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随着2020年美国总统大选的投票日渐行渐近，选情进入白热化阶段。支持率

暂且落后的特朗普为了提升自己的胜率，势必会在接下来的时间展开各种内

政和外交的攻势。 

以史为鉴，二战结束后到2016年特朗普当选总统之前，美国有3位连任总统

在连任年遭遇了非常大的危机，分别为福特、卡特、老布什。经过对这三位

总统任期的分析研究，我们发现他们为了提升支持率而采取的行动存在三个

共同点。1）经济方面，这三位总统均在任期内遭遇了经济衰退，而在任总

统可以通过签署法案或者行政令，财政援助民众和地方政府。例如减税法案

（福特1975/3/29），延长失业金补助法案（老布什1992/7/3），紧急补充

拨款法案（老布什1992/9/23）。2）贸易方面，选情落后的现任总统会选择

在外交层面不断采取行动以提升自己的支持率，签订对外贸易协议，为美国

企业进入国外市场消除贸易障碍。例如，中美贸易合作（卡特1980/9/17），

美日贸易合作（老布什1992/7/1），美墨加《北美自由贸易协定》（老布什

1992/8/12）。3）军事方面，追求连任的在任总统不会主动挑起战争，主要

是由于战争会带来更加巨大的财政赤字，而且处理不当会对支持率有很大的

冲击，可以说是非常险的棋。但如果遇到了其他国家挑起的军事外交问题时，

追求连任的在任总统会积极处理，这是在任总统作为国家领导人的优势，有

利于起到宣传效果，处理得当会有助于支持率回升。例如，板门店事件（福

特1976/8/18）以及伊朗人质危机（卡特1979/11/4）。 

我们认为在接下来的两个多月内，为了挽回大幅落后的支持率，特朗普能够

采取的行动主要有以下几种。1）特朗普的主要精力将会集中在国内的巡回

竞选演讲，争取选民支持，抨击竞争者以及民主党，在正式竞选阶段，美国

的两党矛盾显然大于外交矛盾。2）特朗普会继续打外交牌、贸易牌，其目的

和诉求并不是打贸易战，造成两败俱伤，而是加大美国商品的出口，为国内

民众提供更多的就业机会，以帮助经济恢复和提高自己的支持率。3）在经济

领域，面对经济衰退，特朗普将会鼓励货币政策保持宽松，释放财政刺激，

尽力推动新一轮的财政刺激法案可以在国会休会期结束后通过。4）在军事领

域，追求连任的在任总统轻易发起军事冲突的可能性不大，尤其是在今年经

济衰退、财政巨额赤字的情况下，对于这个风险不需要过度担心。 

投资建议：1）由于大选结果的不确定性，黄金价格有望保持高位震荡；2）

美国的贸易和财政双赤字会继续压制美元指数；3）权益市场中期受经济复苏

以及宽松的流动性驱动，大选前特朗普会尽全力呵护市场和经济。 

风险提示：经济复苏不及预期；中美关系大幅恶化。 
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随着 2020 年 11 月 3 日美国总统大选的投票日渐行渐近，美国总统大选的选情进入白热化阶

段。由于受到疫情冲击和美国经济衰退，美国现任总统特朗普的连任受到了很大的挑战。特朗

普为了提升自己的胜率，务必会在接下来的时间展开各种内政和外交的攻势。 

 以史为鉴 
历史上也曾经出现过寻求连任的在任总统选情落后的情况。因此，我们分析这些总统的情况，

可以对特朗普之后可能采取的动作进行预判。虽然历史不会完全重复，特朗普有自己的特征，

但是作为美国总统可以动用的职权以及在这些职权下可以执行的政策并未发生改变。从这个角

度来说，历史能够给我们很多启发，以此来预测未来两个多月的变数，甚至是投票结果出来之

后的情况。 

1945 年二战结束后到 2016 年特朗普当选总统之前，美国共经历了 12 任总统，其中有 3 位连

任总统在连任年都遭到了非常大的危机，分别为福特（1974-1977），卡特（1977-1981），老

布什（1989-1993）。 

 1、杰拉尔德·鲁道夫·福特（1974-1977） 

1974 年 8 月 9 日，尼克松因水门事件辞职后，时任副总统的福特按美国宪法接任总统。福特

刚上任时的初始支持率高达 71%，这主要是因为水门事件后更换总统安抚了选民的不满。在

福特以后，再也没有总统的初始投票支持率能够超过福特。 

表 1：从杜鲁门到小布什的历任总统刚上任后的初始支持率 

历任总统 刚上任后时间段 支持率 

杜鲁门 1945/6/1-6/5 87% 

艾森豪威尔 1953/2/1-2/5 68% 

肯尼迪 1961/2/10-2/15 72% 

约翰逊 1963/12/5-12/10 78% 

尼克松 1969/1/23-1/28 59% 

福特 1974/8/16-8/19 71% 

卡特 1977/2/4-2/7 66% 

里根 1981/1/30-2/2 51% 

老布什 1989/1/24-1/26 51% 

克林顿 1993/1/24-1/26 58% 

小布什 2001/2/1-2/4 57% 

资料来源：Gallup，西部证券研发中心 

 

