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Abstract

We consider the issue of steady-state optimal factor taxation in a Ramsey-type dynamic
general equilibrium setting with two distinct distortions: i) taxes on capital and labour are
the only available tax instruments for raising revenues, and ii) labour markets are subject to
a static inefficiency resulting from wage bargaining. If considered in isolation, under broad
assumptions the two distortions create conflicting demands on the wage tax, while calling
for a zero capital tax. By combining the two distortions, we arrive at the conclusion that
both instruments should be used, implying that the zero-capital tax result in general is no
longer valid under imperfectly competitive labour markets.

Keywords: Optimal taxation, Imperfectrly competitive labour markets, Capital
accumulation.

JEL classification: E62, H21, J51.



Zusammenfassung

Dieses Papier untersucht Aspekte einer Steady-State optimalen Faktorbesteuerung in einem
dynamischen Gleichgewichtsmodell vom Ramsey-Typ mit zwei besonderen Verzerrungen:
i) Steuern auf Kapital- und Arbeitseinkommen sind die einzig verfügbaren Instrumente für
die Erhebung von Staatseinnahmen; ii) die Arbeitsmärkte weisen eine statische Ineffizienz
aufgrund von Lohnverhandlungen auf.  Jeweils für sich betrachtet, implizieren die beiden
Verzerrungen in unserem Modellrahmen unter breiten Annahmen gegenläufige
Anforderungen an die Steuer auf Arbeitseinkommen, während die Kapitalsteuer einen Wert
von Null annehmen sollte. Werden jedoch beide Verzerrungen gleichzeitig in Betracht
genommen, sollten beide Steuerinstrumente eingesetzt werden. Mit anderen Worten: es
wird gezeigt, dass das Resultat einer Kapitalsteuer in Höhe von Null im allgemeinen nicht
länger gültig ist, wenn die Arbeitsmärkte durch unvollständige Konkurrenz charakterisiert
sind.
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%��� �|n� � � ��|� �|� � ��� 	��| ��� �|� �f ������

3���	� 	��� ���
	��� �� �	�|�	�|� 
�|� ��� �

���  � � �� 	�� ����� ������ ��

�������� "#6'� ����� �	�|�	�|� 
�|� ������ "#6' �� ����� ��� �g � �� �� � ��� � �

������� ��� "H:'�"HH'� ��� 	�� ���,��	
��  � � 	� �� ������ �������� �	 	�� ������

�������	�� ��	� 	�� ������	��� �	�|�	�|� 
�|� 	�� ���*
���	�

	�����
�gf � 
�f ��f ��f� �
"�
|'f

�|�	�����
�� ����� 

|

�|�� "H8'

����� 	� �� ��	������ �

4������	��� � �
������ ����� ������	� ��� 	�� �	�	�� ��	���	
�� �� ����
� ����	

�������	����� ��� 	�� ���	������ �����	���� �� 	�� 
�����	������ ������ "4' �	 ��

������	 	��	 � ���������������� ������ ������� ��
�� ���� 	� ������	 � �	�����

�	�	� ������	��� ����� �� ������	������ �� 	�� ��	����	� �����	���� ������� �

�u��� ��� � � ���g��������	�� �� �������	� 	���� �����	���� �� �� "�������	��'
����	�	��� �*
������
� �� �� �������� ��� 	�� ���	������ �����	���� "$' ��� "#:'

�� 	�� ��������	�	��� ��
������� 	���� ���� 	� �� ��	 ��������� 	� �� � ��� ���

�g � �� ���� ���� 	��	 	�� ���/������ �������	�� ��	� ��������	�� ���� ��		���

���
�� �� �
��� �� �
��������� ����� �	 � C�	 ��	�� ����� ������� ����	�� 
�	�����

D�������� 	� "H:'�"HH' 	��� ���� ������ �� ��	��� ��� 	�� ����� �������	��� ��

	�� ������	�����	� ����	����	 �� ����������� " � �'� ���� �� 	
�� ��*
����� ��

�
������ �� "H8'� 	��	 	�� ��������	F� ���	��� ��	 ������� ����	��� ����M���� 	��
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�����	� ���	�� �� �
/����	�� �	���� "���� �f �
/����	�� ����	���' �� 	��	 	�� ���	���

