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德意志联邦共和国跟踪评级报告 

本次评级结果 

长期外币信用等级：AAAi 

长期本币信用等级：AAAi 

评级展望：稳定 

上次评级结果 

长期外币信用等级：AAAi 

长期本币信用等级：AAAi 

评级展望：稳定 

本次评级时间 

2019 年 6 月 4 日 

主要数据 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿美元） 40,003.9 37,006.1 34,966.1 33,830.9 39,049.2 

实际 GDP 增速 （%） 1.5 2.5 2.2 1.5 2.2 

CPI增幅（%） 1.9 1.7 0.4 0.7 0.8 

失业率（%） 3.4 3.8 4.2 4.6 5.0 

人均 GDP（美元） 48,264.0 44,770.6 42,460.7 41,415.2 48,218.9 

财政盈余/GDP（%） 1.7 1.0 0.9 0.8 0.6 

政府债务/GDP（%） 59.8 63.9 67.9 70.8 74.5 

财政收入/政府债务（%） 76.3 70.4 66.0 62.8 59.8 

外债总额/GDP（%） 138.8 154.0 143.6 147.1 139.8 

CAR/外债总额（%） 39.8 36.0 37.9 37.7 38.7 

注：1. 实际 GDP 增速以本币计算，不考虑汇率变动因素； 

2. 财政盈余/GDP 为负表示财政赤字相当于 GDP 的比值； 

3. 政府债务为一般政府债务总额； 

4. CAR 为经常账户收入 

 

 

分析师: 

王倩 张正一 
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评级观点 

联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对

德意志联邦共和国（以下简称“德国”）进行了跟踪评

级，确定维持德国长期本、外币信用等级均为 AAAi，

该评级结果表示德国的主权信用风险极低，按期偿付债

务本息的能力极强。 

2018 年，默克尔宣布放弃连任党主席及参选总理，

德国政局稳定性有所减弱，但国家治理能力仍维持在很

高水平；经济受内、外部负面因素拖累增速有所放缓，

但通胀水平处于合理范围，失业率进一步下行；经济及

产业结构保持稳定，虽然银行业盈利能力有所下滑，但

整体表现稳健，抗风险能力较强；政府财政盈余水平达

到历史新高，政府债务水平得到进一步控制，已降至《马

斯特里赫特条约》规定的限额之下，财政收入对政府债

务的保障能力持续增强；受国际贸易摩擦及世界经济放

缓影响，对外贸易及经常账户盈余有所收窄，但国际投

资净头寸大幅增长；外债水平有所下降，政府外债水平

进一步下行，经常账户收入对政府外债保障能力很强。 

 

 

优势 

1. 政府奉行财政平衡、不举新债的财政政策，持续实

现财政盈余，政府债务水平持续下降，政府偿债能

力有所增强； 

2. 国际投资净头寸规模较大，为外债偿还提供了强有

力的保障； 

3. 失业率维持在很低水平； 

4. 国家发达程度很高，全球竞争力很强。 

 

 

关注 

1. 默克尔宣布放弃连任党首及参选总理，政局稳定性

有所减弱，或对政策有效性产生影响； 

2. 外债总额仍处于很高水平，短期偿债压力有所加大； 

3. 经济对外贸的依赖性较强，较易受外部环境变化的

影响。 
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一、 国家治理 

默克尔宣布放弃连任党主席及参选总理，

“小默克尔”卡伦鲍尔接任基民盟主席，德国政

局稳定性仍面临挑战，德国在欧洲事务中的影

响力或有所下降 

2018 年 3 月 12 日，德国联盟党（由基民盟和基社

盟组成）与社民党正式签署组阁协议，自 2013 年以来

再次出现“大联合政府”，历经近半年的组阁僵局宣布结

束，默克尔随后第四次当选总理。 

这次漫长而曲折的组阁过程反映出社民党与联盟

党之间分歧加剧。为了促成社民党同意组阁，默克尔做

出了很大让步，将外交、财政、劳工三大实权部门让予

社民党执掌，这在很大程度上削弱了其权力。新政府成

立后，政府内部仍纷争不断，先后爆发了执政联盟社民

党的内斗以及联盟党二号人物内政部长泽霍费尔对默

克尔的公开发难。因难民危机而崛起的右翼政党德国选

择党的全国支持率一路攀升，成为国会第一大反对党，

而基民盟及其姊妹党基社盟在几次地方选举中又严重

受挫。在此情况下，德国总理默克尔在 2018 年 10 月宣

布放弃在 2021 年连任基民盟党主席一职，未来也不会

再竞选联邦总理。2018 年 12 月 7 日，有“小默克尔”

