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核心问题：

• 为什么厂商要协调使用同一种媒介货币，而不是使用生产者货币(PCP)和/或

当地货币(LCP)？

• 如何解释美元的核心作用？

• 未来美元还会保持其主导地位吗？

• 它更有可能被欧元、人民币取代，还是我们正在走向一个拥有多种地区货币

的世界？

中国 日本
人民币

Producer Currency Pricing
日元

Local Currency Pricing

美元
Vehicle Currency Pricing
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I. Baseline Model

• A. Firm’s Currency Choice

• B. Equilibrium Prices

• C. General Equilibrium
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第一步：价格决策

基于利润最大化，企业最终选择的价格： ��� = argmax
�

Π��(�)

考虑货币选择，企业改为选择以外币k计价的j地商品在i地的价格：���� = argmax
�

�Π��(� + ���)

从而： ���� = � ��� + ��� 

A. Firm’s Currency Choice：最优化问题描述

本节研究企业使用何种货币定价的决策，基本设定：

• 将价格�，汇率���，工资�取对数，分别用小写字母p，e，w表示；将货币种类指数化为

k∈ [0, 1]；

• 以外币k计价的j地商品在i地的价格可表示为： ��� + ���。

• 定义地区汇率水平��满足: �� =
1

1−�
 �
1 �����，可证: ��� = �� − ��。
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第二步：货币种类决策

在价格决定后，企业的考虑货币选择k使得期望利润最大化，即max�∈[0,1]  �Π�� ���� + ��� 

将最大化函数泰勒展开至二阶：

Π(�) = Π ��� + Π� ���  � − ��� +
1
2Π�� ���  � − ��� 

2 + � � − ��� 
3

由于是最大化，目标函数在取值点的一阶导数为0，二阶导数为负，从而可以改写上述优化问题：

max�∈[0,1]  �Π�� ���� + ���   ⇔ min�∈[0,1]  � ���� + ��� − ��� 
2

  ⇔ min�∈[0,1]  var  ��� + ��� 

从而可得：

引理1：基于利润最大化，企业最终选择的货币种类为使最优价格p̃ji + eki最稳定的k。

A. Firm’s Currency Choice：最优化问题描述
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假设： 1、市场完全竞争，需求位似；2、规模报酬不变，技术中性；3、产出满足KIMBALL聚合条件
基本价格方程：

B. Equilibrium Prices：假设与基本方程

价格由边际成本��和当地价格水平��加
权决定：��� = (1 − �) ��� + ��� + ���

边际成本由工资和中间品价
格水平加权决定（ � 为替代
弹性）：

��� = (1 − �)�� + ���

地区�的价格水平��由本地商品
价格���和进口商品价格���加权
决定，即：
�� = (1 − �)��� + ����, where ���

=  
0

1
  �����

进口商品价格���由�地企业决定，假设其中1- λ的企业在冲击后调整到最优定价p ̃ji ，即：
��� = (1 − �)��� + � ���� + ��� 
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假设： 1、市场完全竞争，需求位似；2、规模报酬不变，技术中性；3、产出满足KIMBALL聚合条件

基本价格方程：
价格由边际成本��和当地价格水平��加权决定：��� = (1 − �) ��� + ��� + ���

边际成本由工资和中间品价格水平加权决定：（ � 为替代弹性）：��� = (1 − �)�� + ���

地区�的价格水平��由本地商品价格���和进口商品价格���加权决定，即：

�� = (1 − �)��� + ����, where ��� =  
0

1
  �����

进口商品价格���由�地企业决定，假设其中1- λ的企业在冲击后调整到最优定价p ̃ji ，即：
��� = (1 − �)��� + � ���� + ��� 

B. Equilibrium Prices：假设与基本方程

定义2（均衡价格组合的定义）：

给定外生变量{��, ���}，一组均衡价格组合包括价格集{���}和货币种类集{���}，其中：

1、价格集{���}满足四个基本价格方程；

2、货币种类集{���}满足方差最小化方程。
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��� + ��� = �� − (1 − �)(1 − ��)�� − �(1 − �)�� − (� + (1 − �)�)�0�0

