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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4 月 20 日对以色列国（以下

简称“以色列”）的主权信用进行了评定，确认其长

期本、外币主权信用的等级为AAi，评级展望为稳定。 

以色列的政治体制稳定，但现执政联盟内部出现

了不稳定迹象，可能提前举行大选，而内塔尼亚胡有

望在大选中获胜，继续执政。地缘政治形势依然复

杂。经济持续保持了较高的增速，但某些结构性缺陷

形成隐忧。通货膨胀已经止跌回升；银行业资产质量

好，资本充足率高，不良贷款率低，银行业的稳健性

比较突出，但对住房贷款的敞口较高形成潜在威胁。

蓬勃增长的经济使得政府财政赤字前几年在减税的情

况下持续走低，未来两年，随着财政支出的扩张和进

一步的减税，财政赤字将小幅上升，但仍可控制在政

府设定目标之内。经常账户持续盈余，外国直接投资

维持净流入，外汇储备呈上升趋势。外债规模整体呈

下降趋势，短期内偿债的压力不大。综上所述，联合

评级认为以色列具有很强本、外币债务偿债能力，主

权信用风险很低。 

 

 

 

 

以色列国 
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评级依据 

政治体制稳定，但现执政联盟内部出现

了不稳定迹象，可能提前举行大选，而内塔

尼亚胡有望在大选中获胜，继续执政 

自复国以来，以色列建立了比较成熟的

议会民主制度，政治体制的稳定性较高；但

进入议会门槛较低的选举制度使得政府在组

成的过程中对于小党的依赖强，并在一定程

度上影响了政府的稳定性。1988 年以来，以

色列没有一届政府能够顺利执政至期满。在

2015 年大选中，内塔尼亚胡领导的右翼利库

德集团赢得了议会 120 个席位中的 30 席；在

与其他 4 个右翼小党结盟后占据了 66 席，内

塔尼亚胡成功组建内阁。2016 年 5 月，内塔

尼亚胡又成功说服另一个右翼政党加入联盟，

使其在议会的力量进一步增强。然而，随着

时间的推移，执政联盟各派在很多问题上开

始产生分歧，包括最高法院的职责、对待巴

勒斯坦人的短期政策、和平谈判的进程等等；

而警方年初对内塔尼亚胡收受富商礼品和与

个别媒体进行利益交换谈判的事件进行的调

查加剧了执政联盟的不稳定性。联合评级认

为，凭借丰富的执政经验和政治手段，内塔

尼亚胡可以有效应对目前的局势，并很有可

能通过于 2017年底或 2018 年初提前大选重新

凝聚共识，并形成新的执政联盟，继续执政。 

地缘政治形势依然复杂，与巴勒斯坦领

土争端的持续以及周边国家局势动荡加剧有

可能增加以色列的地缘政治的不稳定性 

自复国以来，以色列与巴勒斯坦的领土

争端一直未断。内塔尼亚胡上台后，秉承其

一贯的强硬立场，一方面宣称在他就任期间

将不允许建立独立的巴勒斯坦国家，另一方

面，重新在约旦河西岸扩建犹太人定居点。

这些行为使得巴以关系再次趋于紧张。自以

巴和谈后，美国政府一直支持以“两国方案”

为基础解决巴以争端，并反对以色列在巴勒

斯坦被占领土扩建犹太人定居点，但特朗普

在竞选阶段和上台初期，宣称放弃此前政府

立场，鼓舞了以色列国内右翼力量主张对巴

勒斯坦采取更为强硬的态度。至今年2月份访

美后，内塔尼亚胡的立场有所软化，表示可

以同意巴勒斯坦建立独立国家，但双方达成

协议前，巴方面必须先满足两个条件：一是

必须承认以色列为犹太人国家；二是在协议

中要写明以色列要保持对约旦河西岸的安全

控制。因内塔尼亚胡提出的条件依然非常苛

刻，巴以双方的冲突存在升级的可能。此外，

叙利亚的冲突、ISIS 的崛起、西奈半岛的安

全问题，包括伊朗在本地区的影响力的扩张

也给以色列的地缘政治稳定带来一定的威胁。 

以色列经济持续保持了较高的增速，但

某些结构性缺陷形成隐忧 

高科技行业的高强度投资、强劲的国内

消费以及商品和服务出口迅速扩张，加上政

府的经济自由化改革促使以色列经济近年来

以接近 4%的较高速度增长，在同等发达国家

中位居前列。未来两年，经济增速有望保持。 

 

