
中诚信国际：维持英国主权信用评级 AAg
+，评级展望由稳定下调至

负面 

摘要: 

距离英国退欧公投结果公布已近一周，此次公投结果的影响仍在持续发酵

中。作为上半年最大的黑天鹅事件，退欧公投结果迅速推升了全球市场避险情绪，

资本外汇市场经历巨幅震荡，黄金、日元暴涨，英镑、大宗商品价格大幅下挫，

美联储加息预期骤降。目前金融市场逐渐回升企稳，但观望情绪浓厚。与此同时，

欧盟对英国态度强硬，敦促其尽快启动退欧程序，但反全球化、呼吁欧盟解体的

民粹主义、孤立主义崛起，对世界经济政治格局就此改写的担忧加剧。而英国国

内党派、阶层对立分割日渐加剧，退欧实质进程还存在诸多不确定性。 

中诚信国际密切关注英国退欧事件在经济、财政、对外偿付及政治等方面

对其主权信用水平可能产生的影响。总体而言，基于退欧对英国经济、政治形成

的负面影响，同时对中长期经济增长前景带来不确定性，预计 2016 年英国经济

增速将从此前预计的 2%下降至 1.5%。同时，退欧还将使英国财政状况、对外偿

付实力出现恶化倾向，抬升国内政治风险。不过，由于退欧程序复杂，英国仍将

在至少两年内维持欧盟成员国地位。综合以上因素，中诚信国际决定维持英国

AAg
+的主权信用等级，评级展望由稳定下调至负面。 

 

北京时间 7 月 1 日，中诚信国际发布公告，基于英国退欧对其经济、政治

形成负面影响，决定将英国评级展望由稳定下调至负面，维持主权信用级别 AAg
+。 

中诚信国际认为，英国退出欧盟将对英国经济带来冲击，同时对中长期经

济增长前景带来不确定性，预计 2016 年英国经济增速将从此前预计的 2%下降至

1.5%。中诚信国际认为，退欧带来的不确定性将抑制投资的增长。在英国对欧谈

判结果未确定之前，英国国内政策环境面临巨大的不确定性，伴随国内金融环境

的恶化及企业投资信心的下降，企业投资决策将受到抑制，而更直接的冲击在于

外部直接投资将大幅减少。同时，退欧使得英国进入欧洲单一市场的通道受阻，

对欧贸易面临冲击。英国贸易与欧盟关系密切，欧盟是英国最大的产品出口地以

及外国直接投资的来源地。英国 50%的产品和 37%的服务出口到欧盟国家，占 GDP



的比例达到 13%，退出欧盟将在一段时间内影响英国出口，进而影响英国经济增

长。此外，退欧可能对英国的金融和就业市场产生负面效应，部分欧盟及国际金

融机构或调整其业务重心至欧洲大陆，伦敦可能丧失清算权，甚至动摇其国际金

融中心的地位，而受限于增长前景英国本土企业也有削减招聘职位的意愿，初步

预计至 2017 年英国失业率将再度上升至 6%。 

退欧增加了英国财政状况恶化的可能性。受金融危机影响，近年来英国政

府债务水平不断攀升。2015年英国一般政府债务占GDP的比重由2007年的43.5%

攀升至 2015 年的 89.2%。同时，在削减赤字措施的影响下，英国政府赤字水平

有所下降，2015 年赤字率降至 4.4%。但受退欧影响，原财政政策持续性面临挑

战，英国政府公共债务负担及财政赤字水平恐将恶化。经济增长放缓将直接带来

财政收入的减少，而随着劳动力市场的疲软，以及政府为了刺激经济而采取扩张

性财政政策，政府财政状况存在进一步恶化的可能性。 

退欧将削弱英国对外偿付实力。近年来英国经常账户逆差逐渐攀升，2014

和 2015 年赤字占 GDP 比重已经超过 5%。退欧使英镑汇率下跌超 10%，创金融危

机以来的新低，中期来看英镑整体维持弱势。尽管英镑贬值有利于贸易出口，带

动经常账户赤字占 GDP 比重下降至 3.5%左右，但由于英镑持续贬值可能导致的

资本流出叠加直接投资大幅下降，将严重冲击英国的资本账户，同时，英镑的储

备货币地位也可能受到威胁，从而削弱英国对外偿付实力。 

此外，退欧加大了英国国内政治不稳定性，政治及政策风险上升。退欧后

英国政局陷入混乱，卡梅伦政府下台后执政党保守党将寻找新领导人，同时反对

党工党的议员要求工党领导人下台。未来由退欧派领导的新政府如何处理因公投

结果加剧的社会分裂，以及如何应对与欧盟的谈判，存在诸多不确定性。此外，

由于苏格兰选民偏向支持留欧，对公投结果的不满提高了苏格兰再次举行独立公

投的可能性。 

然而，英国真正实现退欧还有待时日。根据欧盟成员国已经达成的协议，

在英国政府正式发出退欧的通知之前，欧盟不能启动有关英国退欧的谈判。而根

据《里斯本条约》第 50 条的规定，即使英国退欧态度不改变，英国真正从欧盟

退出也需要经历至少两年的谈判过程。因此，英欧关系仍然面临诸多不确定性。

中长期来看，谈判后英国与欧盟的紧密程度，以及英国新政府策略的选择才是



决定英国经济走势的主要影响因素。 

基于上述因素，中诚信国际决定维持英国 AAg
+的主权信用等级，展望调整至

负面。未来可能触发评级下调的因素包括：英国在与欧盟的谈判中未能达成预期

效果，从而使得英国进入欧盟市场的通道受阻；英国新上任政府未能妥善应对国

内政治经济危机，英镑继续贬值导致经常账户赤字加剧，或公共财政明显恶化。

而可能调整展望至稳定的因素包括：英国与欧盟的谈判结果能在较大程度上维持

英国对欧贸易关系，从而使得英国经济不至于受到显著冲击。 