从另一个视角来看最优均衡价格，将方程去对数化可得：

均衡价格 =
以货币�计价的价格

以�地货币计价的价格权重 × 以�地货币计价的价格权重 × 以美元计价的价格权重

从而，可以将均衡价格下的最优货币种类看作是一个货币篮子。进口来源地货币、当地货币、

美元的份额分别为�� ， �� ，�0前的系数。

• 对于美国以外的进出口市场，美元的份额是�0前的系数；

• 对于美国的进口市场，美元同时作为当地货币，美元的份额是�� ，�0前的系数之和；

• 对于美国的出口市场，美元同时作为来源地货币，美元的份额是�� ，�0前的系数之和；

B. Equilibrium Prices：回到最优价格
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• 对于名义工资�� ，根据劳动力供给条件，名义工资等于名义支出，即�� = �� + ��；

• 根据对政府的假设，货币供给�� = �� ·�� 。两边取对数可得出��仅仅取决于货币供给,而与货

币种类决策无关。

• 对于名义汇率��，根据前文模型对政府假设，汇率水平仅与金融风险{��}有关。

从而可得：

C. General Equilibrium

引理3：冲击实现后，地区名义工资与名义汇率水平与企业价格组合决策无关。

这保证了因果关系的单向性，保证了我们可以解出均衡解。并且，这表明模型具有一定的泛用

性，允许我们改变最开始的一些假设进行进一步分析。
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II. Equilibrium Currency Choice

• A. Why Vehicle Currency?

• B. Why the Dollar?

• C. Transition
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价格联系：两个极限例子
1. 假定不同企业之间没有价格联系

� = 0，� = 0
��� + ��� = �� − ��

此时，出口商的价格按照生产者货币计算稳定，PCP是最优的，即� = �。

2. 考虑自给自足的经济
� → 0

只有国内企业之间有价格联系，每个国家的总价格水平都是独立于汇率变化的，并且按当地货币计算是不
变的。

�� = 0
边际成本以生产者货币计算稳定，竞争者的价格以当地货币计算稳定，目标价格就变成

��� + ��� = �� − (1 − �)�� − ���
当� < 1/2，出口商选择PCP；当� > 1/2时，选择LCP，但是不会选择用媒介货币定价。

��� + ���
= �� − (1 − �) �� − ��� − �(�� − ��)

A. Why Vehicle Currency?
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命题1（价格联系）：VCP均衡在参数空间中的区域是非空的，而且随经济开放
程度�和生产中中间产品占比�递增的，对价格设定互补性�可以是非单调的。

VCP均衡

出口商面临的投入和竞争产品的价格取决于供应商和竞争者的结算货币选择：

• 如果开放程度�很高，很大一部分供应商和竞争者来自第三方国家，那么出口商的最佳价格

���按生产者货币和当地货币计算都不稳定，此时采用媒介货币可能是最优的。当其他企业用

美元定价，出口商的最佳价格按美元计算也会更加稳定，这让DCP更有吸引力。

这一结果的重要含义是，过去几十年的全球化，亚洲国家越来越多地参与全球价值链，后苏联

国家融入全球经济，这可能激励了出口商就共同货币进行协调，以避免相对价格出现不理想的

变动。
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VCP均衡

参数�和�的区别：尽管两者都加强了货币选择的互补性，但定价互补性�将某一市场内公司的
结算货币决定联系在一起，有利于LCP；而投入产出联系�则在市场之间产生互补性。因此，中
间产品在生产中所占的比例�提高总是会让VCP更有竞争力。

命题1（价格联系）：VCP均衡在参数空间中的区域是非空的，而且随经济开放
程度�和生产中中间产品占比�递增的，对价格设定互补性�可以是非单调的。

一般而言，价格互补性的影响是非单调的：

• 低的�增加生产者货币在最优价格中的份额；高的�增加当地货币在最优价格中的份额

• 当�为中间值，使得生产者和当地货币均未主导期望价格时，采用媒介货币可能性较高

货币选择之间较强的互补性有利于VCP，有可能会产生多重均衡。
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考虑一种情况：

所有国家的汇率波动都是一样的，� = �，但美国在全球贸易中所占的份额并不微小，� > �。

这意味着，小经济体中投入和竞争产品的一个正的部分来自美国，美元在价格指数和外国出口

商的最佳价格���中具有正的权重。

因此，美元比其他任何媒介货币都更受青睐。企业根据参数值的不同，会在均衡状态下选择PCP、

LCP或DCP。

B. Why the Dollar?

命题2（大经济体优势）：假设� → 0，那么只要美国经济在国际贸易中的份额
为正，� > �，DCP作为唯一均衡的参数空间中的区域是非空的，并且随着�的
增加而增加。
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大经济体优势

