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●　来自中国信保《国家风险分析报告》

Economic and business environment risk analysis on 
Britain

英国经济贸易风险分析报告

经济风险

英国政府采取紧缩财政政策和

宽松货币政策刺激经济，虽有一定成

效，但英国经济仍存长期结构性弱

点，财政赤字仍然过高，成为英国未

来需要面临的主要问题。

宏观经济

英国成为发达国家中增长最快

的经济体之一。英国是世界第六大经

济体，金融危机后，英国经济一直低

迷不振，在西方国家中最后一个摆脱

衰退。2013年以来，英国经济开始强

劲反弹。2014年，英国保持了高增

长、低通货膨胀、低失业的良好经济

态势。根据英国统计局发布的数据，

2014年英国国内生产总值（GDP）增

长2.8%，增速创2007年来的新高。

经济增长主力服务业仍然充满活力，

当前英国服务业占GD P的比重高达

78.7%，其中，零售业是其增长主

力，但建筑、矿业和能源供应等产业

出现萎缩。当前英国通货膨胀率和失

业率保持低位，油价下跌更增强了家

庭的消费能力，经济增长的主要动力

消费支出仍将保持增长势头。但是，

受英国大选等影响，第四季度起英国

经济增速可能放缓，不确定性增加。

金融状况

货币政策保持稳定。稳定物价是

英国央行货币政策的主要目标。2009

年3月以来，英国央行一直维持官方

利率在0.5%的水平不变，且目前维持

量化宽松规模3750亿英镑不变。在油

价暴跌的影响下，2014年英国通货膨

胀率低于2%的控制目标，12月份更降

至2015年以来的新低0.5%。因此，虽

然英国GDP增长和失业率下降超过预

期，工资增长也持续扩张，但受通货

膨胀低迷的影响，央行加息的步伐将

更为缓慢，可能会延至2016年初，而

且如果一旦出现通货紧缩，央行还可

能降息。

银行业改革仍任重道远。英国
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银行业以劳埃德银行、苏格兰皇家银

