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[bookmark: _Toc160213412]附录I 定理、引理和推论的证明
定理1的证明：因为企业的生产函数是规模收益不变的，可以猜测位于部门的企业的值函数采用线性形式并且满足
   （Ⅰ1）
其中为增加项。我们将解释为股票泡沫。将其称为部门泡沫，是因为的底标是部门。我们可以使用(1))重新写出部门中的企业的递归问题，如下：
 （Ⅰ2）
满足
           （Ⅰ3）
定义：
           （Ⅰ4）
            （Ⅰ5）
            （Ⅰ6）
借贷约束可重新写成：
     （Ⅰ7）
情形A：。对于这种情形，。然后对于的最优化立即可得。
情形B：。对于这种情况，最优的投资达到投资约束的上限。并且，信用约束
（Ⅰ7）是紧约束，满足：
   （Ⅰ8）
因此：
（Ⅰ9）
将投资的决策法则和代入式（Ⅰ2）得到：
 （Ⅰ10）
其中由方程式(Ⅰ9)决定。对于任何，将式(Ⅰ10)和推测的式（Ⅰ1）中的每一对应系数进行配对可以得到：
 （Ⅰ11）
     （Ⅰ12）
                   （Ⅰ13）
使用式(Ⅰ4)-(Ⅰ6)中对于，，，和的定义可以得到：
   （Ⅰ14）
        （Ⅰ15）
                   （Ⅰ16）
其中：
          （Ⅰ17）
另外，对个人的投资决策和部门的积累路径进行积分可以得到：
      （Ⅰ18）
               （Ⅰ19）

定理2证明：在上，根据无风险利率的欧拉方程式（Ⅰ20）立即可得，。因此部门的托宾的欧拉方程可以简化为
.                       （Ⅰ20）
如后续分析所展示，部门间的资产泡沫的存在条件取决于而非。有鉴于此，为了简化后续分析，本文进一步设定，。由此立即可得，其中
                    （Ⅰ21）
将带入式（Ⅰ23）和式（Ⅰ24）立即可得，在上，
.                            （Ⅰ22）
将上式再带入式（Ⅰ23）或式（Ⅰ24）立即可得
                               （Ⅰ23）
进而可得
                  （Ⅰ24）
因为都是内生变量，除了上述等式，还需要找到关于的另一个等式。
在上，部门总资本的积累方程可进一步写为
          （Ⅰ25）
同理可得，
          （Ⅰ26）
金融市场的出清条件为。因此上述两式相加并整理可得
.         （Ⅰ27）
结合上述定义和式（Ⅰ27）立即可得：
（1） 在基本面均衡下，
.                  （Ⅰ28）
.                       （Ⅰ29）
（2） 在泡沫均衡下，
,                  （Ⅰ30）
                         （Ⅰ31）

定理4的证明：一阶条件
                          （Ⅰ32）
                         （Ⅰ33）
均衡时，且，进而式（Ⅰ32）比上式（Ⅰ33）可得
                        （Ⅰ34）
比较正文中最优资源分配条件与当前附录中的式（Ⅰ34），立即可知：给定任意，最优税率需满足
.                          （Ⅰ35）
同时，政府的税收和支出平衡，因而有
                      （Ⅰ36）
此外，。因此对部门最优补贴为
                      （Ⅰ37）
相对应的，根据式（Ⅰ35）、式（Ⅰ36）以及给定，对部门的最优征税力度为
                            （Ⅰ38）




















