� ������ �� ��� ����������$ �� ,���� ����� �� ������� ��� (��,��

�� �-������� (��������$ ������� ��� � '��� �� ����� �� ���������� �� (������
��� ����� �� ��� ����� �� (��� �������� �� ���� �� '�� '��'�������� ��

���� ���� ��  ��� ��+��
 �� �� ��)������� ,��� ���  ��������� �� ����� ��
�������� ������ ��� �����������$ ��� @����� '�����(��
 �
 (������ ��� ����� (���
�������� �'���.������ ���

�� ��� � � � � �
��
� � ��

��
	 � 


,�����
�� ��� �� ��� '����'���� (�������� �� ��� ����� �� (���� �������� �
 ���
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 �
 ����
D��� ��� � '��� �� �-'����� �5 ���,��
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Business cycle models

• Opportunistic Cycle

• H 1: We consider an economy with an expectation-
augmented Philips curve.

• H 2: Voters infer expected inflation using adaptive
expectation

• H 3: Politician preferences are the same. Their task is
to be rewarded and benefit by the honour to be in
charged.

• H 4: Every election period we have just two
politicians: the Incumbent and the Opposite
candidate.

• H 5: Voters have the same preference on economic
performance. More formally they like growth and
employment while they dislike inflation. Voters are
retrospective and heavily discount the past.

• H 6: The policymaker has a deterministic control on
policy related to aggregate demand.

• H 7: Election date is exogenously fixed.

• Rational Cycle

• H 1 :We consider an economy with an expectation-
augmented Philips curve characterised by a
competence term. Moreover we assume that
incumbent knows this parameter value while voters
do not (they know its distribution function).

• H 2 :Voters infer expected inflation using rational
expectation.

• H 3 :Voters have the same preference on economic
performance and they cast their vote by maximising
their expected utility function.

• H 6 :Policymaker controls inflation directly.

• H 4, H 5, H 7, do not change
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Variable Mean Median Std. Dev. Minimum Maximum

EX 7.72 7.76 2.48 2.28 16.55

EXP 32.90 34.60 10.53 8.25 56.43

TR 22.36 31.16 8.72 9.54 46.70

SUR -2.86 -2.02 3.45 4.47 -16,25

GDP 3.29 3.19 2.61 -6.73 11.95

INF 5.78 4.58 4.12 -0.74 24.24

UN 4.77 3.94 3.72 0.002 18.37

Notes: SUR and TR run from 1961 to 1995 for all countries. EXP runs from 1961 to 1995 except for UK.
EX runs form 1971 to 1995 for all countries. GDP, UN and INF are quartely data and run from 1961 to
1995.
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Dependent Variable SUR TR EX EXP

CONSTANT
-0.17

(-1.44)
0.22

(1.11)
0.16***
(3.66)

0.64***
(2.96)

SUR(-1)
0.88***
(55.15)

TR(-1)
0.99***
(154.76)

EX(-1)
0.98***
(201.76)

EXP(-1)
0.98***
186.57

GDP
0.02

(1.05)
-0.03

(-1.32)
-0.05***
(-8.14)

-0.09***
(-3.46)

UN
-0.69***
(-9.98)

-0.15**
(-2.02)

0.05***
(3.34)

0.47***
(5.68)

INF
-0.01

(-1.31)
0.07***
(5.09)

0.007***
(2.67)

0.07***
(4.92)

ELE
-0.22**
(2.22)

-0.28**
(-2.19)

0.09***
(3.38)

-0.02
(-0.18)

Adj. R-squared
Period
No. Countries
No. Observation

0.83
1961-95

18
628

0.95
1961-95

18
596

0.94
1972-95

18
391

0.97
1961-95

17
579

F-test
1.31

(1.77)
0.13

(1.77)
1.22

(1.77)
1.00

(1.77)
Notes: (heteroskedastic-consistent  t-statistic in parentheses); *p<0.10, **p<0.05,
***p<0.001; constant intercept and FGLS method adopted.
F-test is an F test of the null hypothesis that all country-specific effects are equal. That is
under the null  hypothesis the efficient estimators is pooled least squared (5% critical value
reported in parentheses).
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Dependent Variable GDP INF

