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附录

附录共包含五个部分内容：一是给出理论模型的建模细节补充；二是给出正文未报告

的效度和特定化配比与企业实际贷款利率的关系图；三是给出模型参数校准值列表及参数

稳健性分析；四是给出参数的贝叶斯估计结果；五是给出模型一阶条件和脉冲计算过程。

附录 1：理论模型的建模细节补充

（一）家庭

家庭最优化决策的一阶条件为:
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其中，式（附 1）是家庭劳动供给方程，式（附 2）为代表性居民消费的边际效用，式（附

3）是家庭的跨期消费方程， , 1Λt t 是 1t  期到 t期随机贴现因子。

（二）资本品生产商

企业完成当期生产后，资本品生产商回购并维修剩余资本  1 t tU K   ，同时生产

新资本品。假设 tI 代表总投资，稳态为 I 。新增资本品 ntI 等于总投资减去折旧资本

 nt t t tI I U K  。参考 Gertler 和 Karadi（2011），假设维修没有成本，新资本品生产

成本单位化为 1且存在调整成本  
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调整成本系数。资本品生产商的利润最大化函数为：
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资本 1tK  的演化方程和价格方程分别为：
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（三）零售商

企业生产的批发品出售给零售商。假设零售商 j连续分布于区间 0,1 ，从完全竞争的

批发品市场上购买产品后，无成本地包装成差异化零售品，  tY j 和  tP j 分别表示 t期第

j种零售品的数量和价格。零售商对零售品具有定价权。居民、政府和资本品生产商购买

这些差异化零售品的组合：
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其中， 是零售品间的替代弹性。根据成本最小化    
1

0
min d t tP j Y j j ，可以得到零售商

对批发品的需求函数和零售品价格函数：
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假设零售商采用常见的 Calvo（1983）定价规则，每期存在1  比例的零售商能够决

定价格， 比例的零售商只能按照上一期通货膨胀 1t  的函数（ 1
P

t
  ， 0 1P  ）更新

产品价格。零售商 j的利润最大化函数为：
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其中， tP

为零售商的最优定价。可得一阶条件为：

 , 1
0 0

1Λ 0,
1 1/




   
  

 
     

  P

i
i i t t i

t t i t k t i
i kt i t i

P Y j
X

P
P

    


（附 12）

根据式（附 10），零售品的最终价格方程为：
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附录 2：效度和特定化配比与企业实际贷款利率的关系图

附图 1 效度  、特定化配比 和企业实际贷款利率
reR

由附图 1 可知，普惠金融效度  和特定化配比  的改善均有助于降低企业实际贷款利

率
reR ，两者效果类似。其次，该图还说明在本文的参数范围内，效度对企业融资约束的

缓解作用大于特定化配比。基准情形为：  = =0.1、
nR =1.01、  D N N =2。

附录 3：模型参数校准值列表及参数稳健性分析

模型参数校准值如附表 1所示。
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附表 1 模型参数校准值

