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国际宏观动态 

1、UNCTAD：全球经济今年有望增长 4.7% 紧缩政策构成主要风险 

3 月 18 日,联合国贸易和发展会议（UNCTAD）发布《2020 贸易和

发展报告》更新版，预测今年全球经济增速将达 4.7%，但经济规模仍

难回疫情前水平。这一预期高于贸发会议去年 9 月预测的 4.3%。报告

指出，之所以上调预测，是因为预期新冠疫苗接种进展和大规模刺激

计划有望推动消费支出增加。报告称：“2020 年第三季度展开的全球

复苏料将在 2021 年持续，尽管过程可能极为崎岖且前景难料。因为流

行病学、政策和协调方面变数很多。”不过，报告同时预测，今年全球

经济规模仍将比疫情前缩水逾 10 万亿美元，复苏前景存在“很大的不

平衡性和不可预测性”。报告指出，新冠疫情将造成持久的经济后果，

政府需要继续提供支持，全球前景面临的主要风险是“被误导而回归

紧缩政策”。该报告估计，由于疫情传播引发全球范围内的封锁，经济

产出去年下降了 3.9%。报告认为，目前全球经济前景的主要风险是错

误的紧缩政策。这种政策导致了前所未有的收入减少，而发展中国家

的人民受到的打击尤为严重。报告表示，如果各国央行没有采取预先

行动来避免金融崩溃，情况可能会更糟。救助计划、大宗商品价格反弹

以及疫苗开发的快速跟进也可起到积极作用。 

2、IIF：全球债务风险加剧 

根据美国国际金融研究所(Institute of International Finance)

估算，2020 年全球债务增加 24 万亿美元至 281 万亿美元，已接近全球

经济规模的 3.5 倍。受疫情影响，未来几年全球债务规模将继续保持

高速增长。该研究所专家表示，2020 年全球债务达到全球 GDP 的 355%

以上，增速明显高于 2008 年全球金融危机期间的增速。超半数的新增

债务为政府公共债务，2020 年各国政府债务增加 12 万亿美元至 82 万

亿美元（占全球 GDP 的 105%）。未来一年半内，全球债务将增加 19 万

亿美元，至 2022 年中债务总额将首次超过 300 万亿美元。偿还债务将

极大增加国家预算负担，并导致世界经济更易受未来潜在危机的影响。

据国际货币基金组织估算，2020 年全球 GDP 下降 3.5%，预计 2021 年

将增长 5.5%，2022 年增长 4.2%。为维持稳定增长需额外注入货币并增
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加债务。各国央行纷纷大幅下调基准利率并从市场上购入资产，提高

了提供流动性债务再融资及扩大债务规模的吸引力1。 
 

 美国 

1、美联储延续宽松政策 

美国联邦储备委员会 17 日结束为期两天的货币政策会议，宣布将

联邦基金利率目标区间维持在零至 0.25%的超低区间，但上调了 2021

年美国经济增长预期。美联储当天发布最新一期经济展望报告，预计

2021年美国经济将增长 6.5%，较去年 12月预测值上调 2.3个百分点，

有望创 1984 年以来最大年度增幅；不过，2022 年美国经济增长率或回

落至 3.3%。更长期来看，美联储联邦公开市场委员会预计美国经济增

长或维持在 1.8%的较低水平，显示美国经济短期内有望强劲复苏，但

长期复苏乏力。美联储主席鲍威尔在会后召开的新闻发布会上重申，

美国经济面临的“危机”仍十分明显，新冠疫情的冲击是“真实而广泛

的”。他表示，美国“经济复苏远未完成”，经济增长仍不均衡，复苏

前景存在不确定性。 

 

