
 

 

 
 

“迷你预算”引发市场震荡，新相将优先治理通胀 
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核心要点： 

❑ 事件 

英国前首相特拉斯“迷你预算”计划，引发金融市场大幅动荡，造

成汇率暴跌、政府债券抛售、养老金流动性风险。此后承认错误并宣布

辞职，由前财政大臣苏纳克接任。 

❑ “迷你预算”引发金融震荡，遭遇股债汇“三杀” 

9 月 23 日，英国首相特拉斯批准了一项并不迷你的“迷你预算”

计划，该计划为 1972 年来最大的减税方案。特拉斯政府希望通过减税

和能源补贴来缓解居民受到通胀高企影响，并迅速恢复经济活力。该减

税计划引发市场担忧，遭遇股债汇三杀，债券遭遇抛售。9 月 28 日英

国央行出面干预，临时启动紧急债券购买计划，宣布无限量购债。此次

出手防止了债市流动性风险向金融危机的演化，但通胀风险进一步抬

升。 

❑ 债券抛售、收益率大涨何以引发养老金爆仓危机 

英国养老金规模达 3.86 万亿美元，其中 DB 模式在债券上配置规

模约 1.93 万亿美元，其中 9 成左右为英国国债。养老金使用负债驱动

投资策略（LDI, Liability Driven Investment）和利率互换协议（IRS, 

Interest Rate Swap）的组合方式来匹配长期负债。特拉斯政府的减税政

策使得英国国债收益率异常上行，导致利率互换协议中保证金要求大幅

上涨。高杠杆导致养老金账面亏损所需的保证金数量已超出其本身可承

受范围。如果英国央行不及时出手，养老金需要大量抛售所持国债来获

得更多现金流，然而这又进一步导致国债价值下行，收益率上升，最终

陷入循环直至爆仓。 

❑ 前财政大臣苏纳克接任新首相，遏制通胀为首要目标 

苏纳克认为特拉斯计划不切实际，他表示将尽快解决通胀和债务问

题，在通胀得到控制之后再实施减税计划。苏纳克政府将面临巨大挑战，

至少目前来看在俄乌冲突尚未缓解、冬季来临之际，通胀还没有出现回

落的趋势。苏纳克上任后，英国股债汇均迎来上涨。民意调查显示 68%

的民众认为苏纳克将比特拉斯更适合。但本次首相选举为党内选举，遭

到工党、自由民主党的不满和质疑，希望提前大选。苏纳克则明确表示

不会提前举行大选，寄希望在任期内修复经济并挽回民众支持率。 

❑ 风险提示 

全球疫情反复；地缘冲突进一步升级。 
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1 “迷你预算”引发金融震荡，遭遇股债汇“三杀” 

“迷你预算”出台，以期通过减税恢复经济活力。9 月 23 日，英国首相

特拉斯批准了一项并不迷你的“迷你预算”计划，该计划为 1972 年来最大的

减税方案。主要内容包括：维持 19%的企业所得税，取消将企业税提高至 25%

的原计划；降低 1%的个人所得税至 19%；最高档个人所得税由 45%下调至

40%；降低国民保险供款比例；降低酒精税、购房税；恢复国际旅客购物退税

等措施。特拉斯政府希望通过减税和能源补贴来缓解居民受到通胀高企的痛

苦，并迅速恢复经济活力。 

减税计划引发市场担忧，遭遇股债汇“三杀”。显然该计划并没有考虑到

英国严重通货膨胀和可能陷入债务危机的现实情况。今年以来英国通胀水平

创 40 年来最高记录，英国央行已连续 7 次加息试图抑制高通胀，但通胀仍处

于高位，2022 年 8 月 CPI 同比增幅高达 9.9%，环比上涨 0.5%。此外，计划

减税导致财政需要额外举债 720 亿英镑，这将是半个世纪以来财政负债最大

增幅。英国可能陷入高通胀、高利率、高负债的恶性循环。“迷你预算”与央

行的紧缩货币政策背道而驰，一经公布就引发市场对英国财政状况、经济形势

的担忧，并遭遇了股债汇“三杀”。9 月 27 日英镑兑美元即期汇率跌至低点

1.08 附近；各期限国债收益率大幅上扬，其中 5 年、10 年、30 年期国债收益

率大幅上升至 4.48%、4.53%、4.99%；富时 100 指数出现持续下跌。 

图 1 即期汇率:英镑兑美元 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 2  英国 CPI:当月同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 3  英国 5Y、10Y、30Y 国债收益率（%） 

 

资料来源：美国劳工部、湘财证券研究所 

英国债务进一步扩大引发担忧，国债遭遇大幅抛售。特拉斯政府一系列减

税措施引发了外界对英国债务扩大的担忧。国债遭到抛售，收益率大幅上行。

9 月 28 日英国央行出面干预，临时启动紧急债券购买计划，宣布无限量购债。

短期来看，英国央行此次出手防止了债市流动性风险向金融危机的演化。但中

长期来看，矛盾的货币政策与财政政策导致公众对政策走向的预期困惑，10

月初金融市场的持续动荡也验证了这点，并且通胀失控风险进一步抬升。 
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2 债券抛售、收益率大涨何以引发养老金爆仓危机 

英国养老金规模大，且以国债为主要投资标的。根据 Thinking Ahead 

Institute 公布的《Global Pension Asset Study|2022》，英国养老金规模达 3.86 万

亿美元，位居全球第二，其中固定收益型（DB, Defined Benefit）占比达 81%。

分产品来看，有 62%的资产配置为债券，这一比例也远超其他国家。以上数据

大致测算出英国养老金中 DB 模式在债券上配置规模约 1.93 万亿美元，其中

国债作为风险最低的资产自然是养老金主要配置部分。 

高杠杆是养老金陷入危机主要原因。为了满足收益、久期的需求和控制风

险，会使用负债驱动投资策略（LDI, Liability Driven Investment）和利率互换

协议（IRS, Interest Rate Swap）的组合方式来匹配长期负债。该组合已在英国

使用多年，利率波动给养老金带来的风险被抵消，并能够保证养老金资产与负

债端现值相匹配。但特拉斯政府的减税政策使得英国国债收益率异常上行，利

率互换协议中保证金要求大幅上涨。高杠杆导致养老金账面亏损所需的保证金

数量已超出其本身可承受范围。如果英国央行不及时出手，养老金需要大量抛

售所持国债来获得更多现金流，然而这又进一步导致国债价值下行，收益率上

升，最终陷入循环直至爆仓。 

图 4  主要国家养老金规模（十亿美元） 

 

资料来源：Thinking Ahead Institute、湘财证券研究所 
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