但是，1974 年 9 月，福特无条件和完全赦免尼克松在他总统期间犯下的任何罪行，由于水门

事件对美国政府的不信任情绪高涨的美国民众对此大失所望，福特的支持率迅速下降到了 50%

以下。1975 年 1 月福特的支持率下降到了 40%以下，并且持续到了 3 月末。1975 年 3 月 29

日，福特签署了《1975 年减税法案》来刺激经济发展。 

1975 年 4-5 月，福特宣布继续从越南撤军的行动。4 月 23 日，福特在杜兰大学的演讲中宣布，

对美国而言，越南战争已经结束。由于当时美国国民高涨的反战情绪，越南战争的结束使得福

特的支持率从 40%以下快速上升到了 6 月底的 52%。 
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1975 年下半年，福特在 5-8 月访问欧洲各国，12 月访问中国、印尼、菲律宾等亚洲国家。但

当时美国陷入了经济衰退，国内经济是选民的主要关心议题，因此福特的支持率在 45%上下

波动。在这期间，福特于 1975 年 11 月对内阁进行了大规模改组，身兼总统国家安全事务助

理和国务卿两大要职、从尼克松时代就一手把持美国外交政策制定和执行的基辛格，被要求辞

去国家安全事务助理的职位。时任副总统的洛克菲勒，也被迫公开声明不在 1976 年大选中谋

求副总统提名，退出政治舞台。 

进入 1976 年下半年，福特大幅落后于民主党候选人卡特，支持率差距在 6 月末达到 13%。距

离 11 月大选只剩下 4 个月，福特主要采取了玫瑰园策略（Rose garden strategy，又称作连

任策略），为自己塑造了一个非常有经验的国家领导人形象。福特最大的优势是他本身作为总

统，7 月 4 日参加了美国建国两百周年的纪念活动，7 月 7 日在白宫接待了英国女王伊丽莎白

二世和菲利普亲王，这些活动都通过电视直播，为他带来了正面的宣传效果。福特直到 1976

年 10 月才离开白宫开始在全国各地巡回演讲。 

8 月 18 日发生了朝鲜板门店事件，美军砍伐杨树时被朝鲜军人用斧头砍死。美韩联合司令部

宣布进入战时状态，福特表示将继续进行砍伐作业，如果朝鲜阻拦就坚决进行武力打击。但后

来事件并未继续发酵。8 月 19 日，福特正式被提名为共和党的总统候选人。9 月 13 日，福特

签署了《阳光法案》，旨在提高政府工作的透明度，消除民众在水门事件后对政府的不信任。

在这个期间，福特和竞争者卡特的支持率差距显著缩小，到 10 月底两人的支持率只差 1%，

几乎相等。 

在 1976 年下半年，由于大选结果的不确定性，黄金价格从 8 月末开始上涨，直到 11 月 2 日

大选日累计上涨 18.45%。同期，美元指数微幅下跌 0.15%，基本稳定。 

图 1：福特在任期间支持率（%） 

 

资料来源：UCSB，西部证券研发中心 
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图 2：1976 年福特与卡特两位总统候选人的支持率（%）  图 3：1974-1976 年黄金价格与美元指数 

 

 

 

资料来源：Gallup，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

1976 年 11 月 3 日，福特（240 票，48%）以微弱的劣势输给了卡特（297 票，50.1%），连

任失败。福特失败主要有两个原因。 

首先是政治形象，福特虽然与水门事件没有直接关系，但他是尼克松提名上任的副总统，又在

尼克松宣布辞职后接任总统，最重要的是他上台后宣布豁免尼克松担任总统期间可能犯下的任

何罪行，这导致他的民众支持率大受打击。 

其次是经济方面，福特掌管了经济大萧条以后的四十年间最糟糕的经济，经济滞涨、失业率高

企。经济衰退的主要原因是：（1）1973 年石油危机，OPEC 提高油价；（2）尼克松总统实行

“新经济政策”，对工资和物价进行管制，限制其增长率，但实行期只有 3-4 个月，管制结束

后引起了价格报复性的反弹，物价过高导致了需求减少，企业不得不解雇工人，导致失业率大

增。福特上台后，1974-1975年连续三个季度GDP负增长，1974年 12月CPI最高达到12.3%，

直到 1976 年仍在 5%以上。失业率一直上升，在 1975 年 5 月最高达到 9%，这是二战以来最

高的失业率水平，1976 年虽然有所下降，但仍然在 7.5%以上。 

图 4：福特政府期间经济陷入滞涨  图 5：福特政府期间失业率最高达到 9% 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

