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ABSTRACT 

T h i s p a p e r p r e s e n t s a s i m p l e c o u n t e r e x a m p l e t o t h e b e l i e f t h a t p o l i c y c o o p e r a ­
t i o n among b e n e v o l e n t g o v e r n m e n t s i s d e s i r a b l e . I t a l s o e x p l a i n s c i r c u m ­
s t a n c e s u n d e r w h i c h s u c h c o u n t e r e x a m p l e s a r e p o s s i b l e and r e l a t e s them t o t h e 
l i t e r a t u r e on t i m e i n c o n s i s t e n c y . 

^ F e d e r a l R e s e r v e Bank o f M i n n e a p o l i s and U n i v e r s i t y o f M i n n e s o t a . 

The v i e w s e x p r e s s e d h e r e i n a r e t h o s e o f t h e a u t h o r and n o t n e c e s s a r i l y t h o s e 
o f t h e F e d e r a l R e s e r v e Bank o f M i n n e a p o l i s o r t h e F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m . 
T h i s p a p e r i s p r e l i m i n a r y and i s c i r c u l a t e d t o s t i m u l a t e d i s c u s s i o n . I t i s 
n o t t o be q u o t e d w i t h o u t t h e a u t h o r ' s p e r m i s s i o n . 



T h i s p a p e r p r o v i d e s a s i m p l e c o u n t e r e x a m p l e t o t h e s t a n d a r d b e l i e f 

t h a t p o l i c y c o o p e r a t i o n among b e n e v o l e n t g o v e r n m e n t s i s d e s i r a b l e . I t a l s o 

e x p l a i n s t h e c i r c u m s t a n c e s unde r w h i c h s u c h a c o u n t e r e x a m p l e i s p o s s i b l e . I n 

p a r t i c u l a r , c o n s i d e r a w o r l d economy i n w h i c h g o v e r n m e n t s c h o o s e e c o n o m i c 

p o l i c i e s t o m a x i m i z e t h e u t i l i t y o f t h e c o n s u m e r s i n t h e i r c o u n t r i e s . S u p p o s e 

two d i s t i n c t p o l i c y r e g i m e s a r e p o s s i b l e : e i t h e r g o v e r n m e n t s c o o p e r a t e t o s e t 

p o l i c i e s o r t h e y p l a y a n o n c o o p e r a t i v e game. I n t u i t i v e l y , c o n s u m e r s w o u l d 

seem t o be a t l e a s t a s w e l l o f f when g o v e r n m e n t s c o o p e r a t e a s when t h e y do 

n o t . Howeve r , t h i s i s n o t n e c e s s a r i l y t r u e . 

T h a t r e s u l t may be p u z z l i n g . I n d e e d , one may i m a g i n e i t i s t r i v i a l 

t o show t h a t t h e o p p o s i t e c o n c l u s i o n i s t r u e , name ly t h a t t h e ou tcome u n d e r 

c o o p e r a t i o n must a l w a y s be a t l e a s t a s d e s i r a b l e a s t h a t u n d e r n o n c o o p e r a -

t i o n . A f t e r a l l , one m i g h t t h i n k , c o o p e r a t i n g p o l i c y m a k e r s c a n a l w a y s i m p l e ­

ment t h e n o n c o o p e r a t i v e ou tcome s i m p l y by c h o o s i n g t h e i r n o n c o o p e r a t i v e s t r a t ­

e g i e s . And s i n c e t h a t ou tcome i s f e a s i b l e u n d e r c o o p e r a t i o n , r a t i o n a l p o l i c y ­

makers w i l l n e v e r c h o o s e s o m e t h i n g w o r s e . T h e r e f o r e , t h e c o o p e r a t i v e ou tcome 

w i l l a l w a y s be a t l e a s t a s d e s i r a b l e a s t h e n o n c o o p e r a t i v e . 

A l t h o u g h i n t u i t i v e l y a p p e a l i n g , t h i s s i m p l e a rgumen t i s f a l l a ­

c i o u s . The e r r o r i s t h e i m p l i c i t a s s u m p t i o n t h a t t h e r e l a t i o n be tween g o v e r n ­

ment s t r a t e g i e s ( p o l i c i e s ) and ou tcomes ( e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n s ) d o e s n o t 

v a r y a c r o s s r e g i m e s . In g e n e r a l , a s t h e r e g i m e s c h a n g e , so do t h e s t r a t e g i e s 

o f p r i v a t e a g e n t s , who a r e a l s o p l a y e r s i n t h e game. S i n c e t h e e q u i l i b r i u m 

outcome depends on t h e s t r a t e g i e s o f b o t h t h e g o v e r n m e n t s and t h e p r i v a t e 

a g e n t s , a s t h e a g e n t s 1 s t r a t e g i e s change so does t h e r e l a t i o n be tween g o v e r n ­

ment s t r a t e g i e s and o u t c o m e s . Under s u c h c i r c u m s t a n c e s , t h e r e i s no a p r i o r i 

r e a s o n t o b e l i e v e t h a t c o o p e r a t i o n among g o v e r n m e n t s can o r w i l l i m p r o v e 

m a t t e r s . 
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In t h e p a p e r we d e m o n s t r a t e t h e u n d e s i r a b l e c o o p e r a t i o n r e s u l t w i t h 

a two c o u n t r y v e r s i o n o f F i s c h e r ' s ( 1980 ) o p t i m a l t a x m o d e l . In o r d e r t o 

u n d e r s t a n d t h i s r e s u l t i t i s u s e f u l t o r e v i e w F i s c h e r ' s m o d e l 1 and r e s u l t s . 

H i s mode l i s a s i m p l e two p e r i o d c l o s e d economy mode l w i t h two g o o d s , ( l a b o r 

and a p r o d u c e d good) a gove rnmen t and a l a r g e number o f i d e n t i c a l c o n s u m e r s . 

In t h e f i r s t p e r i o d consumers have a g i v e n endowment o f t h e p r o d u c e d g o o d . 

Out o f t h i s t h e y consume some and t h e n s a v e t h e r e s t i n t h e f o r m o f c a p i t a l . 

I n t h e s e c o n d p e r i o d t h e y d e c i d e how much l a b o r t o s u p p l y and t h e n s p e n d a l l 

o f t h e i r c a p i t a l and l a b o r income on c o n s u m p t i o n o f t h e p r o d u c e d g o o d . The 

gove rnmen t f a c e s an o p t i m a l t a x p r o b l e m : c h o o s e t h e t a x r a t e s on c a p i t a l and 

l a b o r income t o f i n a n c e a g i v e n amount o f gove rnmen t s p e n d i n g . T h i s t a x 

p r o b l e m i s o p t i m a l i n t h e s e n s e t h a t t h e gove rnmen t m a x i m i z e s t h e w e l f a r e o f 

t h e r e p r e s e n t a t i v e c o n s u m e r . 

F i s c h e r c o n s i d e r s two v e r s i o n s o f t h i s e n v i r o n m e n t : one w i t h a 

commitment ^ t e c h n o l o g y and one w i t h o u t o n e . In t h e f i r s t , t h i s t e c h n o l o g y 

makes i t f e a s i b l e f o r g o v e r n m e n t s t o commit t o s p e c i f i e d t a x r a t e s a t t h e 

b e g i n n i n g o f t h e f i r s t p e r i o d . From t h e p o i n t o f v i e w o f a gove rnmen t i n t h i s 

e n v i r o n m e n t — a gove rnmen t t h a t commi ts i t s t a x r a t e s b e f o r e c o n s u m e r s make 

e i t h e r o f them d e c i s i o n s — b o t h c a p i t a l and l a b o r a r e e l a s t i c w i t h r e s p e c t t o 

t h e t a x r a t e s i t s e t s . F o r s t a n d a r d e l a s t i c i t y r e a s o n s , t h e o p t i m a l way t o 

f i n a n c e gove rnmen t s p e n d i n g i s t o s e t n o n z e r o t a x r a t e s on b o t h c a p i t a l and 

l a b o r . 

I n t h e o t h e r e n v i r o n m e n t where t h e r e i s no s u c h commitment t e c h n o l ­

ogy t h e gove rnmen t i s f r e e t o c h o o s e new t a x r a t e s a f t e r consumers make t h e i r 

s a v i n g s d e c i s i o n s . From t h e p o i n t o f v i e w o f s u c h a g o v e r n m e n t , b e c a u s e t h e s e 

s a v i n g s d e c i s i o n s have a l r e a d y been made, s a v i n g s i s c o m p l e t e l y i n e l a s t i c w i t h 

r e s p e c t t o t a x r a t e s . Howeve r , s i n c e t h e l a b o r s u p p l y d e c i s i o n s h a v e y e t t o 
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be made t h e y a r e e l a s t i c w i t h r e s p e c t t o t a x r a t e s . In t h i s e n v i r o n m e n t , f o r 

s t a n d a r d e l a s t i c i t y r e a s o n s , i t i s o p t i m a l t o t a x c a p i t a l income and t r y t o 

a v o i d t a x i n g l a b o r . O f c o u r s e , i f gove rnmen t s p e n d i n g i s l a r g e r t h a n t h e 

c a p i t a l i n c o m e , c a p i t a l w i l l be t a x e d a t r a t e one and t h e l a b o r w i l l be t a x e d 

a s much a s i s needed t o f i n a n c e t h e r e s t o f s p e n d i n g . 

We c o n s i d e r a two c o u n t r y v e r s i o n o f t h i s m o d e l . The key a s s u m p ­

t i o n s a r e t h a t c a p i t a l i s m o b i l e ( i n t h e s e n s e t h a t consumers a r e f r e e t o 

i n v e s t t h e i r s a v i n g s i n e i t h e r c o u n t r y ) w h i l e l a b o r i s i m m o b i l e . We c o n s i d e r 

two r e g i m e s : one i n w h i c h g o v e r n m e n t s c o o p e r a t i v e l y s e t t a x r a t e s t o m a x i m i z e 

w o r l d w e l f a r e and a n o t h e r i n w h i c h t h e y p l a y a Nash game a g a i n s t e a c h o t h e r . 

I t i s e a s y t o show t h a t i f t h e r e were a commitment t e c h n o l o g y t h e n t h e c o o p e r ­

a t i v e r e g i m e w o u l d be p r e f e r r e d by a l l ( b o t h g o v e r n m e n t s and a l l t h e p r i v a t e 

a g e n t s ) t o t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e . Howeve r , a s t h i s p a p e r s h o w s , w i t h o u t 

s u c h a t e c h n o l o g y t h e o p p o s i t e may be t r u e ; n a m e l y , t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e 

may be p r e f e r r e d by a l l . 

