	Eurocrisis in Portugal


	erasmus university rotterdam

Erasmus School of Economics

Department of Economics



	Supervisor: Dr. Y. Adema

	Name: Koen Woldring

Exam number: 307286

E-mail address: koenw_nl@hotmail.com


	Juli 2011


Samenvatting
Met de invoering van de euro in januari 1999 is Europa een nieuw economisch tijdperk ingegaan. De invoering van de euro had moeten zorgen voor economische convergentie van de Europese landen, maar op veel vlakken is het tegenovergestelde gebeurd. In deze scriptie blijkt dat Portugal op veel punten is gedivergeerd met de rest van Europa. De financiële crisis lijkt dit proces te hebben versneld. De staatsschulden en werkloosheid lopen veel sneller op dan gemiddeld in Europa terwijl de groei van het Portugese BBP juist veel langzamer gaat dan gemiddeld in Europa. De Optimum Currency Area theorie van Mundell uit 1961 wordt uitgebreid besproken. En aan de hand van de criteria voor een Optimum Currency Area wordt beschouwd wat er fout is gegaan in Portugal en hoe het land zich zou kunnen herstellen.

Omdat de economische cijfers van Portugal zo verschillen met die van de andere eurolanden, is het belang van een zelfstandig monetair beleid toegenomen. Een depreciatie zal voor Portugal een goede manier zijn om weer competitief te worden, maar zolang Portugal in de eurozone blijft is dit echter niet mogelijk. Als Portugal uit de euro treedt, is een depreciatie van de nieuwe eigen munt wel een mogelijkheid. Maar omdat economische agenten deze depreciatie van de nieuwe munt vroegtijdig zullen zien aankomen, zullen ze overstappen naar een andere munt om zo de waarde van hun geld niet te verliezen. Dit zal zorgen voor een totale ineenstorting van de Portugese financiële markt. Op deze manier lijkt Portugal gevangen in de euro.

In deze scriptie wordt beschouwd hoe Portugal kan herstellen binnen de euro. Het verlagen van de lonen lijkt op de korte termijn van essentieel belang, omdat het succesvol verlagen van de lonen in principe hetzelfde effect heeft als een devaluatie. Op de lange termijn zal het verbeteren van de arbeidsproductiviteit van essentieel belang zijn, omdat momenteel de gemiddelde Portugese arbeider per uur ongeveer de helft produceert van hetgeen de gemiddelde Europese arbeider per uur produceert. Momenteel zit Portugal echter in dermate grote financiële zorgen dat het budgettaire steun nodig zal hebben om zijn economie op de korte termijn te redden. 
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Inleiding

Hoofdvraag: Is er een toekomst voor Portugal met de euro?

“Als het optimale aantal valuta lager is dan het aantal landen, welke landen moeten dan een currency area vormen?” Dit was een belangrijke vraag van Robert A. Mundell in “A Theory of Optimum Currency Areas” uit 1961. Een vraag die vandaag de dag nog steeds actueel is. Mundell besprak in deze paper de redenen van monetaire integratie voor verschillende nationale valuta. Ook vroeg hij zich af wat de consequenties zijn van een nieuwe monetaire unie, als er een vaste wisselkoers tussen de landen van de unie is en een flexibele wisselkoers met de landen buiten de unie. 

Met de invoering van de euro in Europa kan er een empirisch antwoord worden gegeven op deze vraag van Mundell. Met de start van de euro in januari 1999 begon er een nieuw tijdperk voor economisch Europa.

Echter door het uitbreken van de financiële crisis in 2008, hebben er allerlei economische schokken plaatsgevonden in de wereld met Europa als onderdeel hiervan. Met de invoering van de euro hebben landen de optie tot een eigen monetair beleid verloren. Een gemeenschappelijk monetair beleid brengt in ieder geval afruil en compromis met zich mee en vaak is dit beleid voor niemand optimaal. Doordat Zuid-Europa in grote financiële problemen verkeert terwijl Noord-Europa het een stuk beter doet, is er een monetaire belangenstrijd ontstaan. In deze scriptie zal Portugal worden behandeld als één van de Zuid-Europese landen die in grote financiële problemen verkeert. Ik heb voor Portugal gekozen omdat ik daar van september 2010 tot februari 2011 heb gestudeerd. Het viel me op dat de Portugezen erg negatief zijn over hun economische situatie en dat medestudenten bang waren om geen baan te kunnen vinden. Op deze manier ben ik geïnteresseerd geraakt in de problematiek van de Portugese economie. In deze scriptie zal worden gekeken wat de invloed van de euro hierin is geweest en wat de toekomst voor Portugal met de euro is.
In het eerste hoofdstuk zal de Optimum Currency Area (OCA) theorie worden besproken om aan te geven wat de voordelen, nadelen, gevolgen en criteria zijn van een monetaire unie. Dit is van belang omdat het de effectiviteit weergeeft van de Europese Monetaire Unie. Er wordt ook toegelicht hoe de Europese Monetaire Unie tot stand is gekomen en in hoeverre de euro voldeed aan de OCA-criteria bij de invoering. Het blijkt dat bij de invoering van de euro al kon worden getwijfeld aan het voldoen aan de OCA-criteria; de arbeidsmobiliteit leek laag, prijs- en loonflexibiliteit waren laag en elk land had zijn eigen budgettaire beleid. 