 欧洲 

1、德国经济顾问委员会下调德国经济预期 

3 月 17 日，德国经济顾问委员会发布报告说，受新冠疫情持续发

酵影响，该委员会将 2021年德国经济增长预期从去年 11月预测的 3.7%

下调至 3.1%。第三波疫情将是德国经济面临的最大风险，新增感染人

数急剧上升或将推迟经济复苏，尤其是当疫情限制措施导致工业生产

被迫中断。若有效控制疫情传播并扩大疫苗接种范围，受影响严重的

酒店餐饮业、零售业等将逐步回暖，并有助于促进整体经济强劲增长。

工业生产继续保持良好趋势，国际供应链暂未受到影响。随着全球经

济持续复苏，海外对德国产品需求不断增加。 

2、法国央行：2021 年经济将反弹至少 5% 

                                                             
1 俄罗斯 Obnovlenie 信贷公司总裁多罗费耶夫表示，疫情导致消费支出和投资活动下降，多国政府被迫大幅增加支出，

以维持总消费并消除危机后果，储备资金及借贷资金是政府支出资金的主要来源。Rocket Work 公司总经理乌斯科娃认为，世

界经济实际上是“以信贷为生”，债务规模是商品和服务生产及销售实际规模的三倍，为预防泡沫破灭，需进一步注入资金。 
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近日，法国央行行长弗朗索瓦•维勒罗伊•德•加尔豪称，经济衰退

已经过去，2021 年将反弹至少 5%。这一预测与央行在 2020 年 12 月做

出的预测相符。法国将是欧洲经济复苏最快的国家之一，增长将远高

于欧洲平均水平。法国大约需要一年的时间实现经济缓慢上升，预计

到 2022 年春季或夏季，经济活动将恢复到疫情危机前的水平。 

3、英国央行宣布维持基准利率不变 

3 月 18 日，英格兰银行表示，新冠疫情之下的英国经济前景仍然

面临不确定性，央行决定将基准利率维持在 0.1%的历史低位。除了维

持利率不变，8950 亿英镑规模的债券购买计划也将保持不变。英格兰

银行表示，大规模疫苗注射有助于疫情防控措施松绑，可能推动第二

季度消费增长，预计今年英国经济将向疫前水平恢复。 

 

 日韩 

1、日本央行维持超宽松货币政策 

3 月 19 日，日本央行决定将基准利率维持在-0.1%不变，将 10 年

期国债收益率目标维持在 0%附近不变，符合市场预期。同时，日央行

正式删除 6 万亿日元年度 ETF 购买目标，但维持 12 万亿日元的 ETF 购

买上限，并将 10 年期国债收益率目标范围扩大至正负 0.25%之间。 

日本央行首次在声明中具体明确了 10 年期国债收益率的波动区

间。其指出，超长期债券收益率的过度下跌可能会带来负面影响，如有

需要将会毫不犹豫地加大宽松政策的力度；同时其表示：“政策研究发

现收益率曲线控制和量化质化宽松有推高经济和通胀的作用，且 10 年

期国债收益率允许在正负 0.25%到 0.5%之间波动，我们将会继续追求

通胀超调的承诺，在新冠肺炎疫情影响持续时，优先考虑保持整个收

益率曲线稳定在低位。” 

2、韩财政部绿皮书：韩国出口投资复苏 内需持续低迷 

3 月 19 日，韩国企划财政部发布《最近经济动向》（绿皮书）中

称，近期韩国出口和投资呈现恢复势头，就业人口降幅收窄，但受疫情

影响，内需仍持续低迷。政府从去年 7 月至今年 2 月连续 8 个月提及

“实体经济不确定性”，但此次绿皮书中已删除相关表述。财政部表示，

近期实体经济在出口和投资恢复的推动下，复苏势头持续，内需自 2 月

以来降幅收窄，短期内实体经济指标不太可能继续恶化。从具体指标
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数据来看，2 月境内刷卡额同比增长 8.6%，时隔 3 个月转负为正。百

货商店销售额大增 39.5%，折扣店销售额增 24.2%，但餐饮、住宿、文

艺休闲和体育行业等依旧保持两位数降幅，内需方面各领域仍存在偏

差。此外，2 月就业人口同比减少 47.3 万人，2 月出口同比增长 9.5%，

日均出口额为 23 亿美元，同比增 26.4%。 

 

