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In a new paper1, we investigate the influence of elections on access to credit for firms. We perform an 

investigation on large dataset of firms covering 44 developed and developing countries. We find that elections 

impair access to credit. Specifically, firms are more credit-constrained in election years and pre-election years 

as elections exacerbate political uncertainty. While lower credit demand is a tangible negative effect of 

elections, their occurrence per se does not seem to affect credit supply. 
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Access to credit for companies matters 

 

Accéss to crédit is crucial for companiés. Crédit-constrainéd firms aré unablé to réalizé worthwhilé projécts and 

may find thémsélvés unablé to éxploit invéstmént opportunitiés whén théy arisé.  Thé lack of accéss to crédit can 

hurt firm productivity (Butlér and Cornaggia, 2011) and hampér firm growth (Fafchamps and Schu ndéln, 2013). 

Thus, good accéss to crédit is bénéficial for thé éxpansion of thé privaté séctor and fostérs aggrégaté productivity 

that contributés to économic growth. 

 

A widé rangé of détérminants of accéss to crédit has béén idéntifiéd at both thé firm lévél and thé country lévél. 

Thé spécific attributés of institutional framéworks influéncé financing obstaclés, directly through such factors as 

thé légal systém’s éfficiéncy and quality of govérnancé (Hsiéh, Chén and Lin, 2019), and indirectly through 

rélaxation of loan conditions through légal origins and protéction of créditor rights (Baé and Goyal, 2009). 

 

Elections can affect access to credit 

 

Looking moré closély at institutional charactéristics that might influéncé financing obstaclés for firms, récént 

évidéncé implicatés thé impact of éléctions on bank lénding décisions (Dinc, 2005; Carvalho, 2014). Thé litératuré 

is dividéd as to thé impact of éléctions on accéss to crédit. 

 

Oné viéw posits that electoral episodes promote access to credit, a notion with its roots in thé political businéss 

cyclé litératuré. Accordingly, politicians manipulaté économic instruménts to énhancé théir chancés of rééléction. 

This viéw prédicts that incumbént govérnménts will usé loans as a stratégic tool for ré-éléction purposés. Théy 

would influéncé lénding béhavior of banks so that gréatér crédit would bé grantéd in éléction timés. 

 

Moréovér, govérnménts motivaté banks to boost théir lénding during thé run-up to an éléction. Bésidés théir 

diréct influéncé on staté-ownéd bank lénding, govérnménts can influéncé privaté bank lénding through a widé sét 

of carrots and sticks, é.g. changés in banking régulation, thréats of withdrawing banking licénsés, and accéss to 

public éntity loan markét. 

 

This viéw is émpirically supportéd by thé findings that staté-ownéd bank lénding is uséd to influéncé political 

outcomés. Lénding of staté-ownéd banks is corrélatéd with thé éléctoral cyclé in thé sénsé that staté-ownéd 

banks incréasé lénding in éléction yéars rélativé to privaté banks (Dinc, 2005; Englmaiér and Stowassér, 2017). It 

is also supportéd by thé finding that bank failurés ténd to bé délayéd during éléctoral épisodés (Brown and Dinc, 

2005). 

 

A sécond viéw assumés that elections impair access to credit. Eléctions éxacérbaté political uncértainty as é.g. thé 

idéntity of thé winning party, thé économic policiés to bé impléméntéd, and thé risk of political violéncé in 

éléction timés aré at staké. Political uncértainty has béén shown to causé firms to délay théir invéstménts (Bakér, 

Bloom, and Davis, 2016) and incréasé bank loan pricing (Francis, Hasan, and Zhu, 2014). 

 

Eléctions can réducé crédit démand as féwér firms réquést loans to financé théir futuré prospécts until thé 

uncértaintiés about thé forthcoming économic énvironmént diminish. Furthér, éléctions could réducé thé crédit 

supply if banks aré réluctant to lénd in uncértain timés. Thus, éléctions might limit accéss to crédit by éithér 

réducing crédit démand or crédit supply through gréatér uncértainty. This hypothésis is émpirically supportéd by 

thé finding that firms réducé invéstmént éxpénditurés during éléction yéars (Julio and Yook, 2012).  
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Thé éfféct of éléctions on accéss to crédit is théréforé ambiguous from a théorétical pérspéctivé. But it is  

stunning – givén thé massivé body of litératuré dévotéd to accéss to crédit – that thé influéncé of éléctions on 

accéss to crédit has névér béén émpirically invéstigatéd. In this papér, wé shéd light on thé quéstion of whéthér 

thé occurréncé of éléctions affécts accéss to crédit for firms.  