	�� �� ����	�� �gf �� �
/����	�� ����� 	� ���
�� 	��	 	�� ��	��� ��*
���� �� �
	
��

��������	 �������	
��� "����
���� 	�� ������	��� ���� �
�������' ��� �� �������

��	��
	 �����	��� 	� ���	��	������ 	�����9

.� 	
�� ��� 	� ����	����	���� �� ����� 	�� 
�����	������ ������ ��	�
 �����	

�� ������	�� ��� ������	 	�� ������ �������� ���
�	�

��
�
����
 � ����	�����
� ����	� ��!�
 ��� �	��������� ��	�� ������
"

#� ��� �������������� �	�
������ �
 ������� �  �" ��� ����
 ��� 
�� �� � �	�����

����� ������ �� 	 ��� ����� ��" �g � � ��� ���" ��  �%

4��	 "�' �� 4������	���  ���	�	�� 	�� ���
�	 �� !����� "#$%&' ��� (
�� "#$%)'

	��	 �� � �
��� ����	�	��� ��		��� 
���� ����������	 	���	��� �	 �� 	�� ���	�� 	�

���	��	 	�� ��	��	������ ����� �� ��	����	�� ����� 	�� ����
� 	�� 	�� ���������

���	�
��	� L�	�� �������� 	�� ���������� 	������ ��	���� 	�� 	������� ����	��

	�� ��	� "	� �� ��	 �� ���� �� �������� �� ����� 	� ���
�� 	�� ������ ���
�  �� 	��

������	�����	� ����	����	' ��� 	�� �	������	�	� ���
�	 �� � ���������	�� 	�� ��	��:

 �������� �*
�	���� "H#'�"HH' ���� 	��	 	�� �	������	�	� ����� �� 	�� ����
� 	��

����� ����������� 	� 	�� !������(
�� ����	�� 	���	��� ���
�	 	�������� �����	 ��

�������� ��� �	������	�	� *
��	�	��� ������ I��	���� �	 ������� 	���
�� 	�� ���
� ��

	�� ������	�����	� ����	����	  �� 	�� ��	��� ��*
���� �� �*
������
 �����	����

��� 	�� ���	��� ����	� ����	����� �� ����
���� �� �
�	��� ��	��� �� !����� "#$%)�

9I� "H8' ����� �� � �	���	 ���*
���	�� 	�� ��A������ ��	���� 	�� ���	��� ����	� ����	��� �� 	��

��������	 ��� 	�� ������	 ���
� �� �	� �������	
��� ����� 	� �� ����	�� 	� ��
������� �� �

�
���
 ������
:����	�� 	� 	��� 	������� =������ "#$$$' ����� 	��	 
���� 	�� ������� ���
�	��� �� ������	���


	���	� "����� ������ ��	�����	��� �A��	� �� ������� �� �
	
�� ��	
�� ��	��' ��� � �������� �
���	

��*
�����	 "����� ������ 	�� ���������	� 	� E�	���F ���	��	������ 	���	��� �����
��' 	�� ����	

������� �� ���	��	������ 	���	��� ������ 	� �� ��	���� ������� �N � � �� 	�� ���� �
�� ��� �

����
����� �� �������	�� 	���������	���� ���
��� ��� ���� +��	��� ��
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#$%&' ��� =
��� "#$$:'� -
� ���������� ����������	� ���
�	��� ��������� �������

�������� �� � ���	��
����� ����� �
/����	 �����	��� ��� 	�� �	������	�	� ���
� �� ��

	� �� ������ ����	���� ���
���� 	��	 	�� ��	��� �	������	�	� 	�� �
���� ����� ��

����
��;

5
������ �� 	���� 	�� �������� ���
�	�� �� ��� ����
�� � ����	����	��� ��	� �����

���	�� ����	�	��� ����
� ����	� ��  �� 
���� ���	��	������� ����������	 	���	���

��*
�����	� "  �'� I� 	�� ����	 �� 	�� ��� ��	�������� ����� �� ���	���
���

��	���� ���� ����
�� ����� ��� ����	��	 ��� ��	����	������ ������ �� 	�� ����	��

��	����	� �� ����
�	����

��
�
����
  ����	�����
� ����	� ��!�
 ��� ���������� �	��������� ��	�� ����

���
"