A b s e n t a t e c h n o l o g y f o r commitment g o v e r n m e n t s a r e f r e e t o s e t new 

t a x r a t e s a f t e r c o n s u m e r ' s make t h e i r f i r s t p e r i o d c o n s u m p t i o n d e c i s i o n s . We 

assume t h a t a f t e r t h e s e r a t e s a r e s e t c a p i t a l c a n f l e e t o w h i c h e v e r c o u n t r y 

o f f e r s t h e h i g h e r r a t e o f r e t u r n . In t h i s s e t u p t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e i s 

i d e n t i c a l t o F i s c h e r ' s . E a c h gove rnmen t s e t s a c o n f i s c a t o r y r a t e on c a p i ­

t a l . In e q u i l i b r i u m c o n s u m e r s end up s a v i n g z e r o and a l l t h e t a x r e v e n u e s a r e 

r a i s e d f r o m l a b o r . Howeve r , i n t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e g o v e r n m e n t s u n d e r c u t 

e a c h o t h e r s c a p i t a l t a x r a t e s i n an a t t e m p t t o a t t r a c t f o r e i g n c a p i t a l . G i v e n 

t h e s e p a r a b l e p r o d u c t i o n f u n c t i o n t e c h n o l o g y a s s u m e d , t h e r e i s no i n c e n t i v e t o 

s u b s i d i z e c a p i t a l and t h e Nash t a x r a t e s a r e z e r o . I t i s t h e n e a s y t o show 

t h a t c o o p e r a t i o n among t h e s e b e n e v o l e n t g o v e r n m e n t s i s u n d e s i r a b l e . 
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T h i s p a p e r i s r e l a t e d t o t h e s e m i n a l work o f R o g o f f [ 1 9 8 5 ] . R o g o f f 

c o n s t r u c t s a two c o u n t r y v e r s i o n o f t h e K y d l a n d - P r e s c o t t [1977 ] i n f l a t i o n -

unemployment e x a m p l e . In t h e mode l p r i v a t e a g e n t s a r e s u m m a r i z e d by demand 

f u n c t i o n s o f a M u n d e l l - F l e m i n g v a r i e t y . Added t o t h e s e demand f u n c t i o n s a r e 

s e p a r a t e s o c i a l l o s s f u n c t i o n s f o r t h e c e n t r a l b a n k s . U s i n g t h i s m o d e l he 

shows c e n t r a l b a n k s c o o p e r a t i n g t o s e t m o n e t a r y p o l i c y l e a d s t o a l o w e r v a l u e 

o f t h e i r s o c i a l l o s s f u n c t i o n t h e n n o n c o o p e r a t i n g d o e s . 

We a r g u e t h e r e s u l t i n t h i s p a p e r i s a c t u a l l y q u i t e d i f f e r e n t f r o m 

R o g o f f s . I n p a r t i c u l a r , t h e t i m e i n c o n s i s t e n c y o f t h e K y d l a n d - P r e s c o t t 

i n f l a t i o n examp le and R o g o f f * s two c o u n t r y v e r s i o n o f i t depends e n t i r e l y on 

t h e f a c t t h a t t h e gove rnmen t i s n o t m a x i m i z i n g t h e w e l f a r e o f i t s r e s i d e n t s . 

I f t h i s m a l e v o l e n t gove rnmen t i s made b e n e v o l e n t t h e n t h e p r o b l e m d i s a p ­

p e a r s . I ndeed a mode l w i t h t h e gove rnmen t p l a y i n g a game a g a i n s t t h e p r i v a t e 

s e c t o r i s s i m p l y a d y n a m i c game w i t h two t y p e s o f a g e n t s w i t h c o n f l i c t i n g 

i n t e r e s t s . I n s u c h a c a s e t h e s o - c a l l e d t i m e i n c o n s i s t e n c y p r o b l e m i s j u s t a 

r e s t a t e m e n t o f t h e S imaan and C r u z [1973 ] r e s u l t t h a t i n s u c h d y n a m i c games 

t h e t i m i n g o f moves m a t t e r s . As we a r g u e i n s e c t i o n 6 and i n C h a r i , K e h o e , 

and P r e s c o t t [1987 ] t h e t y p e o f t i m e i n c o n s i s t e n c y t h a t a r i s e s i n t h e s e m a l e ­

v o l e n t gove rnmen t m o d e l s i s d i f f e r e n t f r o m t h e t y p e t h a t a r i s e s i n t h e b e n e v o ­

l e n t gove rnmen t m o d e l s o f s a y K y d l a n d - P r e s c o t t [ 1 9 8 0 ] , F i s c h e r [ 1 9 8 0 ] , L u c a s -

S t o k e y [ 1 9 8 0 ] , and S a r g e n t [ 1 9 8 7 ] . In p a r t i c u l a r , t h i s l a t t e r t y p e o f t i m e 

c o n s i s t e n c y " p r o b l e m " s i m p l y r e f l e c t s t h e f a c t t h a t , a b s e n t a commi tment 

t e c h n o l o g y , t h e r e a r e n a t u r a l d y n a m i c i n c e n t i v e c o n s t r a i n t s t h a t a r e p a r t o f 

t h e d y n a m i c o p t i m a l t a x p r o b l e m . 

T h i s p a p e r makes two c o n t r i b u t i o n s t o t h e l i t e r a t u r e . F i r s t , i t 

d e m o n s t r a t e s t h e u n d e s i r a b l e c o o p e r a t i o n r e s u l t i n a f u l l y - s p e c i f i e d m o d e l . 

S e c o n d , i t shows t h a t t h i s r e s u l t d o e s n o t depend s o l e l y on t h e f a c t t h a t 

g o v e r n m e n t s a r e p l a y i n g a game a g a i n s t t h e i r own r e s i d e n t s . 
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The p a p e r i s o r g a n i z e d a s f o l l o w s . S e c t i o n 1 d e s c r i b e s t h e w o r l d 

economy. S e c t i o n 2 a n a l y s e s gove rnmen t p o l i c i e s i n t h e c o o p e r a t i v e and n o n -

c o o p e r a t i v e r e g i m e s . S e c t i o n 3 c h a r a c t e r i z e s e q u i l i b r i a o f t h e s e r e g i m e s . 

S e c t i o n 4 d i s c u s s e s u n i q u e n e s s o f e q u i l i b r i u m i n t h e two r e g i m e s . S e c t i o n 5 

d i s c u s s e s t h e a s s u m p t i o n s o f t h e mode l and s e c t i o n 6 r e l a t e s t h i s p a p e r t o t h e 

l i t e r a t u r e . S e c t i o n 7 c o n c l u d e s . 

1. The W o r l d Economy 

C o n s i d e r a t w o - p e r i o d s y m m e t r i c w o r l d economy c o n s i s t i n g o f a home 

c o u n t r y and a f o r e i g n c o u n t r y , d e n o t e d by i = h and f , r e s p e c t i v e l y . E a c h 

c o u n t r y i s p o p u l a t e d by a l a r g e number o f i d e n t i c a l c o n s u m e r s and a g o v e r n ­

m e n t . E a c h c o u n t r y has a c c e s s t o t h e same l i n e a r p r o d u c t i o n f u n c t i o n f o r 

w h i c h t h e m a r g i n a l p r o d u c t s o f l a b o r and c a p i t a l a r e d e n o t e d by t h e c o n s t a n t s 

w and R, r e s p e c t i v e l y . F o r s i m p l i c i t y , assume (somewhat a s F i s c h e r [ 1980 ] 

d o e s ) t h a t consumers have c o n s u m p t i o n - s a v i n g s - i n v e s t m e n t d e c i s i o n s i n t h e 

f i r s t p e r i o d and c o n s u m p t i o n - l a b o r s u p p l y d e c i s i o n s i n t h e s e c o n d . In p a r t i ­

c u l a r , i n t he f i r s t p e r i o d consumers i n c o u n t r y i a r e e a c h endowed w i t h y 

u n i t s o f t h e c o n s u m p t i o n good o u t o f w h i c h t h e y e a c h consume c j and s a v e s 1 . 

The consumer t h e n i n v e s t s some s a v i n g s , kjjjj, i n t h e home c o u n t r y and t h e r e s t , 

k £ , i n t h e f o r e i g n c o u n t r y . In t h e s e c o n d p e r i o d t h e i n d i v i d u a l consumes c ^ 

u n i t s o f t h e c o n s u m p t i o n good and n - n 1 u n i t s o f l e i s u r e o u t o f a t o t a l 

income o f ( 1 - 0 h ) R k ^ + ( 1 - e f ) R k f + ( l - x ^ w n 1 . Here n i s t h e endowment o f 

l a b o r , e h and 9^ a r e t h e t a x r a t e s on c a p i t a l i n t h e home and f o r e i g n c o u n ­

t r i e s , and i s t h e t a x r a t e on l a b o r i n c o u n t r y i . Assume t h a t s a v i n g s i s 

c o m p l e t e l y . a n d c o s t l e s s l y m o b i l e be tween c o u n t r i e s and t h a t l a b o r i s i m m o b i l e . 

A consumer i n c o u n t r y i c h o o s e s { c ^ s ^ k ^ k ^ j c ^ n 1 } t o s o l v e 

( 1 . 1 ) max [u (c* ) + B U ( c ^ , H - n i ) ] 
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s u b j e c t t o 

i ^ i c 1 < y - s 

C 2 " ( 1 " 8 h ) R k h + ( 1 - e

f ) R k f + ( l - T . ) w n 1 

where U ( c ^ ) and i K c ^ n - n 1 ) a r e b o t h s t r i c t l y m o n o t o n e , c o n c a v e , smoo th and 

s a t i s f y t h e u s u a l I n a d a c o n d i t i o n s . 

The gove rnmen t o f c o u n t r y i s e t s p r o p o r t i o n a l t a x r a t e s on c a p i t a l 

i n c o m e , 9 ^ , and l a b o r i n c o m e , x ^ , i n o r d e r t o f i n a n c e s e c o n d - p e r i o d p e r c a p i t a 

gove rnmen t s p e n d i n g , g , w h i c h i s e x o g e n o u s l y g i v e n . L e t ir^ = ( 6 J , , T ^ ) d e n o t e 

t h e t a x p o l i c y o f c o u n t r y i and l e t TT = ( ^ i 1 ^ ) d e n o t e t h e v e c t o r o f s u c h 

p o l i c i e s . E a c h gove rnmen t has monopo ly r i g h t s t o t a x a l l c a p i t a l and l a b o r 

income e a r n e d w i t h i n i t s b o r d e r s . In p a r t i c u l a r , e a c h gove rnmen t c a n e a r n t a x 

r e v e n u e f r o m t h e i n v e s t m e n t o f f o r e i g n e r s . The b u d g e t c o n s t r a i n t o f g o v e r n ­

ment i i s 

( 1 . 2 ) g < 0 . R ( k h + k f ) + x . w n 1 . 
5 i l l l 

E a c h gove rnmen t i f a c e s an o p t i m a l t a x a t i o n p r o b l e m : c h o o s e t a x r a t e s 7r i t o 

m a x i m i z e t h e w e l f a r e o f a r e p r e s e n t a t i v e consumer o f i t s c o u n t r y , s u b j e c t t o 

t h e budge t c o n s t r a i n t ( 1 . 2 ) . 



