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后疫情时代英国国际收支两难

新冠疫情爆发前，英国长期呈现经常账户逆差、资本和

金融账户顺差，整体平衡的国际收支格局。2020 年，在英国

“脱欧”过渡期影响、新冠疫情冲击、以及疫情爆发后全球

救助政策刺激等多重因素的综合作用下，英国经常账户逆差

快速恶化，但金融交易账户顺差明显扩张，且规模远超经常

账户逆差，使得 2020 年英国国际收支实现较大幅度“顺差”。

进入 2021 年，主要经济体疫情得到较好控制，经济步入复

苏阶段，加之疫苗接种范围持续扩大，全球经济可能在下半

年后进入整体性复苏，由此推动全球贸易和国际金融活动的

复苏。在此背景下，未来一个时期，英国国际收支可能持续

面临两个难题：即经常账户可能持续逆差和金融交易账户带

来金融不稳定性。

疫情爆发前英国国际收支整体处于平衡状态

将资本与金融账户分拆为资本账户和金融交易账户，可

以发现，相较于经常账户和金融交易账户，英国的资本账户

相收支规模要小得多，对国际收支格局的影响不大，故在下

文的分析中，重点分析经常账户和金融交易账户两者的变化。

2000 年至 2019 年末全球新冠疫情爆发前，英国国际收

支呈现出“经常账户长期逆差、金融交易账户长期顺差、整
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体基本平衡”的格局。此期间，经常账户逆差 GDP 占比平均

为 3.27%，金融交易账户顺差 GDP 占比平均为 3.50%。同时，

经常账户逆差和金融交易账户顺差的绝对规模在不断攀升，

波动幅度也在加大。

图 1：英国国际收支格局 1987 年-2020 年 单位：百万英镑

数据来源：英国统计局，植信投资研究院

根据经常账户逆差和金融交易顺差规模的增长速度，可

以将疫情爆发前的英国国际收支格局变化细分为三个阶段：

（1）2000 年初至 2005 年二季度，经常账户逆差 GDP 占比平

均值为 2.06%，金融交易账户顺差占比平均值为 2.13%，最

高曾到 7.17%，金融交易账户波动明显，国际收支整体平衡。

（2）2005 年三季度至 2011 年二季度，经常账户逆差 GDP 占

比平均值上升为 3.08%，金融交易账户顺差 GDP 占比平均值

快速攀升为 3.63%，此期间大量资本流入英国购买英国金融

资产，印证了伦敦国际金融中心的快速发展；（3）2011 年
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三季度至 2019 年末，经常账户逆差占 GDP 占比平均值猛增

至 4.18%，金融交易账户顺差 GDP 占比平均值也上升为 4.3%，

但增幅显著低于经常账户，国际收支基本处于平衡状态。

疫情冲击下金融交易顺差超过经常账户逆差

2019 年四季度疫情爆发前夕，全球普遍预计英国“脱欧”

正式通过，英国国际收支表现出一种“靴子落地”效应，即

货物进口大幅放缓，由此产生难得的微量贸易盈余，使得当

季经常账户由逆转顺，其 GDP 占比从三季度的赤字 3.21%转

为盈余 0.29%。同时，由于担心英国脱欧带来金融震荡，外

资进入英国金融市场的交易量大减，流出增加，金融交易账

户由顺转逆，其 GDP 占比由三季度的盈余 6.62%快速反转至

赤字的 2%。然而，这一现象并没有形成趋势。

2020 年 1 月 31 日，英国正式“脱欧”，进入了十一个

月的“脱欧”过渡期，英欧贸易协议充满不确定性，“靴子”

重新拾起。随后不久，新冠疫情冲击席卷全球，英国于一季

度末出现第一轮新冠确诊病例高潮，在二季度末疫情得到抑

制。但三季度末疫情再次全面爆发，每日新增确诊病例屡创

新高。疫情冲击下，英国首先采取了一系列限制经济活动措

施，使得大量经济活动停止，随后又进行财政货币等政策刺

激，力图恢复经济循环，这使得英国国际收支在疫情发展的

不同阶段受到了不同的影响。
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疫情爆发初期，限制经济活动措施同时抑制了供给和需