[bookmark: _Toc160213413]附录II 泡沫对经济增速的影响分析
为了方便分析，本文假设投资效率服从帕累托分布，即，，其中。此时容易证明，从而容易证明，在满足一定条件时，随着临界投资效率的增长，增长率呈现U型：
引理5：当时，存在临界值，使得时，；时，。
不失一般性，我们假设，则有泡沫均衡（包括全泡沫均衡和单部门泡沫均衡）的增长率取决于泡沫的融资约束和跨部门金融网络，可能高于无泡沫均衡的增长率，也可能低于无泡沫均衡的增长率。利用一个数值实验，我们可以量化以上的分析。我们采用文献中常用的参数值，假设，，，，，，以及，可以得到正文中图2的结果。
为了进一步说明资产泡沫、脱实向虚与经济增长的关系，我们固定跨部门金融网络和，调整泡沫对应的融资约束以模拟融资约束的放松，计算不同均衡中的临界投资效率、总泡沫-产出比和均衡增长率。特别地，为了显示金融业（虚拟行业）和制造业（实体经济）的区别，我们假设金融业的生产外溢效应更低，即；同时假设金融业从制造业的融资相比制造业从金融业的融资占比更大，即，这对应着金融机构从实体企业获得存款等行为。给定以上参数值，我们计算不同取值下不同均衡增长路径上的增长率，并进行比较。我们首先考察无泡沫均衡和全泡沫均衡中的增长率。如图II1，我们发现随着融资约束的放松，全泡沫均衡中增长率上升，并且全泡沫均衡中增长率高于基本面均衡增长路径上的增长率。这是因为两部门均存在泡沫时，金融部门企业和生产部门企业均可以利用泡沫资产进行融资和扩张生产，从而资产泡沫对实体生产的挤入作用大于挤出作用，泡沫的存在会提升均衡增长率。
[image: ]
图II1 无泡沫均衡和全泡沫均衡增长率比较
但在现实经济中，由于总体金融资源有限，往往出现的是资金集中流向某一个部门，从而只有一个部门出现泡沫，这与现实中“脱实向虚”和企业金融化的情况是更加吻合的。我们计算单部门泡沫均衡中的增长率，并与无泡沫均衡比较，结果如图II2所示。与正文中图2中的结论类似，我们发现金融部门泡沫均衡中的增长率是融资约束的非单调函数，并且当融资约束较紧，即较低时，金融单部门泡沫均衡中的增长率低于无泡沫均衡增长率，金融化过程抑制了长期增长。
[image: ]
图II2 无泡沫均衡和单部门泡沫均衡增长率比较
当较小时，较小，即资产泡沫放松融资约束的作用有限，对应着泡沫对增长的挤入作用较小；而随着的变化，泡沫的挤出作用相对稳定，从而导致较小时泡沫的挤出作用可能小于挤入作用，导致经济增速下降。相比实体部门泡沫，金融部门泡沫放松总体融资约束的作用相对较小，带来的挤入效应更小，从而更可能出现挤入效应小于挤出效应的情况。将以上分析对应现实经济，当出现“脱实向虚”和企业大规模金融化时，资金从实体部门流向金融等虚拟部门，可能导致金融部门出现泡沫，经济转移到金融部门单部门均衡，带来长期经济增长的下降。
根据以上分析，我们通过理论和数值实验说明了泡沫的存在可能使得经济从基本面均衡点转移到增长率更低的点，同时，当经济处于金融部门泡沫均衡时，经济更有可能接近点。而且，较之基本面均衡点，即使是对应着更高增速的泡沫均衡点，也并非一定意味着泡沫均衡更加可取，这是因为泡沫带来的更快速经济增长是伴随着更高的债务总规模和更大的泡沫规模的。图II3和图II4说明，融资约束越放松，泡沫越大，债务总规模越高，对应的增长率越高。而更高的债务规模和泡沫规模对应着更高的风险，因为泡沫均衡的存在是建立在经济参与者对泡沫的存续有积极预期的基础上的，一旦经济出现负面冲击，泡沫可能会破裂，随之而来的便是债务违约风险，甚至可能演化为系统性金融危机。资产泡沫在带来更高增长率的同时也增加了经济的风险，更高的均衡增长率并不一定是我们所追求的目标。
[image: ]
图II3 债务规模与融资约束
[image: ]
图II4 泡沫大小与融资约束


注：该附录是期刊所发表论文的组成部分，同样视为作者公开发表的内容。如研究中使用该附录中的内容，请务必在研究成果上注明附录下载出处。
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