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丹麦王国 

The Kingdom of Denmark 

主权信用评级报告 
本次评级结果    

长期外币信用等级： AAAg   

长期本币信用等级： AAAg   

评级展望： 稳定   

评级时间： 2017 年 11 月 13 日   

评级观点 

 丹麦政局稳定，政府机构监管与制约机制完善，社会福利体制发达，社会稳定。 

 丹麦工业高度发达，经济结构稳定且多元化发展，经济实力强。 

 丹麦对外开放程度高，对外贸易结构稳定且多元化，外债水平较低。 

 丹麦常年财政赤字，但赤字率较低，政府债务规模较小，偿债压力较小。 

 丹麦实行固定钉住汇率制度，历史通货膨胀率较低。 

风险关注 

 丹麦人口老龄化程度持续加深，政府财政支出压力加重。 

 丹麦实行的固定钉住汇率制度使其货币政策独立性及可操作空间受限，为维持丹麦克朗与

欧元的固定汇率，丹麦央行对外汇市场干预力度较大。 

一、 国家概况 

丹麦王国（以下简称“丹麦”）位于欧洲北部，与法罗群岛和格陵

兰组成丹麦联合王国。丹麦面积为 4.30 万平方公里（不包括法罗群岛

和格陵兰），首都为哥本哈根。截至 2016 年年末，丹麦人口总数为 570.7

万。  

丹麦历史悠久，于公元 985 年形成统一王国丹麦于 1949 年加入北

约，于 1973 年加入欧共体（即现在的欧盟）。丹麦是著名的高福利国家，

经济发达，居民生活水平高，贫富差距小，社会稳定。同时，丹麦积极

参与国际事务，重视对外的发展援助，强调发展对中国等新兴国家的外

交关系。 

二、 政治稳定性 

丹麦自 1849 年起实行君主立宪制，国王为国家元首，宪法规定国

王与议会共同拥有立法权，国王通过其任命的内阁部长行使行政权。现

任国王为女王玛格丽特二世。丹麦议会实行一院制，共有 179 名议员，
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由普选产生，任期 4 年。丹麦司法机构为法院，独立行使司法权。 

丹麦政局稳定，政府行政效率较高，法制健全，政府机构监管与制

约机制完善，社会福利体制发达。近年来，丹麦外来移民数量大幅上涨，

对丹麦社会带来不稳定因素。2015 年 6 月，丹麦举行大选最终以自由

党为首的中右翼反对党联盟凭借改善社会福利以及限制移民的政策赢

得议会超过半数席位而获得组阁资格。新政府成立后，立即推行一系列

紧缩难民庇护的政策及提高社会福利的举措，对难民入境申请以及外国

人入籍等采取更加严格的政策，以维持社会稳定。 

三、 经济和金融实力 

丹麦是高度发达的工业化国家，经济结构稳定且多元化发展，经济

实力强。2016 年丹麦 GDP 为 3067.3 亿美元，GDP 增速为 1.29%。丹麦

人均 GDP 常年位居世界前列，2016 年为 5.34 万美元。 

丹麦经济增长主要靠内需拉动，2016 年丹麦总消费为 2241.65 亿美

元，占经济总量的 73.08%，其中私人消费占消费总量的 64.98%。2016

年受欧洲经济低迷、政治局势动荡的影响，丹麦对外贸易增长乏力，出

口疲软。 

丹麦产业基础良好，产业结构合理。丹麦农业发达，机械化水平高，

是欧洲乳制品、蛋类及肉类的主要出口国，同时也是世界主要猪肉出口

国。工业方面，丹麦在风电、医药工业和节能环保业发达处于领先地位。

丹麦服务业发达，航运业作为传统支柱产业，是外贸顺差的主要来源。 

丹麦金融业发达，2016 年丹麦金融业产值占国内经济总量的

6.05%，金融市场发展成熟，金融监管制度有效且完善。金融业中银行

业和保险业占主导地位，大型银行较少，主要为中小型银行。丹麦银行

体系效率高，电子化服务先进，总体风险保持在可控范围内，2016 年

丹麦主要银行资本充足率上升至 20.7%；银行业不良贷款率自 2012 年

后逐年下降，2016 年仅为 3.2%。 

四、 对外经济 

丹麦属于外向型经济体，对外开放程度高，对外贸易结构稳定且多

元化，已连续 30 年保持贸易顺差。丹麦出口商品主要为药品、农产品、

机电及运输设备等，进口商品主要为机械及运输设备制成品等；主要进
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出口服务领域有交通运输及旅游等；主要贸易伙伴为欧洲其他国家及美