之称的卡伦鲍尔接替默克尔，当选基民盟党主席。放弃

党主席职务将进一步削弱默克尔的领导力，卡伦鲍尔接

任默克尔，会在较大程度上延续现在的政策，使默克尔

在党内得到相对稳固的支撑，确保其平稳度过余下的总

理任期。但卡伦鲍尔政治影响力远不及默克尔，除理顺

党内关系外，还需要处理好与另外两个执政盟友基社盟

和社会民主党的关系；再加上极右翼政党成为了最大反

对党，德国的政治稳定性或将有所减弱，政府政策执行

效率也会受到一定影响。 

在 2019 年 5 月底举行的欧洲议会选举中，德国环

保主义政党绿党赢得 20%的选票，击败社民党成为欧洲

议会德国第二大党，同时其支持率首次超过传统政党联

盟党和社民党，这一趋势反映出欧洲民众对传统政党的

信任度下降；而默克尔宣布辞任也意味着德国在欧洲议

会以及欧盟事务中的影响力将有所下滑。 

德国国家治理能力保持很高水平，但大选

后组阁遭遇困境令政治稳定性有所下降 

国家治理能力方面，根据世界银行最新公布的国家

治理能力指数，2017 年德国政府各项治理能力百分比排

名均值为 89.5，较上年（90.1）略有下降。主要是受 2017

年德国联邦大选后组阁遭遇困境所影响，政治稳定性明

显下降。与 AAAi 级国家平均水平相比，德国的国家治

理能力处于较高水平（图 1）。 

图 1：德国国家治理能力（2017 年） 

 

数据来源: 世界银行 
 

二、宏观经济政策与表现 

受国际贸易形势转向严峻、汽车行业受新

排放标准影响产出和销售下降等因素拖累，经

济增速放缓，未来受美欧贸易摩擦、英国“脱欧”

等负面因素影响，经济仍将保持低增速 

2018 年，德国 GDP 实际增长率为 1.5%，较上年下

滑 1.0 个百分点，德国经济实现连续第 9 年增长，但增

长势头比之前两年大幅减弱，和 AAAi 级国家的平均水

平相比还存在一定差距（见图 2）。2018 年德国经济增

长放缓的原因包括国际贸易形势转向严峻拖累外贸表

现、欧洲出台实施的汽车行业新排放标准导致产出及销

售减少，以及流感爆发、罢工等特殊因素影响。 

2018 年，内需仍是拉动德国经济增长的主要动力。

具体来看，私人消费同比实际增长 0.9%，政府消费同比

实际增长 1. 0%，较上年增速分别下滑 1.1 和 0.6 个百分

点，主要受三季度以来经济疲弱、消费不振以及政府持

续收紧财政政策的影响；固定资产投资同比实际增长

2.7%，较上年下降了 0.9 个百分点；受国际贸易摩擦加

剧及国内需求导致的进口需求增加影响，德国净出口呈

下滑趋势，对经济增长形成拖累。 

2019 年一季度，工业产出持续疲软和世界经济增长

放缓等内外因素进一步拖累德国经济，德国 GDP 实际

增长率为 0.7%，低于欧元区（1.2%）和欧盟（1.5%）的

同期增速，但较强的内需及稳健的财政有望对经济继续

提供支撑。 

自 2018 年 12 月份欧洲央行结束净资产购买计划以

来，欧元区的经济数据持续弱于预期，因此欧洲央行预
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期在 2019 年年底前不会加息，这在一定程度上将对德