图A在坐标�和�中说明了命题2的结果：
与命题1一致，当定价互补性很弱（很强）时，出口商更有可能以生产者（当地）货币定价，而
经济体更大的开放度和美国在世界贸易中更大的份额增加了DCP均衡的可能性。

当� > 0时会出现不对称的结算货币选择：

• 企业会在小经济体之间贸易时可能选择PCP，但

是在出口到美国时用美元定价。

• 因为当� > 0时，美国的本国偏好比其他国家更大，

并且更多美国市场竞争者的本币价格稳定。同样，

美国出口商在边际成本中所占的份额更高，他们

的边际成本以本国货币计算比较稳定，即使其他

经济体的出口商更喜欢LCP，美国出口商也可以

选择DCP。
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美国经济的规模并非美元的唯一根本优势：
• 即使国家在规模方面是对称的，� = 0，并且美元汇率没有出现在外国价格指数中，但是由

于美国汇率的波动性较低，即� < 1，DCP均衡仍可能出现。

这种情况下DCP的优势可以考虑这样的极限情况：

• 无本国偏好� ≈ �，强价格设定互补性� ≈ �，因此

企业的最优价格仅取决于外国竞争者的价格，所有

的汇率都对称地进入最优价格���。
• 企业理想地希望用完全多元化的一篮子货币设定价

格。然而由于货币结算问题的离散性，这并不可行。

• 企业都在寻找一种能最接近地复制这种多样化组合

的货币。由于美元的特质波动性最低，即� < 1，

因此美元严格优于其他替代货币。

• 远离这个极限，存在生产者/当地货币和美元之间

的权衡，但DCP区域仍随着�下降而增加。

锚定货币优势
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命题3

这一结果有几个值得注意的影响：

• 它表明汇率的相对波动性很重要，即使它们不是由名义冲击导致的，波动性较大的货币不太

可能在国际贸易中广泛使用。

• 这一结果在两方面之间建立了重要的联系，一方面是新兴经济体广泛使用美元作为汇率政策

的锚定货币，另一方面是美元在国际贸易中的主导地位：更紧密地将汇率与美元挂钩会使美

元更好地替代其他货币，提高其成为媒介货币的可能性。

• 请注意命题2和3之间的联系：参数�反映的是硬钉住美元的经济体的总规模，参数�刻画的是

爬行钉住美元的紧密程度。

命题3（锚定货币优势）：假设� → 0，那么只要美元比其他货币的波动性更低，
� < 1，DCP作为唯一均衡的参数空间中的区域是非空的，并且当� ≤ 1/2时，随
着�减小而增加。
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为此，将模型拓展到有两个大国——英国和美国，以及一个小经济体的连续体来组成世界的其

他地区（RoW）。

全球经济的起点是英国在经济规模和（或）货币锚定地位方面拥有根本优势，但是随着美国经

济规模扩大，越来越多的国家转向将汇率与美元挂钩，英国在转型过程中失去了这一优势。

这里关注两种潜在主导货币（英镑 v.s. 美元）之间的选择，忽略PCP和LCP

C. Transition

除了大经济体优势和锚定货币优势之外，货币选择的互补性也会形成DCP均衡
���
�∈[0,1]

 var  ��� + ���        where       ��� = (1 − �)��� + � ���� + ���  
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推论1

这一结果符合命题1至3，说明了货币选择的基本决定因素与企业之间的战略互补性之间的相互

作用。后者意味着没有一家公司想成为第一个采用美元的公司。因此，即使美国经济在规模和

汇率固定方面超过英国经济，英镑仍将是主导货币，这导致结算货币均衡中存在路径依赖。

如何解决路径依赖问题，让媒介货币的选择真实反应当前经济的基本面？

美国可能通过迫使本国公司采用美元来加快这一转变。由于价格联系，这将使其他国家的出口

商更愿意放弃英镑。

推论1（过渡）：考虑美国经济相对规模的增长或其汇率相对波动性的下降，即
使美国的基本面变得和英国一样，英镑所占的份额仍将保持在一半以上。
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• 1、美国与小型经济体之间的贸易是第一个