图 1：以色列 GDP 增长率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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虽然以色列的经济增长形势较好，但少

数的结构性问题依然形成隐忧。首先是对外

依存度较高。因为以色列的国内市场相对狭

小，经济对外的依赖性较高，出口占到了 GDP

的 35%以上，而对欧美市场的出口占到总出口

的 60%左右，因此，经济受国际市场的影响较

大，存在一定的脆弱性。其次是政府的不稳

定性造成的经济政策执行力度问题。因为组

成政府的党派较多，需要兼顾各党利益，经

济政策的执行力度往往受到影响。例如，虽

然内塔尼亚胡期望全力推动经济的自由化，

包括一些低效国企的私有化，但受其他党派

的制约，进展并不顺利，而利维坦天然气田

的开发也受到监管框架制订缓慢的影响。 

通缩压力在逐渐缓解，强劲的经济增长

令失业率降至很低水平 

本币谢克尔的升值和国际大宗商品价格

的下跌使得以色列的通货膨胀率在前几年呈

现持续下跌的趋势，至2015年的-0.6%最低点，

2016 年小幅回升至-0.5%，未来两年，随着国

际大宗商品价格的回升，实际工资增长带来

的消费需求上升，以及住房价格的上涨，以

色列的通货膨胀率将保持上涨趋势，但可以

维持在比较温和的水平。 

 

图 2：以色列通货膨胀率 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

由于强劲的经济增长，以色列的失业率

这些年来呈持续下降趋势，至 2016 年已经降

至 4.8%的较低水平，未来两年，预计将继续

小幅下降，而随着充分就业的即将实现，实

际工资面临较大的上升压力。 

 

图 3：以色列就业率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

银行业资产质量好，资本充足率高，不

良贷款率低，银行业的稳健性比较突出，但

对住房贷款的较高敞口形成潜在威胁 

强劲的经济增长为银行业打造了良好的

运营环境。以色列银行的资产和流动性均保

持了很好的状态，一级资本充足率继续走强，

2016 年 9 月达到 10.7%，总资本充足率达到

14.6%，都远高于巴塞尔协议 III 的要求，同

时，不良贷款率已降到了 1.6%的较低水平，

银行业的稳健性比较突出，可以在经济走低

或国际需求转弱的情况下提供一定的缓冲。 

另一方面，2016 年以色列的实际房价与

2007年底相比上涨了60%。早期，以色列央行

层通过提高利率来抑制房价，但效果非常有

限，反而刺激了本币大幅上升。目前以色列

政府已采取整套综合措施来增加住房供应，

比如释放更多的土地用于开发、改变投标标

准、加快建设审批流程。但是，考虑到建筑

行业的产能限制、建设住房需要的时间、住
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房需求的持续增长，短期内以色列政府的措

施难以完全解决住房短缺问题。过热的住房

市场造成了银行住房贷款的敞口较高，至

2016 年三季度，住房贷款的规模已经达到了

GDP 的 45%和银行总贷款规模的 40%以上，对

以色列的金融稳定造成了潜在威胁。 

财政赤字在减税的情况下持续走低；公

共债务尤其是公共外债的占比有所下降 

以色列经济的蓬勃增长以及负的通货膨

胀率使得政府能够在减税的条件下降低赤字

占GDP的比重，从2012年的3.9%降至2015年

的 2.1%和 2016 年的 2.2%。未来两年，随着公

共部门员工和军队加薪以及进一步扩大的减

税计划，财政赤字将转为小幅上升，预计

2017 年将上升至 GDP 的 2.6%，2018 年又回落

至 GDP 的 2.4%，但均低于政府设定的 2.9%上

限。但以色列政府的初级财政一直保持了盈

余的状态。 

 

图 4：以色列财政和初级财政/GDP （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

随着政府赤字的缩减，公共债务也呈现

了持续下降的趋势，从 2012 年的占 GDP 比重

67.1%下降至 2016 年的 60.5%。未来两年，这

一趋势有望继续维持。 

 

 

图 5：以色列公共债务占 GDP 比重 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

    以色列的公共债务缺口一般通过国内和

国际两个债务市场弥补。近年来，随着国内

财务能力的增强，通过国内市场弥补的比例

保持升高，从 2012 年到 2016 年，国际债务的

比例从 59%下降至 46%，而国内债务的比例则

从 41%上升至 54%。 

以色列的经常账户持续盈余，外国直接

投资维持净流入，外汇储备呈上升趋势。 

得益于出口的强劲增长，特别是高附加

值的服务出口，以色列的经常性账户近年来

一直保持盈余状态且呈上升趋势，2016 年经

常性账户的盈余占到GDP的3.9%。未来两年，

这一趋势有望继续维持，至 2018 年有望进一

步上升至 GDP 的 5.0%。 

 

