
  

 

 

1 

 

[table_page] 
宏观动态报告 

 

（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1 季度经济下降速

度较快，2020 年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6 月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 

外 
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核心内容：  分析师 

⚫ 特拉斯政府新财政政策严重加大赤字 新首相特拉斯意在模仿撒切尔政府

的“涓滴经济学”，进行 50 年来的最大幅度减税、进行大规模能源补贴并

扩大国防支出。特拉斯政府目前的计划包括 1500 亿英镑的能源补助政策

包、支持每年增加约 200 亿英镑的国防支出以及约 450 亿英镑/年的税收

减免。财长科沃腾的“迷你预算”由于在利率攀升时大幅举债减税，一经

公布即广受恶评。特拉斯政府继续上述计划将导致投资者对英国控制通

胀、稳定经济的信心下降，那么借贷成本和赤字率还将进一步上升。 

⚫ 财政政策面临经济悖论 首先，财政政策选择在通胀高企时与货币政策背

道而驰，大概率推升通胀。其次，减税是否能在收入分配不均匀以及缺乏

结构性改革的情况下带动经济增长存疑。英国脱欧之后的新劳动力难以入

境以及疫情后的劳动力损失造成劳动市场供给不足，同时脱欧的决定明显

打击了企业投资的积极性，英国贸易难度反而增加、北爱尔兰协定悬而不

决，这些问题都不是降低税率、加大政府开支就可以解决的。 

⚫ 英镑英债因减税问题大跌，迫使英央行短期重启国债回购 特拉斯政府的

减税计划公布后，英镑大幅下跌，英债收益率迅速上行至 4%以上，几近引

发以 LDI 模式养老金为首的大型金融机构的系统性风险。在国债和汇率迅

速大幅下跌后，英央行开启了 650 亿元的国债购买计划，从 9 月 28 日至

10 月 14 日的 13 个工作日中间购买长期债券，每日上限为 50 亿英镑，近

似于临时量化宽松，为机构争取更多时间解决流动性稳定并降低杠杆。 

⚫ 支持率大幅下滑的特拉斯政府态度边际软化，是否转向待观察  在民调极

差，保守党支持率大幅低于工党的情况下，特拉斯不得不做出边际让步，

在 10月 3 日宣布取消将最高个人所得税率从 45%调低至 40%。虽然这只是

450 亿减税计划中大约 20 亿的部分，但特拉斯强硬立场软化意味着如果其

政策继续在金融市场引发风险、降低支持率，那么将不排除更彻底的转向。

财政大臣科沃腾 10月 11日时决定将本应在 11月 23日完成的债务削减计

划提前至 10月 31 日公布。如果预算不能体现出在减税计划方面更大的松

动以及平衡的政府收支，市场动荡和党内压力会直接威胁首相的任期。 

⚫ 英央行加码短期措施，但 10 月 14 日国债回购将停止 英央行在中长期推

动货币正常化的立场坚定，对 9 月 28 日无奈推出的 650 亿购债计划使用

也很谨慎，在 10 个工作日内仅购买了 88 亿英镑的国债，远低于 500 亿的

上限。短期内，英央行连续推出两个举措稳定市场情绪并提供流动性：（1）

10 月 10 日，英央行新推出 TECRF（扩展抵押品临时回购）维护市场流动

性。TECRF 将允许银行在 11 月 10 日之前，在回购中以任何投资级以上公

司债和部分符合规定的外币债务作为抵押品来融资。（2）同日，英央行将

每日购买的长债上限从 50 亿英镑上调至 100 亿，但 10 月 14 日会坚决停
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止国债回购。 