&

��� ��� �������������� �	�
������ �
 ������� �  �" ��� ����
 ��� 
�� ���� �

������� �  ��

�" #� �  � �
 �	�
���� ��
 ������ �� ��� �	���'	���
 ��
� ���� � � �"� ����

�g � �� ��  ��

��" #� �  � �
 �	���	�
����� ���� �g

��
� � � �� � � �

 � �� �  �
���� ������
 ������
� �� ��

�� ����� �
����" ���� �� ��� ��
� 	� �	���'	���
 ��	�����	� �� � � � � ��%

��������� ���	 "�' �� 4������	��� �� 	�� 	�� ��� �� �*
�	��� "HH' ������	��� ��	����

�����
�� 	�� ����������	� �� ������	��� ��� 	�� ����
� ����	 ���	��	���� ;�������

�� ���� �� 	�� ����
� � �� ����	��	� 	�� ����
� ����	 ���	��	��� �����	 ��

;I� ��� ������ ��� �FO �� � ���� ���
�� � 	 ��� "HH' 	
��� ��	�

���� �
� � ��� � �FF

F

xF
� xOF

xF
��

� � ���� �
OO

O

xO

Q

4�Q
� xOF

xF
	�




������ ������	
� �� ��	��� 	 �� ������ ���	��
 
� ����� �Q � � 	� � � �
 ��
�� �������� 
��


���	�� � ���
��
 
���� �� ���������
 ������	
��� � � �� 
�� ��
���� �Q � � 	 ���	
��


�	
� 
�� ������
	�� ���
�	�� ����
 �� ���� ��� �
���� ��� !"#

– 14 –



	��	���
�� �����	�
�� %� 
��	�� �� �%	�	&	�� ���	
��# '������� � ����� 	� ���


�		" �� (����	
	�� �� 
�	 	 �	)����
 	� ���� ������ �� 
�� �	� �� ���
�� 	���
#

*���� 	��� �g � �&�� �� �� 
��	�� �� �%	�	&	�� ���	
�� 	����� ��� %� ��� �

�� 	��	���
 
��� ��� �	
	��
	�� 
�� ����+�

	�� ����� �� �������� 	� 
�� ��%���

�����
# ,��� ����	���� ���	
�� ����� %� 
���� ��%	�	&��" �������� 
�� ����+

�� �	� �����" 	� 
�� ���	
�� 
���� ��� �-�	�����
��� �������� �  � �� � �"#

'��������	�� 
� 
�	 .��	��� 	��� �g ��
�� 
�� �����	�� ��� �g ��� �� �	
�

����	
� 	��� 
�� ��%��� 
�� ����� %� ��� 	� �� �)�

	�� ������� ��	�� 	 
� ��


��
� ��
��	 ���	%�� ��%��� ����� %� �� �����" 
������ 
���� 
��� 	� 
�� ���

�� � ���
��
 ����+�� �������� �  � �� � ��#<

/� ��� 
�� ��	� .��	�� �� 
�	 ��
	�� 	 
��
 	� � �����	� 0���� �

	�� �	
�

	�������
�� �����
	
	�� ��%��� �����
 
�� ���� �� ���	
�� 
���
	�� 
��� 
� %�

��	���� �	
� 
�� ������
	�� 
���
	�� ��
��� 
��� 
�� ������� ��
	��� � ���� � 
����

��� �� ���
 �����	�� 
� ��%���# 1���	
�
	����� 
�	 ���.�� 
�� .��	�� �� 2�� ���

���	�� �����" ���� %�	��	�� �� 3��� ����4"� 
��� ��
	��� 
�� ���	�	� 	� � �

	��

�	
� 	�������
�� �����
	
	�� 	�
�����	�
� ������
 �����
# �������� 
���� ��� 
��

��� �	)������ ���� ��� �����5 	" 
�� ���	����� ���	�
	�� ���� ������
 �����
	
	��

�)��
 
�� 
�� 	���
 ��%��� ��� ���	
�� 	� � ������
�� ����
�	� ������6 		" %�����

�� 
��	� �������� ������ 	�
�����	��	� ���� ���� ������	� ���.
 ��	�� ��� 
���
��

��� 
�� ������� 	� 
�� �%���� �� � ����	�� ���.
 