行、巴克莱集团和汇丰银行四大本国

银行集团为主。受国际金融危机的直

接冲击，加上自身的经营弊端，英国

银行业暴露其系统脆弱性，一度面临

经营困难，甚至濒临倒闭。此后，银

行业开始了自我调整和革新的历程，

英国政府也提出了一系列金融监管改

革措施，银行业开始走向稳健发展。

2013年底，英国正式通过银行业监管

改革措施，主要内容包括强行规定银

行将零售业务和投资业务分离，通过

新制度来让银行高层担负更多责任，

甚至包括刑事制裁等。可以说，英国

银行业的改革走在了全球前列，但改

革措施需要彻底实施，才能收到实际

效果。

财政状况

财政状况不断改善。金融危机

后，一方面，英国政府出手拯救濒临

崩溃的银行体系，另一方面，英国经

济持续低迷，企业税收等财政收入锐

减，造成财政赤字激增。2010年，联

合政府上台后采取了削减公共开支等

一系列财政紧缩政策，财政状况逐步

改善，财政赤字占GDP的比重从2010

年的9.6%逐步降至2014年的5.2%，赤

字削减近40%。虽然政府的紧缩政策

不时遭到批评，有人认为政府紧缩政

策执行过紧，减缓了英国经济的增长

步伐，但总体来看，积极的货币政策

和稳健的财政政策相结合，既稳固了

公共财政，也能更好地促进经济长远

发展和提高就业率。

紧缩财政政策出现阶段性转变。

英国2015财年的财政预算延续过去五

年的政策，尽可能减少赤字和债务，

但紧缩力度大大减小，大量资金将用

于增加公共开支，政府支出占国民收

入比重将重回2000年水平。同时，英

国将出售政府持有的价值220亿英镑的

银行资产，还将大幅削减北海石油生

产商的税负，以帮助石油行业抗击油

价下跌，提振经济。预算同时出台了

一系列提高补贴等争取选民的措施。

国际收支

汇率走势受央行政策影响大。

2015年2月，英镑兑欧元实际有效汇率

触及六年来的高点，兑美元却明显减

弱，自2014年6月以来下跌10%以上。

英镑走势受经济基本面和全球央行政

策的影响，展望未来，鉴于美联储可

能在不久的将来加息，而欧元区经济

停滞不前，欧洲央行将继续执行宽松

货币政策，因此预计2015年英镑将对

美元贬值，而对欧元走强。

外部失衡加剧。2014年，英国经

常账户赤字占GDP的比重从2012年的

3.6%，扩大至5.3%。多年以来，英

国一直保持商品贸易逆差，2014年逆

差额达2005亿美元，增长18.8%。全

球经济尤其是欧元区经济低迷限制了

英国出口增长，英镑兑欧元汇率走强

也对出口造成障碍。由于外国在英国

的投资收益超过英国在海外的投资收

益，英国收益账户在2013年首次呈现

171亿美元逆差，2014年逆差扩大至

413亿美元。展望未来，全球经济增长

会帮助英国通过提升出口和增加海外

收益来改善外部收支状况。英国的外

部失衡可以部分纠正，但商品贸易可

能长期保持逆差。

国际储备水平大大提高。英国

联合政府旨在建立自己的国际储备系

统。截至2014年底，英国外汇储备余

额为1077亿美元，可满足1.5个月的

进口用汇需求。这一数据是2008年底

外汇储备额530亿美元的近两倍。实际

上，英国可以很容易地通过发行债务

来获得国际融资，不会引发资金短缺

风险。

主权债务

主权信用评级稳定。受益于稳定

而又基础广泛的经济复苏状况及英国

公共债务的可持续性，标普仍保持对

英国的最高级AAA的主权信用评级，

还于2014年6月将英国的评级展望从

“负面”上调至“稳定”；惠誉的评级

为AA+；穆迪为Aa l。三大机构评级

展望均为“稳定”。

短期偿付风险下降。英国拥有

大量外债，近年来外债总额基本保持

稳定。从债务期限结构看，短期债

务占外债总额比例2007年时曾高达

74.9%，目前在70%左右，大大超过了

国际公认的25%的警戒线。从短期外

债占国际储备的比例来看，随着英国

外汇储备规模的增长，短期外债在外

汇储备中的占比呈现持续下降态势。

综合来看，英国持有大量优质资产，

整体债务水平并不引人担忧，且有外

汇储备保障，短期外债风险实际在持

续下降。

长期偿付能力增强。金融危机

以来，英国的债务负担猛增。尽管联

合政府不断实行财政紧缩政策，但英

国公共债务仍在扩大，占GD P的比

重也在上升。2014年英国公共债务规

模扩张至26260亿美元，约为GDP的

89.4%。预计英国将继续通过设定福

利上限、减少移民等手段紧缩财政政

策，减少公共开支，随之减少公共债

务。2015年3月，英国已经将“欧洲之

星”40%的股权出售，以减少公共债
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务，这是英国政府通过出售企业与金

融资产在2020年筹集到200亿英镑计

划的一部分。根据英国政府的估算，

2019~2020财年英国公共债务占GDP的

比重将降至71.60%。

双边经贸

中英贸易蓬勃发展，逆势而上。

在欧洲经济增长乏力，对外贸易出现

下降时，中英贸易却继续维持高增长

态势，经贸关系出现较大提升。2014

年，中英货物贸易突破800亿美元，达

到808亿美元，同比增长15.4%，英国

超过荷兰成为中国在欧盟国家中的第

二大贸易伙伴，中国则是英国第五大

贸易伙伴。中英贸易增速超过中国对

外贸易增速11.9个百分点，也成为中

国对外贸易的重要增长点。

中英经贸合作前景广阔。中英两

国经济互补优势明显，贸易结构不断

优化，从传统的纺织品、原材料等扩

展到汽车、航空、通信等高附加值产

品，从商品交易延伸至加工设计、供

应链建设、金融服务等领域。中国企

业对英国投资步伐明显加快，双向投

资格局逐渐形成。截至2014年底，中

国对英国投资总额约118亿美元，投资

领域扩展至基础设施、高端制造、品

牌网络、研发中心、酒店地产等。同

时，英国累计对华投资金额192亿美

元，其中2014年实际投入7.4亿美元。

展望2015年，中英贸易前景光明，贸

易额有望超过1000亿美元。

风险展望

从上述宏观经济、金融状况、财

政状况、国际收支、主权债务和双边

经贸六个方面来看，英国政府采取的

紧缩财政政策和宽松货币政策收到了

实效，英国经济相比欧盟复苏强劲，

持续向好。但是，英国经济仍存在长

期结构性弱点，财政赤字仍然过高，

劳动生产率过低等，经济增长面临一

定风险，未来经济风险展望为稳定。

商业环境风险

税收体系

低税收成为吸引外商直接投资的

重要因素。英国的税收由直接税和间

接税构成，以直接税为主，间接税为

辅，税制较为简单。中央政府掌握全

国税收的90%左右。英国的税收在欧

洲属于较低水平，从2014年4月起，企

业所得税下调至21%，2015年进一步

下调至20%，使其成为发达国家中该

项税率最低的国家之一，对外商投资
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较有吸引力。2013年，英国个人所得