E v e n t s i n t h e mode l a r e t i m e d t h i s way : 

In p e r i o d 1: > In p e r i o d 2 : 

1. Consumers d e c i d e how much t o c o n ­
sume and s a v e . 

2 . Gove rnmen ts s e t t a x r a t e s . 

3 . Consumers d e c i d e i n w h i c h c o u n t r y 
t o i n v e s t . 

1. Consumers d e c i d e how much t o c o n ­
sume and w o r k . 

2 . Gove rnmen ts c o l l e c t t a x r e v e n u e s . 

As d i s c u s s e d i n t h e i n t r o d u c t i o n t h i s t i m i n g c o n v e n t i o n i s a s i m p l e 

way t o i n t r o d u c e t h e p o s s i b i l i t y o f " c a p i t a l " f l i g h t . T h a t i s , u n d e r t h i s 

t i m i n g s a v i n g s w i l l f l e e t h e c o u n t r y t h a t t a x e s c a p i t a l i ncome t o o h i g h l y . 

I t w i l l p r o v e c o n v e n i e n t t o e x p r e s s t h e consumers p r o b l e m a s a two 

s t a g e p r o b l e m . S i n c e t h e c o n s u m e r ' s b u d g e t c o n s t r a i n t s w i l l , b i n d w i t h e q u a l ­

i t y we c a n s u b s t i t u t e them o u t and w r i t e t h e home c o n s u m e r ' s p r o b l e m a s 

( 1 . 3 ) max [ u ( y - s h ) + B V h ( s h , 7 T ) ] 

( s h ) 

where 

( 1 . 4 ) V h ( s h , 7 r ) = max U( ( 1 - 0 h ) R k £ + ( 1 - 0 f ) R ( s - k £ ) + ( 1 - x h ) w n h , n - n h ) . 
, h h 
k h , n 

T h i s p r o b l e m d e f i n e s t h e home c o n s u m e r ' s o p t i m a l p o l i c y f o r s a v i n g s , 

, h h 
home i n v e s t m e n t and l a b o r s u p p l y w h i c h we d e n o t e by S (TT ) , K ^ ( S , TT) and 

N ( s , T T ) , r e s p e c t i v e l y . U s i n g t h e budge t c o n s t r a i n t s we can u s e t h e s e t o 

h h h 

o b t a i n t h e o p t i m a l p o l i c i e s f o r c o n s u m p t i o n C ^ T T ) , C 2 ( s ,TT) and f o r e i g n i n -

h h 

v e s t m e n t K f ( s , T T ) . N o t i c e t h a t o u r n o t a t i o n a l l o w s t h e s e p o l i c i e s t o depend 

on a l l f o u r t a x p a r a m e t e r s TT = ( 9 h , T h ' 9 f , T f ^ ' Howeve r , s i n c e l a b o r i s immo­

b i l e t h e s e f u n c t i o n s do n o t v a r y w i t h t h e f o r e i g n t a x on l a b o r . A l s o , s i n c e 
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s a v i n g s i s m o b i l e c o n s u m e r s w i l l i n v e s t a l l o f t h e i r s a v i n g s i n t h e c o u n t r y 

w i t h t h e h i g h e r a f t e r t a x r a t e o f r e t u r n and t h u s t h e l o w e r t a x r a t e on c a p i ­

t a l i n c o m e . Assume t h a t i f t h e a f t e r t a x r e t u r n s i n t h e c o u n t r i e s a r e e q u a l , 

consumers i n v e s t a l l t h e i r s a v i n g s i n t h e i r own c o u n t r y . The p r o b l e m and 

o p t i m a l p o l i c i e s f o r a r e p r e s e n t a t i v e consumer i n t h e f o r e i g n c o u n t r y a r e 

s y m m e t r i c . 

C o n s i d e r n e x t t h e p r o b l e m o f t h e home g o v e r n m e n t . The o b j e c t i v e 

f u n c t i o n o f t h i s g o v e r n m e n t i s W h ( s h , 7 r ) where 

( 1 . 5 ) W h ( s h , i r ) = U ( y - s h ) + 8 U ( C ^ ( s h , 7 T ) , H - N h ( s h , 7 T ) ) . 

The budge t c o n s t r a i n t o f t h e home gove rnmen t i s 

( 1 . 6 ) g < 0 h R ( K [ j ( s H , T T ) ^ ( s F , 7 T ) ) + x h w N h ( s H , T T ) 

f f 

where K ^ ( s , TT) d e n o t e s t h e f o r e i g n c o n s u m e r s ' i n v e s t m e n t i n t h e home c o u n t r y . 

F i n a l l y we make two a s s u m p t i o n s t h a t w i l l g r e a t l y s i m p l i f y t h e 

c o m p u t a t i o n o f e q u i l i b r i u m and t h e c o m p a r i s o n o f w e l f a r e l e v e l s i n t h e two 

r e g i m e s . F i r s t we assume 

( 1 . 7 ) g > R y . 

T h i s c o n d i t i o n w i l l t u r n o u t t o g u a r a n t e e t h a t i n any e q u i l i b r i u m i t i s a l w a y s 

n e c e s s a r y t o t a x l a b o r . S e c o n d , we w i l l assume t h a t i t i s a l w a y s f e a s i b l e f o r 

gove rnmen ts t o f i n a n c e t h e i r s p e n d i n g s o l e l y t h r o u g h a l a b o r t a x . In Kehoe 

[1985] we a n a l y z e d t h e c a s e i n w h i c h t h e s e c o n d i t i o n s do n o t h o l d . We showed 

t h e same r e s u l t s go t h r o u g h i n t h a t c a s e , h o w e v e r , t h e c o m p u t a t i o n o f e q u i l i b ­

r i u m i s s u b s t a n t i a l l y more c o m p l i c a t e d and r e q u i r e d n u m e r i c a l s i m u l a t i o n s . 
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2 . Tax P o l i c y 

In t h i s s e c t i o n t h e gove rnmen t t a x p o l i c i e s i n t h e two r e g i m e s a r e 

c h a r a c t e r i z e d . We show t h a t t h e t a x r a t e on c a p i t a l i s e q u a l t o one i n t h e 

c o o p e r a t i v e r e g i m e and e q u a l t o z e r o i n t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e . The l a b o r 

t a x e s i n t h e two r e g i m e s t h e n s o l v e , f o r e a c h l e v e l o f s a v i n g s , c e r t a i n c o n ­

s t r a i n e d o p t i m a l t a x p r o b l e m s . We w i l l u s e t h e s e r e s u l t s i n s e c t i o n 3 t o 

c h a r a c t e r i z e t h e e q u i l i b r i a o f t h e two r e g i m e s . 

2 .1 C o o p e r a t i v e 

C o n s i d e r f i r s t t h e r e g i m e i n w h i c h c o u n t r i e s s e t t a x r a t e s c o o p e r a ­

t i v e l y . I n p a r t i c u l a r , i m a g i n e t h a t t h e two g o v e r n m e n t s s e t t a x r a t e s t o 

m a x i m i z e t h e sum o f t h e i r o b j e c t i v e f u n c t i o n s s u b j e c t t o t h e i r b u d g e t c o n ­

s t r a i n t s . I n o r d e r t o keep t h e a n a l y s i s s i m p l e we w i l l c o n c e n t r a t e on symmet­

r i c e q u i l i b r i a . ( F o r an a n a l y s i s o f t h e t y p e o f c o m p l i c a t i o n s t h a t a r i s e w i t h 

a s y m m e t r i c c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i a s e e C h a r i - K e h o e [ 1 9 8 6 ] . ) 

A t t h e t i m e t h e t a x r a t e s a r e s e t t h e s a v i n g s d e c i s i o n s by c o n s u m e r s 

a l r e a d y have been made. The t a x p o l i c i e s o f t h e g o v e r n m e n t s w i l l t h u s be 

f u n c t i o n s o f t h e s e s a v i n g s l e v e l s . O f c o u r s e , when t h e t a x r a t e s a r e e q u a l , 

home s a v i n g s w i l l e q u a l f o r e i g n s a v i n g s , a l l t h e home s a v i n g s w i l l be i n v e s t e d 

i n t h e home c o u n t r y , a r e a l l f o r e i g n s a v i n g s w i l l i n t h e f o r e i g n c o u n t r y . The 

p r o b l e m t h e n r e s e m b l e s t h a t o f two c l o s e d - e c o n o m i e s . The s u p e r s c r i p t s and 

s u b s c r i p t s can be d r o p p e d and e a c h g o v e r n m e n t ' s p r o b l e m w r i t t e n a s f o l l o w s : 

t a k i n g a s g i v e n t h e c u r r e n t s t a t e ( s , s ) and t h e p o l i c y f u n c t i o n s o f c o n s u m e r s , 

choose t a x s c h e d u l e s 9 ( s , s ) and T ( S , S ) t o s o l v e 

( 2 . 1 ) max W ( S , T T ) 



- 10 -

s u b j e c t t o 

g < 0Rs + T W N ( S , T T ) . 

The p o l i c y f u n c t i o n s T T ( S , S ) = ( e ( s , s ) , x ( s , s ) ) t h a t s o l v e ( 2 . 1 ) w i l l 

be c a l l e d t h e c o o p e r a t i v e t a x p o l i c i e s . U s i n g t h e l o g i c o f F i s c h e r [1980 ] and 

s t a n d a r d t e c h n i q u e s i n p u b l i c f i n a n c e we can show t h e s e t a x r a t e s a r e a s 

f o l l o w s : 

P r o p o s i t i o n 1. ( C h a r a c t e r i z a t i o n o f t h e c o o p e r a t i v e t a x p o l i c i e s . ) The 

c o o p e r a t i v e t a x r a t e s on c a p i t a l a r e i d e n t i c a l l y e q u a l t o z e r o . F o r e a c h s , 

t h e c o o p e r a t i v e t a x r a t e on l a b o r i s g i v e n i n t h e s o l u t i o n t o : c h o o s e C 2 , n , 

x t o s o l v e 

( 2 . 2 ) max U ( c 2 , n - n ) 

s u b j e c t t o 

( 2 . 3 ) c 2 < ( 1 - x ) w n 

( 2 . 4 ) = ( 1 - T ) 
u 1 

( 2 . 5 ) g < Rs + ( 1 - x ) w n . 