部门 参数 参数含义 校准值 数据来源/参考文献

居民

 主观贴现率 0.9928 国家统计局、Christensen和 Dib（2008）

h 居民消费习惯 0.8150 Gertler和 Karadi（2011）

 劳动负效用权重 3.4090 Gertler和 Karadi（2011）

金融中

介及生

产部门

 零售商价格粘性 0.7500
Christensen和 Dib（2008）、侯成琪和龚六

堂（2014b）

 U 稳态折旧率 0.0250 Christensen和 Dib（2008）

 企业存活率 0.9728 中国人民银行、Bernanke等（1999）、

Christiano等（2014）
 稳态经营风险 0.2800

 零售产品替代弹性 4.1670 Gertler和 Karadi（2011）

P 价格演化指数 0.2410 Gertler和 Karadi（2011）

 资本份额 0.4000 黄志刚和郭桂霞（2016）

 资本调整成本系数 1.7280 Gertler和 Karadi（2011）


折旧率对资本利用

率替代弹性
7.2000 Gertler和 Karadi（2011）

政府
G Y

政府支出占 GDP

的比率
0.3400 国家统计局、李天宇等（2017）

 普惠金融政策成本 0.0010 Gertler和 Karadi（2011）

普惠金

融维度

 效度 0.03～0.1
Céspedes等（2004）、梅冬州和龚六堂

（2011）

 特定化配比 0.1～0.3 原中国银行保险监督管理委员会

 准入成本 0.03～0.05 国家统计局

在均衡模型中，参数值对模型稳态和动态都具有不可忽视的影响，为进一步验证模型

结果对参数校准是否稳健，本文进行了一系列稳健性检验。以企业风险冲击为例，本文参

数的涵义解释、实际数据来源以及稳健性分析如下（由于其他冲击结果与企业冲击一致，

均支持本文的结论，不再赘述）：

（1）主观贴现率  度量的是家庭对未来收益的偏好程度，在 DSGE模型中一般等于

稳态下无风险利率的倒数（即 1 n
tR  ）。因此，本文基于 2010年 11月至 2022年 12月

间国债收益率数据（代表模型中的无风险利率）换算成季度值后取倒数得到  的合理取值

区间为[0.9900, 0.9971]，在此基础上参考 Christensen 和 Dib（2008）的取值将主观贴现率

 校准为 0.9928。

为进一步验证本文模型结论对参数  的稳健性，对  分别取端点值 0.9900和 0.9971

代入模型中运行。接下来，以企业风险冲击为例介绍更换参数值后的脉冲响应结果。观察

附图 2和附图 3可知，  分别取值 0.9900和 0.9971时的脉冲响应图与原文结果并未发生明
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显变化，由此验证了模型结论对参数  的稳健性。

附图 2  取值 0.9900时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 3  取值 0.9971时，企业风险冲击的脉冲响应

（2）消费者的消费习惯h意味着家庭将上期的消费转换成习惯存量或者当期的消费标

准， h越大表明上期消费转换成的当期消费标准越高。

（3）劳动负效用权重 表示一单位劳动的边际负效用相对于一单位消费的边际效用的
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比值。

以上两个参数 h 和  ，本文参考 Gertler 和 Karadi（2011），将消费习惯 h 设为

0.815，将劳动负效用权重设为 3.409。以上校准值基于的依据是，在保证均衡时劳动供给

弹性 0v  的前提下，使居民的劳动量 L等于 1/3，即满足每天 8小时工作制，这也是现有

文献的常见做法（张礼卿和钟茜，2020；李力等，2020）。

另外，关于消费习惯 h，现有文献对该参数的取值范围大致在 0.583到 0.907之间，为

进一步验证本文模型结论对参数 h的稳健性，参考王君斌和王文甫（2014）、王文甫等

（2021）、Liu 等（2011）、朱军等（2018）的估计结果，对 h分别取端点值 0.583 和

0.907代入模型中运行。以企业风险冲击为例，由附图 4和附图 5可知， h分别取值 0.583

和 0.907的脉冲响应图与原文结果并未发生明显变化，由此验证了模型结论对参数 h的稳

健性。

附图 4 h取值 0.583时，企业风险冲击的脉冲响应
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附图 5 h取值 0.907时，企业风险冲击的脉冲响应

关于劳动负效用权重 ，现有文献对该参数的取值范围大致在 1～4.87之间，为进一

步验证本文模型结论对参数  的稳健性，参考高然和龚六堂（2017）、董兵兵等

（2021），对 分别取端点值 1和 4.87代入模型中运行。以企业风险冲击为例，观察附图

6和附图 7可知， 分别取值 4.87的脉冲响应图与原文结果并未发生明显变化，虽然当
取值 1时，消费、通胀和利率对企业风险冲击的初始响应方向发生了改变，但普惠金融效

度和特定化配比对经济波动的“稳定器”效应以及准入对经济增长的“加速器”效应的基准结

论依然成立，由此验证了模型结论对参数 的稳健性。
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附图 6  取值 1时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 7  取值 4.87时，企业风险冲击的脉冲响应

（4）零售商的价格粘性 表示每个季度中能灵活调整价格的零售商占比。已有文献对

于参数 的经验估计值范围为 0.6～0.9（侯成琪和龚六堂，2014a；侯成琪和龚六堂，

2014b；温兴春和梅冬州，2020），其中大多数文献取值 0.75（侯成琪和龚六堂，2014b；
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孟宪春等，2019；张礼卿和钟茜，2020；郝大鹏等，2020；马理和文程浩，2021）。根据