CONSTANT
0.42***
(7.64)

0.18***
(5.81)

GDP(-1)
0.95***
(46.99)

GDP(-2)
0.01

(0.42)

GDP(-3)
0.03

(1.26)

GDP(-4)
-0.52***
(-20.92)

GDP(-5)
0.35***
(13.15)

GDP(-6)
0.009
(0.48)

INF(-1)
1.40***
(70.27)

INF(-2)
-0.39***
(-11.36)

INF(-3)
0.10***
(3.29)

INF(-4)
-0.60***
(-19.30)

INF(-5)
0.59***
(18.00)

INF(-6)
-0.06*
(-1.84)

INF(-7)
-0.09***
(-4.47)

PRE-ELE
0.046**
(2.12)

-0.01
(-1.23)

POST-ELE
0.048**
(2.22)

0.03***
(3.13)

Adj. R-squared
Period
No. Countries
No. Observation

0.78
1962:3-1995:4

18
2412

0.96
1961:4-1995:4

18
2458

F-test
1.27

(1.67)
0.81

(1.67)
Notes: (heteroskedastic-consistent  t-statistic in parentheses); *p<0.10,
**p<0.05, ***p<0.001; constant intercept and FGLS method adopted.
F-test is an F test of the null hypothesis that all country-specific effects are
equal. That is under the null  hypothesis the efficient estimators is pooled least
squared (5% critical value reported in parentheses).
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Dependent Variable
VOTE
Eq.1

VOTE
Eq.2

VOTE
Eq.3

PVOTE
0.75***
(17.56)

0.73***
(15.82)

0.72***
(15.58)

NOP
1.06**
(2.35)

0.82*
(1.66)

0.75
(1.55)

GDP
0.27**
(2.27)

0.27**
(2.16)

UN
-0.28**
(-2.44)

-0.39***
(-3.31)

INF
0.06**
(0.70)

GDP-exp
0.29*
(1.66)

GDP-unexp
0.26

(1.15)

UN-exp
-0.46***
(-3.53)

UN-unexp
-1.68

(-0.93)

INF-exp
0.08

(0.09)

INF-unexp
-0.73*
(-1.76)

-0.90**
(-2.22)

Adj. R-squared
Period
No. Countries
No. Observation

0.94
1961:3-1995:4

18
178

0.92
1964:3-1995:4

18
159

0.92
1964:3-1995:4

18
164

F-test
1.86

(1.67)
1.89

(1.67)
1.84

(1.67)
Notes: (heteroskedastic-consistent  t-statistic in parentheses); *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.001; Fixed Effect
method adopted.
F-test is an F test of the null hypothesis that all country-specific effects are equal. That is under the null
hypothesis the efficient estimators is pooled least squared (5% critical value reported in parentheses).
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Dependent Variable
VOTE
Eq.4

VOTE
Eq.5

VOTE
Eq.6

PVOTE
0.72***
(15.89)

0.76***
(15.73)

0.76***
(15.58)

NOP
0.80*
(1.66)

0.70
(1.35)

0.72
(1.39)

GDP
0.18

(1.38)
0.16

(1.12)

UN
-0.43***
(-3.63)

-0.40***
(-2.86)

-0.44***
(-3.21)

INF-unexp
-0.92**
(-2.30)

-0.71**
(-1.66)

-0.66
(-1.58)

SUR-unexp
0.43*
(1.86)

EXP-unexp
-0.48*
(-1.77)

-0.60**
(-2.39)

TR-unexp
0.68**
(2.14)

0.74**
(2.37)

Adj. R-squared
Period
No. Countries
No, Observation

0.93
1964:3-1995:4

18
164

0.92
1964:3-1995:4

17
159

0.95
1964:3-1995:4

17
159

F-test
1.86

(1.67)
1.69

(1.67)
1.72

(1.67)
Notes: (heteroskedastic-consistent  t-statistic in parentheses); *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.001; Fixed Effect
method adopted.
F-test is an F test of the null hypothesis that all country-specific effects are equal. That is under the null
hypothesis the efficient estimators is pooled least squared (5% critical value reported in parentheses).
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