 新兴经济体 

1、俄罗斯联邦债务指标处于合理区间 央行意外加息至 4.5% 

据俄罗斯审计署统计，2020 年俄联邦债务增长近 40%，达到 18.986

万亿卢布（约合 2626 亿美元），占 GDP 的 17.8%，其中国内债务 14.791

万亿卢布（约合 2045.8 亿美元），同比增长 45.4%，外币外债 4.195

万亿卢布（约合 580 亿美元），同比增长 3.5%。专家表示，新冠疫情

背景下需要资金支持经济，债务规模增长不会对经济造成负面影响，

俄联邦债务指标仍处于合理区间。2020 年，俄联邦预算收入同比下降

7.3%，为 18.7 万亿卢布（约合 2586.4 亿美元）；预算支出同比增长

25%，为 22.82 万亿卢布（约合 3156.3 亿美元）。有分析解释称，疫情

背景下，政府支出大幅增加，最终导致联邦预算赤字达到 4.1 万亿卢

布（约合 567.1 亿美元），俄财政部累计发行价值 5.3 万亿卢布债券

（约合 733 亿美元）以弥补预算缺口。
2
 

上周五（3 月 19 日），俄罗斯央行宣布加息 25 个点，上调关键利

率 0.25 个百分点，最终达到 4.5%，超过预估的 4.25%，并同样表示可

                                                             
2 俄普列汉诺夫经济大学副教授叶尔莫拉耶夫表示，矿物开采税、石油产品和天然气出口关税收入减少导致预算收入下

降，在此背景下增发债券有助于降低疫情影响，实施反危机措施支持民众和企业。过去几年，俄政府在发债方面已取得一定

成效。一方面，发债成本较低；另一方面，政府通过发债支持社会各领域发展。 

俄高等金融管理学院分析研究部主任科甘表示，虽然俄联邦债务规模大幅增长，但目前并未达到危机临界点，不会对经

济产生负面影响。美国国债达 26 万亿美元，为 GDP 的 108%，相当于每位公民欠下超过 5 万美元的债务，但美经济增长率仍

高于俄，主要原因是美国债不仅被本国金融机构购买，还被全球各地投资者和央行购买。相比美元和日元等货币，卢布未被

列入储备货币篮子，俄政府无法大规模发行债券。1998 年主权违约以来，俄政府认真履行债务义务，俄财政部今年也将降低

债务增速，因此无需担心政府债务违约。 
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能在未来某次会议上再次加息。这是俄罗斯自 2018 年末以来首次收紧

