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 德国在 2008 年金融危机后复苏势头强劲，2010 年经济增长速度恢复到 3.6%，

2011 年第一季度 GDP 增速更是创下 17 年来最高纪录达到 4.9%。德国经济增

速不仅在欧盟中独树一帜，也要好于其它主要发达经济体。德国经济能够迅速

摆脱低迷，并持续强劲反弹主要基于以下几个原因： 

出口反弹带动经济复苏。德国作为世界第二大出口国，2010 年出口总值在

GDP 中的占比接近 38%，这个比例远高于世界第一出口国中国的 25%。2010
年，德国出口增长 18%，出口快速回升，带动整体经济复苏。 

稳健的财政政策，保证经济稳定。虽然在在经济衰退期间，德国政府通过扩

大赤字来刺激经济，但经济复苏后，它已经先于其他国家实施刺激政策的“退
出”战略，着力减少赤字，保证经济健康稳定发展。 

就业情况良好，促进内需增长。目前德国失业率已由 09 年的高点 8.3%，迅

速下降到了 7%，创下 17 年来最低水平。低失业率避免了对消费领域的巨大

打击。2010 年，德国消费市场也迅速回暖，有力的帮助经济复苏。 

 

 欧元区面临巨大风险，德国难以独善其身。希腊主权债务危机是欧元区成立以

来面临的最大的挑战，如果处理不当甚至可能造成欧元区的崩溃。德国作为欧

元区最大的经济体，GDP 占比达 30%左右，在欧元区起到举足轻重的作用。

德国和欧元区的命运紧密相连，不可能脱离这个大环境，独善其身。保持欧元

区稳定，就是救助德国自己，是德国无法回避的责任。 

 欧元区危机引发变革，德国或成真正领袖。由于德国在救助计划中拿出大量资

金，增强了其在欧元区拥有的话语权，俨然超越了原先平起平坐的法国，成为

了欧洲名副其实的领袖。德国应当利用好这个机会，在中长期则应推动欧元区

的深层次变革，增强欧元区的融合程度，建立一个全新的深度货币联盟，这或

许是欧债危机可以期待的最好的结果。 

 

 

德国经济：欧债风波的中流砥柱 
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德国经济复苏势头强劲  

经济基本面转好，复苏势头超预期 

2008 年，国际金融危机爆发之后，全球经济陷入低迷，2009 年更是出现了罕见的全

球性大衰退。德国经济也未能幸免，2009 年经济增长率为-4.7%。但此后，德国经济

复苏势头强劲，2010 年经济增长速度恢复到 3.6%，2011 年第一季度 GDP 增速更是

创下 17 年来最高纪录达到 4.9%。德国经济增速不仅在欧盟中独树一帜，也要好于世

界主要发达经济体。良好的经济复苏促进了就业率的提高，在美国仍为失业率持续高

企而忧心不已的时候，德国失业率已持续下降到 7%，并创出近 20 年以来的新低。目

前，德国股市与 2007 年危机爆发前的水平相比已经增长了 10%左右，而其他发达国

家主要股指仍未恢复到 2007 年的水平，德国经济复苏势头好于预期，超过了大部分

发达经济体。 

 

图 1： 德国 GDP 同比和环比增速较快 图 2： 德国 GDP 同比增速与其他发达经济体相比 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 德国股市涨幅超欧美主要股指 图 4： 德国失业率低于其它主要发达经济体 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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德国经济能够迅速摆脱低迷，并持续强劲反弹的几个重要原因： 

机械制造业强国，出口强劲反弹 

2010 年，德国出口增长 18%， 2011 年前 4 个月，德国出口平均增长率达到 18.6%，

出口快速回升。德国作为传统工业强国，在高端机械制造领域一直处于世界领先地位，

而其出口产品也以高技术含量、高附加值机械产品为主，在国际市场上具有较强的竞

争力。随着世界经济转暖，海外市场需求强劲。 

德国作为世界第二大出口国，2010 年出口总值在 GDP 中的占比接近 38%，这个比

例远高于世界第一出口国中国的 25%，可见德国经济对出口的依赖性相当高。 

根据德国贸易促进机构的报告显示，德国机械贸易约占全球机械贸易的 20%，2011
年第一季度，德国机械装备产量增幅达 17.5%，全年销售总额预计将达 2650 亿美元。

德国的机械制造业产值已回升到金融危机之前的水平，正是德国制造业出口的强劲带

动作用，对整体经济起到较强的拉动效应。 

 
图 5： 德国出口同比和环比增长 图 6： 德国工业产值和工业订单增速 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 7： 德国机械出口和汽车出口收益 图 8： 德国机械制造业订单 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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稳健的财政政策，保证复苏势头稳定 

德国作为欧盟财政紧缩政策的主要拥护者，其国内财政政策向来以保守而著称。在很

长一段时间内德国都保持了较低的债务水平，1997 年至 2007 年间，德国贷款跟名义

GDP 的比值下降了 11 个百分点；而在同一时期内，贷款跟 GDP 的比值在大多数发

达国家上升了 80 个百分点。 

2002 至 2010 年间，德国对外债务总额与 GDP 的百分比一直保持平稳并略有下降，

而在其他发达国家，这个比值均有不同程度的上升。虽然在在经济衰退期间，德国政

府也不得不通过扩大赤字来刺激经济，但经济复苏后，它已经先于其他国家实施刺激

政策的“退出”战略，有条件的实施财政紧缩计划，着力减少赤字。 

 

 

图 9： 各国政府负债占 GDP 比例 图 10： 各国财政赤字占 GDP 比例 

资料来源：OECD，华泰联合证券研究所 资料来源：OECD，华泰联合证券研究所 

 