国居民消费和投资增长起到支撑作用。但同时，世界经

济增长放缓导致外部需求减弱，美欧贸易摩擦、英国“无

协议脱欧”等负面预期，也将给德国外贸带来诸多不确

定性。 

综合以上因素，预计未来两年德国经济增速将保持

在 0.5%~1.5%左右。 

受能源和食品价格上涨的影响，德国通胀

水平同比上行，但仍处于政策调控目标范围以

内 

2018 年全年，德国 CPI 平均增速为 1.9%，较上年

提高了 0.2 个百分点，达到近五年来的最高水平，但仍

处于欧洲央行设定通胀目标（2%）的范围以内。 

具体来看，2018 年，能源产品和食品价格同比分别

增长 4.9%和 2.5%，是推动通胀走高的主要原因。从图

3 可以看出，德国的通胀水平在 2017 年之前一直低于

AAAi 级国家平均水平，但在 2017 年则略高于 AAAi 级

国家平均水平，2018 年与 AAAi 级国家水平持平。 

 

 

 

图 3：德国 CPI 增长率 

 

数据来源: IMF 

得益于劳动参与率的提高以及海外移民就

业人数增加，德国就业总人口达到历史新高，失

业率持续保持低位 

2018 年，得益于劳动参与率的提高以及海外移民就

业人数的增加，德国就业人口增长 56.2 万人，增速达到

1.3%，全国就业总人口达到 4,480 万，为两德统一以来

的最高水平。具体看，服务业就业人口同比增长 1.2%，

就业人数达到 38.4 万，是就业人数增加最快的行业。

2018 年，德国失业率为 3.4%，较上年下降 0.4 个百分

点，失业率持续保持在很低水平。与 AAAi 级国家平均

水平相比，德国的失业率水平明显偏低。 

图 4：德国失业率 

 

数据来源: IMF 

三、结构特征 

人均 GDP 继续增长，位居世界前列，全球

竞争力保持很强水平 

作为发达国家，德国人均 GDP 较高，2018 年德国

人均 GDP 为 48,264.0 美元，较 2017 年提高了 7.8%，在

全球 192 个国家中排名第 18 位，主要是受益于德国经

济保持稳定增长。从图 5 可以看出，德国人均 GDP 水

表 1：德国宏观经济表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿欧元） 33,860.0  32,773.4  31,597.5  30,488.6  29,385.9  

名义 GDP（亿美元） 40,003.9  37,006.1  34,966.1  33,830.9  39,049.2  

实际 GDP 增速（%） 1.5  2.5  2.2  1.5  2.2  

CPI增幅(%) 1.9  1.7  0.4  0.7  0.8  

失业率（%） 3.4  3.8  4.2  4.6  5.0  

注：实际 GDP 增速以本币计算，不考虑汇率变动因素。 

数据来源：IMF 

图 2：德国实际 GDP 增长率 

 

数据来源: IMF 
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平与 AAAi 级国家平均水平较为接近。 