Hierna zal de Portugese economie beschouwd worden sinds de invoering van de euro om een beeld van de ontwikkeling te krijgen. Het blijkt dat de euro grote invloed heeft gehad op de verslechterde handelsbalans, verlaagde groei, oplopende staatsschulden en de verhoogde werkloosheid in Portugal. In dit tweede hoofdstuk zal ook worden beoordeeld hoe Portugal aan verschillende OCA-criteria voldoet.
In het derde hoofdstuk zal de eurocrisis in Europa worden beschouwd omdat de algehele situatie in Europa belangrijk is voor de Portugese situatie. De eurocrisis zal worden uitgelegd door een vergelijking met de Verenigde Staten (VS) te maken. Het budgettaire beleid en de arbeidsmobiliteit van de VS blijken significant te verschillen met die van Europa. 
Aan de hand van de verzamelde gegevens zal er worden bekeken waar de mogelijkheden van Portugal liggen om zich te herstellen binnen de eurozone. 

Ten slotte wordt de optie besproken of Portugal uit de eurozone terug moet treden. In deze scriptie zal blijken dat dit een optie is die alleen toegepast zal worden als er totale “radeloosheid” is met de euro, het zal namelijk erg veel negatieve effecten hebben. In de conclusie zal ik de hoofdvraag beantwoorden.
Hoofdstuk 1: Optimum Currency Area

De Optimum Currency Area theorie probeert antwoord te geven op de vraag wat het optimale aantal valuta in een regio is. Een regio waarin de economische efficiëntie maximaal is door invoering van één munteenheid kan worden gezien als een optimum currency area. De OCA-theorie is van belang om de huidige situatie in Europa goed in te kunnen schatten en in dit hoofdstuk wordt beschouwd of Europa als een OCA kon worden gezien bij de vorming van de Europese Economische en Monetaire Unie (EMU). Later in de scriptie zal bekeken worden of de eurozone tegenwoordig nog steeds een OCA is.
In dit hoofdstuk wordt ten eerste beschouwd hoe de Europese integratie in zijn werk is gegaan en de voorwaarden waaronder de EMU tot stand is gekomen. Daarna wordt bekeken wat de redenen voor monetaire integratie zijn en wat de gevolgen zijn van flexibele wisselkoersen en vaste wisselkoersen binnen een monetaire unie. Vervolgens wordt er beschouwd wat de vereisten zijn voor succesvolle monetaire integratie. Ook wordt er bestudeerd in hoeverre er bij de start van de euro voldaan werd aan de vereisten van een succesvolle monetaire unie.

1.1 De Europese Economische en Monetaire Unie
Voor het ontstaan van de Europese Economische en Monetaire Unie bestond er veel scepsis of de Europese Unie (EU) wel voldeed aan de traditionele OCA criteria. Deze criteria worden in Paragraaf 1.5 besproken. Voor een OCA is er een vergelijkbare economische situatie tussen landen vereist. Daarom zijn er bij het ontstaan van de EMU in het Verdrag van Maastricht zogenaamde “convergentiecriteria” opgenomen. Aan deze criteria moesten landen voldoen om deel te mogen nemen aan de EMU. Deze criteria gingen over prijsstabiliteit, overheidsfinanciën zoals maximale jaarlijkse tekorten en staatschulden, wisselkoersstabiliteit en een lage lange termijn rentestand. De Grauwe (1997) bekritiseerde dit geleidelijk proces, omdat een langdurig proces gevaarlijk is voor de integratie; incidenten kunnen het proces onderbreken. Ook bleek dat veel landen problemen hadden met de criteria voor wat betreft staatsschulden en jaarlijkse tekorten. Na extra maatregelen door verschillende landen lukte het de meeste om aan de criteria te voldoen. Griekenland faalde voor enkele criteria en Zweden voldeed niet aan de inflatienorm. Met ingang van 1 januari 1999 vormden 11 landen
 de Europese Economische en Monetaire Unie, zonder Griekenland en Zweden. De EMU is anno 2011 uitgebreid tot 17 landen
, waaronder Griekenland dat op 1 januari 2001 toetrad.
Er lagen ook politieke redenen ten grondslag aan het ontstaan van de EMU. Volgens Szasz (1999) hebben de relaties van Duitsland met Oost-Europa belangrijke invloed gehad op de monetaire integratie in Europa. Het oosten van Europa zou makkelijker bereikt kunnen worden door het westen door de invoering van de euro.