金融信贷政策3。2020 年非原料非能源产品出口增长 4%4。 

2、南非 2020 年减荷超 800 小时 推出多项经济振兴计划  

南非科学与工业研究理事会（CSIR）发布《南非发电统计数据》显

示，2020 年南非累计约 859 小时处于负荷削减状态，约占全年 8760 小

时的 9.8%。报道称，2021 年负荷削减将会持续被认为是南非经济复苏

面临的最大风险。CSIR 表示，南非电力结构以燃煤发电为主，其中煤

炭能源占 83.5%，可再生能源占 10.5%，可变可再生能源占 5.6%，核能

占 5.2%，柴油占 0.9%。2020 年可变可再生能源占比首次超过核能。 

日前，南非国家财政部公布了最新的“瓦林德拉行动”计划，详细

说明了在新冠肺炎疫情后政府提振经济的战略5。据悉，“瓦林德拉行

动”将从三个方面支持改革的实施，包括监测和报告在发现挑战、保持

增长势头和建立问责制等方面工作的进展情况，提供技术支持以便实

施改革，在需要做出决定或达成协议时向总统和内阁提供建议。在最

新公布的“瓦林德拉行动”计划中，为了解决南非国家电力公司电力供

应不足的问题，该计划将与矿产资源和能源部合作，尽快建立额外发

电能力，以降低限电风险，促进经济增长。在采购 2000 兆瓦应急发电

能力之后，将开启可再生能源独立发电商采购计划的另外两个投标窗

口。短期内提高嵌入式发电项目的发牌门槛以促进私人对发电站进行

                                                             
3 据分析，此次意外加息主要有 3 个方面的原因，分别为：第一、通胀压力的增加。具体数据来看，虽然俄罗斯年均通胀

水平依然超过 4%的目标，不过，今年 1 月，俄罗斯央行通胀率达 5.2%，2 月更是达到 5.7%。对此，俄罗斯央行预测，通胀将

在 3 月初达到顶峰，当然，在下半月将开始回落。第二、俄罗斯经济的恢复。在过去的 2020 年，受新冠疫情的影响，俄罗斯

开始利用货币政策进行宏观调控。具体来说，俄罗斯在去年 7 月降息，最终把关键利率降至历史最低点——4.25%，而俄罗斯

央行预测 2021 年俄罗斯经济将逐渐恢复，具体数据来看，俄罗斯央行预测，2021 年，俄罗斯 GDP 增速将为 3%-4%，2022 年

将为 2.5%-3.5%，2023 年将为 2%-3%，经济略热预期下开启加息。第三、国内市场需求上升。和第二个原因类似，俄罗斯央行

认为，俄罗斯国内市场需求将上升，所以需要加息，以此来降低经济的“热度”。对此，俄罗斯央行行长——纳比乌琳娜就

表示，俄罗斯经济 2021 年就将恢复到危机前水平。 
4 俄罗斯出口中心数据显示，2020 年，俄非原料非能源产品出口增长 4%，达到创纪录的 1613 亿美元，实现连续三年增

长。其中，金属产品占 20.8%，机电产品占 17.7%，粮食占 17.3%，化学产品占 16%。俄非原料非能源产品主要出口目的国为

中国（164 亿美元）、哈萨克斯坦（123 亿美元）、白俄罗斯（94 亿美元）、土耳其（82 亿美元）和荷兰（62 亿美元）。 

2020 年，俄非原料非能源产品出口中，粮食出口增长 19.2%，其中小麦增长 28.2%。聚乙烯、药品、纸质和塑料容器及包

装、防护用品、医疗设备出口也有所增长，化学产品和机电产品出口则分别下降 18.6%和 14.9%。贵金属和宝石出口增长 129.2%，

其中黄金出口 185.4 亿美元，同比增长 2.2 倍，在非原料非能源产品出口中的占比从 3.7%增至 11.5%。主要原因是 2020 年春

季金价大幅上涨，加之俄获得黄金出口许可程序变化，促进俄黄金出口。 

2020 年，俄除黄金以外的非原料非能源产品出口 1427.7 亿美元，同比减少 4.4%。从 2021 年起，作为由金融机构交易且

不适用系统性出口支持措施的商品，黄金将不再被视为非资源类出口产品。由于该变化，俄“国际合作和出口”国家专项规

划目标计算方式也将进行调整。此前规定到 2024 年将非原料非能源产品出口额提至 2500 亿美元，目前已将此目标调整为较

2020 年除黄金以外的非原料非能源产品出口额增长 70%。 
5 该行动计划最初由南非总统拉马福萨于 2020 年 10 月在议会提出，是总统府和国家财政部的联合行动。通过该计划，

部长级别的政府部门和机构将进行结构改革，在总统府和财政部中都设有相关部门以监测改革进展并推动计划实施。该部门

直接向总统和财政部报告，并定期向内阁和国家经济复苏委员会汇报最新情况。在最新公布的文件中提到，实施结构性改革

对维持南非经济复苏、解决经济低增长和高失业率等问题至关重要。 
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新的投资，并将采取措施促进市政当局向独立发电商采购电力
6
。目前，

