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苏纳克出任英国首相，能否挽救英国当

前危局？

因“迷你预算案”引发强烈质疑和金融市场剧烈动荡，特拉斯被迫辞去英国首相职务，苏

纳克作为接任者将面临多重挑战。苏纳克上台或将提升英国宏观政策的稳定性，但保守党

内部长期分歧、民间反对加剧以及英欧关系不确定等问题均缺乏有效的解决途径，英国政

治不确定风险犹存。在通胀高企叠加央行持续收紧货币政策的背景下，英国经济或将无法

避免陷入滞涨困境。英国政府大规模财政补贴政策或将推升财政赤字水平，虽然取消减税

计划暂时避免了英国陷入债务危机，但苏纳克政府仍将面临长期债务压力。
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10月 20日，英国首相伊丽莎白·特拉斯宣布辞去首相职务和执政党保守党党首

职务，在任时间仅 44天，成为史上任期最短的英国首相。23日，英国前首相鲍里斯·约

翰逊宣布退出保守党党首的选举。24日，前财政大臣里希·苏纳克作为唯一的候选

人，自动当选英国保守党党首。25日，苏纳克在白金汉宫接受英国国王查尔斯三世

的正式任命，成为英国新任首相，并开启组建新内阁的进程。

特拉斯政府在制定“迷你预算”政策时严重失误，引发英国金融市

场剧烈动荡，特拉斯支持率急剧下降，最终被迫下台

特拉斯上任以来发布了多项经济和财政政策，但最终均宣告失败。9月 8日，特

拉斯宣布了一项价值 1500亿英镑的“能源价格保证”政策，计划在未来两年内将英

国家庭的生活成本限制在 2500英镑以内。9月 23日，特拉斯公布了包含近 50 年来

最激进减税政策的“迷你预算案”，具体措施包括下调 45%的最高所得税率，削减国

民保险，取消提高公司税收计划等，预算规模约为 450亿英镑。两项政策合计规模约

占 2021年英国政府财政收入总额的 22.8 %和 GDP总额的 8.4 %。

预算政策的公布引发了多重负面反应。一方面，由于 45%所得税率的降低只针对

富人群体，低收入人群无法从中获益，“迷你预算”被批判为“为富人减税”的财政

方案。另一方面，在经济持续低迷和政府紧缩性货币政策的背景下，降低所得税率将

导致政府收入下降，扩张性财政政策的资金需求无法得到满足，迫使英国政府通过发

行国债的方式进行融资。但近年来英国财政赤字持续走扩，政府债务水平高企，英国

政府进行债务融资和债务偿付的能力均受到市场质疑，由此引发金融市场剧烈震荡。

在减税计划公布后，英国资本市场上演股债汇三杀：当日英国富时 100指数一度

失守 7,000点，日内跌幅达到 1.97%，随后呈现波动下行走势；英国国债收益率快速

走高，10年期国债收益率突破 4.50%，创 2008年以来新高；英镑兑美元一度跌破 1.04

关口，创历史新低。作为英国国债的重要持有方，英国养老金机构受到国债收益率的

严重冲击。由于难以满足保证金追缴需求，以负债驱动型（LDI）为投资策略的英国

养老金机构陷入流动性危机。特拉斯被迫更换财政大臣，新任财政大臣亨特撤销了几

乎所有减税政策，同时将“能源价格保证”的结束日期提前到 2023年 4月。特拉斯

政府在政策制定方面出现严重失误，财政政策急速转向也导致政策不确定性风险提升，