Met de invoering van de euro gingen de verschillende Europese nationale banken op in één centrale bank; de Europese Centrale Bank (ECB). Het Verdrag van Maastricht (1992) gaf de ECB een onafhankelijke positie en een transparant monetair beleid gebaseerd op het behouden van prijsstabiliteit. Met andere woorden: de inflatie laag houden. 

De ECB heeft verscheidene monetaire instrumenten om beleid te voeren. Ze trekt 
liquiditeit aan van banken met rentes onder de marktrente en verleent liquiditeit aan banken met rentes boven de marktrente. Dit om een vloer en plafond te geven voor kortetermijnrentes op geldmarkten. Een ander instrument is het uitvoeren van openmarkt-operaties. Deze operaties houden in dat de ECB met nieuw gecreëerd geld staatsobligaties van de kapitaalmarkt opkoopt; dit kan de geldmarkt op de korte termijn herstellen. Het laatste instrument van de ECB is het bepalen van de minimum reserves voor banken.

Om binnen Europa niet te grote verschillen te krijgen qua overheidsfinanciën is er een “twin-track strategy’’ ontworpen die er voor moet zorgen dat overheidstekorten worden opgelost. Als er oplopende staatsschulden zijn brengt dit de prijsstabiliteit in gevaar en dit kan leiden tot inflatie. De eerste track van de twin-track strategy is een preventief systeem dat waarschuwt op het moment dat overheidstekorten boven het vastgestelde plafond van 3% boven het Bruto Binnenlands Product (BBP) dreigen te komen. In de tweede track wordt er gezorgd dat ontstane tekorten snel worden opgelost, onder andere door het opleggen van sancties. Er is echter ook kritiek op de opgelegde fiscale restricties. Er kunnen namelijk allerlei redenen zijn waardoor een land (tijdelijk) een overheidstekort heeft. In Hoofdstuk 2 belicht ik de situatie waarin Portugal zich bevindt en wordt er gekeken of Portugal aan de opgelegde budgettaire restricties kan voldoen. Ook wordt er gekeken of de afgesproken sancties worden nagekomen.
1.2 Redenen voor monetaire integratie

1.2.1 Concurrentie

Volgens Eijffinger en de Haan (2000) is er meer prijstransparantie tussen landen in een monetaire unie dan in landen met een eigen wisselkoers. Dit zal prijsdiscriminatie en marktsegmentatie tegengaan en competitie bevorderen. Prijzen kunnen namelijk gemakkelijker vergeleken worden en er kan gemakkelijker van buitenlandse bedrijven binnen de unie worden gekocht. Dit zal de handel in het algemeen stimuleren.

Ook zal er meer concurrentie zijn op het gebied van belastingen tussen landen volgens Eijffinger en de Haan (2000). Als een land veel meer belasting heft op consumptie dan andere landen, dan zal er veel meer in een andere lidstaat worden gewinkeld. Hetzelfde geldt voor de inkomstenbelasting. Hierdoor zullen alle belastingen tussen de lidstaten convergeren in een monetaire unie. 

1.2.2 Verminderde dekkingskosten
Het verschil in nominale wisselkoers zal verdwijnen tussen de landen binnen de monetaire unie. Volgens Eijffinger en de Haan (2000) zorgt dit ervoor dat landen zich minder hoeven in te dekken voor veranderingen in wisselkoersen. De landen hoeven immers niet meer bang te zijn voor plotselinge veranderingen in de wisselkoers met buurlanden. Vaak bepalen wisselkoersfluctuaties voor een belangrijk deel de concurrentiepositie van buurlanden. Hierdoor ontstaat protectionisme en zullen overheden graag hun eigen munt willen laten devalueren
 om op deze manier beter te kunnen concurreren met de andere landen. Aangezien devaluatie van de ene munt een nadeel zal zijn voor de andere munt is dit op de lange termijn geen bevorderlijke situatie voor de economie. 