⚫ 英央行紧缩态度坚决，市场长期稳定需要新财政计划放弃部分减税和支出 

英央行行长贝利表示，国债回购仍会在 10 月 14 日按时停止，“我对（养

老）基金发出的讯息是你们只剩三天时间（解决资产问题）”。贝利的信息

并不利于市场稳定，在 14 至 31 日（新财政预算公布）之间，基金只能通

过让向其发放贷款的银行用国债和其他抵押品参与 TECRF 获得流动性；而

银行并不一定乐于接受基金的抵押品后再向英央行通过抵押回购获得资

金。短期市场预期受突发性消息和情绪影响巨大，可能继续史无前例的动

荡；而英央行的立场是加速的紧缩，在财政政策不调整的情况下，中长期

的市场风险难以化解。 

⚫ 金融风险向公司债、基金和房贷市场蔓延，有恶化的可能 目前，LDI 模式

的基金和养老金正在积极去杠杆，积累现金以预防追缴保证金的情况，不

仅国债遭到抛售，收益更高的公司债和基金投资都开始受到波及。流动性

紧张之下，房贷相关资产可能也是去杠杆的重点领域。快速的短期去杠杆

对市场流动性的冲击需要更长时间去消化，如果英央行处理不当，系统性

风险仍有继续恶化的可能。 

⚫ 强美元下各国货币延续弱势，2023 年一季度后压力有望减缓 虽然英镑近

期的大幅贬值是由特拉斯政府的扩张性财政计划引发，但强美元同样是不

可忽视的根本原因；重要国家货币大都出现了较大幅度的贬值，但各国自

身的货币政策兑贬值幅度有放大作用。按美联储目前的引导，在通胀不超

预期上行的情况下，联邦基金利率的峰值可能在 2023 年一季度达到，上

半年降息概率较小，而美国 2023 年陷入衰退的概率正不断上升。因此，

各国货币兑美元的贬值压力可能在明年一季度后减弱，而反转交易会取决

于美联储货币政策转向的预期。英镑方面，未来因政府财政政策转向而企

稳的概率高于延续动荡的可能。 

 

主要风险：英国经济和政治情况超预期变化，主要央行政策突然改变 
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一、英国金融风险的导火索和英央行的危机管理 

 

（一）英国政府的新经济政策加大财政赤字： 
 

英央行于 9 月 22 日宣布加息 50bps 至 2.25%并于 10 月开始量化紧缩，但其目前在遏制通

胀的战役中“腹背受敌”，因为新首相特拉斯意在模仿撒切尔政府的“涓滴经济学”，进行 50

年来的最大幅度减税、进行大规模能源补贴并扩大国防支出。 

特拉斯政府目前的计划包括 1500 亿英镑的能源补助政策包、支持每年增加约 200 亿英镑

的国防支出以及约 450 亿英镑的税收减免。新财长科沃腾的“迷你预算”由于在利率攀升时

大幅举债减税，一经公布即广受恶评。英国财政经济研究所直言这份预算“甚至没有显现出

一点让公共财政数字合理平衡的努力”。 

首先来看 1500 亿英镑的能源补助政策包：能源补贴的重中之重是面向民众的“能源价格

保证”（Energy Price Guarantee），这一补贴将从 2022 年 10 月 1 日开始持续两年，致力于

通过限价将普通英国家庭的年度能源费用从约 3500 英镑降低至 2500 英镑
1
。此外，特拉斯政

府还暂时取消了 150 英镑的绿色税并为家庭提供 400 英镑的能源价格折扣；内部估算认为家

庭部分补助总耗资约 900 亿。同时，政府还会向能源企业提供 400 亿英镑的流动性便利，并

在未来 6 个月内为企业和公共部门提供于家庭部门同等的支持，扩大北海能源开采。 

特拉斯政府不仅巨幅支出，还将推出英国历史中占 GDP 比例第二高的减税计划，包括：（1）

取消将公司税上调至 25%，维持在 19%不变，为 G20 中最低；（2）取消国民保险税 1.25%的增

幅；（3）将所得税的基本税率从 20%降至 19 %；（4）年收入超过 15 万英镑部分征收的最高税

率由 45%将被废止，统一采用 40%的标准高税率；（5）大幅削减印花税；（6） 设立新的“投

资区”，放松对创业者的监管；（7）采取措施减少土地使用规划限制；（8）发布游客退税方

案；（9）取消酒类税收上调计划；（10）取消银行家奖金上限，对银行利润征收 8%的税率。以

上措施到 2026-2027 财年将减税 450 亿英镑/年
2
。 

军事支出方面，特拉斯计划在 2030 年将军事支出占 GDP 比例从目前的 2%左右提高至 3%
3
；

估算显示此举将额外增加 1570 亿英镑的支出，平均到每年约 200 亿英镑，这类规模的支出可

能需要增值税从 20%上调至 25%来维持，但特拉斯政府却在坚定进行减税。 

图 1：英国新增公共债务预测（十亿英镑）                图 2: 当前减税规模占 GDP比例为二战以来第二高（%） 

  