��� � ���	
�� 	�����# *�� .�
+

%�
 ���	�� �7���������	�� 
�  � �8� 	 ���� 
� ���	
 �� � ��	���� �%	�� 
�

%�
� ��%��� ��� ���	
��� ��9��
	�� 
�� .�
 �	)������# ,��� ���	.������ 
�� �%	�	�

��� ��-�	��� 	� ����� 
� ������
 ��� �	)������ %�
���� 
�� ��	��
� ��� 
�� ��	��

<*�	 
�
����
 	 �%:��
 
� 
�� -���	.��
	�� 
��
 �����
	
	�� �-�	�	%�	� �	
� �	)����
 �����

�� � �	�� ��� %� ������
��	&�� %� �	)����
 
���� 
�
� ����� �� 
�� �
��� ��������� ����	�%���

	�����	�� �
 *��� -���
	��	�� 
�� ��%���+�����
 ����
�� �%	��+��������
 �� 
�� �Q +�������

	� � �������
	�� ������ ����� ��-�	�� 	����
	�� 	� ����� 
� ���
��� ��� ������� �-�	�	%�	��

����%��� �)��
#
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��� 
� 
�� 	���
# <��� � �����+%�
 
���
	�� ������
	��� 
�� 
�� �� ��%���

	 ��	
	��� ��	�� 
�� 	�� �� 
�� 
����+
�
� ���	
�� 
�� ��
� 	 ��%	���� ��	��


� 
�� 7�����	���
���
8 ��� 
�� 7���.
8 �)��
� ��9��
	�� 
�� ����� �	)������#43

�������� 2�� ��� ���	�� �����" ��� 
��
 	� ���.
 ��� %� ����� 
���� %� ����

�� � ����	�� ���.
 
��� 
�� ��
	�� 
�� %����� ���� �� ��%���� ��	�� ���	
�� �����

%� �%	�	&�� 	� ����� 
� ������
 ��� 
�� �%��
	��� ����� �� 	���
���
# *�	 ��

��

.��	�� 	 ������
����� 	� �	�� �	
� ��� (����	
	�� �� *�� ���
 
��
 	� ��� �����	


�� 	�� �� 
�� �����+%�
 ���	
�� 
�� ��
� 	 � ��	��	 ��%	���� 	���� ��9��
 
��

���
 
��
 ���	
�� ��� ���� 
� %� 
���� �� �%	�	&�� 	� ����� 
� �	
	��
� 
�� ����

�

	�� ����� �� ��������� ������	�� �� ���
��� 	� 
�� �������
� ������
	��

����
	�� 
�� ���
	�	
� � 	 ����� 
� %� ������ �� �� 
��� ��	
�#

 ������� ������
 ���� �������
������ ����

��������! ��� �
�� 
� �����
���� ���"��

*�	 ��
	�� ��
��� 
�� ����	���� 
��	�� ������� ��� ����� ��� � �	����� ��

���
���	&�� ����+�

	�� ����� 	� ��	�� %�
� .�� ��� �������� ���	�� �� 
��

���� ��� 	� ��	�� 
�� ��
���� �� 
�� %����	� ������ �� 
�� ����� �� �����������


%���.
 ��� 
�� �������
� �����������
 ��
�� ���� � 	� ������� �	������ ���

3������ �����"# �	��� ���	�� �� 
�	 �
+�� ���� %��� �	���� ��� 	� 
�� ��
 
�


��� ��%��� �����
 	�� 	� ������	� 	� ��	�� � ����� ���
 �� 
�� ��������� ����

���� 
��
 ����
 ���� ������
	�� ���� %����	�	�� ��������
� �� .�� 	
 ��
���� 
�

������� ����� 
��� �	��# 2	��� ��� �	��	�� 	� ��
	�� � �������� 	
 ����� %�

����� 
��
 -���	
�
	���� 
�� ����
 ���	��� %���� ��� ��
 ��
�	�
�� 
� 
�	 ���
	�����

�
+��# ,��� ���	.������ �� ��� ���� 
��
 
�� ������� 	 ������
��	&�� %� �

43= ���� %� 
�� ��
���� 
�	 ����
 ���� ��� ���
��� ���	.��
	�� 	� 
�� 
�� 
���
���
 ��

���	
�� ������	�
	�� 	�
������ ���	
	���� �	
��
	��#
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����� ���%�� �� ����
�	� ��
��# ?��� ��
�� ���	
 �� 	�.�	
��� ���� ����

.�� ��� �������� �� ������ �� @	
�	� ���� ��
��� .�� ��� �������� ���

�����	&�� 	� �� ��������8 ������
	�� ��� � ��	��� �����
	����� ��� �� ���	��� �

�������
�
	��� ��
��+���	.� %����	� �� 
�� �	��
+
�+������ 
��� ��	�� ��
���	��


� ��	�� 
�� ���������
 ����� 	 ���	��� %� .��# '�����
������ 
�	 ���	.��
	��

	���	� 
��
 
�� 	���� ���� ����+�� 	� 
�� .�
+����� ����	
	�� ��A" ���� 
��

��������8 ���%��� ���	��� ����� �������	
	� ����+�

	�� �	�� ��� %� ��������

%� � �	���� �����	��� ����	%	�� 
�� ��
���� �� 
�� �	��
+
�+������ %����	� 	� �

����
�	� �-�	�	%�	��#

*�� �������
�
	�� �������� �� 	� ���� ���	�� � 
	�� ��������
 �� �e � �� ��	��

	 	����
	����� ����	��# @��� ���
���
 ��
 ��� ��� ���	�� ���� ������	�� �� 
��

��
���� �� 
�� %����	�� � ����
	�� � �� �������� �	�� %� �������� �
 
�� ��
 ����

��
� 
�� � �� �� ��	�� � ����
	�� � � � ����	� ���������� ��� ����	�� %���.


&� /���
���
 ��� ��	�� ���		�� ��� ���� %����� 
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January 2001 Unemployment, Factor Substitution, Leo Kaas
and Capital Formation Leopold von Thadden

January 2001 Should the Individual Voting Records Hans Gersbach
of Central Banks be Published? Volker Hahn

January 2001 Voting Transparency and Conflicting Hans Gersbach
Interests in Central Bank Councils Volker Hahn

January 2001 Optimal Degrees of Transparency in
Monetary Policymaking Henrik Jensen

January 2001 Are Contemporary Central Banks
Transparent about Economic Models
and Objectives and What Difference
Does it Make? Alex Cukierman

February 2001 What can we learn about monetary policy Andrew Clare
transparency from financial market data? Roger Courtenay

March 2001 Budgetary Policy and Unemployment Leo Kaas
Dynamics Leopold von Thadden

March 2001 Investment Behaviour of German Equity
Fund Managers – An Exploratory Analysis
of Survey Data Torsten Arnswald

April 2001 The information content of survey data
on expected price developments for
monetary policy Christina Gerberding

May 2001 Exchange rate pass-through
and real exchange rate
in EU candidate countries Zsolt Darvas
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July 2001 Interbank lending and monetary policy Michael Ehrmann
Transmission: evidence for Germany Andreas Worms

September 2001 Precommitment, Transparency and 
Montetary Policy Petra Geraats

September 2001 Ein disaggregierter Ansatz zur Berechnung
konjunkturbereinigter Budgetsalden für
Deutschland: Methoden und Ergebnisse * Matthias Mohr

September 2001 Long-Run Links Among Money, Prices, Helmut Herwartz
and Output: World-Wide Evidence Hans-Eggert Reimers

November 2001 Currency Portfolios and Currency Ben Craig
Exchange in a Search Economy Christopher J. Waller

December 2001 The Financial System in the Thomas Reininger
Czech Republic, Hungary and Poland Franz Schardax
after a Decade of Transition Martin Summer

December 2001 Monetary policy effects on
bank loans in Germany:
A panel-econometric analysis Andreas Worms

December 2001 Financial systems and the role of banks M. Ehrmann, L. Gambacorta
in monetary policy transmission J. Martinez-Pages
in the euro area P. Sevestre, A. Worms

December 2001 Monetary Transmission in Germany:
New Perspectives on Financial Constraints
and Investment Spending Ulf von Kalckreuth

December 2001 Firm Investment and Monetary Trans- J.-B. Chatelain, A. Generale,
mission in the Euro Area I. Hernando, U. von Kalckreuth

P. Vermeulen
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January 2002 Rent indices for housing in West Johannes Hoffmann
Germany 1985 to 1998 Claudia Kurz

January 2002 Short-Term Capital, Economic Transform- Claudia M. Buch
ation, and EU Accession Lusine Lusinyan