1.2.3 Prijsstabiliteit

De vergrote en transparantere financiële markten zullen externe financiering vergemakkelijken. Door deze vergrote markt zal er waarschijnlijk meer prijsstabiliteit zijn binnen de unie. Ook zullen er minder transactiekosten zijn door een breder gebruik van de munteenheid.
Landen die voorheen last hadden van een hoge inflatie kunnen dat met de vorming van een vergrote monetaire unie verminderen omdat er andere landen bijkomen met lage inflatie. Ook kunnen de fluctuaties in output en werkgelegenheid worden verminderd door verschillend budgettair beleid binnen de unie en kunnen kapitaal en arbeid makkelijker worden verplaatst naar de plek waar dit nodig is.

1.2.4 Een sterke munt

Mongelli (2002) zegt dat geld bruikbaarder wordt in een vergrote monetaire unie. Doordat het geld over een bredere markt is verspreid, zal het meer worden gebruikt om mee te rekenen, op te potten en om mee te betalen. Dit zal tot gevolg hebben dat de landen van buiten de unie meer geïnteresseerd zijn om in jouw valuta te investeren omdat ze de belangrijke wisselkoersen op de wereld willen beheren om zich op die manier in te dekken voor wisselkoersveranderingen. Omdat er dan een sterke munt is, zal die munt alleen nog maar sterker worden.

Politieke voordelen van een sterke munt zijn dat je gemakkelijker binnenlands beleid kunt voeren omdat je minder beïnvloed wordt door buitenlandse wisselkoersen volgens Eijffinger en de Haan (2000). Ook in het buitenland is het makkelijker om je doelen te behalen omdat je minder beperkingen hebt en zelf meer invloed hebt op andere landen.

Eijffinger en de Haan (2000) zeggen ook dat een sterke munteenheid kan profiteren van seigniorage. Dit betekent dat een sterke monetaire unie goederen en diensten kan verkrijgen in ruil voor gratis biljetten en munten omdat het geld kan scheppen. 

1.2.5 Geld als gemaksmiddel

Geld is voornamelijk een middel van gemak en dat beperkt het optimale aantal wisselkoersen volgens Mundell (1961). Geld als ruilmiddel is minder bruikbaar als er veel verschillende wisselkoersen zijn en de kosten voor het converteren van valuta is hoog onder flexibele wisselkoersen. In een hypothetische wereld, waar elk huishouden zijn eigen wisselkoers heeft zal de waarde van geld als rekenmiddel en ruilmiddel verdwijnen en zal er alleen nog maar ruilhandel plaatsvinden. 

1.3 Flexibele wisselkoersen
Het belangrijkste nadeel van het hebben één monetaire unie is het verliezen van een eigen monetair beleid volgens Mundell (1961). In deze paragraaf valt te zien wat er mogelijk is met flexibele wisselkoersen, een zelfstandig monetair beleid. In Figuur 1 is te zien wat er gebeurt bij een negatieve vraagschok in het IS-LM model met flexibele wisselkoersen onder perfecte kapitaalmobiliteit:

[image: image1]
Figuur 1 IS-LM met flexibele wisselkoersen en perfecte kapitaalmobiliteit

- IS= curve van het evenwicht in de goederen-en dienstmarkt

- LM= curve van het evenwicht op de geldmarkt

- BP= betalingsbalans (BP=0 betekent evenveel import als export), onder perfecte kapitaalmobiliteit is de BP-lijn horizontaal omdat kapitaal direct zal verplaatsen bij de kleinste verandering van de rente.
- i= rente

- Y= output (BBP)
- i*= buitenlandse rente

Volgens De Grauwe (1997) zal de negatieve vraagschok de binnenlandse rente lager maken dan de buitenlandse rente en zal de economie door een verschuiving van de IS-curve van punt A naar punt B schuiven. Hierdoor wordt het minder aantrekkelijk voor het buitenland om te sparen in het land en zal er een aanbodsoverschot voor de binnenlandse munt ontstaan. Dit zal de munt laten depreciëren
. Door deze gedeprecieerde munt zal het land een comparatief voordeel hebben ten opzichte van het buitenland, wat de netto export zal doen stijgen. Hierdoor zal de IS-curve terugschuiven naar het oorspronkelijk evenwicht van punt A. Bij een positieve vraagschok zal precies het tegenovergestelde gebeuren en zal uiteindelijk door appreciatie teruggekomen worden in het oorspronkelijk evenwicht.