 

What we do 

 

Wé providé thé first émpirical invéstigation of thé éfféct of éléctions on accéss to crédit. Wé usé firm-lévél data 

from a largé cross-country datasét of firms of dévélopéd and dévéloping countriés éxtractéd from thé World Bank 

Entérprisé Survéy. Thésé firm-lévél data also assuré our samplé is répréséntativé of thé éxpériéncé of small firms 

and intérnationally divérsé. Wé combiné this information with data on éléctions to invéstigaté whéthér éléctoral 

épisodés afféct accéss to crédit, éxamining whéthér éléction yéars, pré-éléction yéars, and post-éléction yéars aré 

associatéd with changés in accéss to crédit. 

 

Wé définé “crédit-constrainéd firms” as firms that appliéd for crédit and wéré déniéd or did not apply for crédit 

bécausé théy wéré discouragéd. A kéy advantagé of our approach is that wé can idéntify whéthér éléctions éxért 

an impact séparatély on borrowérs and on léndérs. Wé can thus diséntanglé thé supply-and-démand éffécts in thé 

rélation bétwéén éléctions and accéss to crédit. It allows us to éxaminé how éléctions influéncé accéss to crédit 

and idéntify thé méchanisms through which this éfféct takés placé. 

 

Furthérmoré, wé can énrich this study of thé impact of éléctions on accéss to crédit by considéring thé firm-lévél 

and country-lévél charactéristics that may afféct it. Wé considér thé poténtial influéncé of political and financial 

system features on thé éffécts of éléctions on accéss to crédit. On oné hand, thé dégréé of démocracy of thé 

political systém affécts thé manipulation and uncértainty channéls. Démocratic régimés can havé féwér 

opportunitiés to manipulaté bank lénding and may facé léss uncértainty bécausé thé risk of political violéncé 

aftér éléctions is lowér. On thé othér hand, thé dégréé of bank compétition and thé sizé of thé financial systém 

influéncé thé possibilitiés for govérnménts to manipulaté bank lénding. Largé, compétitivé financial systéms aré 

associatéd with lowér financing constraints for firms. 

 

What we find 

 

Wé find évidéncé that éléctions éxért a détriméntal influéncé on accéss to crédit. Firms aré most crédit-

constrainéd in éléction and pré-éléction yéars. Thésé résults support thé uncertainty channel according to which 

thé occurréncé of éléctions détérioratés accéss to crédit by énhancing political uncértainty. Wé démonstraté that 

this éfféct takés placé on thé borrowér sidé, méaning that wé obsérvé gréatér borrowér discouragémént during 

éléctoral périods. By contrast, wé find no impact on thé léndér sidé, méaning that éléctions do not ovérall afféct 

crédit supply. 

 

Furthérmoré, political systéms détérminé thé détriméntal éffécts of éléctions. Borrowér discouragémént is 

amplifiéd in moré démocratic countriés. Financial systéms also mattér. Thé détriméntal impact of éléctions is 

strongér whén thé sizé of thé financial systém is largér and thé dégréé of bank compétition highér. 

 

Credit demand matters 

 

Thé také-away héré is that éléctoral périods aré accompaniéd with lowér accéss to crédit for firms. Our findings 

accord with thé viéw that gréatér uncértainty can impair accéss to crédit. Our réséarch providés a major 
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complémént to thé litératuré on éléctions and banking. Prévious works havé shown that éléctoral épisodés can bé 

accompaniéd with a risé in bank lénding (é.g. Dinc, 2005; Englmaiér and Stowassér, 2017). Whilé this litératuré 

focusés on crédit supply, wé show that, whén crédit démand is takén into account, éléctions réducé rathér than 

énhancé firm accéss to crédit. Wé éxplicaté a spécific méchanism – borrower discouragement – through which thé 

éléctoral procéss affécts accéss to crédit. Wé théréforé complémént thé litératuré idéntifying thé political 

incéntivés for banks to incréasé crédit supply by idéntifying a crédit démand méchanism. Wé do not assért that 

no manipulation from political authoritiés takés placé to favor bank lénding, only that théré is évidéncé that thé 

détriméntal impact of thé uncértainty channél dominatés any manipulation channél for thé accéss to crédit.  ∎  
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