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宏观经济 

美国内政推进复盘（二） 

——克林顿时代的内政政策 
 

 

 

研究结论 

2021 年 1 月，新一届美国国会、联邦政府即将正式履新。在 2020 年总统大选期

间，拜登和民主党就内政改革抛出一系列政策承诺和主张，使得市场对拜登政府

任期当中美国各项内政政策和改革的推进寄予厚望。在这一系列的报告当中，我

们复盘并分析了在政策主张上可比的往届民主党政府任期当中的内政政策推进，

尝试在历史的经验借鉴当中，形成对拜登时代美国内政政策推进与改革节奏、成

效的合理预期。 

 克林顿任期政治概貌 

除却第一任期的前半段，克林顿任期当中，参众两院始终掌握在共和党手中。因

此，克林顿时代内政改革的立法操作路径，具有特殊的研究和参考价值。克林顿

的支持率在历任总统中表现亮眼。1993 年年中，因坚持主张增加税收，其支持率

跌至 37%的最低点，而后逐渐走高并在 1998 年弹劾案之后达到 73%的最高点。

卸任时其支持率约为 65%，高于杜鲁门以来所有总统卸任时的水平。 

 平衡预算目标下的财政政策博弈 

克林顿政府上任之初便以削减财政赤字，追求平衡预算作为执政的重要目标，并

以此为指导制定了几部重要法案和政策。 

其中，加税法案借由国会席位优势，由民主党议员投赞成票表决通过。减税法案

作为两党政治妥协的成果，在民主党失去国会两院后表决通过。 

克林顿政府“开源节流”，联邦政府税收收入以平均每年 9%的速度增长，与此同

时联邦财政支出占 GDP 的比重从 1993 年的 20.7%下降到 2000 年的 17.6%，低

于历史平均水平（1966 年至 2015 年）20.2%的 GDP 占比。政府的公共债务和政

府赤字均呈现出稳步下降趋势，在克林顿离任时，实现了政府公共债务占 GDP 的

比重低于 60%，以及财政盈余。 

 中介目标改变，货币政策效率提高 

上世纪 90 年代开始，美联储转而使用利率作为调控的中介目标，通过改变短期贷

款利率，对经济进行更可测和更可控的调整。1994 年美国一度出现经济过热，一

年内美联储 6 次上调短期贷款利率，最终实现经济“软着陆”。 

 以开拓国际市场, 扩大出口为目标的贸易政策 

克林顿政府上台后的贸易主张为“公平贸易”，更看重贸易政策对美国自身的利

益，也更趋向于贸易的实用主义理念。因此，在其任期内，美国致力于建设多边贸

易及区域性贸易协定，也善于利用国际贸易组织的争端解决机制来处理贸易纠纷。 

克林顿任期当中，美国在国际贸易当中整体呈现自由化倾向。进出口规模均有扩

张，美国贸易逆差由 80 年代的收缩再一次走向扩张。 

 

风险提示 
历史复盘对政策推演的参考意义存在局限性。美国宏观政治和经济环境均发生了

趋势性的变化，在对在任联邦政府未来政策推演的分析当中，需要考虑这些宏观

环境的趋势性变化。 

  

 

 

 

 

Table_Base Info  

报告发布日期 2020 年 12 月 31 日   

 

证券分析师 王仲尧 

 021-63325888*3267 

 wangzhongyao1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860518050001 

证券分析师 孙金霞 

 021-63325888*7590 

 sunjinxia@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515070001 

证券分析师 曹靖楠 

 021-63325888*3046 

 caojingnan@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860520010001 
 

 

联系人 陈玮 

  

 chenwei3@orientsec.com.cn 
 

 
 

  
 



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

目录 

1 克林顿任期政治概貌................................................................................... 3 

国会情况 ............................................................................................................................ 3 

政府民调支持率 .................................................................................................................. 4 

2 平衡预算目标下的财政政策博弈 ................................................................. 4 