根据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2018

年德国的全球竞争力指数为 82.8，在全球 140 个经济体

中排名第 3 位，与 2017 年持平，在创新和商业环境方

面德国表现尤为突出，体现了其很强的全球竞争力。 

图 5：德国人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

经济结构保持稳定，经济增长对外贸的依

存度有所上升 

2018 年，德国经济结构保持稳定。具体来看，居民

消费和政府消费仍是支撑经济增长的主要力量，两者在

GDP 中的占比分别为 52.4%和 19.5%，较上年变化不大；

资本形成总额在 GDP 中的占比持续上升，2018 年达到

21.2%，为近年来的最高值；净出口对经济增长的贡献有

所减弱，2018 年其在 GDP 中的占比为 6.8%，较上年小

幅下滑。 

从产业结构来看，德国产业结构保持稳定，2018 年

三大产业在GDP中的占比分别约为1.0%、31%和68%，

较上年变化不大。随着德国“工业 4.0”计划的持续推

进，预计未来工业在德国GDP 中的占比有望小幅增加。 

德国作为一个开放型经济体，经济增长对外贸的依

存度较高。2018 年，德国进出口总额相当于 GDP 的比

值达到 87.5%，较上年提高了 0.7 个百分点，近年呈波

动上升趋势，较 2014 年提高 3.3 个百分点，经济增长对

外贸的依存度有所上升。在全球贸易保护主义日益上升

的背景下，德国经济增长将在较大程度上受到外部环境

变化的影响。 

银行业风险保持在较低水平，但盈利指标

有所下滑 

2018 年，德国银行业风险保持在较低水平。截至

2018 年 9 月底，德国银行业资本充足率为 18.9%，较

2017年 9月底下降 0.5个百分点；不良贷款率仅为 1.4%，

同比下降 0.1 个百分点，处于较低水平。受欧洲地区持

续低息环境的影响，德国银行业的盈利状况不容乐观。

截至 2017 年底，德国银行业总资产收益率（ROA）和

净资产收益率（ROE）分别为 0.4%和 6.3%，前者较 2016

年底基本持平，后者则较 2016 年底降低了 0.3 个百分

点。总体看，德国的银行业的风险较低，抵御外部冲击

的能力较强。 

四、 公共财政实力 

德国政府财政盈余连续第五年盈余，且盈

余水平创下两德统一以来的最高纪录 

2018 年，德国一般政府财政收入 15,435.6 亿欧元，

同比增长 4.7%；财政收入相当于GDP 的比值达到 45.6%，

较上年提高 0.6 个百分点。具体来看，税收收入和社会

保障金收入是德国政府财政收入的主要来源，所占比重

分别达到了约 53%和 37%。2018 年，财政收入增长主要

得益于经济景气状况较好推升了企业盈利及员工收入，

增加了增值税和个人所得税等税收收入的增长，另一方

面社会保障公积金收入也获得提升。 

2018 年，德国一般政府财政支出为 14,855.5 亿欧

元，较上年增长 3.2%，显著低于财政收入增速；财政支

出相当于 GDP 比值为 43.9%，与去年持平。具体来看，

社保及福利支出在财政支出中的占比约 54%，工资及社

保支出占比约 17%，公共投资支出占比约 5%，得益于

德国良好的财政纪律和审慎规划，财政支出结构多年来

保持了高度稳定。 

在财政收入增速高于财政支出增速的情况下，2018

年德国一般政府实现财政盈余 580.1 亿欧元，同比大幅

增长 70.6%，相当于 GDP 的比值为 1.7%，已连续第五

图 6：德国财政盈余相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 
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年实现财政盈余，且盈余水平为德国统一以来的最高。

