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葡萄牙评级下调点评—欧洲主权债务问题的延续 
近日，评级机构惠誉国际将葡萄牙的主权评级从 AA 级将为 AA-级： 

1、惠誉对葡萄牙进行评级降低的同时，给予的解释是葡萄牙“2009 年预算执行状况显著欠佳”，并且对葡萄牙在

财政紧缩方面的渐进性处理方式表示担忧，认为当前的财政紧缩力度明显不足； 

2、同时，葡萄牙的降级也为即将召开的欧盟首脑会议蒙上一层阴影，德、法目前仍未有具体的救助方式继续加重

了市场的担忧情绪； 

对此，我们认为葡萄牙的此次主权评级下调仍旧是欧洲主权债务问题的延续，短期来看，本次欧洲的债务问题主

要看 4、5 月份希腊到期债务能否顺利偿还，应该说年内各欧元区国家的债务偿付问题要想得以顺利解决并不困难，

更多是政治上的相互博弈，葡萄牙占全球 GDP 约 0.4%，比希腊占比还小，因此影响也不会大。随着短期债务的

顺利偿付，投资者焦点的转移，可能会带动整个欧元区主权债务问题的缓解。但我们始终强调的是从中期来看，

更深度的影响在于为欧元区带来财政政策缩紧、货币政策放松的局面，这将削弱欧元区增速，压制欧元反弹。另

外，德、法迟迟救援不明朗，IMF 加入的可能性在逐步的加大，这将导致避险情绪波段性的上升，年内欧元将仍

以走弱为主： 

首先，仅就欧洲目前的债务问题情况来说，年内的债务偿还会得以违约收场的可能性很小，而从惠誉给出的葡萄

牙本次降级的理由来看，更多的是出于中长期财政政策紧缩力度较小的担忧，从表 1 中可以看到，从存量的总债

务以及流量的财政赤字上来看，葡萄牙较其他主要欧元区国家的债务情况并未能归为情况最恶劣的几个国家，而

在债务的到期结构上来看，葡萄牙年内的到期债务情况相较希腊、西班牙等国也并不严重，因此，我们认为葡萄

牙所面临的债务困境更多的在于重燃了市场对整个欧元区的担忧情绪，而非仅针对葡萄牙一国的焦虑。 

另外，我们认为，此次葡萄牙主权评级得以下调的目的是国际除欧盟外的其他主要大型经济体希望给葡萄牙政府

方面施加更大的财政紧缩压力。在下表 2 中，罗列了从各国财政部以及国际主流评估机构预测的主要债务国家财

政赤字削减力度情况，我们看到，除德、法、意这三个在经济体实力上较强，以及本身赤字率相对较低的国家外，

葡萄牙将是 2010 年财政赤字削减力度最低的一个国家。因此，惠誉降低葡萄牙评级此举我们认为更多在于希望其

能够更大幅度的进行财政紧缩。 

其次，从中长期来看，葡萄牙仅是欧元区主权债务问题中众多国家的一个，而整个欧元区为此所不得不面临的大

幅削减赤字的问题才是真正拖累欧洲经济在未来的 1-2 年内复苏进程的核心。我们认为，财政政策上紧缩而货币

政策上宽松将会成为欧元区主要的政策格局。 

在《希腊债务危机的后遗症——财政紧缩将拖累欧洲复苏》一文中，我们提到，尽管相比美国，两者在主权债务

规模方面都相当庞大，但一些特定的特征决定欧元区难以向美国一样一味的追求财政刺激带来的趋势性复苏，在

就业和赤字的政策目的选择上，对赤字和债务的顾虑加重很多。这些原因主要包括四个方面：第一，货币政策无

独立性。美国的债务不仅可以通过削减赤字解决，拥有独立的发行货币的权利也使得其在债务上处理手段更多；



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

表 1：欧元区焦点国家债务情况一览 

国家 政府债务/GDP 财政赤字/GDP 基本财政余额/GDP 主权债务

希腊 113 12.7 7.7 BBB+
爱尔兰 66 12.5 10.2 AA
西班牙 54 11.2 9.4 AA+
葡萄牙 77 8 5 A+
意大利 115 5.3 0.5 A+
德国 73 3.4 0.6 AAA
法国 76 8.3 5.5 AAA
美国 56 11.3 8.6 AAA
英国 69 12.1 10.2 AAA  