税最高税率降至45%。根据世界银行

公布的2015年营商环境指数中的缴纳

税款这一分项指标，英国在189个国家

（地区）中排名第16位，与2014年排

名相比下降一个位次。

投资便利性

对外汇基本无管制。1979年10

月，英国取消外汇管制，无汇兑限

制，对外汇汇出或汇入无限制，对公

司利润（支付海外的红利）汇出无限

制。只要企业或个人能够提供相应资

料，均可以在当地银行开立账户。出

于反洗钱的需要，英国对现钞进出境

实行管理制度，外国人携带现金出入

境不得超过一万欧元，超过的需要向

海关申报。

对外资保持较大吸引力。英国对

待外资的态度十分开放，欢迎所有能

促进当地就业的外资进入，优越的投

资环境也吸引着全球的投资者来英投

资。在经历了2009年的吸引外资低谷

后，近几年英国吸引FD I金额在波动

中逐步增长。根据联合国贸发组织的

统计，截至2013年底，英国外国投资

存量为16060亿美元，在全球仅次于

美国，在欧盟国家中居首位。同时，

2013~2014财年英国吸引外资项目数也

为欧盟第一。从投资国家看，欧美国

家是英国主要的外资来源地；从投资

金额看，金融服务业是吸引外资最多

的外商投资领域；从投资项目看，高

端制造业、创业产业和通信业是主要

外商投资产业。

吸引外资行业限制少，地方积

极性高。英国对外国投资一般没有限

制，外资企业与英资企业享有同等待

遇，在英国可开展多种形式的投资经

营活动，但运输、能源、国防、核能

领域对外国公司和英国公司有限制，

提供无线电广播、电视转播等服务需

申请执照。政府重视引资规模和就业

作用，地方吸收外资竞争度很高，多

向外资企业提供财政激励。吸收外资

的主要目的是减少结构性失业、减少

地区不平衡，并通过技术转移和溢出

效应提高生产率。

基础设施

劳动力市场灵活。与欧洲其它

国家不同的是，英国通常被看作传统

意义上的灵活劳动力市场，20世纪80

年代以来实行劳动力市场的灵活化改

革，放松对劳动力市场的管制，改革

社会福利制度，加强职业培训等。世

界银行认为，英国是“欧洲劳动力市

场第二强”，仅次于丹麦。

基础设施状况改善。自卡梅伦

执政以来，英国共完成基础设施项目

2500余个，在铁路、机场、道路、

新能源、住宅等方面的投资总额高达

4660亿英镑。英国特别推出高铁计

划，政府拟投资320亿英镑修建连接伦

敦和伯明翰至北英格兰的高铁网络，

预计2017年动工，2026年完工。尽管

如此，英国的基础设施仍需要进一步

改善，尤其是偏远地区的铁路建设投

资不足较为明显。

未来基础设施建设计划。2013

年底，英国政府《2013年秋季财政

报告》公布了未来20年基础设施建设

计划。今后20年，政府拟在能源、交

通、通信和水利项目上投资3750亿英

镑。在总共约646个计划基建项目中，

有291个项目已在建设中。

行政效率

政府办事效率提高。英国是欧洲

最方便经商的国家之一。以世界银行

2015年营商环境指数中的开办企业为

例来考察英国政府的办公效率，英国

的排名从第50位上升到第45位。与经

合组织国家平均水平相比，英国开办

企业的时间和成本均较低。

风险展望

从税收体系、投资便利性、基

础设施和行政效率四个指标来看，

2014年英国的商业环境较之前有一定

改善。英国政府进一步减税，积极吸

引外资，改善基础设施，提高行政效

率，均对英国的营商环境具有促进作

用，因此对英国2015年商业环境风险

展望为正面。（摄影 傅晋）