Eijffinger en de Haan (2000) vragen zich af of dit zal gebeuren. Door depreciatie van de munt zullen de binnenlandse prijzen en importprijzen stijgen. Als de prijzen stijgen worden reële lonen verlaagd. Als werknemersorganisaties vervolgens deze lagere reële lonen niet accepteren en hogere lonen zullen vragen, zal het oorspronkelijke effect van depreciatie verdwijnen en zal je in een nieuw evenwicht terechtkomen met louter een gedeprecieerde munteenheid. Bij perfect starre lonen zal het effect van een depreciatie aanblijven. Maar omdat lonen nooit perfect star zijn zullen op termijn lonen altijd veranderen en het effect van de depreciatie is hierdoor maar tijdelijk. De duur van het comparatieve voordeel hangt dus af van de flexibiliteit van prijzen en lonen. 
1.4 Vaste wisselkoersen binnen een monetaire unie
Er zijn twee wisselkoersregimes mogelijk voor een monetaire unie volgens Mundell (1961). De eerste betreft compleet vaste wisselkoersen binnen en buiten de unie. De andere betreft vaste wisselkoersen van landen binnen de unie en een flexibele wisselkoers naar de landen buiten de unie. Ik ga de laatste optie behandelen, omdat dit de huidige situatie in de eurozone weergeeft. 

Stel dat een klein land (zoals Portugal) in een monetaire unie een negatieve vraagschok ondergaat (het land heeft dus geen invloed op de rente). Dit is er wat er gebeurd in het IS-LM model onder perfecte mobiliteit van kapitaal:
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Figuur 2 IS-LM model met vaste wisselkoersen binnen een monetaire unie en perfecte kapitaalmobiliteit
In Figuur 2 is te zien dat de IS curve naar links schuift door een negatieve vraagschok en tijdelijk terechtkomt in punt B. Volgens de Grauwe (1997) zal door de verschuiving van de IS curve het binnenlands inkomen dalen waardoor er minder geld nodig is. Er zal geld aan andere landen binnen de unie worden aangeboden. Hierdoor zal het binnenlands geldaanbod dalen en de LM curve zal naar links schuiven en punt C zal het nieuwe evenwicht zijn. Dit leidt tot een nieuw evenwicht met een lagere output en eenzelfde rente als voorheen. Hierbij moet wel worden opgemerkt dat dit alleen voor kleine landen geldt, omdat een groot land binnen de unie bepalend is voor hoe de rente wordt gezet.

Een negatieve vraagschok heeft dus een negatief effect op de output op de lange termijn binnen een monetaire unie. Hieruit blijkt dat verslechtering van de goederen-en dienstenmarkt een pijnlijk effect heeft onder een vaste wisselkoers in een monetaire unie. Een positieve vraagschok zal hetzelfde positieve effect hebben en is een manier om de output te verhogen. 

Omdat depreciatie (en devaluatie) onder een vast-wisselkoersregime niet mogelijk is, moet er gekeken worden naar andere manieren om terug te komen in het oorspronkelijke evenwicht, om op die manier geen output te verliezen. Elk land kan zijn eigen budgettair beleid bepalen. Als een land een negatieve vraagschok ondergaat, kan dit land een budgettair beleid voeren zodat de binnenlandse vraag vergroot wordt. Hierdoor zal de IS curve direct weer terugschuiven naar het oorspronkelijke evenwicht. Dit is echter wel een oplossing op de korte termijn, op de lange termijn is financiering met staatsuitgaven niet mogelijk. Dit zal op termijn namelijk tot sterk oplopende staatsschulden leiden.
Stel dat land A een negatieve vraagschok ondergaat en een ander land B een positieve vraagschok. De Grauwe (1999) zegt dat er bij één gezamenlijke wisselkoers een tekort op de betalingsbalans en werkloosheidsdruk zal ontstaan op A. Voor B zal er een overschot op de betalingsbalans zijn en gevaar voor inflatie. In het geval van de EMU, waarbij het monetaire beleid gebaseerd is op prijsstabiliteit, zal de centrale bank het geldaanbod moeten verkleinen en hiermee de inflatie in regio B wegnemen. Dit zal de werkloosheid in land A echter nog verder doen stijgen. Dit voorbeeld geeft aan dat er een moeilijke afruil bestaat tussen het bestrijden van werkloosheid en inflatie binnen een monetaire unie. Als landen dus ver uit elkaar liggen qua economische situatie zal één monetair beleid moeilijk zijn. Naar buiten de unie bestaat er een flexibele wisselkoers, alleen kan een individueel land deze niet zelf bepalen. De economische situatie van landen moet dus vergelijkbaar zijn om deze flexibele wisselkoers relatief optimaal te laten zijn voor alle landen.
1.5 De criteria voor een OCA