资料来源：IFS，中国银河证券研究院整理                 资料来源：IFS，中国银河证券研究理 

 

 
1 Government announces Energy Price Guarantee for families and businesses while urgently taking action to reform broken energy market - GOV.UK (www.gov.uk)  
2
 Mini-Budget response | Institute for Fiscal Studies (ifs.org.uk) 

3
 Liz Truss defence spending to cost £157bn, says report - BBC News 

https://www.gov.uk/government/news/government-announces-energy-price-guarantee-for-families-and-businesses-while-urgently-taking-action-to-reform-broken-energy-market
https://ifs.org.uk/articles/mini-budget-response
https://www.bbc.co.uk/news/uk-politics-62765529
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以上预算中巨大的收支差额只能通过举债来弥补。英国债务管理办公室将 2022-23财年计

划发行国债上调 624 亿至 1939 亿英镑，估计占 GNI 的 7.5%，举债规模在二战后仅次于 2008

和 2020 年。财政经济研究所（IFS）对未来四年新发行债务规模的测算为 2023 年 1340 亿、

2024 年 930 亿、2025 年 1010 亿和 2026 年 1140 亿（共计 4420 亿英镑），远超 2022 年 3 月预

算责任办公室估计的 500 亿、370 亿、350 亿和 320 亿（共计 1540 亿英镑），2880 亿英镑的差

额中接近一半是由减税导致的。这一估算还没有完全计入不断上行的英国国债收益率，如果

特拉斯政府继续上述计划导致投资者对英国控制通胀、稳定经济的信心下降，那么借贷成本

和赤字率还将进一步上升。英国经济增速在财政刺激和货币政策紧缩的组合如不能达到 2.5%

的目标，将面临严重的偿付压力。 

 

（二）新财政政策面临的经济悖论： 
 

虽然首相和财长目前坚信“涓滴经济学”可以推动英国经济增长，但不可否认的问题首先

是财政政策选择在通胀高企时与货币政策背道而驰，大概率推升通胀。（1）扩张性财政政策

的基本特点就是刺激经济主体扩大支出、抬升总需求，进而带动经济增长和通胀上行。（2）

尽管政府将对能源价格进行限制，但是从能源部分省出的可支配收入很可能成为消费维持增

速的动力，这也极不利于英央行压制通胀。（3）欧洲国家面临的高能源食品价格自不待言，

而在此基础上英国还有着仅 3.8%的失业率，反映出劳动人口在疫情后并未恢复，但劳动需求

显著上行，极易加剧工资-物价螺旋。（4）新政策使投资者对政府控制通胀的能力和决心产生

质疑，在通胀时进行财政扩张的后果在上世纪 70 年代已有前车之鉴：时任财长巴伯（Barber）

减税后，公众对政府控制价格的信心不在，英国通胀一度暴增至 24%。新政也很可能增加英国

借贷成本并加剧英镑贬值，形成输入性通胀恶性循环的风险浮现。 

英国 2022 年 7 月 CPI 增速高达 10.1%，8 月也有 9.9%，同时这两个月的核心 CPI 为 6.2%

和 6.3%，环比也显示了较强的上行动能。可以说英国既面临能源食品价格带来的输入性通胀，

又受到劳动市场供不应求等因素所导致的内生性价格压力，还有扩张性财政政策对汇率和价

格造成额外压力。特拉斯政府的政策正在对加息中的英国央行形成严重挑战。 

图 3：英国 CPI增速处于历史高位（%）                  图 4:英国劳动市场相当紧凑（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：Wind，中国银河证券研究理 

 

其次，减税是否能在收入分配不均匀以及缺乏结构性改革的情况下带动经济增长存疑。（1）

在分配不平均的情况下，高收入群体可以从减税政策中获得更多利好，但其更低的边际消费

可能对经济增长拉动不足。根据 OECD 测算的基尼系数，英国的收入分配不平等程度在高收入

国家中仅次于美国，明显高于欧洲其他发达国家。同时，这种收入不平均并未给英国带来更
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高的投资，脱欧公投后英国的投资增速就出现了明显的停滞，疫情后一直未恢复到正常水平，