从图 6 可以看出，德国的财政状况好于 AAAi 级国家平

均水平，且 2018 年差距进一步拉大。 

表 2：德国政府财政表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

财政收入（亿欧元） 15,435.6  14,738.5  14,155.1  13,564.9  13,085.4  

财政收入/GDP 45.6  45.0  44.8  44.5  44.5  

财政支出（亿欧元） 14,855.5  14,398.4  13,867.6  13,326.3  12,918.5  

财政支出/GDP 43.9  43.9  43.9  43.7  44.0  

财政盈余（亿欧元） 580.1  340.1  287.5  238.6  166.9  

财政盈余/GDP 1.7  1.0  0.9  0.8  0.6  

注：财政盈余为负表示财政赤字，财政盈余/GDP 为负表示财政赤

字相当于 GDP 的比值，以下同。 

数据来源:IMF 

政府债务水平进一步下降，17 年来首次降

至《马斯特里赫条约》规定政府债务限额之下；

财政收入对政府债务的保障能力进一步增强 

截至 2018 年底，德国一般政府债务总额为 20,232.7

亿美元，同比减少 3.3%，近五年保持连续下降趋势，“债

务刹车”继续取得明显成效；一般政府债务总额相当于

GDP 的比值为 59.8%，较上年末降低 4.1 个百分点，17

年来首次降至《马斯特里赫条约》规定政府债务限额

（60%）之下，政府债务水平较低。从图 7 可以看出，

近年来德国政府债务水平显著呈现下行态势，至 2018年

已显著低于 AAAi 级国家平均水平。 

从政府债务构成来看，政府债务中 60%以上为中央

政府债务，其余为地方政府债务和州政府相关债务。截

至 2018 年底，一年以下短期债务及长期债务中一年内

到期的债务在一般政府债务中合计占比 20.0%，近五年

延续了下行趋势，短期偿债压力可控。一般政府债务中，

外币债务占比为 51.5%，外币占比近五年累计下降近 13

个百分点。德国对外债权庞大，政府偿还外债具有强大

保障。 

德国财政收入对政府债务的保障能力较强。2018 年，

德国财政收入与政府债务总额的比值为 76.3%，较上年

提高了 5.9 个百分点左右，财政收入对政府债务的保障

能力进一步增强。 

表 3：德国一般政府债务情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

政府债务总额（亿欧元） 20,232.7  20,927.8  21,439.0  21,597.5  21,895.7  

政府债务总额/GDP（%） 59.8  63.9  67.9  70.8  74.5  

政府净债务（亿欧元） 13,883.9  14,579.0  15,219.0  15,552.9  15,873.7  

政府净债务/GDP（%） 41.0  44.5  48.2  51.0  54.0  

财政收入/政府债务总额（%） 76.3  70.4  66.0  62.8  59.8  

数据来源: IMF 

图 7：德国政府债务相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

财政状况将保持稳定，盈余或小幅下滑，偿

债能力有望持续提升 

在 2019 年 3 月德国财政部发布的 2020 年预算案及

到 2023年的中期财政计划中，政府将促进社会凝聚力、

保障每位公民都能受惠于经济发展的成果作为优先目

标，并承诺加大社会福利保障以及公共投资支出。同时，

德国政府 2019 年继续加大减税力度。2019 年，德国基

本免税额由 2018 年的 9,000 欧元提高到 9,168 欧元，相

应的儿童免税额由 7,428 欧元提高到 7,620 欧元。在社

保方面，失业保险金费率由 3%降至 2.5%；根据新的减

负法案，自 2019 年 1 月 1 日起，雇主和雇员将平摊全

部医保费用，不再由个人承担。根据德国大联合政府的

协议，90%的纳税人自 2021 年起无须缴纳团结税，这意

味着联邦政府每年的税收会减少大约 100 亿欧元。 

因此，预计中期内，德国政府在奉行严格财政纪律、

继续保持无赤字平衡财政预算、承诺不举新债的基础上，

或加大福利及减税力度，财政立场或转向小幅扩张，财

政盈余将有所缩减。另一方面，预计未来两年债务水平

仍将延续小幅下降的趋势。 

五、 外部融资实力 

受国际贸易摩擦及世界经济放缓影响，对

外贸易及经常账户盈余有所收窄，但国际投资

净头寸大幅增长 

2018 年德国进、出口额均有增长，但增速均不及

2017 年，国际贸易摩擦和世界经济增速放缓对德国对外

贸易影响明显。2018 年，德国出口总额为 18,699.9 亿美

元，同比增长 7.6%；进口总额为 16,302.4 亿美元，同比
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增长 10.4 %，显著高于出口总额增速；净出口额为