Volgens Mongelli (2002) is de aanwezigheid van de volgende elementen van doorslaggevend belang voor een OCA: integratie van de financiële markt, openheid van de economie, diversificatie in productie en consumptie, gelijke inflatieniveaus en politieke integratie. Dit om weinig asymmetrische schokken te hebben binnen een monetaire unie.
Prijs- en loonflexibiliteit, mobiliteit van productiefactoren en budgettaire integratie zijn van belang om het evenwicht te herstellen als deze asymmetrische schokken toch plaatsvinden. Er wordt ook aangegeven in hoeverre deze elementen aanwezig waren bij de start van de euro. In Hoofdstuk 2 en 3 wordt aangeven hoe deze criteria er op dit moment voor staan.
1.5.1 Flexibiliteit van prijzen en lonen
De flexibiliteit van lonen en prijzen speelt een essentiële rol voor de werkloosheid en concurrentiepositie binnen een monetaire unie. Als er een negatieve vraagschok plaatsvindt, zal in eerste instantie de werkloosheid stijgen. Als lonen flexibel zijn zullen werknemers hun looneisen verlagen bij meer werkloosheid, wat de werkloosheid zal verminderen en de producten van het land goedkoper maakt. Hierdoor zal het land meer exporteren en terug kunnen komen in het oorspronkelijk evenwicht. Als binnenlandse prijzen flexibel zijn en zich aanpassen aan de lagere lonen, zal het relatieve inkomen gelijk blijven waardoor de arbeiders tevreden zullen zijn.
De OECD (1999) vond dat de prijsflexibiliteit binnen Europa belemmerd wordt door de open handel binnen en tussen landen in Europa. Dit kan als volgt worden uitgelegd. Stel dat land A een positieve schok van zijn BBP heeft. De prijzen in land A zullen hierdoor op termijn in principe gaan stijgen. Als het BBP van andere landen in de monetaire unie gelijk blijft zullen de prijzen daar niet veranderen. Ook is het binnen een monetaire unie makkelijk vergelijken en kopen in andere landen. Hierdoor zal land A goedkopere producten gaan kopen in de andere landen. Dit zal de binnenlandse vraag in land A verminderen waardoor de binnenlandse prijzen zullen dalen en de prijzen weer gelijk worden aan de prijzen van de andere landen in de unie.

Uit onderzoek van de OECD (1994) blijkt dat reële lonen zich relatief langzaam aanpassen aan economische schokken in Europa. Het is het algemeen geaccepteerd dat de lage flexibiliteit van lonen in Europa ervoor zorgt dat er ook weinig prijsflexibiliteit is (Mongelli, 2002). 

1.5.2 Mobiliteit van productiefactoren

Mundell (1961) gaf de mobiliteit van productiefactoren aan als het belangrijkste element voor een optimal currency area. Vaste wisselkoersen tussen landen zijn efficiënt als er veel internationale mobiliteit van productiefactoren is. Onder vaste wisselkoersen is er geen mogelijkheid tot depreciatie, dus als er weinig tot geen mobiliteit is kunnen er problemen van werkloosheid in het ene land zijn en inflatie in het andere land. De mobiliteit zorgt er namelijk voor dat er mensen of kapitaal van gebieden met veel werkloosheid naar gebieden met veel werkgelegenheid zullen gaan en op deze manier het evenwicht op beide plekken herstellen. Hierdoor kan het evenwicht in landen worden hersteld zonder dat de prijzen of lonen tussen landen hoeven te veranderen. De arbeidsmobiliteit hangt onder andere af van de verhuiskosten, cultuurverschillen en de taalbarrières tussen landen.

Uit verschillende studies is gebleken dat de mobiliteit van productiefactoren tussen landen in Europa laag is. Zo bleek uit een studie van Bayoumi en Thomas (1995) dat er weinig mobiliteit was van gebieden met veel werkgelegenheid naar gebieden met veel werkloosheid in Europa, waardoor deze gebieden met werkloosheid bleven zitten. 