引发了英国民间和保守党内部的强烈质疑，特拉斯及其领导的保守党支持率持续下跌，

特拉斯最终未能度过信任危机，成为今年以来连续第二个提前结束任期的英国首相。

苏纳克上台或将提升英国宏观政策的稳定性，但保守党内部长期分

歧、民间反对加剧以及英欧关系不确定等问题均缺乏有效的解决途径，



www.lhratings.com 研究报告 3

英国政治不确定风险犹存

根据英国的选举制度，新任首相候选人达到 100票的支持门槛就可以获得选举资

格，最终选举结果显示苏纳克是唯一达到要求的候选人，因此自动成为英国首相。接

任特拉斯的新任首相苏纳克面临来自英国内外的政治经济多重挑战。

政治方面，苏纳克首先需要应对来自保守党内部的压力。英国保守党内部长期存

在较大分歧，此前在与特拉斯的竞争中，苏纳克曾长期处于领先地位，虽然在最后一

轮投票以 42.6%的支持率败选，但整体来看二人支持率差距不大，说明保守党内部支

持和反对的势力较为均衡。同时，苏纳克在约翰逊曝出“派对门”事件之后宣布辞职，

以及在约翰逊宣布辞职后参选保守党党首的行为引发了保守党内部约翰逊支持者的

不满。在特拉斯宣布辞职后，约翰逊曾一度宣布竞选，但随后因和苏纳克成功达成一

项协议而宣布退出选举，虽然特拉斯政策失误和约翰逊的退选暂时弥合了保守党内部

分歧，但从长期来看，预计党内分歧或将是苏纳克执政期间仍将面临的挑战。

特拉斯政策失误还导致保守党还面临执政危机。特拉斯执政期间，英国爆发多起

抗议活动，英国民调机构的数据显示，在“迷你预算”公布后，保守党支持率持续下

滑降至约 20%，而工党的支持率则达到约 50%，在特拉斯宣布辞职前，工党曾呼吁

提前大选，虽然苏纳克在上任后的首次讲话中否认了提前大选，但在经济下行压力增

大的背景下，如何在 2024年底任期结束前提升保守党的支持率也成为苏纳克将要面

临的挑战。与特拉斯“为富人减税”的质疑类似，在担任财政大臣期间，苏纳克的富

人身份和其妻子利用移民身份进行避税引发了反对党工党的强烈质疑，预计未来或仍

将成为工党反对保守党的重点话题。

苏纳克政府同样面临来自英国内外部的多重压力，其中英国和欧盟关系是市场关

注重点。由于英国试图推翻《北爱尔兰议定书》中的部分条款，引发了欧盟强烈的反

对，英国和欧盟的谈判仍处于僵局。特拉斯任期内，英国与爱尔兰同意就北爱议定书

进行接触。虽然苏纳克曾在竞选期间表达了支持脱欧的立场，但更换首相后的谈判方

向并不确定。虽然预计在俄乌冲突的背景下，英国和欧盟之间不会发生贸易冲突，但

未来双方分歧仍将对英欧关系产生冲击。同时，在英国政府频繁更换首相和英国女王

伊丽莎白二世去世的背景下，英国政治不确定性风险显著提升，北爱尔兰脱离英国的

情绪进一步上涨，加剧了英国政局的不稳定性。

苏纳克上台后，英国的宏观经济政策或将趋于稳定，但保守党内部分歧和支持率

下降，以及英欧关系等英国长期面临的历史问题均缺乏有效的解决途径，英国政治不

确定性风险犹存。

俄乌冲突爆发后英国通胀持续攀升，苏纳克政府抑制通胀的措施预
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计较为有限；央行通过加息抑制物价水平上涨，英国经济或将无法避免