侯成琪和龚六堂（2014b）的测算，中国 CPI中八大类商品企业价格调整的平均周期在三个

季度左右。综上，本文将零售商价格粘性指数 取值为 0.75，该数值意味着一个年度后

（即四个季度后）所有的零售商均预期可以改变价格。

为进一步验证本文模型结论对参数 的稳健性，参考温兴春和梅冬州（2020）、侯成

琪和龚六堂（2014a），对 分别取端点值 0.6和 0.9代入模型中运行。以企业风险冲击为

例，观察附图 8和附图 9可知， 分别取值 0.6和 0.9的脉冲响应图与原文结果并未发生明

显变化，由此验证了模型结论对参数 的稳健性。

附图 8  取值 0.6时，企业风险冲击的脉冲响应
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附图 9  取值 0.9时，企业风险冲击的脉冲响应

（5）稳态折旧率  U 衡量的是资本品每个季度的折旧规模。其校准在国内文献中较

统一，季度值一般设为 0.025，年折旧率约为 10%。本文采纳该校准值的依据是由此可

以计算得到企业投资产出比为 20.06%，该数值接近李天宇等（2017）统计得到的我国

2000至 2014年间的私人部门投资产出比（23%）。

此外，为验证本文模型结论对参数  U 的稳健性，参考李天宇等（2017）的校准

方式，通过计算 2010、2012、2015和 2017四个年度固定资产折旧额占 GDP 比重的年

均值（13.16%）反向推算得到  U 约等于 0.033（值得一提的是，由于 2010—2022年
间，国家统计局仅公布了 2010、2012、2015和 2017四个年度的固定资产折旧额数据，

因此稳健性检验中本文只选择了这四个年度的数据进行推算）。本文同样将稳态折旧率

 U 取值为 0.033代入模型中运行。以企业风险冲击为例，附图 10显示，  U 取值

0.033的脉冲响应图与原文结果并未发生明显变化，表明模型结论对  U 具有一定的稳健

性。
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附图 10  U 为 0.033时，企业风险冲击的脉冲响应

（6）企业存活率 表示当期能够继续经营并且愿意继续经营的企业家比例。

（7）稳态经营风险  衡量企业经营能力的分布方差。

由于这两个参数在很大程度上决定了银行的不良贷款率  ,realF   。对此，本文首

先基于我国 2008年第 1季度至 2022年第 4季度我国商业银行不良贷款率数据，统计出商

业银行不良贷款率变动区间为[0.009, 0.058]，其次结合 Bernanke等（1999）、Christiano等

（2014）经典文献的做法将 和  分别设为 0.9728和 0.28，通过计算得出本文模型的不

良贷款率为 2.47%，接近实际商业银行不良贷款率数据变化范围的中间值，表明该参数校

准具备一定合理性。

关于稳态经营风险  ，Bernanke等（1999）首先将其校准为 0.28，后续研究大多沿

用其值（杜清源和龚六堂，2005；Christiano 等，2014；王文甫等，2014；江振龙，

2021）。本文同样采用该校准值。

关于企业存活率 ，现有文献对企业存活率 的取值范围大致在 0.946～0.985之间，

为进一步验证本文模型结论对参数 的稳健性，参考王文甫等（2014）、Christiano 等

（2014），对分别取端点值 0.946和 0.985代入模型中运行。以企业风险冲击为例，观察

附图 11和附图 12可知， 分别取值 0.946和 0.985的脉冲响应图与原文结果并未发生明显

变化，由此验证了模型结论对参数的稳健性。
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附图 11  为 0.946时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 12  为 0.985时，企业风险冲击的脉冲响应

（8）零售产品之间的替代弹性 衡量的是零售产品之间的可替代性，该值越大代表零

售产品之间越可替代。现有文献对  的估计范围约在 3.71～10之间（李春吉和孟晓宏，

2006；Gertler和 Karadi，2011；李天宇等，2017）。本文参考 Gertler 和 Karadi（2011），

将零售产品之间的替代弹性 设为 4.167。为验证本文模型结论是否对该参数稳健，我们也
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分别对参数 取端点值 3.71和 10代入模型中运行。以企业风险冲击为例，由附图 13和附

图 14可知， 分别取值 3.71和 10的脉冲响应图与原文结果并未发生明显变化，表明本文

模型的结论对参数 在较为宽泛的取值范围内是稳定的。

附图 13  为 3.71时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 14  为 10时，企业风险冲击的脉冲响应
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（9）价格变动指数 P 表示当期不能自主调整价格的企业家所遵循的价格更新方案。