P r o o f . S i n c e s a v i n g s i s a l r e a d y g i v e n i t i s c o m p l e t e l y i n e l a s t i c w i t h r e s p e c t 

t o t h e t a x on c a p i t a l . H o w e v e r , a t t h e t i m e t a x r a t e s a r e s e t t h e l a b o r 

s u p p l y d e c i s i o n has y e t t o be made and so l a b o r s u p p l y i s d i s t o r t e d by t h e 

l a b o r t a x . To m i n i m i z e d i s t o r t i o n s g o v e r n m e n t s r a i s e a s much r e v e n u e a s t h e y 

can f r om t h e t a x a t i o n o f s a v i n g s . From o u r a s s u m p t i o n ( 1 . 4 ) , t h a t g i s g r e a t ­

e r t h a n R y , i t f o l l o w s t h a t even i f a l l t h e endowment i s s a v e d arid t a x e d away 

c o m p l e t e l y r e v e n u e s f r o m t h i s t a x a r e l e s s t h a n gove rnmen t s p e n d i n g . Thus t h e 

t a x on c a p i t a l i s i d e n t i c a l l y e q u a l t o o n e . 
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N e x t , f o r e a c h s a v i n g s l e v e l s t h e c o o p e r a t i v e l a b o r t a x x i s g i v e n 

i n t h e s o l u t i o n t o t h e p r o b l e m i n t h e p r o p o s i t i o n . The i d e a i s t o f i r s t 

impose t h e c o n s t r a i n t t h a t t h e c a p i t a l t a x i s i d e n t i c a l l y one and t h e n u s e t h e 

s t a n d a r d p u b l i c f i n a n c e t e c h n i q u e o f w r i t i n g o u t t h e c o n d i t i o n s t h a t d e f i n e 

t h e c o n s u m e r ' s p o l i c y f u n c t i o n s a s c o n s t r a i n t s on a m a x i m i z a t i o n p r o b l e m i n 

w h i c h b o t h t a x p o l i c i e s and consumer p o l i c i e s a r e c h o s e n . 

In p a r t i c u l a r , i n any c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m 9 and x m a x i m i z e 

W ( S , T T ) s u b j e c t t h e gove rnmen t b u d g e t c o n s t r a i n t . S i n c e we know 9 = 1 we c a n 

s u b s t i t u t e t h i s i n and m a x i m i z e w i t h r e s p e c t t o x . N e x t , s i n c e s a v i n g s i s 

f i x e d and u t i l i t y i s t i m e s e p a r a b l e we can d r o p f i r s t p e r i o d u t i l i t y . T h u s , 

i n any c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m t h e l a b o r t a x x must s o l v e 

( 2 . 6 ) max U ( C 2 ( s , i r ) , n - N ( s , i r ) ) 

s u b j e c t t o 

( 2 . 7 ) g < Rs + ( 1 - X ) W N ( S , T T ) . 

N o t i c e t h a t s i n c e l a b o r i s i m m o b i l e home consumers p o l i c i e s do n o t depend on 

t h e f o r e i g n l a b o r t a x and v i c e v e r s a . T h u s , ( 2 . 6 ) i s i d e n t i c a l t o an o p t i m a l 

t a x p r o b l e m o f a c l o s e d economy w i t h i t s c a p i t a l t a x c o n s t r a i n e d t o e q u a l 

o n e . Now i n t h e p r o b l e m ( 2 . 6 ) t h e c o n s u m e r ' s p o l i c y f u n c t i o n s C^(-) and N ( - ) 

a r e t h e s o l u t i o n s t o ( 1 . 4 ) . W i t h t h e c a p i t a l t a x e q u a l t o one t h e c o n s u m e r s 

p r o b l e m ( 1 . 4 ) r e d u c e s t o 

max U ( c 2 , n - n ) 

s u b j e c t t o c = ( 1 - x ) w n . 
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W r i t i n g t h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n s on t h i s p r o b l e m a s c o n s t r a i n t s on 

t h e g o v e r n m e n t ' s t a x p r o b l e m ( 2 . 6 ) y i e l d s m a x i m i z a t i o n p r o b l e m s t a t e d i n t h e 

p r o p o s i t i o n . 0 

2 .1 N o n c o o p e r a t i v e 

C o n s i d e r n e x t t h e r e g i m e i n w h i c h g o v e r n m e n t s s e t t a x r a t e s n o n -

c o o p e r a t i v e l y . Gove rnmen ts s e t t a x p o l i c i e s a s f u n c t i o n s o f t h e l e v e l o f 

s a v i n g s i n b o t h c o u n t r i e s s* 1 and s * \ Deno te t h e s e p o l i c i e s 9 h ( s h , s ^ ) and 

x ^ s ^ s ^ ) f o r t h e home c o u n t r y and 9 ^ ( s h , s ^ ) and t ^ ( s h , s ^ ) f o r t h e f o r e i g n 

c o u n t r y . When m a k i n g i t s d e c i s i o n , t h e home governmen t t a k e s a s g i v e n t h e s e 

s a v i n g s l e v e l s , t h e p o l i c y f u n c t i o n s o f t h e c o n s u m e r s , and t h e p o l i c y f u n c ­

t i o n s o f t h e f o r e i g n g o v e r n m e n t . T h u s , t h e home gove rnmen t c h o o s e s t a x p o l i c y 

TT^ = ( 0 h , T h ^ a s ^ u n c t i o n s ° f t h e s a v i n g s l e v e l s , t o m a x i m i z e 

( 2 . 8 ) W h ( s h , T T h , T r f ( s h , s f ) ) 

s u b j e c t t o 

( 2 . 9 ) g < B h R ( K | j + K j ) + x h w N h 

where i t i s assumed t h a t 9 H and l i e i n [ - 1 , 1 ] . The p r o b l e m o f t h e f o r e i g n 

c o u n t r y i s s y m m e t r i c . 

In t h i s n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e t h e Nash t a x p o l i c i e s a r e a v e c t o r o f 

h f h f 

p o l i c y f u n c t i o n s ( * * ( s >s ) , T T * ( S , S ) ) t h a t s a t i s f y e a c h g o v e r n m e n t ' s b u d g e t 

c o n s t r a i n t and 

( 2 . 1 0 ) W h ( s h , 1 r * ( s h , s f ) , 1 r * ( s h

J s f ) ) > Wh(sh>V * * ( s h , s f ) ) 

f o r a l l i r h t h a t s a t i s f y t h e home g o v e r n m e n t ' s budge t c o n s t r a i n t , and 
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( 2 . 1 1 ) W f ( s h , 7 r J ( s h , s f ) , 7 T * ( s h , s f ) ) > W f ( s ^ J ( s \ s f ) , i r f ) 

f o r a l l TT^ t h a t s a t i s f y t h e f o r e i g n g o v e r n m e n t ' s budge t c o n s c r a i n t . 

We can c h a r a c t e r i z e t h e Nash t a x p o l i c i e s i n a manner s i m i l a r t o 

t h a t i n P r o p o s i t i o n 1. In p a r t i c u l a r , we have 

P r o p o s i t i o n 2 . ( C h a r a c t e r i z a t i o n o f t h e Nash t a x p o l i c i e s . ) The Nash t a x 

r a t e s on c a p i t a l a r e i d e n t i c a l l y e q u a l t o z e r o . F o r e a c h s 1 t h e t a x r a t e on 

l a b o r x 1 i s g i v e n i n t h e s o l u t i o n t o t h e p r o b l e m : c h o o s e c * , n 1 , and x 1 t o 

s o l v e 

( 2 . 1 2 ) max i K c ^ n - n 1 ) 

s u b j e c t t o 

( 2 . 1 3 ) c * = R s 1 + ( l - x ^ w n 1 

( 2 . 1 4 ) - 1 = ( 1 - x 1 ) 
U 2 

( 2 . 1 5 ) g < x S m 1 . 

P r o o f . F i r s t we show t h a t i n any Nash e q u i l i b r i u m t h e t a x r a t e s on c a p i t a l on 

i d e n t i c a l l y e q u a l t o z e r o . C l e a r l y t h e s e t a x r a t e s c a n n o t be p o s i t i v e . I f 

b o t h a r e t h e n a t l e a s t one o f t h e g o v e r n m e n t s c o u l d c u t s i t s r a t e s , a t t r a c t 

a l l t h e w o r l d ' s s a v i n g s , and make i t s e l f s t r i c t l y b e t t e r o f f . I f o n l y one o f 

t h e g o v e r n m e n t s s e t s a p o s i t i v e r a t e t h e n t h a t gove rnmen t can make i t s e l f 

s t r i c t l y b e t t e r o f f by l o w e r i n g i t s r a t e . L i k e w i s e , t h e s e t a x r a t e s c a n n o t be 

n e g a t i v e . I f e i t h e r gove rnmen t i s s u b s i d i z i n g c a p i t a l i t can l o s e l e s s r e v e ­

nue by c u t t i n g i t s s u b s i d y . S i n c e t h e m a r g i n a l p r o d u c t o f l a b o r i s c o n s t a n t 

c u t t i n g t h e s u b s i d y makes t h i s c o u n t r y s t r i c t l y b e t t e r o f f . F i n a l l y , i f one 
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gove rnmen t s e t s i t s t a x r a t e on c a p i t a l i d e n t i c a l l y e q u a l t o z e r o , t h e o t h e r 

government i s i n d i f f e r e n t among a l l p o s s i b l e p o l i c i e s f o r t a x i n g c a p i t a l , 

i n c l u d i n g t h e p o l i c y i n w h i c h t h e t a x r a t e i s i d e n t i c a l l y z e r o . S u c h a p o l i c y 

i s a l w a y s f e a s i b l e s i n c e we have assumed t h a t e a c h c o u n t r y c a n f i n a n c e i t s 

s p e n d i n g s o l e l y t h r o u g h a l a b o r t a x . 

N e x t , we show f o r e a c h s a v i n g l e v e l s 1 , t h e Nash l a b o r t a x x 1 i s 

g i v e n i n t h e s o l u t i o n t o t h e p r o b l e m i n t h e p r o p o s i t i o n . The p r o o f o f t h i s i s 

n e a r l y i d e n t i c a l t o t h a t f o r t h e c o o p e r a t i v e l a b o r t a x . The o n l y d i f f e r e n c e 

i s t h a t h e r e we impose a s a c o n s t r a i n t t h a t t h e t a x on c a p i t a l e q u a l s z e r o . 