这和英国劳动人口减少等结构性问题是密不可分的。（2）撒切尔时代经济改革的成功不仅来

自于减税，更包括许多当下的英国政府无法完成的结构性调整。撒切尔任内促进了劳动市场

自由化、压制了工会、将冗余国有资产私有化，而且积极推动了欧盟统一市场的进程，给经

济注入新的增长动力。目前英国的工会问题并不严重，取而代之的是脱欧之后的新劳动力难

以入境以及疫情后的劳动力损失，同时脱欧的决定明显打击了企业投资的积极性，英国贸易

难度反而增加、北爱尔兰协定悬而不决，这些问题都不是降低税率、加大政府开支就可以解

决的。 

图 5：英国收入不平等较为严重                           图 6:英国总投资在脱欧后停滞不前 

  

资料来源：OECD，中国银河证券研究院整理                 资料来源：ONS，中国银河证券研究理 

 

（三）市场对新政严重不信任，英债英镑开始动荡： 
 

特拉斯政府的减税计划公布后，市场立刻投出不信任票，英镑大幅下跌，英债收益率迅速

上行至 4%以上，几近引发一些大型金融机构的系统性风险。尽管英央行在稳步加息，英镑自

3 月初以来兑美元已经贬值超过 18%，仅 9 月贬值就超过 6%；减税计划公开当日英镑即遭到抛

售，兑美元跌破 1.09，达到 1985 年以来最低，随后继续下跌，最低至 1.0393，市场情绪稍

有稳定后仍在 1.08 附近徘徊。国债同样遭到抛售，收益率在减税计划公布后迅速走高，收益

率曲线在英央行干预市场前全线抬升至 4%上方。 

英镑和金边债券价格大跌又在金融市场引发了系统性风险：以养老基金为主的大型金融机

构采用 LDI（负债驱动投资）模式，不少以英国国债作为质押品，通过互换等方式进行套息交

易以赚取其他国家的更高息资产；英国债汇双跌使这些大型机构的交易对手方对其偿付能力

抱有怀疑，且英债大跌也导致质押权益的价值不足，所以对手方要求这些金融机构追加保证

金并提高了质押率。虽然目前受影响的资产规模还不清楚，但应不在少数。目前 LDI 模式基

金大约管理 1.5 万亿英镑的资产，根据 2019 年的调查，英国前 600 家养老基金涉及杠杆投资

的本金约 4985 亿英镑，最高杠杆率可达 7 倍
4
。如果大型金融机构为满足流动性需求开始进一

步抛售债券，或者其无力支付保证金后对手方将作为质押物的国债抛售变现，那么英国国债

和汇率将面临巨大的风险，这也迫使英央行最终干预了市场。 

图 7：英镑在美联储加息后大幅贬值                       图 8:英债收益率曲线全线抬升（%） 

 
4
 https://t.co/dlLESRbO61，The reason the BoE is buying long gilts: an LDI blow-up | Financial Times (ft.com) 

https://t.co/dlLESRbO61
https://www.ft.com/content/038b30c3-f550-4cc0-93ed-9154021d6ee2
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：Wind，中国银河证券研究理 

 

（四）英央行国债回购短期重开，尽力稳定市场 
 

在国债和汇率迅速大幅下跌后，原本计划在 10 月份开始量化紧缩来缩表的英格兰银行不

得不直接干预市场。周三，英央行认为市场动荡“对英国的金融稳定构成实质性风险”并开

启了 650 亿元的国债购买计划，从 9 月 28 日至 10 月 14 日的 13 个工作日中间购买长期债券，

每日上限为 50 亿英镑，近似于量化宽松
5
。额外的流动性同样有推升通胀的风险，英央行此举

主要是为了防止养老基金出现流动性问题，所以其也强调了其会在 10 月 14 日按计划停止国

债购买，并坚持 9月 22日货币政策会议上做出的在未来一年内缩减 800亿英镑国债的计划（但

开始日期被推迟至 10 月 31 日）
6
。总而言之，在通胀高企时继续向市场投放货币绝不是长久

之策，但此举确有在短期预防系统性风险、以时间换空间的作用。 

英央行表示仍将在 11 月的常规政策会议上决定加息幅度，市场目前预计将大幅加息

150bps，12 月还将加息 100bps，利率在 2023 年接近 6%。英央行将不得不快速加息来向市场

展现其控制通胀的决心和能力，但高基准利率意味着长短端国债收益率还会上行，叠加特拉

斯政府目前宣称会坚持减税计划的决定，英国国债收益率上行的相关风险远未解除。不过，

英央行的市场干预为金融机构化解相关风险留出了一定时间。 

图 9：市场对英央行未来加息预期大幅抬升                  图 10:30年国债日度收益率涨跌剧烈（%） 

  