3 中介目标改变，货币政策效率提高 ........................................................... 10 

4 以开拓国际市场, 扩大出口为目标的贸易政策........................................... 11 

风险提示 ...................................................................................................... 12 

 

  



 
 
 

 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

2021 年 1 月，新一届美国国会、联邦政府即将正式履新。在 2020 年总统大选期间，拜登和民主

党就内政改革抛出一系列政策承诺和主张，使得市场对拜登政府任期当中美国各项内政政策和改

革的推进寄予厚望。在这一系列的报告当中，我们复盘并分析了在政策主张上可比的往届民主党政

府任期当中的内政政策推进，尝试在历史的经验借鉴当中，形成对拜登时代美国内政政策推进与改

革节奏、成效的合理预期。 

1 克林顿任期政治概貌 

国会情况 

除却第一任期的前半段，克林顿任期当中，参众两院始终掌握在共和党手中。因此，克林顿时代内

政改革的立法操作路径，具有特殊的研究和参考价值。 

（1）第 103 届国会（1993.1 – 1995.1） 

图 1：103 届国会概况 

 

数据来源：Wiki、东方证券研究所 

 

（2）第 104 届国会（1995.1 – 1997.1） 

图 2：104 届国会概况 

 

数据来源：Wiki、东方证券研究所 

 

（3）第 105 届国会（1997.1 – 1999.1） 

图 3：105 届国会概况 

 

数据来源：Wiki、东方证券研究所 
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图 4：106 届国会概况 

 

数据来源：Wiki、东方证券研究所 

 

政府民调支持率 

克林顿的支持率在历任总统中表现亮眼。1993 年年中，因坚持主张增加税收，其支持率跌至 37%

的最低点，而后逐渐走高并在 1998 年弹劾案之后达到 73%的最高点。卸任时其支持率约为 65%，

高于杜鲁门以来所有总统卸任时的水平。 

盖洛普于 2007 年 2 月发布了一项民意调查，要求受访者选出美国历史上最伟大的总统，克林顿位

居第四。 

图 5：克林顿任期民调支持率、反对率 

 

数据来源：盖洛普、东方证券研究所 

 

2 平衡预算目标下的财政政策博弈 

政策背景 

里根政府认为，基于拉弗曲线，政府应当降低税率以增加财政收入和支出，但在其两个任期均没有

实现削减财政赤字的承诺。在当时普遍认为巨额财政赤字的存在, 不仅使联邦政府承担着支付利息

的沉重负担, 还挤压了其调控经济的余地, 不利于美国经济的长远发展。因此，克林顿政府上任之

初便以削减财政赤字，追求平衡预算作为执政的重要目标，并以此为指导制定了几部重要法案和政

策。 

Omnibus Budget Reconciliation Act of 1993（1993 年综合预算和解法） 

主要内容： 
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• 对高收入人群进一步设置分级税率： 

立法前最高个人税率为 31％，适用于所有收入超过$ 51,900 的人。该法案为收入在 115,000 美元

以上的人设置了 36％的新级别，对于收入在 250,000 美元以上的收入者设置了 39.6％的新级别。 

• 对企业进一步设置分级税率： 

立法前，对超过$ 335,000 的公司收入征税 34％。该法案为收入在 1000 万美元至 1500 万美元之

间的公司新增 35％档次，收入在 1500 万美元至 1833 万美元之间的新增 38％档次。 

• 扩大医疗保险税的征收 

此前，收入中前$ 135,000 需要缴纳 2.9％的医疗保险税，立法后全部收入都需要按此比例缴纳。 

• 运输燃料税提高了 4.3 美分/每加仑。 

• 应缴所得税的社会保障福利所占比例从 50％提高到 85％。 

• 永久性取消了个人免税的逐步淘汰和逐项扣除的限制。 

• AMT 税率从 24％提高到 26％和 28％的分级税率。 

• 扩大所得税抵免额，并增加了通货膨胀调整。 

• 五年内削减支出 2550 亿美元；大部分裁减影响了医保和军队。 

立法流程 

在克林顿的第一任期中，民主党在参众两院均占据多数席位。1993 年 5 月 25 日首先在众议院作

为预算法案提交预算委员会审议，由于法案涉及到加税，遭到共和党反对。随后民主党凭借在众议

院多数席位的优势，在共和党议员无一人赞同的情况下强行通过众议院（219-213）。 

图 6：法案在众议院表决情况 

 