图 6：经常性账户盈余占 GDP 比重 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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在经常性账户保持盈余的状态下，以色

列的外国直接投资净流入也能基本保持正值，

这就使得以色列的国际储备呈现持续增长的

趋势，已经从 2012 年的 759 亿美元增长到

2016 年的 984 亿美元，可以覆盖 13.5 个月的

进口支出。未来两年，以色列的外汇储备有

望进一步增加至 1,200 亿美元以上。 

 

图 7：以色列国际储备  

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

外债规模整体呈下降趋势，短期内偿债

的压力不大 

良好的国际收支使得以色列的外债规模

呈缩小趋势，从 2012 年的 1,020 亿美元降至

2015 年 894 亿美元，其后，随着以色列进口

的和投资的快速增长，外债的金额出现小幅

上升，但与GDP的比值继续保持下降的趋势，

至 2018 年有望降至 GDP 的 27%。 

 

图 8：外债规模  

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

从债务期限来看，2016 年，短期外债总

额为 171 亿美元，仅占外债总额的 18.7%，短

期内偿债的压力相对较小。 

外部融资需求下降，融资渠道畅通 

随着外债规模的缩减和外汇储备增加，

以色列的外部融资需求呈下降趋势，2016 年

已降至 112 亿美元，大约占 GDP 的 3.5%。未

来两年，这个指标将继续下降，至大约平均

85 亿美元的水平，仅为 2012 年的三分之一左

右。另一方面，以色列拥有通畅的外部融资

渠道，近年来成功在国际资本市场以非常优

惠的条件发行欧元和美元债券。此外，美国

政府还向以色列提供了 90 亿美元的贷款担保，

可为以色列在紧急状况下谋求贷款提供应急

支持。 

 

展望 

综合以上，中期内，以色列的政局可保

持基本稳定；经济将保持持续增长态势；本

币的升值压力较大；银行业的稳定性有望继

续提高，但较高的住房贷款的敞口形成隐忧；

财政赤字将小幅回升，但可以控制在政府设

定目标之内，公共债务占比将继续下降；经

常账户可保持盈余，外国直接投资维持净流

入，外汇储备呈上升趋势；外债规模整体呈

下降趋势，短期内偿债的压力不大；外部融

资需求下降，融资渠道畅通。 

有鉴于此，联合评级对未来1-2年以色列

本、外币主权信用评级的展望为稳定。 
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以色列主权信用评级关键数据                                                                         

 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 中东非洲 d 一带一路 a 

名义 GDP（十亿美元） 258 293 309 299 318 351 378 239.1 404.1 

人均 GDP（美元,PPP） 32,570 36,395 37,603 35,742 37,265 40,408 42,766 38578.8 21749.0 

实际 GDP 增长率（%） 2.4 4.4 3.2 2.5 4.0 3.4 3.9 1.9 3.0 

通货膨胀率（%） 1.7 1.5 0.5 -0.6 -0.5 1.0 2.5 7.3 5.5 

国内信贷增长率（%） 8.3 1.4 4.4 5.2 2.2 3.0 5.8 26.1 15.9 

M2 增长率（%） 9.6 8.4 6.2 7.8 13.2 10.3 10.5 8.6 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） -3.1 -3.9 -3.1 -2.7 -2.1 -2.2 -2.6 -4.3 -2.9 

各级政府利息支付/GDP（%） 4.7 4.5 4.5 4.2 4.0 4.1 4.0 4.1 2.3 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） 0.8 1.4 1.8 2.1 1.8 1.5 1.6 2.4 0.2 

各级政府总债务/GDP（%） 67.1 65.8 65.2 62.6 60.6 59.5 57.6 54.2 46.0 

总外债/GDP（%） 39.6 34.5 31.1 29.9 28.6 27.0 26.5 107.8 72.8 

短期债务/总外债（%） 13.6 14.7 16.1 17.0 18.7 19.8 20.5 33.0 20.9 

经常项目余额/GDP（%） 0.6 3.4 3.9 4.6 3.9 4.4 5.0 1.1 -0.9 

国际储备/总外债（%） 74.4 80.8 89.5 101.3 108.1 115.4 121.3 103.9 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值；d 表示中东和非洲 14 国近五年均值；a 表示一带一路 57 国近五年均值 

 

 

 

 

 