资料来源：Bloomberg， 长江证券研究所 

 表 2：欧元区焦点国家赤字率预测 

2009 2010 2011 2010年赤字率降幅

希腊 -12.7% -8.7% -- 4%
葡萄牙 -9.3% -8.3% -- 1%
西班牙 -11.2% -10.0% -9.5% 1.20%
爱尔兰 -12.5% -10.1% -- 2.40%
意大利 -5.3% -5.3% -4.5% 0%
法国 -8.3% -8.0% -6.5% 0.30%
德国 -3.20% -5.50% -4.50% -2.30%  

资料来源：Bloomberg,欧元区国家财政部，长江证券研究部，其中希腊、葡萄

牙、爱尔兰赤字预测来自各国 2010 年财政预算案，西班牙、意大利、法国、

德国来自彭博机构预测综合 

 

 

 

 

 

第二，美、欧元货币地位的差异导致风险偏好的敏感度不同。欧元区的债务问题爆发之后，避险情绪的上升导致

欧元的青睐度严重下降，这些都为这些债务国家发行新债以续债造成了成本上的上升甚至困难；第三，欧盟对于

各国的赤字率有低于 3%的规定。目前欧盟已经对大多数国家提出了限期纠正的期限表，如表 3；第四，无论是想

要获得任何一方的债务救助，削减赤字以加强市场信心都是必要的前提。 

而在货币政策方面，由于各国的债务问题严重，欧洲央行在退出政策方面的步伐已呈现出了放缓的趋势，货币政

策宽松的格局越来越有可能。在 3 月 4 日的欧洲央行议息会议上，欧洲中央银行４日宣布了新的利率决定，同时

公布了新的退出政策时间表。维持欧元区 1%的主导利率不变，同时在 4 月份停止 3 个月期无限制贷款的发放，其

余 1 个月期和 7 天期无限制贷款将至少持续到今年 10 月份。退出步伐迟于市场之前的预期。 

最后，对于欧元的未来走势： 

我们仍以欧元在年内以维持走弱为主要趋势的判断。欧元区债务问题对其经济复苏上的拖累，以及货币政策的延

缓退出是我们从欧洲主权债务问题角度出发，做出这一判断的理由。我们认为，目前欧元的弱势走势主要是受到

投资者信心减弱，风险偏好大幅降低的预期性因素影响较大，而从出现资金回流美国的现象，随着希腊等国短期

内债务问题的逐渐缓解或解决，中期财政政策提前退出所带来的经济面面临下行的风险将更可能成为在基本面上

限制欧元兑美元在中期内难以出现明显反弹的因素，同时，出于缓解希腊等部分国家债务危机的考虑，欧洲央行

在货币政策的使用上退出的预期将会经一步放缓。基于这一判断，我们认为在不继续出现超预期因素（如各国的

评级出现突然的下调）的情况下，目前欧元的疲弱下行走势将会渐行渐止，继续下行的空间不会很大，随着各国

债务危机短期内渐现平复之后将会有小幅的反弹，但是之后走弱将成为年内甚至明年上半年剩余大部分时间内的

主要趋势。 
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图 1：美国赤字率 
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资料来源：Bloomberg，IMF，长江证券研究部 

 图 2：德国分项及总赤字率 
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资料来源：德国财政部，长江证券研究部 

 

表 1：欧元区部分国家赤字纠正期限表 

年限 国家

2012 比利时、意大利、希腊

2013 奥地利、捷克、德国、斯洛伐克、斯洛文尼亚、荷兰
、葡萄牙、法国和西班牙

2014 爱尔兰、英国  

资料来源： Bloomberg,长江证券研究部 
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