从英镑转向美元的，因为美国企业的成本

普遍以美元计价稳定。

• 2、小经济体开始将美元作为相互贸易的媒

介货币，而两个大经济体之间的贸易往来

也改变了贸易所使用的货币。

• 3、英国与小型经济体之间的贸易也转向美

元。

推论1（过渡）：该模型还清晰地预测了贸易流从一种货币转换为另一种货币的
顺序，贸易流转向美元的顺序如下：（i）在美国与RoW之间；（ii）RoW国家之
间，以及美国与英国之间；（iii）英国与RoW之间。
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这些预测与历史证据大体一致：美国取代英国成为全球第一大经济体后，从英镑到美元的过渡

缓慢，出现了一段滞后期，第一次世界大战后英国汇率的高波动性加速了这一进程。

• 过渡可以在任何时候终止，达到新的稳态。可

能会出现从英镑到美元的全面过渡，或者经济

可能最终实现多种区域货币的均衡：例如美元

在美国与小经济体、以及小经济体之间的贸易

中占主导地位，但英国的进出口仍然以英镑计

价。

• 欧元在欧元区与发展中国家之间的贸易中更为

常用，但在与美国的贸易中就少得多，而且几

乎从未被用作媒介货币。

历史证据
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III. Qualitative Analysis

• A. Descriptive Evidence

• B. Full Model

• C. Data and Calibration

• D. Model's Fit
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A. Descriptive Evidence——Inflation

K国通货膨胀⇒k货币汇率不稳定（PPP）

⇒理想价格转化至定价货币k的价格波动大

                   var  ��� + ��� 增加

⇒不选择k货币作为定价货币

通胀率低的国家发行的货币在国际上会受到青睐

特征事实1：

1980-1990s，新兴经济体的通货膨胀率中

位数为16.8%；

2000s通货膨胀率中位数新兴经济体为2.7%，

而发达经济体为0.7%。
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特征事实2：小型经济体的本国货币平均传导率约为30%，

而美国、欧元区、日本和中国等大型经济体为55%。

A. Descriptive Evidence——Price Linkages
指标：传导率pass- through
本币相对于所有外币贬值时，以外币
计价的国内价格的变动幅度

反应经济开放度
完全封闭经济体体：

pass- through =100%
完全开放且没有本国偏好的经济体：

pass- through =0

除了1995-2015年加入欧元区的国家之外，别的国家的本币传导率下降
⇒世界的开放度提高，国家间的价格联系更紧密（削弱了通胀下降对
于美元的不利影响）
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欧元是区域性货币
美元是全球性货币

2015年

欧元平均传导率为11%，

美元平均传导率为21%。

A. Descriptive Evidence——Large Economy Advantage

指标：传导率pass- through

欧元/美元相对于所有外币贬值时，

其他国家国内价格的变化
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特征事实3：

1995年至2015年，美元平均传导率从16%上升至21%，人民币平均传导率从2%上升至12%。

2015年，美元和人民币在全球的平均传导率达到33%

A. Descriptive Evidence——Large Economy Advantage
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特征事实4：1995年至2015年，

以美元作为最佳贸易货币的国家的比重从44%

下降到26%；

以人民币作为贸易货币的比重从2%上升到29% ；

以欧元作为贸易货币的比重从41%降至32%。

A. Descriptive Evidence——Anchor Currency Advantage

在baseline model中，假设每个国家的在国际贸易中
的经济体量都是一致的
这时候模型作出的预测，只反映了汇率稳定的优势
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B. Full Model
在Baseline Model的基础上，作了若干扩展：

• 单部门 →多部门（多产品）
• 不同部门的对外开放度�不一样
• 即使在一个国家，不同部门的货币选择也可能是不同的
• 厂商的生产函数与成本函数

• ���
� = ���

�  ���
�

��
�� 

��
��

 �=1
�    ���

��

��
�� 

��
��

, ��
�� +  �=1

�   ��
�� = 1

• ����
� = 1

���
� (���)��

��
 �=1

�   (���
� )��

��

• 单期→无限期界
• 汇率由一个外生随机变量变成外生随机过程Δ�� ∼  i.i.d. (�, Σ)
• 在选择货币时，j国r部门厂商出口至i国的目标函数变为

• ���
�

 �  �=0
∞   (���)� ����� + ���� − ���� (�) 