1.5.3 Integratie van de financiële markt

Een monetaire unie zal waarschijnlijk als effect hebben dat financiële middelen gemakkelijker tussen landen over en weer zullen gaan. Dit zal de schokken gemakkelijker opvangen en de markt meer in evenwicht brengen, omdat huishoudens en firma´s op een grotere markt geld kunnen lenen en investeren. Het kleinste verschil in rente tussen landen zal al zorgen dat er gelijkmakende kapitaaltransacties zijn tussen landen. Dit zal de langetermijnrente minder volatiel maken en de financiële onbalans tussen landen beter oplossen. Hieruit volgt dat het belang van een verandering in wisselkoers zal afnemen.

Om te beschouwen of er integratie op de financiële markt in Europa plaatsvindt refereert Mongelli aan studie van de OECD, 1999, waaruit bleek dat de directe buitenlandse investeringen zijn gestegen in de 5 jaar vóór de invoering van de euro. 

1.5.4 Openheid van de economie

Volgens Tavlas (1994) is het voor kleine open landen vaak beter om een vaste wisselkoers te hebben of om zelfs monetair te integreren. Dit zal immers de export gemakkelijker en goedkoper maken.

De meeste landen in de eurozone zijn relatief open. Uit het ECB bulletin van januari 1999 blijkt dat de export gemiddeld 13.6% van het BBP bedraagt. Dit is hoog als je het vergelijkt met 8.5% in de VS. 

1.5.5 Diversificatie in productie en consumptie

Een land dat gediversifieerd is, is minder vatbaar voor schokken omdat het minder afhankelijk is van een bepaalde industrie. Hierdoor zorgt diversificatie voor minder schokken in de nominale wisselkoers. Dit wil dus zeggen dat voor een gediversifieerd land een eigen monetair beleid minder belangrijk is dan voor een land dat weinig verschillende producten produceert en consumeert. Het land zal immers minder last hebben van schokken. Ook is het belangrijk dat er niet te grote verschillenen zijn in  consumptie en productie tussen landen. Dit zal de landen immers verschillende schokken geven, wat één monetair beleid moeilijker maakt.

Een rapport van de OECD (1999) laat zien dat de eurolanden redelijk gelijk zijn in consumptie (behalve Spanje) en dat de landen ook nog convergeren in consumptie.

Volgens Mongelli (2002) zijn de eurolanden gediversifieerd in hun eigen productie en hij refereert hierbij aan onderzoek van Bini-Smaghi en Vori (1992). Uit dit onderzoek bleek dat er in Europa veel grotere verschillen waren tussen de structuur van regionale productie dan in de VS. 
1.5.6 Gelijke inflatie niveaus

Volgens Fleming (1971) blijkt dat landen met stabiele inflatie ook een gelijkwaardige hoeveelheid handel hebben. Door deze stabiele handel van een land zal de lopende rekening minder volatiel zijn en zal de behoefte om de wisselkoers aan te passen verkleind worden.

In het maandelijkse bulletin van de ECB (januari 1999) staat een HICP inflatie van 0,9% in november 1998. Dit is een goed cijfer aangezien de ECB de inflatie onder de 2% wil houden. De Grauwe (1997) zegt dat een monetaire unie de beste manier is om inflatiestanden te laten convergeren, omdat de inflatie vrijwel hetzelfde zal zijn in alle landen in een monetaire unie. De EMU kan dus verschillen in inflatie laten verdwijnen.

1.5.7 Politieke Integratie

De politiek moet in staat zijn om te integreren voor het hebben van een gezamenlijke wisselkoers volgens Mongelli (2002). Er moeten duidelijke afspraken worden gemaakt wat betreft doelstellingen. De verschillende landen moeten in staat zijn om een overeenkomst te sluiten over onder andere inflatie, werkloosheid en economische groei. Er moet kortom politieke gelijkheid zijn voor het bereiken van een effectieve monetaire unie. Uit een studie van Cohen (1993) over zes monetaire unies bleek dat de politieke integratie nog belangrijker was dan de economische.

De invoering van de euro met elf verschillende landen is echter een unieke situatie en moet dus eigenlijk apart worden beoordeeld. In Paragraaf 1.1 is hier al over gesproken.