本文参考 Gertler 和 Karadi（2011）将 P 校准为 0.241。也有文献直接忽略该参数的影响

（马理和文程浩，2021），为验证本文模型结论参数 P 的稳健性，我们也对价格变动指数

P 取值 0代入模型中运行。以企业风险冲击为例，由附图 15可以看出 P 取值 0的脉冲响

应图与原文结果并未发生明显变化，模型结论对参数 P 具有较好的稳健性。

附图 15 P 为 0时，企业风险冲击的脉冲响应

（10）资本份额 ，国内外已有文献关于该参数的估计或测算结果差别较大，关于中

国生产函数产出的资本份额 取值从 0.3～0.6不等（马勇和陈雨露，2013）。本文参考黄

志刚和郭桂霞（2016）的做法，取这些文献取值的平均值 0.4，以与中国的现实吻合。

为验证模型结论是否对该参数稳健，本文也分别参考温兴春和梅冬州（2020）、江振

龙（2021）的校准值，对生产函数中的资本份额 取端点值 0.3和 0.6代入模型中运行。以

企业风险冲击为例，由附图 16和附图 17可以看出， 取值 0.3和 0.6的脉冲响应图与原文

结果并未发生明显变化。由此可见， 的校准值具有一定合理性，模型对参数 也具有一

定的稳健性。
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附图 16  为 0.3时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 17  为 0.6时，企业风险冲击的脉冲响应

（11）资本调整成本系数 衡量的是投资变动所导致的额外投资费用。国内外现有文

献对参数 的测算取值尚无一致结论，国外文献中， 常见的校准范围为 0.5（Christensen

和 Dib，2008）至 26.64（Christiano 等，2014），而国内文献关于 的校准范围一般从

0.83（孟宪春等，2020）至 4（侯成琪和黄彤彤，2022）不等。本文参考 Gertler 和 Karadi
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（2011），将资本调整成本 设为 1.728，该取值接近国内文献校准范围的中间值。

此外，为验证模型结论对参数 的稳健性，本文也参考国内学者关于 的参数校准范

围，将 分别取端点值 0.83和 4代入模型中运行。以企业风险冲击为例，由附图 18和附

图 19可知， 取值 0.83时，脉冲响应图与原文结果并未发生明显变化； 取值 4时，准

入维度的加速器作用与原文结果相比明显放大，普惠金融其余维度的作用与原文结论相差

不大，表明模型结论对参数 具有一定的稳健性。

附图 18  为 0.83时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 19  为 4时，企业风险冲击的脉冲响应
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（12）折旧率对资本利用率的边际替代弹性 衡量的是资本折旧率对资本利用率的敏

感程度。由于该参数并没有直接对应的实际数据可以用来校准，在模型中也未能直接影响

其他经济变量的稳态（唯一与 相关的经济变量是资本折旧率  tU ，但由于  tU 的稳

态值在模型中是直接校准的， 对其稳态未产生影响），因此也难以通过其他实际经济变

量的数据反推得到。鉴于此，本文参考 Gertler 和 Karadi（2011）的经典文献中所建议的合

理取值，对折旧率对资本利用率的边际替代弹性 取 7.2。

此外，由资本折旧率  tU 函数（即    1 1 t c tU Ub    ）可知，参数  的

主要作用是将资本利用率 tU 和资本折旧率  tU 联系起来。因此，为验证模型结论是否

对该参数稳健，本文直接令资本折旧率等于常数（即   1 t cU b   ）以消除 的影

响，并再次运行模型。值得一提的是，令资本折旧率为常数也是许多文献的做法（侯成琪

和黄彤彤，2020；马理和文程浩，2021）。以企业风险冲击为例，由附图 20可知，脉冲响

应图与原文结果并未发生明显变化，模型结论对参数 具有较好稳健性。

附图 20    1 t cU b   时，企业风险冲击的脉冲响应

（13）政府支出占 GDP的比率G Y ，常用政府消费和政府投资之和与 GDP的比值衡

量。本文参考李天宇等（2017）的做法，通过政府消费、资本形成总额、中央政府公共投

资支出等年度数据计算得出政府消费与政府投资之和，将其与支出法 GDP数据相除得到

G Y 的校准值。限于中央政府公共投资支出数据在WIND数据库中停止更新，因此本文最

终参考的是李天宇等（2017）基于 2000—2014年的数据计算得出G Y 校准值 34%。此

外，也有文献直接通过政府消费与 GDP的比值来简单校准政府支出占总支出的比率G Y
（梅东州和龚六堂，2011），本文也尝试基于 2010—2021年政府消费与支出法 GDP年度