资料来源：Refinitive、FT，中国银河证券研究院整理        资料来源：Tradeweb、FT，中国银河证券研究理 

 

 

二、转变之中：特拉斯政府态度弱化，英央行坚定重归货币正常化 

 
5
 Bank of England announces gilt market operation | Bank of England 

6
 Bank Rate increased to 2.25% - September 2022 | Bank of England 

https://www.bankofengland.co.uk/news/2022/september/bank-of-england-announces-gilt-market-operation?sf170940617=1
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/september-2022
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（一）特拉斯政府立场软化，观察债务削减计划是否有更大松动 
 

特拉斯和科沃腾组合的“新政”不仅没有给英国公司和投资者带来增长的希望，反而在尚

未落实时就引发了严重的金融风险，这对并非民选上台、严重依赖党内支持的特拉斯是重大

的政治打击，而目前极差的民调也在迫使她弱化财政和外交政策，做出更多让步。在英央行

被高通胀束缚住手脚的时刻，也许只有首相抛弃或大幅修改她不切实际的“减税+支出”计划

才能较好稳定市场信心。 

YouGov 的 10 月初调查显示当下仅 11%的受访对象认为特拉斯较好承担了首相的责任，而

71%的人觉得其表现较差；保守党投票者中约 60%对新首相有不良印象。同时，保守党的支持

率在特拉斯新政后跌至 22%，而作为反对党的工党则有 52%，这将在党内为特拉斯带来巨大的

压力。因此，特拉斯不得不做出边际让步，在 10 月 3 日宣布取消将最高个人所得税率从 45%

调低至 40%；财长科沃腾也声称“我们在聆听，也听进去了”。虽然这只是 450 亿减税计划中

大约 20 亿的部分，但特拉斯强硬立场软化意味着如果其政策继续在金融市场引发风险、降低

支持率，那么将不排除更彻底的转向。特拉斯的软化也不仅限于财政立场：在出席“欧洲政

治共同体”第一次峰会后，她表示英国与欧洲大陆将保持长远的关系，很可能将就北爱尔兰

问题与欧盟重新谈判。当然，特拉斯并未“转向”，在 10 月 5 日保守党年会的演讲中，其依

然在为减税计划获得更多党内支持而挣扎，并宣称财政政策会带来经济增长。不过，在英央

行在高通胀下坚定回归货币正常化的时刻，首相更有概率做出最终的让步。 

图 11：对首相特拉斯的评价继续下滑                        图 12:英央行 8 月经济预测已经考虑衰退情形  

  

资料来源：YouGov，中国银河证券研究院整理                资料来源：BOE，中国银河证券研究理 

 

财政大臣科沃腾同样处于巨大压力之中，10 月 11 日时决定将本应在 11 月 23 日完成的债

务削减计划提前至 10 月 31 日公布，期望更加平衡的预算可以稳定市场信心；科沃腾表示新

预算会在中期使政府债务下行。在英国金融环境持续紧张、首相立场弱化、英央行停止直接

购债的背景下，预算可能体现出在减税计划方面更大的松动以及平衡的政府收支；如若不然，

市场动荡和党内压力会直接威胁首相的任期。 

财政经济研究所以花旗对经济增长测算为基础的研究认为，在利率上升的情况下，科沃腾

在 2026 财年至少需要缩减 620 亿英镑的公共支出（或者增加等量的税收）才能使债务占 GDP

的比例大致稳定
7
。花旗对英国 2022 至 2026 年的年化经济增速预测为 0.8%，比英央行 8 月给

出 2023 年进入衰退的预测还要更乐观，英央行悲观假设下英国未来四年年化经济增长仅有

0.14%。如此看来，即使科沃腾彻底放弃 450 亿的减税计划，到 2026 年英国财政预算仍存在

 
7
 Outlook for the public finances | Institute for Fiscal Studies (ifs.org.uk)  

https://ifs.org.uk/publications/outlook-public-finances
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缺口；在不放弃减税的情况下，而填补财政缺口需要未来 4-5 年的年化经济增速在 1.05%-1.3%