陷入滞胀困境

苏纳克在竞选期间提出“重启信任，重建经济，重整国家”的竞选宣言，但带领

英国经济走出困境面临多重挑战。

通胀高企是新任英国首任将面临的首要问题。俄乌冲突爆发以来，英国通胀水平

持续走高，9月 CPI同比涨幅再度突破 10%，持平于 7月创下的历史记录。由于英国

能源监管机构此前宣布将家庭能源价格上限上调 80%至每年 3,549英镑，预计未来通

胀水平将持续大幅攀升。从影响价格的因素看，能源价格的涨幅虽然在近期有所回落，

但仍是上涨最高的产品类别。随着北半球冬季的临近，同时叠加能源价格保证政策提

前结束的影响，预计未来能源价格将延续上涨趋势并推升通胀。

从目前来看，苏纳克政府控制通胀的措施预计较为有限。首先，和欧盟国家相比，

英国对俄罗斯能源进口的依赖性不高，英国国家统计局的数据显示，挪威是英国能源

产品的主要进口国。2021年约有近 50%的原油产品进口自挪威，俄罗斯原油进口占

比仅为 6%，因此通过寻求能源进口替代来源的方式降低价格并不适用于英国。其次，

除能源价格外，近期食品饮料的价格涨幅也出现显著提升，并成为推升通胀最主要的

产品类别之一，表明英国通胀高企的压力正在由单一能源产品向全部产品类别转变，

增大了英国政府应对高通胀的压力。最后，在经济下行压力增大的背景下，未来英国

央行通过收紧货币政策抑制通胀的政策空间有所收窄，应对高通胀的能力或将有所减

弱。

通胀高企导致居民生活成本提升，抑制了消费端的增长。为抑制通胀走高，2022

年以来英国央行已连续 7次加息，累计加息幅度达到 215个基点，但并未取得显著成

效，同时持续收紧货币政策也对消费端和投资端形成了抑制。今年二季度，英国季调

GDP环比增长 0.2%，虽然避免了陷入技术性衰退，但经济增速已经连续五个季度环

比下行，或将在三季度陷入衰退。由于经济增长乏力，英国成为七国集团（G7）中

唯一尚未恢复至疫情前经济水平的经济体。IMF最新预测数据显示，2023年英国经

济增速或将下降至 0.3%，在 G7 中仅优于即将陷入衰退的德国（-0.2%）和意大利

（-0.2%）。

总体来看，由于供给端产品价格走高是推升通胀的主要因素，在俄乌冲突持续的

背景下，英国通胀水平或将进一步上涨，无论苏纳克政府采取何种刺激政策，英国经

济或将都无法避免陷入滞胀困境。
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英国政府大规模财政补贴或将推升财政赤字水平，虽然取消减税计

划暂时避免了英国陷入债务危机，但苏纳克政府仍将面临长期债务压力

财政方面，持续上涨的财政赤字和高企的政府债务也将是新任政府将面临的重要

问题。财政收支方面，为应对新冠疫情的冲击，英国政府在 2020年实施了宽松的财

政政策，大规模财政支出推动财政赤字率急剧走高至 12%，虽然这一比例在 2021年

有所收窄，但 2022年以来，受俄乌冲突爆发后多项补贴政策的影响，英国政府财政

端再度承压。虽然新任财政部长亨特取消大部分减税计划和提前结束能源补贴，能够

为英国政府减少约 320亿英镑的财政支出，但英国政府仍面临巨额资金缺口。例如，

自 10月起为每个家庭提供 400英镑的能源补贴，向央行拨款 110亿英镑以满足量化

宽松政策下的购债损失，向能源企业拨款 400亿英镑避免流动性危机等。由于经济下

行导致财政收入承压，为满足英国政府的资金需求，亨特计划在 10月 31日宣布的财

政计划中向银行业和能源企业征税。

此外，英国央行原计划于 10月初进行国债出售计划（QT），但由于财政政策严

重冲击资本市场，将推迟至 11月初进行。但目前在英国央行持续加息和“迷你预算”

政策共同作用的背景下，英国国债收益率显著上涨，且波动性较大。11月初开始的

QT计划或将进一步推升英国国债收益率水平并引发资本市场波动。同时，由于债券

价格下跌，英国央行或将在出售国债的过程中遭受损失，并导致英国政府再次向央行

拨款并加重财政负担。

政府债务方面，持续高企的债务水平导致英国政府难以通过债务融资维持大规模

财政支出，这也是导致特拉斯下台的重要原因。英国统计局公布的数据显示，截至

2022年一季度末，英国一般政府债务规模达到 2.3万亿英镑，相对于 GDP的比值为

99.6%，高于欧盟国家平均水平 11.8个百分点。同时，由于英国央行持续收紧货币政

策，政府进行债务融资的成本也随之提升，因此英国政府能否进行有效的债务管理也

成为关注的焦点。今年 6月，英国政府的债务利息支付规模高达 200亿英镑，创有记

录以来的最高水平，时任财政大臣的苏纳克被指责未能为利率上升提供保险而造成约

110亿英镑的资金损失。

综上所述，虽然减税计划的取消暂时缓解了英国政府的财政支出压力，英国政府

债务短期内不会出现快速上涨，但在经济下行压力增大的背景下，由于缺乏有效的资

金来源，债务融资或将成为苏纳克政府维持大规模财政支出的主要方式，苏纳克政府

仍将面临长期债务压力。
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