2,397.5 亿美元，较上年收窄 8.0%。德国长期以来的贸

易顺差一直让美国和法国等其他欧盟国家不满，因此德

国也在努力增加进口以减少贸易顺差，此外美国和欧盟

在关税问题上也有望达成和解，预计未来德国贸易顺差

仍有望逐步收窄。 

从经常账户来看，2018 年德国的经常账户收入为

22,080.9 亿美元，较上年增长了 7.6%，经常账户盈余为

2,943.0 亿美元，相当于 GDP 的比值为 7.4%，较上年收

窄 0.6 个百分点，但仍处于较高水平。 

从对外资产情况来看，德国长期保持净债权国地位，

且国际投资净头寸呈持续上升之势。截至 2018 年底，

德国国际投资净头寸为 23,484.3 亿美元，较上年增长

9.8%，主要受对外直接投资增长所致；国际投资净头寸

相当于 GDP 的比值为 58.7%，较上年略有增长，对外资

产状况进一步改善，有助于增强其抵御外部冲击的能力。 

表 4：德国经常账户及对外资产情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

出口额（亿美元） 18,699.9  17,371.1  15,958.7  15,742.7  17,727.2  

进口额（亿美元） 16,302.4  14,765.6  13,393.1  13,190.9  15,146.8  

净出口（亿美元） 2,397.5  2,605.5  2,565.7  2,551.9  2,580.4  

CAR（亿美元） 22,080.9  20,523.3  19,038.5  18,785.5  21,093.5  

CAB（亿美元） 2,943.0  2,949.6  2,974.7  3,011.6  2,909.7  

CAR/GDP（%） 7.4  8.0  8.5  8.9  7.5  

国际投资净头寸（亿美元） 23,484.3  21,384.8  16,923.3  15,388.9  14,493.3  

国际投资净头寸/GDP（%） 58.7  57.8  48.4  45.5  37.1  

注：CAR 为经常账户收入，CAB 为经常账户余额，下同。 

数据来源：IMF 

 

德国外债水平有所下降，外债结构总体保

持稳定，但短期偿付压力有所加大 

截至 2018 年底，德国外债总额为 55,526.4 亿美元，

较上年末下降 2.6%；外债总额相当于 GDP 的比值为

138.8%，较上年末大幅下降逾 15 个百分点。与 AAAi 级

国家相比，德国外债整体水平显著偏低（见图 8）。 

从外债构成看，德国一般政府外债总额为 12,173.0

亿美元，较上年末下降 9.1%，在外债总额中的占比为

21.9%，较上年末继续下降，近五年占比已累计回落近

10 个百分点。金融机构外债占比为 30.3%，较上年末下

降 1.6 个百分点；央行、其它部门持有外债及直接投资

占比仍处于较低水平。 

从外债的期限结构来看，截至 2018 年底，德国外

债总额中短期债务的占比为 37.4%，较上年上升 1.0 个

百分点，短期偿付压力有所加大。 

图 8：德国外债相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

表 5：德国外债及外债保障情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

外债总额（亿美元） 55,526.4  57,006.2  50,223.7  49,769.2  54,572.6  

外债总额/GDP（%） 138.8  154.0  143.6  147.1  139.8  

政府外债（亿美元） 12,173.0  13,393.1  13,247.6  14,455.5  17,314.8  

政府外债/外债总额（%） 21.9  23.5  26.4  29.0  31.7  

CAR/外债总额（%） 39.8  36.0  37.9  37.7  38.7  

CAR/政府外债（%） 181.4  153.2  143.7  130.0  121.8  

数据来源: IMF 
     

经常账户收入对政府外债保障能力显著增

强 

德国作为世界贸易大国，经常账户收入规模较大。

2018 年，德国经常账户收入与外债总额的比为 39.8%，

较 2017 年上升 3.8 个百分点；经常账户收入相当于政府

外债总额的 181.4%，较 2017 年大幅上升 28.2 个百分

点，经常账户收入对政府外债的保障能力显著增强。 

2018 年欧元走弱，2019 年美联储降息预期

有所上升，欧元汇率具备上行空间，有利于德国

外债偿还 

2018 年，在美联储连续四次加息、欧元区经济增速

放缓、欧盟内部分裂加剧等因素共同作用下，欧元表现

较为疲弱，欧元兑美元全年贬值 4.5%左右。进入 2019

年以来，欧元兑美元汇率维持下行态势，但下行幅度有

所趋缓。 

未来一段时期内，由于欧洲央行预计将维持现行利

率至少到 2020 年上半年，而美联储在美国经济下行压

力加大的情况下降息预期有所上升，因此欧元兑美元汇

率有望企稳回升，有助于德国的外债偿付。 
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图 9：欧元兑美元汇率变化 

 

数据来源：Wind 

六、评级展望 

未来 1~2 年，卡伦鲍尔接任基民盟主席，会在较大

程度上保障政策延续性，确保其平稳度过余下的总理任

期；受美欧贸易摩擦、英国“脱欧”等负面因素影响，

经济仍将保持低增速，但仍将保持稳定增长态势，通货

膨胀和就业情况也有望保持稳定；德国政府奉行严格财

政纪律、继续保持无赤字平衡财政预算，债务水平有望

保持下降趋势，政府偿债能力有望保持稳定；经常账户

收入对政府外债保障能力继续维持很强。经综合评估，

联合资信确定维持德国主权信用评级展望为稳定。 
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德国主要数据 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