左右，目前看保持这种增长的可能性较低。 

图 13：公共部门净债务占英国国民收入比例（%）             图 14:估计英国预算赤字比 3月大幅上行（%） 

  

资料来源：IFS，中国银河证券研究院整理                   资料来源：IFS，中国银河证券研究理 

 

 

（二）英央行推出短期回购计划 TECRF，货币政策正常化立场十分坚定 
 

英央行在中长期推动货币正常化的立场十分坚定，对 9 月 28 日无奈推出的 650 亿购债计

划使用也很谨慎，在 10 个工作日内仅购买了 88 亿英镑的国债，远低于 500 亿的上限；同时，

机构意向对英央行出售的国债规模也只有大约 50 亿/日。这是因为目前的回购计划的操作和

QE 有明显不同，QE 时英央行会定量并不限价格的购买国债，但本轮英央行仅提供略高于市场

的价格，没有数量目标且可以拒绝购买，因此对希望出售国债获得流动性的机构来说不确定

性大大增强。可以看出英央行在竭力避免重启 QE 的印象，未来一年 800 亿英镑的缩表势在必

行。 

图 15：英央行近期重要市场干预措施      

 

资料来源：BOE，中国银河证券研究院整理                    

 

但是英央行的短期操作仍然比较矛盾，这也意味着在 10 月 14 日到 10 月 31 日新预算公布

前，英镑和英债可能维持剧烈动荡。 

一方面，英央行连续推出两个举措稳定市场情绪并提供流动性：（1）10 月 10 日，英央行

新推出 TECRF（扩展抵押品临时回购）维护市场流动性。TECRF 将允许银行在 11 月 10 日之前，
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在回购中以任何投资级以上公司债和部分符合规定的外币债务作为抵押品，获得短期贷款，

这将包括 LDI 投资者大量支持有的通胀指数债。（2）同日，英央行将每日购买的长债上限从

50 亿英镑上调至 100 亿，给需要卖出国债的投资人更大的空间。 

另一方面，10 月 11 日，英央行行长贝利在国际金融研究所于华盛顿的活动中明确表示，

虽然购债上限调整到 100 亿，但国债回购仍会在 10 月 14 日按时停止，“我对（养老）基金发

出的讯息是你们只剩三天时间（解决资产问题）”。英央行负责与银行沟通的官员于 10 月 12

日再次发声，强调贝利态度坚决，央行会在 14 日按时停止购债。贝利的信息并不利于市场稳

定，在 14 至 31 日之间，基金只能通过让向其发放贷款的银行用国债和其他抵押品参与 TECRF

获得流动性；而银行并不一定乐于接受基金的抵押品后再向英央行通过抵押回购获得资金，

因为承接价格极不稳定的抵押品会增大银行的风险敞口。TECRF 对流动性只能起到边际补充作

用，对市场信心的稳定作用也远不如国债回购。因此，在新财政计划公布前，短期市场预期

受突发性消息和情绪影响巨大，可能继续史无前例的动荡；而英央行的立场是加速的紧缩，

在财政政策不调整的情况下，中长期的市场风险难以化解。 

 

（三）金融风险向公司债、基金和房贷市场蔓延，长期稳定还需财政政策转向 
 

目前，LDI 模式的基金和养老金正在积极去杠杆，积累现金以预防追缴保证金的情况，不

仅国债遭到抛售，收益更高的公司债和基金投资都开始受到波及，这种快速的短期去杠杆对

市场流动性的冲击需要更长时间去消化，如果英央行处理不当，系统性风险仍有继续恶化的

可能。英债和英镑近日依然动荡异常，如果 14 日后国债回购延期，那么机构在 10 月 31 日前

仍有更多时间处理资产；而如果英央行按时终结国债回购，那么 14 日后英镑和英债还可能继

续大跌，使系统性风险向高息资产扩散。 

在此基础上，政策利率的上行在威胁房贷市场的安定，数据显示英国房贷利率已经超过 5%，

达到近十年来最高点；英国约有 900 万笔住房贷款，其中接近 180 万笔是浮动利率抵押贷款，

这些贷款的偿付成本在金融周期快速收紧时不免大幅提高，通过违约让以房贷为底层资产的

产品风险爆发
8
。英国市场流动性紧张之下，房贷相关资产可能也是去杠杆的重点领域。 

图 16：英镑兑美元-英国汇率市场并未因英央行干预而稳定     图 17:英国房贷利率飙升至 10 年内最高点（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                   资料来源：Trading Economics，中国银河证券研究理 