南非经济复苏态势仍然不明朗，尽管在 2021 年第一季度消费者信心指

数回升7、农业综合企业信心达到自 2014 年以来最高水平8的情况下，

惠誉将 2021 年南非经济增长预期上调至 4.3%9，但截至 1 月零售额已

连续 10 个月下滑
10
，而专家预计南非第三波新冠疫情可能提早到来

11
。 

3、尼日利亚央行 3 个月内投入 56.2 亿美元以稳定奈拉汇率 

3 月 18 日，尼日利亚央行发布的“外汇市场交易”报告显示，2020

年第四季度，为了稳定奈拉汇率，央行向外汇市场注入了 56.2亿美元，

较三季度的 43.7 亿美元增加了 12.5 亿美元，增幅 28.7%。该报告表

示，尼日利亚央行继续定期干预外汇市场，以增加流动性，加大外汇投

入，抑制不受约束的需求，确保汇率稳定。 

                                                             
6 Eskom 还对其燃煤电厂进行了密集的维护计划，以改善其性能，目前的高水平维护预计将对 2021 年下半年的限电产生

积极影响。“瓦林德拉行动”正与相关政府部门合作，从城区开始为市政配电业务的转型制定一项全面的支持方案。 

南非独立通信管理局正准备拍卖 700 兆赫、800 兆赫和 2.6 吉赫频段的高需求频谱。频谱拍卖有可能降低移动宽带的成

本，提高网络质量，同时为国家增加收入。从模拟信号到数字信号的迁移是为移动通信释放额外频谱的必要条件。目前，南

非模拟电视信号占据了 700 兆赫和 800 兆赫两个高价值频段的大部分。“瓦林德拉行动”将与各省和市政府合作，简化通行

权的审批流程，并扩大向低收入社区提供宽带和光纤基础设施。 

交通运输方面，“瓦林德拉行动”与南非运输部、公共企业部以及南非国家运输公司合作，以确保国家港务局的公司化

以保护南非国家运输公司的财务状况和经营业绩的方式实施。降低成本和提高南非港口的效率对南非出口竞争力和经济整体

运行至关重要。 

“瓦林德拉行动”还与公共企业部和国家运输公司货运铁路公司合作，将运营业务和铁路基础设施进行商业分离，这将

使第三方能够进入货运铁路网，并为第三方运营商准确计算相关成本。此外，国家运输公司货运铁路公司将与私营部门共同

投资，以确保支线的可行性，并正在制定扶持政策和准入制度，使支线运营商能够在其线路上运营。南非政府希望通过一系

列措施实现本国的的“铁路复兴”，使铁路成为具有竞争力的货运和通勤运输方式。 

“瓦林德拉行动”正与内政部合作，扩大免签范围，并探讨推出签证认可计划的可行性，该计划将允许持有南非认可国

家有效签证的旅客进入本国。南非关键技能签证和一般工作签证应旨在吸引经济增长所需要的技术人才，并提供在全球市场

中有竞争力的条件。除了公布修订后的关键技能清单，“瓦林德拉行动”还支持对发放工作签证的框架和程序进行全面审查。

而电子签证系统在 2020 年试点后也将于 2021 年全面实施。 
7 南非第一国民银行（FNB）和经济研究会（BER）联合发布数据显示，2021 年第一季度 FNB/BER 消费者信心指数（CCI）

回升至-9，恢复至新冠肺炎疫情暴发前的水平，远高于 2020 年第二季度南非政府实施严格封禁措施期间的-33。FNB 表示，消
费者信心总体来看仍然低迷，CCI仍远低于 1994年以来+2的平均水平。2021 年第一季度 CCI 有所回升归因于消费者对南非经

济前景和家庭收入展望积极，新冠肺炎确诊率下降和社会补助金发放延长提振消费者信心。 
8 南非农业综合企业在 2021 年第一季度继续保持乐观，Agbiz/IDC 农业综合企业信心指数（ACI）较 2020 年第四季度增长

3 点至 64 点，达到自 2014 年第二季度以来最高水平。ACI 项下包含 10 个分类指数，大多数分类指数在 2021 年第一季度实现

增长。其中，市场份额分类指数增长 10 点至 71 点，达到自 2016 年第四季度以来最高水平；就业分类指数仅增长 2 点至 43

点，仍低于 50 点的中性值，农业综合企业对增加员工人数仍持谨慎态度；出口信心分类指数下降 4 点至 56 点，农业综合企

业对出口状况的信心略有减弱，但仍高于 50 点的中性值。 
9 国际评级机构惠誉近日发布《全球经济展望报告》（GEO），将 2021 年南非经济增长预期上调至 4.3%。报告称，南非

经济在新冠疫情暴发前就已显现疲态，反映出周期性和结构性因素的综合作用。考虑到持续挑战将限制经济复苏，预计南非

经济 2021 年增长 4.3%，2022 年增长 2.5%；预计南非通胀率 2021 年达到 4.4%，2022 年达到 4.2%，大致处于南非储备银行

3%-6%目标区间的中点。此外，惠誉预计 2021 年全球经济增长 6.1%，高于去年 12 月预计的 5.3%。 
10 由于实施严格封禁措施导致零售活动萎缩超出预期，2021 年 1 月消费者购买力继续下降。南非统计局最新数据显示，