数据相除得到校准值为 16%，并将该值带入模型中运行。以企业风险冲击为例，由附图 21

可知，G Y 为 16%时，脉冲响应图与原文结果并未发生明显变化，模型结论对参数G Y
较稳健。
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附图 21 G Y 为 16%时，企业风险冲击的脉冲响应

（14）普惠金融政策成本 衡量的是政府对企业实施贷款补贴政策时需要付出的成

本。在政策成本实际数据可得性受限的情况下，本文参考文献经典取值对参数 进行校

准。Gertler和 Karadi（2011）对政策成本的取值范围设为 0～0.01，基准情形下设为 0。本

文借鉴 Gertler 和 Karadi（2011）的取值范围将参数 校准为 0.001。另一方面，为验证模

型结论是否对该参数稳健，本文也增大 的校准值，分别取 0.01和 0.1代入模型中运行。

以企业风险冲击为例，由附图 22和 23可知， 分别为 0.01和 0.1时，脉冲响应图的趋势

与原文结果并未发生明显变化，表明本文模型结论对参数 在较为宽泛的取值范围内是稳

健的。
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附图 22 政策成本 为 0.01时，企业风险冲击的脉冲响应

附图 23 政策成本 为 0.1时，企业风险冲击的脉冲响应

（15）效度  代表企业和银行即信贷双方的信息不对称程度。由于参数  很大程度上

决定了企业的外部融资溢价程度，因此，本文采用 2010年第 1季度至 2022年第 4季度的

金融机构人民币贷款加权平均利率除以同时期一年期国债的季度收益率，得到企业外部融

资溢价函数  f  的变动区间为[1.0194, 1.0512]。接着，本文参考 Céspedes等（2004）将
设定为 0.03，计算得出企业外部融资溢价为 1.0228，位于基于实际数据计算所得的企业外
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部融资溢价变动区间内，说明取值较为合理。因此，本文将 0.03其作为效度的校准值。为

探究效度变动对经济稳定的影响，本文进一步在模型 BK条件满足的基础上将  取值范围

设为 0.03～0.1。

（16）特定化配比  为企业总信贷中的政府贴息贷款比例，根据原中国银行保险监督

管理委员会数据统计，2017—2022年我国普惠型小微企业贷款占小微企业贷款余额比例分

别为 22.0%、27.9%、31.7%、35.8%、38.2%、39.5%，均值接近 30%。考虑到实际中各地

政府对贴息贷款可能仅实行部分贴息，而非模型设定的完全贴息，因此本文将  取值范围

设为 0.1～0.3。

（17）准入成本 指的是企业获得金融服务的直接和衍生成本，具体包括企业办理贷

款业务所需支付的固定交易费用、年费以及证明本身贷款资质所需的材料和时间成本等。

在企业存活率 确定的情况下，准入  直接决定了企业自有资金 N 的规模以及资产负债

率。因此，本文首先基于国家统计局中 2010—2022年的工业企业资产和负债数据，统计出

我国工业企业资产负债率的变动区间为[0.5587, 0.5810]。在此基础上参考 Dabla-Norris等

（2015）基于发展中国家数据估算得出的范围[0.03, 0.23]，将准入  的值校准为 0.03，并

通过该校准值计算得到模型的企业资产负债率为 56.49%，位于我们基于实际数据计算所得

的企业资产负债率变动区间范围内，说明取值较为合理。为探究准入变动对经济稳定的影

响，本文进一步在满足模型 BK条件的基础上最终将其取值范围设为 0.03～0.05。

为进一步验证该校准值的合理性，本文还采用了纪敏等（2017）的计算方法，基于

2010—2022年的私营工业企业资产负债表数据计算得到我国私营工业企业的资产负债率其

变动区间为[0.5067, 0.5961]，该区间同样包含了 取值 0.03时计算所得的资产负债率，表

明模型中准入的校准值具有一定合理性。

附录 4：参数的贝叶斯估计结果

参数的贝叶斯估计结果如附表 2 所示。

附表 2 参数的贝叶斯估计

参数 参数含义
先验分布 后验分布

先验分布 均值 众数 标准差 90%分位区间

R 货币政策平滑系数
Beta

[0.40, 0.15]
0.8398 0.8652 0.0649 [0.7383,0.9404]


名义无风险利率对通

货膨胀的反应系数

Beta

[1.50, 0.15]
1.4700 1.4489 0.1205 [1.2503,1.6821]