  

 就业情况良好，促进内需增长 

面对二战以来最严重的经济衰退，美国失业率达到 27 年来最高点的 10.1%，虽然目

前已经下降到 9%的水平，但仍处高位，并无下行的趋势，成为美国复苏最大障碍。

相比之下，尽管德国经济虽然在 2009 年下滑了 5 个百分点，但德国企业并未大量裁

员，失业率仅小幅上涨。目前德国失业率已由 09 年的高点 8.3%，迅速下降到了 7%，

创下 17 年来最低水平。 

德国的就业奇迹主要归功于政府实施的“短工”政策，即德国企业不直接裁员，而是

通过减少员工工资时间，消减成本。同时，德国政府对相关企业进行补贴，帮助企业

渡过难关，并给予劳动者技能培训。据德国劳工部数据显示，这项政策帮助 6.3 万家

企业保留住了将近 50 万个职位。 
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图 11： 德国失业率保持低位，好于其他主要经济体 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

通常情况下，劳动者离开岗位越久，其重新找到工作的难度也越大。而失业后人们会

减少支出消费，消费的下降会减少产品需求，加剧了失业情况，近一步导致经济恶化。 
因此，降低失业率队经济增长至关重要。德国的短工政策有效降低了失业率，有助于

避免大量失业人口出现后对消费领域的巨大打击，防止经济陷入恶性循环。在 2008-09
年经济衰退时，政府扩大支出，拉动经济增长。2010 年，德国消费市场也迅速回暖，

消费者信心指数大涨，个人消费支出同比上涨，同时政府消费开始下降。 

 

 

图 12： 德国消费者信心指数高涨 图 13： 德国政府支出下降，个人消费上升 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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希腊主权债务危机—德国面临的危局和机会 

欧元区面临巨大风险，德国难以独善其身 

希腊主权债务危机是欧元区成立以来面临的最大的挑战，如果处理不当甚至可能造成

欧元区的崩溃。当前希腊的 GDP 只占欧元区总量的 2%，单就希腊一国而言，即便

其发生主权债务违约，对于整个欧盟来并非灾难性的结果。但是如果一旦因市场恐慌

引起连锁反应，导致西班牙和意大利等欧元区主要国家的债务违约，则局面可能会失

控，对欧洲各国甚至整个世界经济带来沉重的打击。因此，希腊作为一个较小的经济

体，任其发生违约而影响欧元区其它成员国造成的损失将远远高于救助所需要的成

本。 

在希腊主权债务危机中，德国不仅面临巨大系统性风险，也必须在解决危机中扮演了

重要角色。目前，德国经济复苏势头良好，处于平稳上升阶段，但欧元区的债务危机

势必会对其复苏造成负面影响。在早先达成的对希腊 1100 亿欧元的援助中，德国出

资达 255 亿欧元，而随着救助计划的深化，德国或将进一步加大投入。近期，德国政

府将 3 年内的融资目标提高了 10%，德国因为希腊危机背上了沉重的负担。 

德国作为欧元区最大的经济体，GDP 占比达 30%左右，在欧元区起到举足轻重的作

用。相应来说，欧洲对德国也至关重要，在德国的出口目的地中，欧盟内国家占到了

德国出口总额的 60%以上，德国经济的复苏很大程度上依靠了这些国家的支撑。而德

国在希腊、爱尔兰和葡萄牙债务中的风险敞口达到 2250 亿欧元，帮助这些国家，其

实也就是帮助德国本国的银行业摆脱困境。因此，德国和欧元区的命运紧密相连，不

可能脱离这个大环境，独善其身。救助危机国家，保持欧元区稳定，就是救助德国自

己，是德国无法回避的责任。 

 

 

图 14： 德国出口仍以欧盟为主要市场 图 15： 希腊等国 GDP 占欧盟总体比例 

资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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图 16： 世界各国在希腊、爱尔兰和葡萄牙债务中的风险敞口 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

欧元区危机引发变革，德国或成真正领袖 

欧元区自成立以来一直问题颇多，很多成员国无法达到欧元区苛刻的经济指标，一些

国家甚至自加入之日起就没有达到欧元区的标准，只是靠包装财务数据，混入了欧元

区，这也为今天的危机爆发埋下了伏笔。尽管欧盟和 IMF 已经拿出大量资金对危机国

家进行救助，但这仅仅解决资金短缺的一时之危，治标而不治本。欧元区面临的根本

问题是制度层面和结构性的，欧元区至今没有统一的财政政策，也缺少合作处理欧元

区整体问题的明确模式，更不用说在政治层面的融合。当然，欧元诞生至今仅仅 13
年，必然还有很多需要完善和改进的地方，而目前的困境，也恰好可以视为给欧洲各

国政府一种压力，为了挽救欧元区的命运，重振欧洲一体化进程，各国政府必须在危

机之中艰难探索着“改革”的办法，否则若欧元区还保持目前松散的经济联盟模式不

改变，或将面临成员退出甚至解体的风险。 

由于德国经济的强势复苏，德国在救助计划中拿出大量资金帮助希腊和爱尔兰等国，

同时增强了其在欧元区拥有的话语权，俨然超越了原先平起平坐的法国，成为了欧洲

名副其实的领袖。德国应当利用好这个机会，在近期内着力处理解决好主权债务危机，

避免对区内国家经济造成严重影响，而在中长期则应推动欧元区的深层次变革，增强

欧元区的融合程度，建立一个全新的深度货币联盟，这或许是欧债危机可以期待的最

好的结果。 
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