S i n c e t h e f o r e i g n l a b o r t a x does n o t e n t e r i n t o t h e home c o n s u m e r ' s p o l i c i e s 

t h e r e s t o f t h e p r o o f f o l l o w s P r o p o s i t i o n 1.0 

3 . E q u i l i b r i u m 

In s e c t i o n 1 t h e c o n s u m e r ' s m a x i m i z a t i o n p r o b l e m s were d e f i n e d . In 

s e c t i o n 2 t h e c o o p e r a t i v e and n o n c o o p e r a t i v e t a x p o l i c i e s were c h a r a c t e r ­

i z e d . In t h i s s e c t i o n we d e f i n e t h e e q u i l i b r i u m i n t h e two r e g i m e s and we 

c h a r a c t e r i z e them as s o l u t i o n s t o c e r t a i n c o n s t r a i n e d o p t i m a l t a x a t i o n p r o b ­

l e m s . We t h e n compare w e l f a r e i n t h e two r e g i m e s and g i v e s u f f i c i e n t c o n d i ­

t i o n s f o r w e l f a r e i n a n o n c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m t o be s t r i c t l y h i g h e r t h a n 

t h e w e l f a r e o f t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . 

3.1 C o o p e r a t i v e 

An e q u i l i b r i u m i n t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e i s c a l l e d a p e r f e c t c o o p - 

e r a t i v e e q u i l i b r i u m and i s d e f i n e d a s a s e t o f c o n s u m p t i o n l e v e l s ( c ^ c ^ ) , 

l a b o r s u p p l i e s n 1 , s a v i n g s l e v e l s s 1 , i n v e s t m e n t l e v e l s ( k ^ , k * ) and t a x r a t e s 

TT^ = ( Q . , T ^ ) , f o r i = h , f s u c h t h a t 



- 15 -

• Consumer max i m i z a t i o n . T a k i n g TT^ and ir^ a s g i v e n t h e a l l o c a t i o n 

( c ^ c ^ n ^ s 1 , ^ , ^ ) s o l v e s t h e c o n s u m e r ' s p r o b l e m ( 1 . 3 ) f o r i = h , f . 

• C o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m f o r g o v e r n m e n t s . The t a x r a t e s T T . s a t i s f y n . = 
~ h f 

TT^ (S , s ) f o r i = h , f , where t h e T T ^ ( - ) d e n o t e t h e c o o p e r a t i v e t a x p o l i ­

c i e s . 

We c a n show t h a t t h e s o l u t i o n t o an o p t i m a l t a x p r o b l e m i n w h i c h t h e 

t a x r a t e s on c a p i t a l a r e c o n s t r a i n e d t o e q u a l one and t h e s a v i n g s l e v e l s a r e 

c o n s t r a i n e d t o e q u a l z e r o i s a c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . In p a r t i c u l a r , we 

have 

P r o p o s i t i o n 3> ( C h a r a c t e r i z a t i o n o f a p e r f e c t c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . ) A 

s o l u t i o n t o t h e f o l l o w i n g o p t i m a l t a x a t i o n p r o b l e m i s a p e r f e c t c o o p e r a t i v e 

e q u i l i b r i u m , c h o o s e c ^ , c ^ , n 1 , and T 1 t o s o l v e 

( 3 - D max U ( c * ) + B l K c * , n - n 1 ) 

s u b j e c t t o 

i ^ 
c 1 < y 

c * < ( 1 - T

i ) w n i 

i i g < x wn 

and l e t t h e t a x r a t e s on c a p i t a l 9 1 be e q u a l t o o n e , and l e t t h e s a v i n g s and 

i n v e s t m e n t l e v e l s be e q u a l t o z e r o . 

P r o o f . We c a n comb ine t h e d e f i n i t i o n o f a p e r f e c t c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m , 

P r o p o s i t i o n 1 and t h e c o n s u m e r ' s p r o b l e m ( 1 . 3 ) t o g i v e t h e r e s u l t . From 
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P r o p o s i t i o n 1 we know t h a t i n any c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m 9^ = 9^ = 1. T h i s 

i m p l i e s t h e e q u i l i b r i u m r e d u c e s t o two c l o s e d economy t a x p r o b l e m s i n w h i c h 

t h e t a x on c a p i t a l i s c o n s t r a i n e d t o e q u a l o n e . M o r e o v e r , s i n c e f i r s t p e r i o d 

u t i l i t y f u n c t i o n i s s t r i c t l y i n c r e a s i n g any consumer f a c e d w i t h a c o n f i s c a t o r y 

t a x on c a p i t a l w i l l n e c e s s a r i l y s a v e and i n v e s t z e r o . We c a n t h e n impose 

t h e s e c o n d i t i o n s a s c o n s t r a i n t s on t h e o p t i m a l t a x p r o b l e m . The s o l u t i o n t o 

t h i s p r o b l e m i s t h u s a c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . 0 

3 . 2 N o n c o o p e r a t i v e 

An e q u i l i b r i u m i n t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e i s c a l l e d a p e r f e c t Nash 

e q u i l i b r i u m and i s d e f i n e d a s a s e t o f c o n s u m p t i o n l e v e l s ( c ^ c * ) , l a b o r 

s u p p l i e s n 1 s a v i n g s l e v e l s s 1 , i n v e s t m e n t l e v e l s ( k ^ , k * ) .and t a x r a t e s ^ 

= ( 9 . , T . ) f o r i = h , f s u c h t h a t 
i * l 9 

• Consumer m a x i m i z a t i o n . T a k i n g i r h and TT^ a s g i v e n t h e a l l o c a t i o n 

( c ^ c ^ n ^ s 1 , ^ , ^ ) s o l v e s t h e c o n s u m e r ' s p r o b l e m ( 1 . 3 ) f o r i = h , f . 

• Nash e q u i l i b r i u m f o r g o v e r n m e n t s . The t a x r a t e s TT i s a t i s f y TT^ = T T * ( S , S ) 

f o r i = h , f , where t h e d e n o t e t h e Nash t a x p o l i c i e s . 

We c a n show t h a t t h e s o l u t i o n t o an o p t i m a l t a x p r o b l e m i n w h i c h t h e 

t a x r a t e s on c a p i t a l a r e c o n s t r a i n e d t o e q u a l z e r o i s a p e r f e c t Nash e q u i l i b ­

r i u m . 

P r o p o s i t i o n 4 . ( C h a r a c t e r i z a t i o n o f a p e r f e c t Nash e q u i l i b r i u m . ) A s o l u t i o n 

t o t h e f o l l o w i n g o p t i m a l t a x a t i o n p r o b l e m i s a p e r f e c t Nash e q u i l i b r i u m : 

c h o o s e c | , c ^ , n ^ , s * , and t o s o l v e 

( 3 . 2 ) max U ( c j ) + g l K c ^ n - n 1 ) 

s u b j e c t t o 
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c] < y - s1 

< R s 1 + ( 1 - t l ) w n 1 

g < xwn 

and l e t t h e t a x r a t e s on c a p i t a l e 1 be e q u a l t o z e r o and l e t t h e i n v e s t m e n t 

l e v e l s be k* = s 1 and k* = 0 and 1 * i . 
i J J 

P r o o f . I f we comb ine t h e d e f i n i t i o n o f a p e r f e c t Nash e q u i l i b r i u m w i t h P r o p o ­

s i t i o n 2 and t h e c o n s u m e r s p r o b l e m ( 1 . 3 ) t h e n t h i s r e s u l t i s a l m o s t i m m e d i ­

a t e . From P r o p o s i t i o n 2 we know t h a t i n any Nash e q u i l i b r i u m 9 h = 9^ = 0 . I n 

p a r t i c u l a r t h i s i m p l i e s t h e t a x r a t e s on c a p i t a l be e q u a l and so a l l o f c o u n ­

t r y i f s s a v i n g s i s i n v e s t e d i n c o u n t r y i . N e x t , s i n c e t h e f o r e i g n c o u n t r y ' s 

t a x on l a b o r d o e s n o t e n t e r i n t o home c o n s u m e r ' s p r o b l e m , and v i c e v e r s a , t h e 

e q u i l i b r i u m r e d u c e s t o two c l o s e d economy t a x p r o b l e m s i n w h i c h t h e t a x on 

c a p i t a l i s c o n s t r a i n e d t o be z e r o . F i n a l l y , n o t i c e t h a t s i n c e t h i s c a p i t a l 

t a x i s z e r o we do n o t need t o i n c l u d e t h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n f o r s a v i n g s a s 

a c o n s t r a i n t i n t h i s p r o b l e m . The s o l u t i o n t o t h i s t a x p r o b l e m i s t h u s a 

p e r f e c t Nash e q u i l i b r i u m . 0 

3 . 3 W e l f a r e c o m p a r i s o n s 

In p r o p o s i t i o n s 3 and 4 we show t h a t t h e s o l u t i o n s t o c e r t a i n o p t i ­

ma l t a x a t i o n p r o b l e m s a r e c o o p e r a t i v e and n o n c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i a , r e s p e c ­

t i v e l y . I t i s e a s y t o show t h a t t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m i s u n i q u e and 

t h u s P r o p o s i t i o n 3 c o m p l e t e l y c h a r a c t e r i z e s t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . 

A b s e n t f u r t h e r r e s t r i c t i o n s , h o w e v e r , t h e r e may be m u l t i p l e Nash e q u i l i b r i a . 
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In t h i s c a s e P r o p o s i t i o n 4 c h a r a c t e r i z e s t h e Nash e q u i l i b r i u m w i t h t h e h i g h e s t 

l e v e l o f w e l f a r e . S i n c e t h e ma in p u r p o s e o f t h i s p a p e r i s t o p r o v i d e a c o u n ­

t e r e x a m p l e , i t i s n o t n e c e s s a r y t o c h a r a c t e r i z e a l l t h e Nash e q u i l i b r i a , 

r a t h e r i t i s o n l y n e c e s s a r y t o show t h e r e i s a t l e a s t one Nash e q u i l i b r i u m 

w h i c h i s s t r i c t l y b e t t e r t h a n t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . N o n e t h e l e s s , t h e 

e c o n o m i c s b e h i n d t h e m u l t i p l e Nash e q u i l i b r i u m i s somewhat i n t e r e s t i n g i n i t s 

own r i g h t and s o we b r i e f l y c o n s i d e r t h e p o s s i b l e n o n u n i q u e n e s s o f t h e N a s h 

e q u i l i b r i u m i n t h e s e c t i o n 4 and we p r o v e t h a t t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m i s 

u n i q u e . 