3月13日 5月13日 7月13日 9月13日

福特 卡特

90

95

100

105

110

115

100

120

140

160

180

200

220

1974-01-03 1975-01-03 1976-01-03

伦敦现货黄金（美元/盎司）

美元指数（右轴）

-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14

1973-01 1973-10 1974-07 1975-04 1976-01 1976-10

美国:GDP:不变价:环比折年率:季调（%）

美国:CPI:当月同比（%）

0

2

4

6

8

10

1973-01 1973-12 1974-11 1975-10 1976-09

美国:失业率:季调（%）美国:失业率:季调（%）



 

宏观点评报告  

6 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 08 月 20 日 

 2、吉米·卡特（1977-1981） 

卡特在任期间，经济增长缓慢，失业率虽然有所下降，但是一直保持在 5%以上。此外，由于

卡特在任职总统之前远离华盛顿，仅担任过乔治亚州的参议员和州长，因此在推动法案时候经

常遭到国会的反对，导致政策推行不顺利。选民的支持率逐渐下降，到大选前一年 1979 年初

下降到 50%以下，到 1979 年 7 月初最低达到 28%。 

为了应对通胀上行的压力，1979 年 8 月卡特提名沃克尔（Paul Volcker）成为美联储主席，沃

克尔在上台后奉行紧缩的货币政策以降低通货膨胀率。卡特的支持率开始回升到 30%以上。 

1979 年 11 月 4 日，发生了伊朗人质危机，美国驻伊朗首都德黑兰的大使馆被攻占，52 个美

国人被扣押为人质。卡特一面同伊朗通过政治、外交途径谈判，一面秘密准备军事营救计划。

其冷静的处理方式赢得了部分民众的好感，支持率接近 60%。1980 年 4 月 7 日，卡特发布行

政命令，对伊朗实施经济制裁，并宣布与伊朗断绝外交关系。4 月 24 日，卡特的营救人质计

划失败，8 名美国军人丧生，公众再次质疑卡特能力，支持率跌至 40%以下。在经历了越南战

争后，由于民众的反战情绪，1973 年美国结束了征兵制，改为志愿者制度，但为了应对 1979

年 12 月苏联入侵阿富汗，卡特在 1980 年 6 月 27 日恢复军事选拔登记，要求 19-20 岁的男性

报名参加和平时期的军事征兵，因此疏远了原本应该作为其基本盘的自由派大学生。 

1980 年 6 月末卡特的支持率仅 31%，此时距离大选只剩下四个多月，进入正式选举阶段后，

卡特的行动使其支持率有所回升，到 9 月上升至 37%。8 月 18 日，卡特向国会递交 1979 年

贸易报告，汇报 1979 年东京回合的多边贸易谈判、美国国会通过《贸易协定法》后，美国对

外贸易取得的成绩，尤其是减少了贸易逆差，促进了美国农产品的出口和给美国提供了更多的

就业岗位。9 月 17 日，卡特在白宫玫瑰园参加美中签署四项合作协议（民航、海事、纺织品、

领事公约），会议由卡特和中国副总理共同主持。10 月 14 日，颁布《斯塔格斯铁路法案》放

松铁路管制、给予铁路公司更多市场化的经营权利。 

10 月 21 日，伊朗总理穆罕默德·阿里·拉杰伊意外宣布，当卡特还在白宫任职总统时，美国

人质不会被释放。人质危机加剧了国家的恐慌情绪，而毫无进展使得卡特的领导能力被质疑。

卡特的国家安全小组专家表示 10 月已经停止谈判。卡特的支持率再次下滑，只有 31%（最终

在 1981 年里根当选后释放了人质）。 

1980 年下半年，黄金价格稳定，经济缓慢复苏带动美元指数上行。1980 年 7 月到 11 月 4 日

美国大选，黄金价格累计下跌 1.99%，几乎持平；美元指数上涨 4.04%。由于美国经济在 1980

年三季度开始逐渐复苏，四季度 GDP 环比增长 7.7%，美元指数在四季度累计上涨 5%。 
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图 6：卡特在任期间支持率（%） 

 

资料来源：UCSB，西部证券研发中心 

 

图 7：1980 年（大选年）卡特与竞争者的支持率（%）  图 8：1979-1980 年黄金价格与美元指数 

 

 

 

资料来源：Gallup，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

11 月大选，卡特（49 票、41%）以相当大的劣势输给了里根（489 票、50.7%），他的失败主

要有两个原因。 

首先是外交政治方面，在前任尼克松和福特两个总统的工作基础上，卡特政府推动中美正式建

交（1979 年 1 月 1 日），但是 1979 年至 1981 年的伊朗人质危机、1979 年的能源危机以及苏

联入侵阿富汗都加速了卡特总统任期的结束。 

其次是经济方面，持续滞胀，高通胀、高失业率和经济增长缓慢。1979 年伊朗爆发伊斯兰革

命，而后伊朗和伊拉克爆发两伊战争，原油日产量锐减，国际油价暴涨两倍，第二次石油危机

结束了美国经济增长。1980年二季度美国GDP环比下降8%，CPI在1980年3月达到14.8%，

是二战结束后最高的通胀水平，失业率一直维持在 5%以上。 
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