2
 ⇒

• �ax
�

 V = 2(1 − ���) �=0
∞   (���)�cov ��� − ����� , Δ��0 − ��

2 − 1
1−���

��2 
•  �=0

∞   (���)� cov ��� − ����� , Δ��0 ——k币汇率与理想价格协方差的贴现值
• 考虑通货膨胀的影响（ ��

� ）
• 引入改变定价货币的固定成本（ τ ）

• 只有改变k带来的Δ V > τ 时，厂商才会更改定价货币⇒均衡会更加稳定
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C. Data and Calibration
• 检验的对象：

• 63个国家（所有经济合作
与发展组织OECD 、欧盟、
大多数东亚国家以及世界其
他地区）

• 32个国际贸易标准行业分
类中的部门（大宗商品、制
造业、服务业）

• 简化假设：
1）国内厂商内销只能用本币来定价
2）出口厂商允许使用PCP、LCP和5种媒介货币定价（USD、DEM、GBP、JPY、
RMB）• 模型参数校准
• 衡量价格价格联系的参数

价格互补性��(0.99 in commodity, 0.5  in manufacturing&services)
使用固定价格的厂商比例��（调价频率）

投入产出联系�i
��，经济开放度�i�（国际投入产出表ICIO）

• 衡量汇率波动的参数(�, Σ)；贴现率�；通货膨胀率�� 
• 变更定价货币的固定成本τ

1、当成菜单成本处理；2、根据1995年DCP的份额来估算
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D. Model’s Fit in world level

Export Import

国家的贸易份额和理论
预测的货币份额差异很大

无论是进口还是出口，实际的货币份额和理论预测的货币份额相近

5253

3135
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D. Model’s Fit in country level

�2 ≡ 1 −
 �   ��(�� − ��)2

 �   ��(�� − �)2
将贸易的规模纳入了拟合优度中： ��含义是i国进口占世界进口的份额
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D. Model’s Fit in sectorial level（Switzerland）

DCP ECP DCP ECP

基本均匀分布在45°线两侧，再现了不同部门间使用DCP、ECP的比例

缺陷：拟合优度没有国家层面的高
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IV. Conclusion

• A. Discussion

• B. Future of the Dollar

• C. Conclusion
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A. Discussion

考虑贸易中服务的部分

欧元与英镑占比上升；

美元比重下降，但依旧是主导货币（>60%）

• PCP和LCP在服务业影响更大：服务业有

更强的本国偏好、使用较低比例的外国

中间物。

• 全球大宗商品交易中VCP占76%，制造业

产品中VCP占32%，服务业中VCP仅占32%。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

USD EUR RMB GBP JPY Other AE Other EM

Trade share Baseline model Include services



I. Baseline Model II. Equilibrium Currency Choice III. Qualitative Analysis IV. Conclusion

第二组 国际金融 35

A. Discussion

放松出口商使用媒介货币的假设

发达经济体货币的份额少量增加；

美元占比只从64.7%下降到63.7%

• 出口商的选择从原来的5种增加了瑞士、

韩国、挪威、瑞典、新西兰、澳大利

亚、加拿大和南非的货币；

• 而各国货币的份额变化并不明显，证

明其他媒介货币的空间其实很少。
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A. Discussion

考虑出口商和国内企业都可以最佳地选用
结算货币的情况

各国货币所占份额几乎没有变化

• 新兴经济体以本币计价的国内制造业产品

所占份额从1995年的38%上升至2015年的

94%，这和第三部分记录的通货膨胀率大

幅下降一致。

• 对出口商的决策影响很小，使得国际货币

均衡几乎不变。
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A. Discussion

假设零通胀的情况

各国货币所占份额整体而言变化很小

• 应当谨慎解读这一结果，因为其成立依赖

于两个假设：所有出口商以美元定价，并

且存在媒介货币转换的固定成本与厂商间

互补性。

• 使得即使在低通胀的情况下，转向新兴经

济体的货币也不是最优的。
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A. Discussion

假设1995年出口商都以本国的锚定货币定价

发达经济体货币的份额提高；

美元占比下降，但仍为主导货币

• 如果假设1995年除大宗商品外的所有出

口价格都以欧元(德国马克)定价，到了

2015年DCP为53.2%，ECP为28.5%；

• 美元的基本锚货币优势确保了其货币在

世界贸易中主导欧元；
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A. Discussion

假设对于所有经济体而言价格黏性更低 (λ�→ 0)