We can u s e P r o p o s i t i o n s 3 and 4 t o r a n k w e l f a r e l e v e l s o f t h e c o o p ­

e r a t i v e and n o n c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i a . N o t i c e t h a t t h e c o o p e r a t i v e e q u i ­

l i b r i u m t a x p r o b l e m ( 3 . 1 ) i s s i m p l y t h e Nash e q u i l i b r i u m t a x p r o b l e m ( 3 . 2 ) 

t o g e t h e r w i t h t h e c o n s t r a i n t t h a t s a v i n g s must be z e r o . T h u s , t h e w e l f a r e 

l e v e l i n t h e Nash t a x p r o b l e m i s g r e a t e r t h a n o r e q u a l t o t h e w e l f a r e l e v e l i n 

t h e c o o p e r a t i v e p r o b l e m . I t i s s t r i c t l y g r e a t e r a s l o n g a s t h e a l l o c a t i o n s i n 

t h e two p r o b l e m s a r e d i f f e r e n t , t h a t i s , a s l o n g as s a v i n g s i s n o t z e r o i n t h e 

Nash e q u i l i b r i u m . A n e c e s s a r y and s u f f i c i e n t c o n d i t i o n f o r t h e Nash a l l o c a ­

t i o n t o be s t r i c t l y p r e f e r r e d i s t h a t a t t h e c o o p e r a t i v e a l l o c a t i o n 

U f ( c J 
( 3 . 3 ) =—^r- < RB 

U ^ c ^ n - n ) 

h o l d s , where f r o m t h e c o o p e r a t i v e m a x i m i z a t i o n p r o b l e m , = y and = 

wn - g . 

4 . U n i q u e n e s s o f E q u i l i b r i u m 

The ma in p o i n t o f t h i s p a p e r i s t o p r e s e n t a f u l l y s p e c i f i e d e n v i ­

ronment w i t h b e n e v o l e n t g o v e r n m e n t s i n w h i c h a c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m c o u l d 

be s t r i c t l y w o r s e t h a n a n o n c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m . T h i s was a c c o m p l i s h e d i n 
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s e c t i o n 3 . I n t h i s s e c t i o n s e p a r a t e i s s u e s r e l a t i n g t o t h e u n i q u e n e s s o f 

e q u i l i b r i u m i n t h e two r e g i m e s a r e c o n s i d e r e d . We b e l i e v e t h i s a n a l y s i s i s o f 

i n d e p e n d e n t i n t e r e s t f o r two r e a s o n s . F i r s t , t h e t y p e o f n o n u n i q u e n e s s o f 

p e r f e c t N a s h e q u i l i b r i a t h a t c a n a r i s e h e r e i s c o m p l e t e l y d i f f e r e n t f r o m t h e 

s t a n d a r d t y p e o f n o n u n i q u e n e s s t h a t a r i s e s f r o m t r i g g e r s t r a t e g i e s i n a i n f i n ­

i t e h o r i z o n game. R a t h e r i t a r i s e s f r o m t h e g o v e r n m e n t ' s i n a b i l i t y t o commi t 

t o g e t h e r w i t h t h e f a c t t h a t p r i v a t e a g e n t s a r e a l l " s m a l l " i n t h e s e n s e t h a t 

t h e y t a k e gove rnmen t p o l i c i e s a s g i v e n . I f we changed e i t h e r o f t h e s e f e a ­

t u r e s , by i n t r o d u c i n g a commitment t e c h n o l o g y o r by l e t t i n g p r i v a t e a g e n t s n o t 

be p o l i c y t a k e r s , t h e n t h i s t y p e o f n o n u n i q u e n e s s w o u l d d i s a p p e a r . S e c o n d , 

t h i s t y p e o f n o n u n i q u e n e s s seems t o be a r a t h e r g e n e r a l f e a t u r e o f d y n a m i c 

p o l i c y games t h a t a r i s e s i n a w i d e v a r i e t y o f m o d e l s . I n d e e d , one o f t h e few 

e x a m p l e s where i t c a n n o t a r i s e i s i n t h e p o p u l a r a l i n e a r - q u a d r a t i c - g a m e 

f ramework ( w i t h no b u d g e t c o n s t r a i n t s f o r t h e g o v e r n m e n t ) . 

F o r t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e i t i s e a s y t o show t h e e q u i l i b r i u m i s 

u n i q u e . G i v e n t h e symmetry o f t h e mode l we need o n l y c o n s i d e r t h e home c o u n ­

t r y . F o r c o n v e n i e n c e , l e t S ( x ) d e n o t e t h e d o m e s t i c c o n s u m e r ' s s a v i n g s p o l i c y 

i n t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m a s a f u n c t i o n o f t h e d o m e s t i c t a x on l a b o r . 

T h a t i s , s u b s t i t u t e i n t o t h e s a v i n g s f u n c t i o n S ^ T T ) t h e f a c t t h a t t a x r a t e s on 

c a p i t a l a r e o n e , and s u p p r e s s t h e f o r e i g n l a b o r t a x , so S ( x ) = S n ( T r ) where TT = 

^ e h , T h , 0 f , T f ^ = ( 0 , x , 0 , 0 ) . A l s o , l e t x ( s ) d e n o t e t h e c o o p e r a t i v e t a x on l a b o r 

a s a f u n c t i o n o f t h e d o m e s t i c s a v i n g s r a t e w h i c h i s c h a r a c t e r i z e d i n P r o p o s i ­

t i o n 1. Any e q u i l i b r i u m i n t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e i s any ( s , x ) p a i r s u c h t h a t 

( 4 . 1 ) S ( x ) = s and x ( s ) = x . 

G i v e n ( s , x ) t h e r e s t o f t h e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n s can be o b t a i n e d by s u b s t i ­

t u t i n g t h i s p a i r i n t o t h e p o l i c y f u n c t i o n s . N o t i c e , h o w e v e r , i n t h e c o o p e r a -
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t i v e r e g i m e t h e f u n c t i o n S ( T ) i s i d e n t i c a l l y z e r o and s o ( 4 . 1 ) h a s a u n i q u e 

s o l u t i o n name ly ( 0 , T ( 0 ) ] . T h u s , t h e c o o p e r a t i v e e q u i l i b r i u m i s u n i q u e . 

F o r t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e l e t S * ( x ) = S ( x ) w i t h TT = ( 1 , T , 1 , 0 ) 

and l e t T * ( S ) d e n o t e t h e Nash t a x on l a b o r c h a r a c t e r i z e d i n P r o p o s i t i o n 2 . A 

p e r f e c t Nash e q u i l i b r i u m i s any ( S , T ) p a i r s u c h t h a t 

( 4 . 2 ) S * ( T ) = s and x * ( s ) = x . 

F o r a r b i t r a r y u t i l i t y f u n c t i o n s t h e r e c a n be m u l t i p l e s o l u t i o n s t o ( 4 . 2 ) a s 

f o r examp le i n f i g u r e 1. ( T h i s i s t h e t y p e o f f i g u r e t h a t a r i s e s w i t h t h e l o g 

u t i l i t y examp le o f Kehoe [ 1 9 8 6 ] ) . 

The i n t u i t i v e i d e a b e h i n d t h e s e m u l t i p l e e q u i l i b r i a i s t h a t t h e s e i s 

a c o o r d i n a t i o n p r o b l e m among p r i v a t e a g e n t s . To s e e t h i s s u p p o s e i n f i g u r e 1 

t h e h i g h s a v i n g s - h i g h t a x e q u i l i b r i u m (S29^2^ ^ s P r e ^ e r r e c l t o fche l o w s a v ­

i n g s — l o w t a x e q u i l i b r i u m ( S - J , T ^ ) . I f p r i v a t e a g e n t s c o u l d c o o r d i n a t e t h e i r 

s a v i n g s d e c i s i o n s t h e y c o u l d a l l c h o o s e t h e " g o o d " Nash e q u i l i b r i u m ( S 2 , T 2 ) . 

Howeve r , we have e x p l i c i t l y assumed t h e s e a g e n t s d o n ' t c o o r d i n a t e . In p a r t i ­

c u l a r , t h e r e a r e a l a r g e number o f p r i v a t e a g e n t s t h a t t a k e as g i v e n t h e 

p o l i c i e s o f a l l o t h e r a g e n t s a s w e l l a s t h e t a x p o l i c y o f t h e g o v e r n m e n t . 

S i n c e e a c h i n d i v i d u a l ' s s a v i n g s depends o n l y on t h e t a x p o l i c y o f t h e g o v e r n ­

ment T ( « ) , and n o t d i r e c t l y on o t h e r a g e n t ' s s a v i n g s d e c i s i o n s , t h i s i s e q u i ­

v a l e n t t o t a k i n g t h e g o v e r n m e n t s t a x r a t e a s g i v e n . I f a l l o t h e r c o n s u m e r s 

happen t o c h o o s e t h e h i g h s a v i n g s l e v e l t h e n i t i s o p t i m a l f o r any one c o n ­

sumer t o do so a l s o . The gove rnmen t t h e n ends up f a c i n g t h e h i g h s a v i n g s 

l e v e l and c h o o s e s t h e h i g h t a x r a t e . Howeve r , i f a l l o t h e r consumers happen 

t o c h o o s e t h e low l e v e l t h e n i t s o p t i m a l f o r any one consumer t o . The g o v e r n ­

ment ends up f a c i n g t h e l ow s a v i n g s l e v e l and i t i s o p t i m a l f o r i t t o c h o o s e 

t h e low t a x r a t e . N o t i c e t h a t i t i s n o t even f e a s i b l e f o r a gove rnmen t f a c i n g 
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t h e l ow ( " b a d " ) s a v i n g s l e v e l t o c h o o s e t h e h i g h ( " g o o d " ) t a x r a t e . The 

o p t i m a l t a x p r o b l e m i n P r o p o s i t i o n 4 p i c k s o u t t h e good Mash e q u i l i b r i u m . 

I f one wan ted t o r u l e o u t t h e s e m u l t i p l e Wash e q u i l i b r i u m one c o u l d 

do s o by r e s t r i c t i n g u t i l i t y f u n c t i o n s t o be s u c h t h a t t h e s e c u r v e s x ( * ) a n d 

S * ( * ) i n t e r s e c t o n l y once i n t h e r e l e v a n t r e g i o n . F o r e x a m p l e , one c o u l d 

assume u t i l i t y f u n c t i o n s were s u c h t h a t one o f t h e s e c u r v e s had an e v e r y w h e r e 

s t e e p e r s l o p e t h a n t h e o t h e r o n e . 

5 . D i s c u s s i o n o f A s s u m p t i o n s 

The g o a l o f t h i s p a p e r i s t o g i v e a c o u n t e r e x a m p l e t o a s t a n d a r d 

b e l i e f . F o r t h i s r e a s o n we c o n s t r u c t e d an e x t r e m e l y s i m p l e mode l f o r w h i c h 

t h e e c o n o m i c i n t u i t i o n was e s p e c i a l l y t r a n s p a r e n t . In d o i n g s o we made a 

v a r i e t y o f a s s u m p t i o n s t h a t k e p t t h e a n a l y s i s s i m p l e . In t h i s s e c t i o n we 

b r i e f l y d i s c u s s t h e r o l e o f some o f t h e s e a s s u m p t i o n s . 