国。丹麦对外贸易常年保持顺差，进出口保持增长。2016 年丹麦对外

贸易量较上年增加 3.8%。 

丹麦净外债水平较低，2016 年净外债约为 4697.30 亿美元，外债中

私人部门外部融资较多，政府部门外债规模较小，占总外债的 8.13%。

从债务结构来看，丹麦外债中 34.34%为短期外债，短期偿付压力较小，

期限结构合理。近年来，丹麦政府在清洁技术、信息通讯、生命科学、

航运和农业食品等领域推动外国企业对丹麦的投资，外部融资能力较

强。此外，丹麦外部融资环境良好，资本市场开放，金融系统稳定，也

为其偿还外债提供了良好条件。 

五、 财政实力 

近年来，丹麦财政收入增长缓慢，2016 年财政收入为 1.09 万亿丹

麦克朗，较上年增加 1.69%。丹麦财政收入以税收收入为主，2016 年税

收收入占财政收入的 87.22%。丹麦财政支出主要用于提高社会福利水

平以及支付公务员工资。近年来，受丹麦人口老龄化程度加深的影响，

丹麦社会福利支出较大，2016 年丹麦财政支出为 1.11 万亿丹麦克朗，

较上年略有下降。 

丹麦财政常年处于赤字状态，但整体赤字率不高。2013 年年初，

丹麦政府通过收紧提前退休福利、公共养老金和失业金的规定，以及改

革税收制度等措施，降低公共支出，使丹麦在 2014 年实现自 2008 年经

济危机后的首次财政盈余。丹麦政府自 2015 年起开始削减公共部门岗

位，旨在提高公共部门效率，缩减开支，以缓解老龄化程度加深对财政

支出造成的压力。2016 年丹麦财政赤字率为 0.42%。 

丹麦政府债务规模较小，近年来债务总额有所上升，但占 GDP 比

重较低，2016 年丹麦一般政府债务总额占 GDP 比重约为 37.68%。从债

务期限结构来看，短期债务占总债务的 22.27%；从债务种类来看，固

定利率债务占总债务的 96.45%。总体来看，短期内政府偿债压力小，

同时丹麦政府重视对外融资，融资渠道多样化，融资能力强，政府整体

偿债能力较强。 
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六、 货币弹性 

丹麦虽然是欧盟成员国，但是并未加入欧元区。自 1980 年起，丹

麦实行固定钉住汇率制度，最初钉住德国马克，后改为钉住欧元，丹麦

国家银行规定丹麦与欧元的中间汇率为 1 欧元兑 7.46 丹麦克朗，浮动

区间为 5.21%-9.71%。由于欧元区货币政策目标为中期内维持低通胀，

因此丹麦央行货币政策目标实质上与欧元区保持一致。 

由于钉住汇率制度灵活性不高，丹麦货币政策弹性受限，央行为维

持固定汇率而制定得汇率政策可能会对外汇市场进行干涉。2014 年年

底，欧元兑美元汇率大幅上涨，为维持丹麦克朗兑欧元的固定汇率稳定，

丹麦国家银行多次降低基准利率，并进行外汇市场干预，在公开市场上

大量抛售丹麦克朗并停止发行国债以抵御丹麦克朗持续升值。最终，经

过多次干预，丹麦克朗兑欧元汇率维持在既定目标区间以内，但同时丹

麦政府外汇储备也因此大幅减少。 

整体来看，丹麦历史 CPI 增长率较低，2013-2016 年期间，丹麦 CPI

增长率均小于 1%，物价稳定。虽然钉住汇率制度削弱了货币政策独立

性及可操作性空间，但丹麦货币政策传导机制通畅，央行能够运用货币

政策工具对经济进行有效调节并应对冲击。 
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附录一： 

主要数据和指标 

主要数据与指标 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

国内生产总值（GDP）（亿美元） 3,250.12 3,389.27 3,461.19 2,950.91 3067.30

实际 GDP 年增长率（%） -0.07 -0.24 1.26 1.18 1.29

人均 GDP（美元） 58,240.55 60,494.27 61,507.91 52,138.90 53400.00

CPI 增长率（%） 2.40 0.79 0.56 0.45 0.25

失业率（%） 7.54 6.99 6.53 6.18 6.19

银行资本充足率（%） 18.88 19.24 18.21 19.82 20.7

银行不良贷款率（%） 5.95 4.62 4.40 3.78 3.2

65 岁及以上人口占总人口之比

（%） 
8.65 17.97 18.50 18.96 19.43

总投资（亿美元） 638.97 658.84 688.78 577.76 623.58

总消费（亿美元） 2,437.70 2,532.28 2,573.50 2,194.83 2241.65