 

 
8 UK mortgage borrowers are in for a nasty shock from soaring rates | CNN Business 

 

https://edition.cnn.com/2022/09/27/economy/uk-mortgage-rate-increase/index.html#:~:text=Those%20borrowers%20face%20a%20sudden%20increase%20in%20their,%28%24116%29%20more%20than%20estimated%20before%20the%20pound%E2%80%99s%20crash.
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综合来看，英央行在更长期必须快速紧缩，虽然在 10 月 31 日新预算公布前保持边际宽松、

给基金更多时间积累流动性和去杠杆可能是更明智的举措，但英央行为显示坚定的货币政策

正常化立场并不打算这么做。归根结底，引发系统性风险的根源仍在于首相特拉斯和财政大

臣科沃腾不切实际、推升通胀的减税计划，英国资产在更长期的稳定需要财政政策转向，给

出更平衡的、不推升通胀的预算。 

 

 

三、强美元下各国货币延续弱势，2023 年一季度后压力有望减缓 

 

虽然英镑近期的大幅贬值是由特拉斯政府的扩张性财政计划引发，但强美元同样是不可忽

视的根本原因，英镑也不是唯一承压的货币。相比美联储猛烈加息前的 3 月初，英镑至 10 月

7 日贬值了 16.8%。同期，欧元贬值 12.4%、日元贬值 20.9%、瑞郎贬值 7.3%、加元贬值 7.2%、

韩元贬值 14.7%，人民币贬值 11.6%，采取连续降息的土耳其更是贬值了 25.5%。 

不难看出强势美元之下，重要国家货币大都出现了较大幅度的贬值，但各国自身的货币政

策兑贬值幅度有放大作用。在日本央行坚持零利率和收益率曲线控制（YCC）之下，日元的贬

值幅度已经将超越亚洲金融危机时的峰值，尽管财务省干预了汇率，但在日央行不转向、美

联储再加息的格局下无法扭转贬值势头。人民币在美联储加息初期由于出口的强势和稳健的

货币政策，表现相对稳定，但在疫情反复的冲击下，人民银行为稳定经济增长，在经济底部

过后采取了降准降息等措施；降息后，人民币在短期内出现较大幅度的贬值，人民银行也下

调了外汇存款准备金率、重启了远期售汇业务风险准备金调整和逆周期因子，连续释放稳汇

率信号。 

图 18：各国货币兑美元贬值幅度（%）      

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                    

 

在美联储停止加息前，主要国家货币难以改变弱势。按美联储目前的引导，在通胀不超预

期上行的情况下，联邦基金利率的峰值可能在 2023 年一季度达到，上半年降息概率较小，而

美国 2023 年陷入衰退的概率正不断上升。因此，各国货币兑美元的贬值压力可能在明年一季
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度后减弱，而反转交易会取决于美联储货币政策转向的预期（也即衰退降至，劳动市场严重

恶化的可能）。 

英镑方面，对 10 月 31 日的债务缩减计划应持续关注。当下可以对该计划的结果做出三种

假设：一，特拉斯政府放弃主要减税计划，英央行继续紧缩，金融市场信心从低点改善，英

镑汇率稳住；二，继续推行不切实际的减税计划，英国金融市场在 2022 年内承受极大压力，

不排除首相因反对下台，随后英镑开始企稳；三，政府减税态度强硬，特拉斯仍有党内支持，

英央行为金融稳定被迫继续边际宽松，英镑将进一步下滑。其中第三种情况的概率最低，因

为英央行在高通胀和强美元面前除了紧缩似乎已无其他选项，且边重回际宽松更不利于英国

未来经济增长。因此长期来看，放弃或大幅压缩减税计划可能性更大；需要注意，尽管英央

行回归紧缩的态度坚定，仍不能排除在英镑剧烈动荡时新的短期干预出台，但英国资产未来

数月的表现最终取决于政府能否扭转投资者对未来财政政策的信心。 
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