An a s s u m p t i o n t h a t p r o v e d p a r t i c u l a r l y u s e f u l was t h a t t h e p r o d u c ­

t i o n f u n c t i o n was l i n e a r . I t i s e a s y t o s e e t h a t a n e a r l y i d e n t i c a l a n a l y s i s 

wou ld go t h r o u g h a s l o n g a s t he p r o d u c t i o n f u n c t i o n i s s e p a r a b l e i n c a p i t a l 

and l a b o r . I f we i n s t e a d assume t h i s f u n c t i o n i s n o n s e p a r a b l e s e v e r a l p a r t s 

o f t h e a n a l y s i s c h a n g e . In t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e t h e t a x r a t e on c a p i t a l i s 

s t i l l one b u t t h e l e v e l o f w e l f a r e c h a n g e s . S u p p o s e t h a t t h e m a r g i n a l p r o d u c t 

o f l a b o r d e c l i n e s a s t h e c a p i t a l s t o c k d e c l i n e s . I f c a p i t a l i s e s s e n t i a l f o r 

p r o d u c t i o n , s o t h a t t h i s m a r g i n a l p r o d u c t d e c l i n e s t o z e r o a s t h e c a p i t a l 

s t o c k d e c l i n e s t o z e r o , no e q u i l i b r i u m w i l l e x i s t . To a v o i d t h i s we c o u l d 

assume t h e r e i s some i n i t i a l c a p i t a l s t o c k , s a y k, t h a t i s u n t a x a b l e . An 

e q u i l i b r i u m i n t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e w i l l have k = k. W e l f a r e i n t h i s r e g i m e 

w i l l d e c r e a s e a s k i s d e c r e a s e d . 

The a n a l y s i s i n t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e i s a l s o c h a n g e d . S i n c e 

c a p i t a l i n c r e a s e s t h e m a r g i n a l p r o d u c t o f l a b o r e a c h gove rnmen t has an i n c e n -
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t i v e t o s u b s i d i z e c a p i t a l and t h e Nash t a x r a t e s on c a p i t a l w i l l be n e g a ­

t i v e . In e q u i l i b r i u m t h e r e w i l l be an o v e r a b u n d a n c e o f c a p i t a l . Thus w i t h a 

n o n s e p a r a b l e p r o d u c t i o n f u n c t i o n t h e l e v e l s o f w e l f a r e i n b o t h r e g i m e s a r e 

c h a n g e d . T h e s e l e v e l s depend on t h e s h a p e s o f u t i l i t y f u n c t i o n , p r o d u c t i o n 

f u n c t i o n and i n i t i a l endowments . By c h o o s i n g k a p p r o p r i a t e l y we c a n c o n s t r u c t 

e x a m p l e s i n w h i c h c o o p e r a t i o n i s u n d e s i r a b l e . H o w e v e r , i f i t was d e s i r e d we 

c o u l d c h o o s e t h e s e f u n c t i o n s so t h a t c o o p e r a t i o n i s d e s i r a b l e and t h u s p r o d u c e 

a c o u n t e r e x a m p l e t o t h i s c o u n t e r e x a m p l e . 

A n o t h e r a s s u m p t i o n we made was t h a t a l l t h e c a p i t a l was m o b i l e . 

I n s t e a d we c o u l d have l e t them be two t y p e s o f c a p i t a l some o f w h i c h was s t u c k 

i n i t s c o u n t r y and some o f w h i c h was m o b i l e . I n t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e g o v ­

e rnmen ts w o u l d t a x b o t h t y p e s o f c a p i t a l a t t h e same r a t e . F o r a h i g h l e v e l 

o f gove rnmen t s p e n d i n g t h i s r a t e w o u l d be o n e . In t h e n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e 

t h e gove rnmen t w o u l d t a x t h e i m m o b i l e c a p i t a l a t r a t e one and t h e m o b i l e 

c a p i t a l a t r a t e z e r o . I t i s e a s y t o c o n s t r u c t a c o u n t e r e x a m p l e i n t h i s c a s e , 

we w o u l d j u s t have t o c a r r y a r o u n d t h e e x t r a n o t a t i o n . 

F i n a l l y , i n t h i s p a p e r i t was assumed t h a t t h e r e were two c o u n ­

t r i e s . I t i s e a s y t o c h e c k , e i t h e r d i r e c t l y o r u s i n g t h e g e n e r a l a p p r o a c h o f 

C h a r i and Kehoe (1987) t h a t a s t h e number o f c o u n t r i e s i s i n c r e a s e d b o t h t h e 

n o n c o o p e r a t i v e and c o o p e r a t i v e a l l o c a t i o n s a r e u n c h a n g e d . 

6 . R e l a t i o n t o t h e L i t e r a t u r e 

The mode l i n t h i s p a p e r i s a two c o u n t r y v e r s i o n o f F i s c h e r ' s [ 1980 ] 

o p t i m a l t a x m o d e l . In a r e l a t e d p a p e r R o g o f f [1985 ] o b t a i n e d r e s u l t s s i m i l a r 

t o t h o s e d e s c r i b e d have u s i n g a two c o u n t r y v e r s i o n o f t h e K y d l a n d - P r e s c o t t 

[1977] i n f l a t i o n - u n e m p l o y m e n t m o d e l . The ma in d i f f e r e n c e s be tween R o g o f f ' s 

p a p e r and t h i s p a p e r s t em d i r e c t l y f r o m t h o s e be tween t h e K y d l a n d - P r e s c o t t 

mode l and t h e F i s c h e r m o d e l . One d i s t i n c t i o n be tween t h e s e m o d e l s i s t h a t t h e 
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F i s c h e r mode l h a s e x p l i c i t m i c r o f o u n d a t i o n s w h i l e t h e K y d l a n d - P r e s c o t t m o d e l 

does n o t . The key d i s t i n c t i o n , h o w e v e r , i s t h a t i n F i s c h e r ' s mode l t h e r e i s a 

" b e n e v o l e n t " gove rnmen t t h a t m a x i m i z e s t h e w e l f a r e o f t h e p r i v a t e a g e n t s w h i l e 

i n K y d l a n d - P r e s c o t t ' s mode l t h e r e i s a " m a l e v o l e n t " gove rnmen t t h a t d o e s n o t . 

B o t h o f t h e s e m o d e l s e x h i b i t t i m e i n c o n s i s t e n c y , h o w e v e r , t h e y do s o 

f o r q u i t e d i f f e r e n t r e a s o n s . In t h e K y d l a n d - P r e s c o t t m o d e l t h e r e a s o n i s 

s i m p l y t h a t t h e gove rnmen t i s p l a y i n g a g a i n s t t h e p r i v a t e s e c t o r i n a d y n a m i c 

game. In p a r t i c u l a r , t h i s m a l e v o l e n t t y p e o f t i m e i n c o n s i s t e n c y r e m a i n s 

r e g a r d l e s s o f w h e t h e r t h e gove rnmen t i s p l a y i n g a g a i n s t one l a r g e p r i v a t e 

a g e n t o r a g a i n s t a l a r g e number o f s m a l l p r i v a t e a g e n t s . In e i t h e r c a s e t h i s 

t y p e o f t i m e i n c o n s i s t e n c y i s s i m p l y a r e s t a t e m e n t o f t h e S imaan and C r u z 

[1973] r e s u l t t h a t i n d y n a m i c games be tween p l a y e r s w i t h d i f f e r e n t o b j e c t i v e 

f u n c t i o n s t h e t i m i n g o f moves m a t t e r s . I ndeed i t i s e a s y t o show t h a t t h i s 

t y p e o f t i m e i n c o n s i s t e n c y d i s a p p e a r s when gove rnmen t m a x i m i z e s t h e w e l f a r e o f 

t h e p r i v a t e a g e n t s . 

The F i s c h e r (1980 ) t a x m o d e l , e x h i b i t s a s e c o n d , more s u b t l e , t y p e 

o f t i m e i n c o n s i s t e n c y . In t h i s mode l t h e c o n f l i c t i s n o t be tween t h e p r i v a t e 

a g e n t s and t h e gove rnmen t r a t h e r t h e c o n f l i c t i s be tween t h e p r i v a t e a g e n t s 

t h e m s e l v e s . E s s e n t i a l l y e a c h p r i v a t e a g e n t wan ts t o f r e e r i d e o f t h e o t h e r s 

by g e t t i n g them t o pay f o r t h e p u b l i c g o o d . A somewhat l o o s e d e s c r i p t i o n o f 

t h e p r o b l e m i s t h a t i n t h e f i r s t p e r i o d e a c h a g e n t wan ts t o p a s s o f f t h e 

b u r d e n o f p a y i n g t a x e s i n t o t h e o t h e r s . T h u s , e a c h p r i v a t e a g e n t wan t s t h e 

o t h e r p r i v a t e a g e n t s t o s a v e a l o t so t h a t t h e t a x e s he p e r s o n a l l y w i l l end up 

p a y i n g i n t h e n e x t p e r i o d w i l l be s m a l l e r . I f we t a k e away t h i s gaming among 

p r i v a t e a g e n t s , s a y , by l e t t i n g t h e r e be o n l y one p r i v a t e a g e n t , t h e n t h i s 

s e c o n d t y p e o f t i m e i n c o n s i s t e n c y d i s a p p e a r s . 



- 24 -

R o g o f f f s m o d e l and h i s r e s u l t s on c o u n t e r p r o d u c t i v e c o o p e r a t i o n a r e 

d r i v e n by t h e f i r s t t y p e o f t i m e i n c o n s i s t e n c y . I t i s e a s y t o c h e c k t h a t i f 

we l e t h i s g o v e r n m e n t s m a x i m i z e t h e w e l f a r e o f t h e i r r e s i d e n t s t h e n t h e c o u n ­

t e r e x a m p l e i s o v e r t u r n e d and c o o p e r a t i o n i s a l w a y s a t l e a s t a s d e s i r a b l e a s 

n o n c o o p e r a t i o n . In c o n t r a s t , my mode l and r e s u l t s a r e d r i v e n by t h i s s e c o n d 

t y p e o f t i m e c o n s i s t e n c y . In t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e e a c h gove rnmen t i s c o ­

o p e r a t i n g a s b e s t t h e y can b o t h w i t h t h e o t h e r gove rnmen t and w i t h t h e p r i v a t e 

a g e n t s . H o w e v e r , what d r i v e s my r e s u l t i s t h a t , i n t h e c o m p e t i t i v e e q u i l i b r i u m 

p r i v a t e a g e n t s a r e n o t c o o p e r a t i n g i n t h e s e n s e t h a t t h e y m a x i m i z e t h e i r own 

u t i l i t y . Thus w h i l e o u r p a p e r s a r e c l o s e l y c o n n e c t e d t h e l o g i c b e h i n d t h e 

r e s u l t s i s somewhat d i f f e r e n t . 