第二产业占比（% GDP） 23.72 23.53 22.83 23.26 23.67

第三产业占比（% GDP） 74.35 74.98 75.59 75.65 74.97

经常账户收入（亿美元） 2,032.61 2,181.92 2,292.42 1,992.01 1928.98

经常账户余额（亿美元） 187.50 242.48 311.94 275.82 248.37

经常账户余额/GDP（%） 5.77 7.15 9.01 9.35 8.10

商品和服务出口（亿欧元） 835.39 839.12 860.60 861.38 972.17

商品和服务进口（亿欧元） 732.99 749.71 771.73 772.78 773.10

外商直接投资净流入（亿美元） 27.54 -8.62 -6.77 16.71 4.55

国家外债总额（亿美元） 5,871.01 6,100.23 5,358.80 4,628.49 4670.30

政府外债总额（亿美元） 666.81 613.98 571.18 446.08 379.70

官方储备（亿美元） 896.98 886.77 753.92 651.85 642.16

政府外债总额/官方储备（%） 74.34 69.24 75.76 68.43 59.13

财政收入（亿本币） 10,321.03 10,533.09 11,166.27 10,805.83 10927.42

财政支出（亿本币） 10,982.47 10,771.53 10,939.54 11,104.02 11056.33

财政余额（亿本币） -661.44 -238.44 -298.19 -84.45 -128.91

财政余额/GDP（%） -3.51 -1.25 1.17 -1.50 -4.20

税收收入/财政收入（%） 83.92 85.44 87.48 87.78 87.61

一般政府债务总额（亿本币） 8,507.40 8,499.40 8,695.98 8018.33 7781.79

一般政府债务总额/GDP（%） 44.89 44.05 43.98 39.55 37.68

一般政府债务总额 /财政收入

（%） 
121.32 123.93 128.41 119.55 140.42

政府利息支出/财政收入（%） 3.32 3.03 2.60 2.94 2.57

GDP 平减指数增长率（%） 2.76 1.35 0.78 1.20 0.38

实际有效汇率指数（2010 年

=100） 
96.50 97.30 98.20 94.70 96.32

数据来源：世界银行、世界货币基金组织、国际清算银行、彭博数据库，新世纪评级整理 
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附录二： 

评级结果释义 

本评级机构主权信用等级划分及释义如下： 

等级 含  义 

AAAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极强，基本不受不利的政治经济环境和外部

冲击的影响，违约风险极低 

AAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力很强，受不利的政治经济环境和外部冲击的

影响不大，违约风险很低 

Ag 
受评国家（地区）偿还债务能力较强，较易受不利的政治经济环境和外部冲击

的影响，违约风险较低 

BBBg 
受评国家（地区）偿还债务能力一般，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

较大，违约风险一般 

BBg 
受评国家（地区）偿还债务能力较弱，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

很大，违约风险较高 

Bg 
受评国家（地区）偿还债务的能力较大地依赖于良好的政治和经济环境，应对

外部冲击的能力较弱，违约风险很高 

CCCg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极度依赖于良好的政治和经济环境，应对外

部冲击的能力弱，违约风险极高 

CCg 
受评国家（地区）应对外部冲击的能力很弱，在不利的政治和经济环境下，基

本不能保证偿还债务 

Cg 
受评国家（地区）无法应对外部冲击，在不利的政治和经济环境下，不能偿还

债务 

注：1. 上述信用等级符号仅适用于主权信用评级的本外币信用等级。 

2. 除 AAAg级、CCCg级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于本等级。 
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