求，但作用机理和程度有所不同。生产停滞导致货物出口减

弱，且在短期内难以恢复，但金融类服务出口受此影响较小。

需求因为生活、防疫等存在较大刚性，在最初快速下降后，

会稳定在一个固定水平上，使得进口会先降后稳。而随着英

国多轮刺激政策实施，居民需求上升，英国进口又重新扩张。

两者综合作用下，疫情期间英国经常账户逆差呈现出先缩小

后扩大的形态。

另一方面，疫情冲击下，全球各主要经济体为应对新冠

疫情普遍采取宽松货币政策，特别是美国采取量化宽松和低

利率货币政策，向全球注入巨量的流动性，这些流动性首先

进入金融市场，带来了金融交易的“繁荣”，伦敦作为国际

金融中心，英国金融资产是全球流动性的主要投资标的，吸

引了大量海外资本的追逐，从而使得英国金融交易账户顺差

快速扩张。

2020 年全年，英国经常账户逆差 739.31 亿英镑，金融

交易账户顺差 955.16 亿英镑，整体出现较大幅度顺差格局。

分季度看，一至四季度，经常账户逆差GDP占比分别为3.46%、

2.99%、2.65%和 4.83%；金融交易账户占 1.47%、4.96%、4.64%

和 7.12%。一季度“靴子”重新提起，经常账户重回赤字，

金融交易账户也回到顺差；二季度疫情冲击下，进出口快速

萎缩，经常账户逆差规模环比缩小 25.3%，同期英国 GDP 以
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不变价计同比萎缩 13.6%（下同），使得经常账户占比有所

缩小；三季度刺激政策相继发力，进出口回稳，经常账户逆

差数值环比略微扩张，但因 GDP 萎缩幅度为同比-3.4%，缩

幅远小于二季度，使得经常账户逆差 GDP 占比较二季度进一

步缩小；四季度，英国 GDP 同比萎缩 2.8%，前期刺激政策作

用显现，进口快速扩张导致贸易逆差扩大，同时金融交易顺

差上升。

货物贸易是经常账户逆差扩大的主要原因

图 2：英国国际贸易细分项 单位：百万英镑，%

数据来源：英国统计局，植信投资研究院

注：正值表示顺差、负值表示逆差

图 2 显示英国货物贸易和服务贸易有两个特征：一是服

务贸易长期顺差而货物贸易长期逆差；二是两者的 GDP 占比

都在不断扩大。这可能是由于英国物质资源匮乏和其主导经

济思想所致。英国各界普遍认为，英国为欧洲岛国，物质资
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源相较匮乏，货物出口不占优势，同时英国历史悠久、金融

业发达和劳动人口技能成熟，服务出口应该是其贸易优势和

主导方向。从图 2 中可以看出，疫情冲击对英国服务贸易影

响不大，与其金融、教育等服务出口受疫情影响较小的特点

相匹配，金融服务甚至在后期还受益于疫情带来的全球货币

宽松。

相比之下，货物贸易出现较大波动是导致经常账户逆差

扩大的主要原因。2020 年一季度至二季度，英国货物贸易逆

差占比迅速从 5.2%缩小至 2.9%，反应出疫情冲击下供给和

需求都快速下降，但进口需求下降得更快，二季度货物出口

环比下降 10.5%，进口环比下降 21.1%。三季度，受限于供

给能力的缓慢恢复，货物出口环比增长 0.7%，四季度恢复生

产后环比增长 7.75%。但刺激政策发力下进口需求增长更加

强烈，三至四季度，环比分别增长 19.9%和 15.8%，进出口

增速差扩大使得货物逆差进一步拉大。

疫情冲击下英国金融交易账户出现显著结构变化

2020 年全年，英国金融交易账户顺差幅度不断扩大。从

结构上来看，直接投资项和其他投资项是推动顺差的主要动

力。同时，英国相对发达的证券投资和金融衍生品却出现了

逆差。分项来看，2020 年直接投资项下的资金流入在各子账

户间进行了轮换，从一二季度的收益再投资转化为四度的股
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