数据来源：congress.gov、东方证券研究所 
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法案进入参议院后，部分民主党议员要求修改法案，取消新能源税，转而增加汽油税，且要求扩大

个人所得税的抵扣额度。克林顿团队接受了前一提议，但是拒绝变相降低个人所得税。法案在参议

院以 50-49 极微弱的差距得以通过。 

图 7：法案参议院表决情况 

 

数据来源：congress.gov、东方证券研究所 

 

修改过的法案通过和解程序（reconciliation），进入参众两院的和解法案联席会议，而后参议院议

员发现部分法案违反了“伯德规则”，经过审查后删除了约 150 项不符合规定的条款，主要为不会

对政府支出和收入产生影响的条款。 

修改过后重新进行参众两院的投票。在众议院，民主党凭借席位优势，以 219-216 通过法案。在参

议院，该和解法案得到了 50-50 的平局投票，最终依靠副总统戈尔的一票才得以惊险通过。1993

年 8 月 10 日，时任总统克林顿签署法案后得以生效。 

也就是说，克林顿政府借助和解程序以及民主党在国会的简单多数优势完成了任内税改。这一模式

至今仍是美国税改立法推进的一般形态。 

图 8：法案众议院第二次投票结果 

 

数据来源：congress.gov、东方证券研究所 
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图 9：法案参议院第二次投票结果 

 

数据来源：congress.gov、东方证券研究所 

 

The Taxpayer Relief Act of 1997 《1997 年纳税人救济法案》 

政策背景 

1997 年的纳税人救济法案主要是一个力度较为温和的减税法案，并且在民主党共和党之间获得了

普遍的支持。推出这一法案可能有两方面的原因—— 

一方面 1993 增税法案后引发共和党的强烈不满，中期选举夺回参众两院后，共和党提出了一个力

度较大的减税法案，于 1995 年 11 月在参众两院通过后被总统否决，因此 1997 年法案是妥协的

结果，降低了减税力度； 

另一方面，在 1993 年增税法案后，财政赤字已大幅缩减，此时的立法更倾向于扩张性的减税举措。 

主要内容 

• 增加儿童税收抵免，每个 17 岁以下的未成年人可获得每年 500 美元的税收抵免（1998 年修

正为 400 美元）; 

• 降低资本利得税，出售持有18个月以上的资产最高需支付的个人资本税率由28%下降至20%； 

• 降低遗产税和赠予税，增加遗产以及赠予税的统一抵税额，将美国公民免税的赠予额度由 60

万美元提高至 100 万美元； 

• 设立了广受欢迎的个人退休账户（IRA），对退休账户的供款不可免税，但允许在五年后免税

提取。 

立法流程 

这一法案在两党之间达成共识，且此时参众两院都由共和党把持，减税法案符合共和党利益，因此

在两院均以高票通过。 
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图 10：参议院表决情况 

 

数据来源：congress.gov、东方证券研究所 

 

图 11：众议院表决情况 

 

数据来源：congress.gov、东方证券研究所 

 

政策影响 

整体而言，克林顿政府时期的美国经济繁荣，整体以较为健康的方式高速发展，呈现出“一高三低”

的特征，即经济增长率高，失业率、通货膨胀率、赤字率低。 

克林顿政府在其执政期间，美国经济发展的平均同比增速达到 3.85%，在历史上属于发展较为迅速

的阶段，且 8 年基本稳定在这一较高水平。 
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