2021 年 1 月南非零售额同比下降 3.5%，高于市场预期的 2.7%，为自 2020 年 4 月以来连续 10 个月下滑。其中食品和饮料类

零售额下滑幅度最大，同比下降 33.6%。业内人士表示，伴随着逐步取消禁酒令，预计未来几个月南非零售额将会出现反弹。 
11 金山大学亚历克斯·范登·希弗教授近日表示，复活节假期以及有关集会的封禁措施放松可能导致南非第三波新冠疫

情提早到来，大型室内宗教集会是复活节假期疫情传播的重要潜在风险。南非卫生部长穆凯兹对复活节假期后再次暴发疫情

表示担忧，并强调伴随着南非进入冬季，疫情很有可能再次传播。据悉，能否避免未来疫情再次暴发以及随之而来的破坏性
封禁措施将取决于南非政府能否更有效地实施新冠疫苗接种计划。由于疫苗短缺等因素，南非新冠疫苗接种计划目前推广缓
慢。 
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报告显示，2020 年四季度，尼日利亚央行对 BDC 和 I&E 窗口的干

预增加。BDC 销售额和 I&E 销售额分别从上一季度的 3.4 亿美元和 3.9

亿美元增至 13.6 亿美元和 16.2 亿美元。与上一季度相比，银行间销

售和中小企业干预分别增加了 12.2%和 3.1%，至 1.6 亿美元和 3.1 亿

美元。根据央行于 2020 年 11 月 30 日发布的政策指令，在尼日利亚央

行的引导下，流入尼日利亚的外汇已有所改善12。该报告称，联邦政府

通过尼日利亚央行继续对实体部门实施 COVID-19 干预，以促进非石油

活动和收入，并缓冲大流行的负面影响。 

4、因加息过猛 土耳其央行行长被免职 

当地时间上周六（3 月 19 日），土耳其政府宣布央行行长 Naci 

Agbal被免职，距离其超预期加息 200个基点刚刚过去两天。接替 Agbal

上任的 Şahap Kavcıoğlu 持有批评紧缩货币政策的立场，他也是 2019

年 7 月以来，土耳其央行迎来的第四位行长。 

由于去年年底以来节节攀升的通胀，Naci Agbal 上任虽然才五个

月已经完成了 875 个基点的加息。目前土耳其的基准利率达到 19%，位

列全球大型经济体第一。虽然激进的加息在对抗通胀和支撑汇率方面

起到了作用，但也导致 Naci Agbal 被火速撤换。在 Agbal 任期内，美

元/土耳其里拉从历史高点 8.48跌至上周五（3月 19日）收盘的 7.15。

刚刚履新的 Şahap Kavcıoğlu 在步入政坛前，曾在银行业从业长达 25

年并担任土耳其国有银行 Halkbank 的副总经理。上个月他曾在报纸专

栏中批评 Agbal 的加息政策，称在全球接近零利率的情况下，采取加

息的方式并不能解决经济问题，甚至还会“间接造成通胀上行”13。虽

然任命 Agbal 时曾说过土耳其进入了“新的市场友好型经济时代”，

埃尔多安一直强调低利率的重要性。甚至在本月发布改革措施时，他

曾表示价格稳定应该被“放到一边”。就在上个月，Naci Agbal 接受

采访时也曾提及，如果过早地放弃紧缩的货币政策立场，过往的经验

显示通胀会再度上行。 

5、伊朗完成本财年预算税收目标 伊历前 11 月进出口总额 780 亿美元 

根据伊朗海关公布的数据，伊历 1398 年前 11 个月（2019.3.21-

2020.2.20）伊朗进出口总额为 780 亿美元，其中出口 380 亿美元，进

                                                             
12 尼日利亚央行指示银行或国际汇款运营商将海外侨民汇款转账给受益人的住所账户或以外币支付给受益人，并立即关

闭为接受 IMTO(海外侨民外国汇款)而专门开设的所有 Naira 分类帐户。 
13 土耳其 Koç大学-土耳其工商业协会经济研究论坛主管 Selva Demiralp 表示，最新的动向暗示土耳其政府又将通过降息

来刺激经济。这样的优先级排列将会对里拉汇率造成压力，同时引发经济收缩。而当地银行的交易员甚至预期，新行长 Şahap

可能会在 4 月政策会议前就开始降息。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18841