美元和欧元进一步挤占其他货币的份额

• 降低出口商之间的结算互补性；同时降

低国内企业与出口商之间的互补性。

• 后者在模型当中作用更大。总体净效应

接近0，表明结算货币的均衡在很大范

围的价格粘性下都是稳健的。
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B. Future of the Dollar

假设各个国家继续以现在的速度增长：

Growth by 2035

美元的主导地位加强，欧元份额减少，人民

币和其他货币份额接近于零；

• 货币的选择没有发生变化，新兴经济体对

世界贸易的贡献上升，导致欧元区在世界

经济中的份额下降；

• 货币选择的固定成本和厂商间互补性阻止

出口商转向选择人民币。

钉住美元使得使用美元的国家在世界

的有效份额增加，巩固DCP的地位
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B. Future of the Dollar

假设中国放弃汇率干预，转向浮动汇率制：

Floating RMB

假设人民币与其他汇率的相关性为零、波动

性与美元相同，可以发现人民币的份额将会

增加。

人民币兑美元汇率更高的波动性（人民币放弃

钉住美元）打破了两种货币之间的同构性，使

企业重新考虑货币选择。

• 一些与中国的贸易往来转向以人民币计价

• 人民币的份额（11%）低于贸易份额（14%）

• 人民币不作为第三方国家的结算货币
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B. Future of the Dollar

假设部分国家转而钉住人民币：

Pegs to RMB

出现多种区域性货币（several regional 

currencies）

• 人民币的货币份额达到18%，超过了贸易份

额，DCP下降到38%，ECP略微上升到25%；

• 人民币成为了部分国家的贸易结算货币，但

美元仍然是主要结算货币；

• 存在历史依赖性阻止新的主导货币出现；
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B. Future of the Dollar

假设假设美国通胀率上升到10%：

US Inflation

DCP急剧下降到只剩15%，ECP份额上升到28%，

人民币成为份额占37%的主导货币。

• 可理解为美国经济的内部问题，如出现债务

危机；或者可以理解为影响美国国债作为安

全资产的冲击；

• 美国通胀促使出口商寻找替代的结算货币；
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B. Future of the Dollar

1. 中国与其他新兴经济体的崛起并不会冲击美元的主导地位，由于这些国家盯住美元，DCP地位

甚至可能增强；

2. 与外生冲击相比，美国经济的内生冲击更可能导致美元失去主导地位；

3. 历史因素(美元缺乏替代者、新兴经济体钉住美元等)形成了现在的国际货币均衡；如果取消钉

住美元，可能走向多种区域性货币而非一种新的主导货币。

4. 货币选择的互补性与新兴经济体的不稳定性，使得PCP/LCP均衡不太可能出现。
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C. Conclusion

本文构建了一个国际定价体系的一般均衡框架，可用于分析和定量地研究货币在世

界贸易中的使用：

• 模型和主要的经验事实基本一致，包括美元在全球贸易中的主导地位、不同经济

体之间结算货币的异质性、从一种主导货币到另一种主导货币转变的过渡延迟。

• 通过校正版的模型可以发现，新兴经济体的高通胀和波动性创造了全球对媒介货

币的需求，而货币选择上的战略互补性又进一步放大了这种需求。

• 美国经济规模庞大，且其他货币普遍钉住美元，自然地带来了美元在全球货币中

的主要地位。尽管中国在世界经济中地位日渐提升，人民币向浮动汇率制的转变

可能会削弱美元未来的主导地位，但不太可能在全球舞台上完全取代美元。
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C. Conclusion

未来的进一步研究可以聚焦于以下方面：

• 本文使用了国际投入产出表和汇率协方差矩阵，在此基础上更微观的企业间互动

数据与货币调整固定成本的实证证据可以进一步提高模型在微观层面的预测能力。

• 使用更加现实的金融部门和资本流动总额将有助于分析美元作为国际贸易工具货

币和全球资产市场储备货币的主导地位之间的相互作用。

• 使用本文的模型框架可以进一步研究更多反事实和政策实验，例如加入欧元区对

结算货币的意义。

• 本文的反事实分析表明，国际价格体系的未来在很大程度上取决于美元作为主要

锚货币的地位。需要更多的工作来理解各国如何选择汇率制度，它如何与美元的

其他角色相互作用，以及它未来将如何变化
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