January 2002 Fiscal Foundation of Convergence
to European Union in László Halpern
Pre-Accession Transition Countries Judit Neményi

January 2002 Testing for Competition Among
German Banks Hannah S. Hempell

January 2002 The stable long-run CAPM and
the cross-section of expected returns Jeong-Ryeol Kim

February 2002 Pitfalls in the European Enlargement
Process – Financial Instability and
Real Divergence Helmut Wagner

February 2002 The Empirical Performance of Option Ben R. Craig
Based Densities of Foreign Exchange Joachim G. Keller

February 2002 Evaluating Density Forecasts with an Gabriela de Raaij
Application to Stock Market Returns Burkhard Raunig

February 2002 Estimating Bilateral Exposures in the
German Interbank Market: Is there a Christian Upper
Danger of Contagion? Andreas Worms

February 2002 The long-term sustainability of public
finance in Germany – an analysis based
on generational accounting Bernhard Manzke

March 2002 The pass-through from market interest rates
to bank lending rates in Germany Mark A. Weth
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April 2002 Dependencies between European
stock markets when price changes
are unusually large Sebastian T. Schich

May 2002 Analysing Divisia Aggregates
for the Euro Area Hans-Eggert Reimers

May 2002 Price rigidity, the mark-up and the
dynamics of the current account Giovanni Lombardo

June 2002 An Examination of the Relationship
Between Firm Size, Growth, and
Liquidity in the Neuer Markt Julie Ann Elston

June 2002 Monetary Transmission in the
New Economy: Accelerated Depreci-
ation, Transmission Channels and Ulf von Kalckreuth
the Speed of Adjustment Jürgen Schröder

June 2002 Central Bank Intervention and
Exchange Rate Expectations –
Evidence from the Daily
DM/US-Dollar Exchange Rate Stefan Reitz

June 2002 Monetary indicators and policy rules
in the P-star model Karl-Heinz Tödter

July 2002 Real currency appreciation in acces-
sion countries: Balassa-Samuelson and
investment demand Christoph Fischer

August 2002 The Eurosystem’s Standing Facilities
in a General Equilibrium Model of the
European Interbank Market Jens Tapking

August 2002 Imperfect Competition, Monetary Policy
and Welfare in a Currency Area Giovanni Lombardo

– 36 –



August 2002 Monetary and fiscal policy rules in a
model with capital accumulation and
potentially non-superneutral money Leopold von Thadden

September 2002 Dynamic Q-investment functions for
Germany using panel balance sheet data
and a new algorithm for the capital stock Andreas Behr
at replacement values Egon Bellgardt

October 2002 Tail Wags Dog? Time-Varying Informa- Christian Upper
tion Shares in the Bund Market Thomas Werner

October 2002 Time Variation in the Tail Behaviour of Thomas Werner
Bund Futures Returns Christian Upper

November 2002 Bootstrapping Autoregressions with
Conditional Heteroskedasticity of Sílvia Gonçalves
Unknown Form Lutz Kilian

November 2002 Cost-Push Shocks and Monetary Policy
in Open Economies Alan Sutherland

November 2002 Further Evidence On The Relationship
Between Firm Investment And Robert S. Chirinko
Financial Status Ulf von Kalckreuth

November 2002 Genetic Learning as an Explanation of
Stylized Facts of Foreign Exchange Thomas Lux
Markets Sascha Schornstein

December 2002 Wechselkurszielzonen, wirtschaftlicher
Aufholprozess und endogene Realign-
mentrisiken * Karin Radeck

December 2002 Optimal factor taxation under wage Erkki Koskela
bargaining – a dynamic perspective Leopold von Thadden

* Available in German only.
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Visiting researcher at the Deutsche Bundesbank

The Deutsche Bundesbank in Frankfurt is looking for a visiting researcher. Visitors should
prepare a research project during their stay at the Bundesbank. Candidates must hold a
Ph D and be engaged in the field of either macroeconomics and monetary economics,
financial markets or international economics. Proposed research projects should be from
these fields. The visiting term will be from 3 to 6 months. Salary is commensurate with
experience.

Applicants are requested to send a CV, copies of recent papers, letters of reference and a
proposal for a research project to:

Deutsche Bundesbank
Personalabteilung
Wilhelm-Epstein-Str. 14

D - 60431 Frankfurt
GERMANY
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