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总统连任失败如何影响市场 
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总统连任失败后美股市场倾向于上涨，由于选民对于当时经济形势（多为
高通胀，高失业率，较高税收等）不满，带着对新总统和新政策的期许，
股市在大选后会出现一段“蜜月期”。 

新总统上任之初的政策倾向基本都和当时的经济状况有关，在高通胀基本
绝迹之后，易松难紧成为政策的共同倾向。因此，即使拜登上台，也没有
必要担心货币财政会立即收紧，在失业率和劳动参与率回到疫情前的水平
之前，货币和财政双宽松的局面大概率还将继续。 

历史来看，在任总统败选后并没有出格行为。但这次可能不一样，如果特
朗普不能连任，美国可能经历历史上最漫长的总统权力移交期。 

 
风险提示：美国疫情反复；美联储紧缩超预期；美国财政紧缩超预期 
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一、 总统连任失败是否会影响市场走势？ 

历史上看，总统连任失败后美股市场倾向于上涨，由于选民对于当时经济形势（多为高通
胀，高失业率，较高税收等）不满，带着对新总统和新政策的期许，股市在大选后会出现
一段“蜜月期”。1980年里根和卡特竞选总统时，里根优势巨大，最后拿到 538张选举人
票中的 489张，所以股市在大选结束前就已经计入了新总统上任的预期，在大选后进入震
荡。其中纳斯达克在三大股指里表现最好，大选前和大选后都取得正收益。道琼斯指数相
对来说表现最差，在大选前三个月收益均为负，在大选后三个月的收益均为正。 

表 1：大选连任失败前后三个月的美股收益(%) 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 1：老布什败选前后： 1992年 8月 6日 – 1993年 2月 6日美股走势 

 

资料来源：S&P Capital IQ，天风证券研究所 
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图 2：卡特败选前后：1980年 8月 6日 – 1981年 2月 6日美股走势 

 
资料来源：S&P Capital IQ，天风证券研究所 

 

图 3：福特败选前后-每 1976年 8月 6日 – 1977年 2月 6日前后美股走势 

 

资料来源：S&P Capital IQ，天风证券研究所 

 

二、新总统上任之初是否会收紧货币和财政政策？ 

总统上任初期提出的货币财政政策基本与上任初期面临的经济状况高度相关。上世纪七八
十年代的总统始终被高通胀、高失业、低增速的经济难题所困扰，这让他们在上台初期选
择偏紧的货币政策（尼克松、里根）)。 

比如尼克松（1969-1974）上台时面临严重赤字和高通胀，就任后提高贴现率、贷款利率
和法定准备率，紧缩信用以遏止严重的通货膨胀，财政方面控制政府支出、削减军事开支，
然而通胀控制效果不佳，经济陷入滞胀；里根（1981-1989）上台时面临滞胀，就任后大
规模减税同时削减政府支出，要求财政预算平衡，推高利率以抑制通胀，1983年美国经济
开始复苏，通胀也开始回落。 

高通胀的难题直到克林顿时期才得到明显解决，此时主要的矛盾集中在连续多年的财政赤
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字，克林顿因此选择的是财政紧缩和货币宽松的政策组合。进入 21 世纪后，高通胀现象
基本绝迹，政策取向更多关注经济的起伏，大选年遭遇经济衰退的小布什和奥巴马在执政
初期都选择了扩张性的财政政策和货币政策。 

奥巴马（2009-2017）执政时期实施了长期的零利率和量化宽松货币政策，对年收入 25万
美元以上家庭加税的财政平衡议案直到 2013 年初奥巴马连任成功后才在财政悬崖法案中
通过。另一方面，总统面临连任和经济压力时也经常施压美联储倒向扩张性政策的倾向，
如尼克松、里根、老布什均与时任联储主席有过激烈的争论。 

一般来看，新总统在刚上任的头一两年间会较为积极地履行竞选承诺，但是后期往往会随
经济形势改变自己的政策取向。比如因为高通胀而采取紧缩政策的尼克松在上任两年后为
遏制经济衰退和失业，开始大力推行扩张性的货币和财政政策；尼克松的继任者福特
（1974-1977）上任初期履行承诺降低通胀，但是执政后期受困于经济衰退，也在 1975年
底转向了经济扩张刺激计划，但是收效甚微；因为大规模失业而采取宽松政策的卡特
（1977-1981）在 1978年因为高通胀又不得不最终收紧货币信用政策，对物价与工资的增
长实行自愿性的限制，并降低减税额度，削弱预算中的民用开支。 里根（1981-1989）在
执政中期开始改变其紧缩的货币政策思路，但财政预算平衡方案没有严格执行，军事开支
有增无减，社会福利削减较少，因此财政赤字继续连年激增。 

从历史经验可以看出，新总统上任之初的政策倾向基本都和当时的经济状况有关，在高通
胀基本绝迹之后，易松难紧成为政策的共同倾向。因此，即使拜登上台，也没有必要担心
货币财政会立即收紧，在失业率和劳动参与率回到疫情前的水平之前，货币和财政双宽松
的局面大概率还将继续。另一方面，尽管拜登在其经济纲领中明确承诺将会取消特朗普的
减税政策，但主要目的是改变特朗普减税对高收入家庭和企业的倾斜，用税收调节和财富
转移来改善贫富差距，增加中产阶级数量，并对年收入 40万美元以下家庭承诺不会增税。
此外，若新总统在经济复苏初期上任，可能会推迟其加税政策，如奥巴马在上任两年后才
提出对富人的征税法案，且在参议院的阻挠下难以实行。 

 

三、如果特朗普不能连任，行为将难以预测 

从美国历史来看，在任总统败选后并没有出格行为。比如 1980 年选举结束的当天，卡特
即承认败选并祝贺里根获得“出色的胜利”，并保证将“在今后几周为实现政府有条不紊
的过渡给予最充分的支持与合作”。但这次可能不一样，如果特朗普不能连任，美国可能
经历历史上最漫长的总统权力移交期。 

第一个问题是，从目前的信息来看，如果特朗普在选举结束后的计票中落后拜登，很有可
能会质疑选举结果的准确性。今年由于新冠疫情，将会出现大量的邮寄选票，特朗普如果
败选则可能以“邮寄选票造假”、“邮寄选举时效性较差”等理由质疑选票的数量，并向民
主党的票仓派遣联邦探员调查“票箱安全”，同时可能声称“邮政投票被外国势力操纵”。
事实上他也不承认 2016 年大选中输掉的近 300 多万张普选票数，认为那些投票的选民不
合法。若大选结果存在争议，则存在由美国联邦最高法院最终作出裁定的可能。在这个过
程中，较高的政治不确定性可能会直接影响市场的风险偏好。 

第二个问题是，如果特朗普最终败选或存在败选的可能，有可能对美国经济和美股不再负
责。7 月底之后，联邦救助停摆，两党在刺激计划规模和失业家庭救助金额方面迟迟没能
达成一致。在新总统上任前的过渡期，现任总统一般会维持现状，尽量减少抛头露面的机
会，且历史上败选总统没能在过渡期内通过任何一条法案。美国经济繁荣和美股牛市是特
朗普竞选的重要抓手，如果特朗普确定败选，有可能会放弃推动财政刺激计划和对美股一
直以来的支持，从财政转移支付转化为股票市场流动性的链条将出现压力，一旦赚钱效应
消失，动量开始反转，流动性问题将开始显现，而高估值和脆弱的结构将放大流动性冲击
带来的波动。 
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