R e c e n t l y , I h a v e come a c r o s s a p a p e r by Van d e r P l o e g [1986 ] w h i c h 

i s r e l a t e d t o b o t h R o g o f f 1 s p a p e r and t h i s p a p e r . I n i t , Van d e r P l o e g u s e s a 

two c o u n t r y v e r s i o n o f C a l v o ' s i n f l a t i o n t a x e x a m p l e and e x p l o r e s t h e p o s s i ­

b i l i t y o f u n d e s i r a b l e c o o p e r a t i o n . Howeve r , f o r r e a s o n s t h a t t h e a u t h o r 

e x p l a i n s i t i s q u i t e d i f f i c u l t t o s o l v e f o r p e r f e c t e q u i l i b r i a o f t h e m o d e l . 

I n s t e a d he s o l v e s f o r some o t h e r t y p e o f e q u i l i b r i u m w h i c h he c a l l s t h e " l o s s 

o f l e a d e r s h i p " e q u i l i b r i u m . Howeve r , a s Van d e r P l o e g c l e a r l y p o i n t s o u t t h i s 

e q u i l i b r i u m i s n o t subgame p e r f e c t and i n i t t h e p r i v a t e a g e n t s a r e e f f e c ­

t i v e l y f o o l e d by t h e g o v e r n m e n t . B e c a u s e o f t h i s f e a t u r e i t i s d i f f i c u l t t o 

r e l a t e t h i s p a p e r t o my own. Of c o u r s e , s u c h a two c o u n t r y C a l v o mode l h a s 

t h e i n g r e d i e n t s n e c e s s a r y f o r a c o u n t e r e x a m p l e and s o i t may w e l l t u r n o u t t h e 

subgame p e r f e c t e q u i l i b r i u m o f s u c h a mode l c a n p r o d u c e c o u n t e r p r o d u c t i v e 

c o o p e r a t i o n f o r r e a s o n s v e r y s i m i l a r t o t h o s e a n a l y z e d h e r e . 

7 . C o n c l u s i o n 

The ma in r e s u l t s i n t h e p a p e r a r e d r i v e n by a t i m e i n c o n s i s t e n c y 

p r o b l e m t h a t a r i s e s e v e n w i t h b e n e v o l e n t g o v e r n m e n t s . One i n t e r p r e t a t i o n o f 
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t h i s t y p e o f " p r o b l e m " i s t h e f o l l o w i n g . G i v e n a t e c h n o l o g y f o r commi tment 

and a c l o s e d economy t h e r e l e v a n t t a x p r o b l e m o f t h e gove rnmen t i s t h e s t a t i c 

Ramsey p r o b l e m . Howeve r , a b s e n t s u c h a t e c h n o l o g y t h e r e l e v a n t t a x p r o b l e m i s 

t h i s s t a t i c p r o b l e m t o g e t h e r w i t h d y n a m i c i n c e n t i v e c o m p a t i b i l i t y c o n ­

s t r a i n t s . F o r t h i s mode l t h e s e c o n s t r a i n t s r e q u i r e t h a t t h e t a x on c a p i t a l be 

e q u a l t o o n e . In a two c o u n t r y w o r l d t h e c o o p e r a t i v e r e g i m e has t h e s e same 

i n c e n t i v e c o n s t r a i n t s . Howeve r , i n a n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e t h e c o m p e t i t i o n 

among g o v e r n m e n t s g i v e r i s e t o a d i f f e r e n t s e t o f d y n a m i c i n c e n t i v e c o n ­

s t r a i n t s , name ly t h a t t h e t a x on c a p i t a l a l w a y s be z e r o , and t h e r e s u l t i n g 

l e v e l o f w e l f a r e may be h i g h e r . L o o s e l y , t h e i n t u i t i o n f o r t h e r e s u l t i s t h a t 

i n a d y n a m i c economy i n w h i c h i t i s n o t f e a s i b l e f o r g o v e r n m e n t s t o c o m m i t , 

c o m p e t i t i o n among g o v e r n m e n t s may a c t l i k e p a r t i a l commitment and h e n c e may be 

p r e f e r r e d t o c o o p e r a t i o n . 

One i m p l i c a t i o n o f t h e p a p e r i s t h e f o l l o w i n g . C o n s i d e r a s i t u a t i o n 

i n w h i c h g o v e r n m e n t s have no a c c e s s t o a commitment t e c h n o l o g y , a r e c u r r e n t l y 

i n a n o n c o o p e r a t i v e r e g i m e , and a r e c o n t e m p l a t i n g s e t t i n g up a new i n s t i t u t i o n 

t h r o u g h w h i c h g o v e r n m e n t s can commit t o c o o p e r a t e . T h i s p a p e r shows t h a t t h e 

v a l u e o f s u c h an i n s t i t u t i o n may w e l l be n e g a t i v e . Of c o u r s e , i t i s p o s s i b l e 

t o s e t up an i n s t i t u t i o n t h r o u g h w h i c h g o v e r n m e n t s can s i m u l t a n e o u s l y g u a r ­

a n t e e b o t h commitment and c o o p e r a t i o n t h e n t h e y s h o u l d do so and e v e r y o n e 

wou ld be b e t t e r o f f . 

T h r o u g h o u t t h e p a p e r we have t a k e n t h e c h o i c e o f r e g i m e a s i n s t i t u ­

t i o n a l l y d e t e r m i n e d . I t w o u l d be an i n t e r e s t i n g r e s e a r c h t o p i c t o a n a l y z e t h e 

c h o i c e o f a r e g i m e i n a s t r a t e g i c s e t t i n g . In t e rms o f t h i s p a r t i c u l a r m o d e l 

we c o u l d c o n s i d e r a s i m p l e s c e n a r i o i n w h i c h t h e c h o i c e o f c o o p e r a t i o n o f 

n o n c o o p e r a t i o n i s d e t e r m i n e d by t he g o v e r n m e n t s . In p a r t i c u l a r , s u p p o s e t h a t 

a f t e r c o n s u m e r s make t h e i r s a v i n g s d e c i s i o n s t h e two g o v e r n m e n t s meet t o 
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d e c i d e on t a x r a t e s . F o r c o n c r e t e n e s s l e t one o f t h e g o v e r n m e n t s p r o p o s e 

e i t h e r t h e c o o p e r a t i v e t a x r a t e s on t h e n o n c o o p e r a t i v e t a x r a t e s , t h e n l e t t h e 

o t h e r gove rnmen t d e c i d e t o a c c e p t o r r e j e c t t h e p r o p o s a l . I f i t r e j e c t s t h e n 

b o t h g o v e r n m e n t s p l a y t h e i r n o n c o o p e r a t i v e s t r a t e g i e s . I n t e r e s t i n g l y , t h e 

u n i q u e subgame p e r f e c t e q u i l i b r i u m o f t h i s game i s o u r c o o p e r a t i v e r e g i m e . 

The r e a s o n i s s i m p l e : f o r e a c h l e v e l o f s a v i n g s b o t h g o v e r n m e n t s s t r i c t l y 

p r e f e r c o o p e r a t i o n t o n o n c o o p e r a t i o n . O f c o u r s e , i n e q u i l i b r i u m c o n s u m e r s 

f i g u r e t h i s o u t , do n o t s a v e and e v e r y o n e ends up n o t v e r y w e l l o f f . T h u s , 

once we e n d o g e n i z e t h e c h o i c e o f r e g i m e we i n t r o d u c e a t y p e o f t i m e c o n s i s ­

t e n c y p r o b l e m i n t h e r e g i m e i t s e l f . I t may be i n t e r e s t i n g t o p u r s u e t h e s e 

i d e a s i n a l a t e r p a p e r . 

F i n a l l y , a l t h o u g h t h e mode l i n t h e p a p e r was c o n s t r u c t e d m a i n l y t o 

p r o d u c e a c o u n t e r e x a m p l e , i t i s somewhat i n t e r e s t i n g i n i t s own r i g h t . The 

mode l s u g g e s t s t h a t t h e p o s s i b i l i t y o f c a p i t a l f l i g h t i n a s t r a t e g i c s e t t i n g 

may make t h e a n a l y s i s o f t a x a t i o n i n an open economy d r a s t i c a l l y d i f f e r e n t 

f r o m t h a t i n a c l o s e d economy. 
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N o t e s 

* In F i s c h e r [1980 ] gove rnmen t s p e n d i n g i s an e n d o g e n o u s l y d e t e r m i n e d 

p u b l i c g o o d . He re gove rnmen t s p e n d i n g i s e x o g e n o u s l y g i v e n , and i t y i e l d s no 

u t i l i t y t o p r i v a t e a g e n t s . F o r an a n a l y s i s o f o p t i m a l t a x a t i o n i n an open 

economy where gove rnmen t s p e n d i n g i s a p u b l i c g o o d , s e e C h a r i and Kehoe 

[ 1 9 8 7 ] , D e v e r e u x [ 1 9 8 6 ] , and Kehoe [ 1 9 8 7 ] . In r e l a t e d work D e v e r e u x [1986b ] 

e x p l o r e s c o n d i t i o n s u n d e r w h i c h c o o p e r a t i o n by p o l i c y m a k e r s can l e a d t o a t i m e 

c o n s i s t e n t e q u i l i b r i u m i n an e n v i r o n m e n t w h i c h s h a r e s s e v e r a l f e a t u r e s w i t h 

t h e one c o n s i d e r e d h e r e . 

2 

The e q u i l i b r i a i n t h i s and t h e n e x t s e c t i o n a r e c a l l e d p e r f e c t 

b e c a u s e n a t u r a l l y embedded i n t h e s i m p l e b a c k w a r d i n d u c t i o n a rgumen t u s e d t o 

compute them i s t h e n o t i o n o f s e q u e n t i a l r a t i o n a l i t y t h a t i s a t t h e c o r e o f 

t h e c o n c e p t o f subgame p e r f e c t Nash e q u i l i b r i u m o f e x t e n s i v e f o r m games . The 

l i t e r a t u r e o f game t h e o r y , m a c r o e c o n o m i c t h e o r y , and c o n t r o l t h e o r y h a s a 

v a r i e t y o f e q u i l i b r i u m c o n c e p t s w h i c h i n c l u d e t h e n o t i o n o f s e q u e n t i a l r a ­

t i o n a l i t y ; t h e r e d o e s n o t seem t o be a c o n s e n s u s on t h e most a p p r o p r i a t e 

t e r m i n o l o g y . T h i s p a p e r ' s t e r m i n o l o g y seems t o be t h e most p o p u l a r . 
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