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i 

 

Abstract of thesis presented to the Senate of Universiti Putra Malaysia in 

fulfilment of the requirement for the degree of Doctor of Philosophy 

 

MACROECONOMICS OF VERTICALLY GLOBALIZED 

PRODUCTION 

 

By 

WONG CHIN YOONG 

December 2012 

 

Chairman: Professor Dr. Muzafar Shah Habibullah, Ph.D 

Faculty: Economics and Management 

 

This thesis investigates the macroeconomic implications of vertically fragmented 

production by shedding light on three long-standing issues in international 

macroeconomics: trade-comovement puzzle, China’s syndrome, and 

international monetary policy coordination. Chapter 3 revisits the trade-

comovement puzzle. Existing models of international business cycle, ranging 

from two-country real business cycle model to simple vertical-specialization 

model, are known for the inability to reproduce the empirical regularities that 

economies linked with bilateral trade in intermediate inputs tend to comove more 

closely. Such modeling-empirics mismatch casts doubt on the role of 

international trade as transmission mechanism.  

 

This thesis contributes to the literature by laying out a medium-scale two-country 

New Keynesian model with three processing stages fragmented across borders. 

Doing so allows us to capture the essence of vertical specialization in the form of 
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vertical and processing trade. The model is then estimated using Bayesian 

method on trade-weighted East and Southeast Asian time series. The estimated 

model has convincingly demonstrated its ability to replicate neatly the business 

cycle comovement over a large set of macroeconomic variables. As such, the 

thesis delivers a message that proper modeling of production fragmentation is a 

rewarding exercise for solving trade-comovement puzzle. 

 

Turning our attention to contemporary issues, the anxiety with respect to the 

influence of rising China on Asian neighbors has been mounting. Whether 

China’s rise is benign or malign to Asian neighboring economies remains 

empirically indecisive. By taking the model into the data of China and 

East/Southeast Asia, Chapter 4 shows that vertical trade in intermediate inputs 

between China and East Asia has substantially arisen alongside processing trade 

in the aftermath of China’s WTO accession. East Asia, as the story goes, 

specializes at midstream production to produce intermediate goods traded 

vertically with China which specializes at downstream production for processing 

export.  

 

Nonetheless, vertical trade between China and the developing Southeast Asia is 

trivial over the same time span. Both regions vertically specialize at downstream 

production, competing in processing trade against each other. Unsurprisingly 

then, the impulse response analysis indicates that China’s integration into 

regional production network has been benign to the advanced East Asian 

economies through vertical trade, but malign to the developing Southeast Asian 

economies that have to compete in processing trade.The thesis thus puts forward 
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an argument that macroeconomic interdependence is hugely influenced by the 

nature of production and trade linkage.  

 

For open economies that are vertically and sequentially linked through 

production fragmentation and network-driven trade, an important question is if 

there is welfare gain from international monetary policy coordination. Drawn on 

the model estimated on China, East and Southeast Asia, Chapter 5 revisits this 

classic issue by proposing two novel views of optimal monetary policy 

coordination. Firstly, economies with strong trade link are not necessarily the 

natural candidates for policy coordination. The pattern of trade linkage does 

matter. Welfare gains from policy coordination can be sizeable only when the 

member economies vertically specialize at different chains of production and 

thus complement each other through vertical and processing trade.  

 

Another equally if not more important contribution of this thesis is to develop a 

view of optimal monetary policy coordination as competing objectives of 

optimal input allocation due to production fragmentation and optimal 

consumption allocation with home bias. The former has disinflationary bias 

while the latter has expansionary bias. Were intratemporal elasticity of 

substitution between home and foreign final goods not equivalent to that between 

home and foreign intermediate goods, two biases are not counterbalanced. Either 

way will lead to currency misalignment, ending in inefficient price dispersion of 

identical goods across borders. Such effect occurs regardless of the genre of trade 

links. This has reinstated a strong case for international monetary policy 

coordination.   
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Abstrak tesis yang dikemukakan kepada Senat Universiti Putra Malaysia sebagai 

memenuhi keperluan untuk ijazah Doktor Falsafah 

 

MAKROEKONOMI GLOBALISASI PENGELUARAN SECARA 

MENEGAK 

 

Oleh 

WONG CHIN YOONG 

Disember 2012 

 

Pengerusi: Professor Dr. Muzafar Shah Habibullah, Ph.D 

Fakulti: Ekonomi dan Pengurusan 

 

Tesis ini mengkaji implikasi makroekonomi bagi globalisasi pengeluaran secara 

menegak dengan memberikan tumpuan kepada tiga isu yang penting dalam 

makroekonomi antarabangsa, iaitu masalah ketidakselarasan antara perdagangan 

antarabangsa dan kitaran ekonomi, sindrom China, dan penyelarasan 

antarabangsa dasar monetari. Bab 3 mengkaji semula masalah ketidakselarasan 

antara perdagangan dan kitaran ekonomi. Sebagaimana yang diketahui, baik 

model dua negara kitaran ekonomi sebenar ataupun model pengkhususan 

menegak mudah, model-model kitaran ekonomi antarabangsa yang sedia ada ini 

tidak berkeupaya untuk menghasilkan semula kenyataan empirikal berikut: 

ekonomi bagi negara-negara yang dihubungkaitkan dengan perdagangan dua 

hala dalam barang perantaraan berkecenderungan untuk berkitar bersama dengan 

lebih rapat. Ketidaksepadanan antara model ekonomi dan bukti empirikal ini 

telah mencetuskan keraguan tentang peranan perdagangan antarabangsa sebagai 

mekanisme saluran kejutan. 
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Tesis ini menyumbang kepada karya yang sedia ada dengan membina model dua 

negara Keynesian Baru yang dilengkapi dengan tiga peringkat pemprosesan yang 

berpecah merentasi sempadan negara. Pemodelan sedemikian menyenangkan 

penghayatan intipati pengkhususan menegak dalam bentuk perdagangan 

menegak dan perdagangan pemprosesan. Model ini kemudiannya dianggarkan 

dengan kaedah Bayesian berdasarkan siri masa Asia Timur dan Asia Tenggara. 