宏观数据      

GDP（亿欧元） 33,860.0 32,773.4 31,597.5 30,488.6 29,385.9 

GDP（亿美元） 40,003.9 37,006.1 34,966.1 33,830.9 39,049.2 

实际 GDP 增速（%） 1.5 2.5 2.2 1.5 2.2 

CPI 增幅（%） 1.9 1.7 0.4 0.7 0.8 

失业率（%） 3.4 3.8 4.2 4.6 5.0 

结构特征      

人均 GDP（美元） 48,264.0  44,770.6  42,460.7  41,415.2  48,218.9  

第一产业占 GDP 的比值（%） 0.8  0.9  0.7  0.7  1.0  

第二产业占 GDP 的比值（%） 31.1  31.1  30.9  30.4  30.4  

第三产业占 GDP 的比值（%） 68.2  68.1  68.4  68.9  68.7  

最终消费支出占 GDP 的比值（%） 72.0  72.3  72.5  72.8  73.4  

资本形成总额占 GDP 的比值（%） 21.2  20.1  19.7  19.2  19.6  

净出口占 GDP 的比值（%） 6.8  7.6  7.8  8.0  7.0  

银行业资本充足率（%） 18.9*  19.4  18.8  18.3  18.0  

银行业不良贷款率（%） 1.4*  1.5  1.7  2.0  2.3  

银行业 ROA（%） - 0.4  0.4  0.4  0.4  

银行业 ROE（%） - 6.3  6.6  7.5  7.2  

公共财政      

财政收入（亿欧元） 15,435.6 14,738.5 14,155.1 13,564.9 13,085.4 

财政收入/GDP（%） 45.6 45.0 44.8 44.5 44.5 

财政支出（亿欧元） 14,855.5 14,398.4 13,867.6 13,326.3 12,918.5 

财政支出/GDP（%） 43.9 43.9 43.9 43.7 44.0 

财政盈余（亿欧元） 580.1 340.1 287.5 238.6 166.9 

财政盈余/GDP（%） 1.7 1.0 0.9 0.8 0.6 

政府债务总额（亿欧元） 20,232.7 20,927.8 21,439.0 21,597.5 21,895.7 

政府债务总额/GDP（%） 59.8 63.9 67.9 70.8 74.5 

财政收入/政府债务（%） 76.3 70.4 66.0 62.8 59.8 

外部融资      

出口总额（亿美元） 18,699.9  17,371.1  15,958.7  15,742.7  17,727.2  

进口总额（亿美元） 16,302.4  14,765.6  13,393.1  13,190.9  15,146.8  

净出口（亿美元） 2,397.5  2,605.5  2,565.7  2,551.9  2,580.4  

经常账户收入（亿美元） 22,080.9  20,523.3  19,038.5  18,785.5  21,093.5  

经常账户余额（亿美元） 2,943.0  2,949.6  2,974.7  3,011.6  2,909.7  

经常账户余额/GDP（%） 7.4  8.0  8.5  8.9  7.5  

国际投资净头寸（亿美元） 23,484.3  21,384.8  16,923.3  15,388.9  14,493.3  

国际投资净头寸/GDP（%） 58.7  57.8  48.4  45.5  37.1  

外债总额（亿美元） 55,526.4  57,006.2  50,223.7  49,769.2  54,572.6  

外债总额/GDP（%） 138.8  154.0  143.6  147.1  139.8  

政府外债总额（亿美元） 12,173.0  13,393.1  13,247.6  14,455.5  17,314.8  

政府外债/外债总额（%） 21.9  23.5  26.4  29.0  31.7  

经常账户收入/外债总额（%） 39.8  36.0  37.9  37.7  38.7  
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经常账户收入/政府外债（%） 181.4  153.2  143.7  130.0  121.8  

数据来源：世界银行、IMF、德国国家统计局、德国央行 

* 2018 年 9 月底数据 



 

 
10 

国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合评级国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci和 Di表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险低，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 

 

 