Y
名义无风险利率对产

出缺口的反应系数

Normal

[0.25, 0.05]
0.1378 0.1339 0.0364 [0.0772,0.1997]


企业风险冲击的自回

归系数

Beta

[0.50, 0.20]
0.4206 0.4204 0.1640 [0.1420,0.6827]

A
技术进步冲击的自回

归系数

Beta

[0.75, 0.15]
0.6257 0.6350 0.1493 [0.3903,0.8758]

Re 名义无风险利率冲击 Inv_gamma 0.0134 0.0128 0.0010 [0.0118,0.0149]
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标准差 [0.10, 2.00]

e 企业风险冲击标准差
Inv_gamma

[0.10, 2.00]
0.4241 0.4069 0.1202 [0.2213,0.6264]

Ae 技术进步冲击标准差
Inv_gamma

[0.10, 2.00]
0.0323 0.0307 0.0038 [0.0263,0.0384]

附录 5：模型一阶条件和脉冲计算过程

模型包括 tC 、 tñ 、 tW 、 tL 、 , 1Λt t 、
e
tR 、 tD 、 tN 、 1t  、 tP


、

re
tR 、 t 、

K
tR 、

real
t 、  1F ,
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t  、 tQ 、 tK 、 tY 、 tU 、 tX 、 tN 、 ntI 、 tI 共 23 个内生变量，还包括
n
tR 、 t 、 tA共 3 个主要的外生冲击。相对应地，模型有 26 个均衡方程。
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接下来，以本文模型的简化公式为例，解释脉冲效应分析具体如何实现。脉冲效应直

观上指的是经济处于稳态时，一个外生冲击当期的突然发生导致内生变量在随后所有期的

变化路径。脉冲效应的计算通过两个步骤实现：一是对模型一阶条件线性化，二是计算各

期的脉冲效应函数。在本文模型中该过程由作者借助 Dynare软件编程实现。

根据李向阳（2018），对于外生冲击 t ，变量 ty 基于 1t  期信息集的脉冲效应函数可

定义为：
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（附 40）

其中， 0,1,2,3j  ，代表期数； tM 为 t期的信息集。可以看出，第 t期内生变量 ty 对

外生冲击 t 的脉冲效应实际上是对同一个变量的两个具有不同信息集的期望之差，信息集

的差异在于是否包含 t期外生冲击的实现值。实际操作中，通常采用稳态值作为信息集

tM ，即冲击发生前各经济变量处于稳态。

具体而言，对脉冲效应函数（即附 40式）的计算实现过程分为两步：第一步，在求解

出模型稳态的基础上，对模型所有的一阶条件进行对数线性化；第二步，针对线性化后的

一阶条件，根据附 40式计算各期内的脉冲效应函数值，以最终呈现原文内的脉冲效应图。

对于简单模型来说，完全可以手动计算完成这两个步骤，但对于较为复杂的模型而言（如

本文模型），则需要借助 Dynare软件通过编程进行线性化和脉冲效应计算。为具体解释上
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述步骤，我们将本文的消费欧拉方程进行简化，以此为例介绍脉冲效应分析的计算实现过

程：

假设家庭消费习惯 h为 0，对式（附 17-19）整理可以得到消费欧拉方程：

 1 1
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t t t
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在稳态附近对其进行对数线性化可以得到：
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其中，  ln lnt t tc C C C C C    衡量的是消费变动的百分比（C等于消费稳态），

即 脉 冲 响 应 图 中 的 纵 坐 标 所 代 表 的 含 义 。 同 理 ，

   -1 -1 -1ln ln =n n n n n n
t t t tr R R R R R      代表的是名义利率变动百分比（注意

1  等于名义利率的稳态
nR ）。接着，假设名义利率服从如下简单过程  1 t

n n
t tR R




（即对式附 42 进行简化，不考虑名义利率对通胀或产出的反应），其中 t 代表名义利率

冲击，同样对此进行对数线性化后得到 1 t
n n
t tr r   。将该式代入式（附 42），可以得

到消费变动百分比 tc 和名义利率变动百分比
n
tr 之间的线性函数关系：
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假设当期（ 0j  ）发生名义利率一单位正向变化 t ，那么将式代入式（附 40），最终可

以得到从当期（ 0j  ）到未来每一期（ 1,2,3j k , ）的消费对名义利率冲击的脉冲效

应函数值，即脉冲效应图呈现的实际结果：
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由此完成脉冲效应的计算。
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