Model tersebut telah menunjukkan keupayaan yang memberangsangkan dalam 

penghasilan semula kitaran ekonomi sebenar yang mengrakumi set 

pembolehubah makroekonomi yang luas. Oleh itu, tesis ini telah menyampaikan 

mesej yang penting bahawa pemodelan fragmentasi pengeluaran yang merentasi 

sempadan negara adalah satu usaha untuk menyelesaikan masalah 

ketidaksepadanan antara perdagangan dan kitaran ekonomi yang amat bernilai. 

 

Apabila kita mengalihkan tumpuan kepada isu-isu semasa, kebimbangan 

terhadap pengaruh negara China yang semakin berkembang dalam negara-negara 

jiran di rantau Asia memang tidak dapat diabaikan. Walaubagaimanapun, bukti-

bukti tentang sama ada kebangkitan negara China memanfaatkan atau 

menyusahkan negara jirandi rantau Asia masih dicari-cari. Apabila model 

tersebut dianggar dengan siri masa China dan Asia Timur/Tenggara, Bab 4 

menunjukkan bahawa perdagangan menegak dalam barang pengantaraan antara 

China dan Asia Timur telah berkembang pesat di samping perdagangan 

pemprosesan selepas penyertaan negara China dalam Organisasi Perdagangan 

Dunia (WTO). Khususnya, negara-negara Asia Timur mengkhusus pada 

pengeluaran aliran tengah untuk menghasilkan barang-barang pengantaraan yang 
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diperdagangkan secara menegak dengan China yang mengkhusus pada 

pengeluaran hiliranbagi tujuan eksport pemprosesan. 

 

Sebaliknya, perdagangan menegak antara China dan Asia Tenggara tidak begitu 

ketara dalam jangka masa yang sama. Sebaliknya, kedua-dua rantau ini 

mengkhusus pada pengeluaran hiliran, and bersaing antara satu sama lain dalam 

perdagangan pemprosesan. Maka tidaklah hairan apabila analisis tindak balas 

impulsmenunjukkan bahawa integrasi negara China dalam rangkaian 

pengeluaran serantau telah memanfaatkan ekonomi Asia Timur yang maju 

melalui perdagangan menegak. Sebaliknya, kebangkitan negara China 

merupakan cabaran hebat kepada ekonomi Asia Tenggara yang sedang 

membangun akibat daripada persaingan dalam perdagangan pemprosesan. Secara 

kesimpulannya, tesis ini telah mengemukakan hujah bahawa 

kesalingbergantungan ekonomi makro amat dipengaruhi oleh corak rangkaian 

pengeluaran dan perdagangan. 

 

Bagi ekonomi-ekonomi terbuka yang dihubungkaitkan melalui pemecahan 

pengeluaran dan perdagangan menegak yang berurutan, satu persoalan yang 

penting sekali ialah sama ada penyelarasan antarabangsa dasar-dasar monetari 

membawa keuntungan kebajikan. Berdasarkan model yang dianggarkan pada 

China, Asia Timur dan Asia Tenggara, Bab 5 mengkaji semula isu klasik ini 

dengan mencadangkan dua pandangan yang asli berkenaan dengan penyelarasan 

antarabangsa dasar monetari yang optimum. Yang pertama, ekonomi-ekonomi 

dengan pautan perdagangan yang kukuh tidak semestinya sesuai untuk 

penyelarasan dasar monetari. Corak rantaian perdagangan yang menjadi penentu. 
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Keuntungan kebajikan daripada penyelarasan dasar monetari menonjol hanya 

apabila ekonomi-ekonomi anggota mengkhusus pada rantaian pengeluaran 

menegak yang berbeza dan saling melengkapi antara satu sama lain melalui 

perdagangan menegak dan pemprosesan. 

 

Yang kedua, buat pertama kali dalam karya-karya berkenaan tesis ini 

mengusulkan konsep penyelarasan dasar monetari yang optimum dari segi 

objektif-objectif yang bertentangan akibat peruntukan input optimum yang 

disebabkan oleh pemecahan pengeluaran dan peruntukan penggunaan optimum 

yang disebabkan oleh keutamaan terhadap barangan tempatan. Objektif terdahulu 

bersifat menguncup manakala objektif yang kemudian bersifar mengembang. 

Sekiranya keanjalan penggantian antara barangan akhir tempatan dan asing tidak 

bersamaan dengan keanjalan penggantian antara barangan perantaraan tempatan 

dan asing, kedua-dua objektif yang bertentangan ini tidak dapat diimbangi. 

Hasilnya, ketidakselarasan dalam kadar pertukaran mata wang akan berlaku. Ia 

akan mengakibatkan dispersi harga barangan akhir yang tidak effisien merentasi 

sempadan negara. Kesan ini akan terjadi tanpa mengira corak hubungan 

perdagangan. Oleh hal yang demikian, faktor ini telah mengukuhkan seruan bagi 

penyelarasan antarabangsa dasar monetari.  
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