1.5.8 Budgettaire Integratie

Nauw verwant aan de politieke integratie is er ook de budgettaire integratie. Als een land binnen de unie budgettaire problemen heeft en dit zelf niet meer kan financieren moet het hulp krijgen van andere landen binnen de unie. Landen moeten er welwillend tegenover staan om elkaar budgettaire steun te geven op momenten dat er een negatieve schok plaatsvindt, een land kan immers niet zijn eigen wisselkoers veranderen. Budgettaire steun is slechts een tijdelijke oplossing en zal slechts nuttig zijn om een land meer tijd te geven om wat aan zijn structurele problemen te doen.
Budgettaire integratie was nodig bij de start van de EU. De belangrijkste budgettaire criteria zijn vastgelegd in het Verdrag van Maastricht dat in Paragraaf 1.1 is besproken. Het idee was dat er sterke sancties zouden volgen in het geval budgettaire steun nodig was.
Samenvattend

In dit hoofdstuk is gebleken dat het voornamelijk over de juiste grootte en vergelijkbaarheid van gebieden gaat om te bepalen wat de optimal currency area is. Vorming van een monetaire unie tussen landen brengt verschillende voordelen en nadelen met zich mee. Deze voordelen zijn: meer prijsconcurrentie, minder dekkingskosten, prijsstabiliteit, een sterke munt en het gemak van één valuta. Het grootste nadeel van een monetaire unie is het verliezen van een zelfstandig monetair beleid, de mogelijkheid tot appreciatie en depreciatie (en revaluatie en devaluatie). Dit verlies is met name groot als landen in de monetaire unie in verschillende economische situaties verkeren.

Kan de eurozone bij de vorming als een OCA worden gezien? Europa voldeed aan een heel aantal criteria voor een succesvolle unie. Er ontbreken echter ook bepaalde aspecten, zo er is relatief weinig mobiliteit van productiefactoren en zijn de lonen en prijzen niet erg flexibel.

Hoofdstuk 2: De Portugese Economie



Deelvraag: Hoe is de economische situatie in Portugal?

Tot de jaren ’60 was Portugal een dictatuur waarin niet effectief geproduceerd werd, weinig concurrentie was en weinig handel plaatsvond. Portugal begon zijn integratieproces toen het één van de zeven startende landen was van de European Free Trade Association (EFTA) in 1960. Sindsdien is er nominale en reële convergentie met de andere Europese landen, hetgeen leidde tot participatie in de EMU in 1999 (Amador, 2003). Na de start van de EMU zijn verschillende eurolanden echter weer gaan divergeren. In dit hoofdstuk is te lezen op welke punten dat voor Portugal is gebeurd. 

Er zal worden toegelicht wat er veranderd is in de Portugese economie sinds de adoptie van de euro. Eerst wordt er gekeken wat het rentebeleid van de ECB is omdat dit de situatie aangeeft waarin heel Europa zich in bevindt. Daarna worden verschillende indicatoren beschouwd van de economie van Portugal. De staatsschuld, groei, inflatie en werkloosheid zullen worden bekeken om de Portugese economie te analyseren. Vervolgens wordt er geanalyseerd wat de oorzaak van deze cijfers is. Ook wordt er bekeken in hoeverre Portugal voldoet aan de OCA-criteria, de prijs- en loonflexibiliteit worden uitgebreid besproken en de openheid van de economie en de financiële integratie. Ten slotte wordt het beleid van de Portugese overheid bekeken.
2.1 Rente

Voordat er sprake was van een wereldwijde financiële crisis, was een rente tussen de 2% en 5% gebruikelijk in de eurozone (Tabel 1). Na het uitbreken van de financiële crisis in oktober 2008 besloot de ECB de rente te laten dalen naar 1%. Het voordeel van deze lage rente was dat er goedkoop krediet aan noodlijdende banken verstrekt kon worden en de monetaire basis
 werd vergoot. Het nadeel is dat dit op de middellange of lange termijn tot inflatie zal leiden, wat niet overeenkomt met het hoofddoel van prijsstabiliteit van de ECB. Op 7 april 2011 werd besloten de rente voor te verhogen met 0.25 procentpunt naar 1.25%. 

Voor de ECB is de rentekeuze een ingewikkelde, want er is het gevaar dat het geldaanbod te vroeg uitdroogt. Aan de andere kant bestaat het gevaar dat als de rente te lang laag wordt gehouden, de bestedingen erg oplopen wat de inflatie zal doen stijgen. Doordat er meer besteed wordt zullen de vastgoedprijzen en grondstofprijzen sterk stijgen. Dit zal een nieuwe luchtbel creëren, die op een gegeven moment zal knappen.

Dan zit de ECB ook nog met het gegeven dat de eurozone uit 17 verschillende economieën bestaat, die zich allemaal op hun eigen manier ontwikkelen. Bepaalde Noord-Europese landen zouden gebaat zijn bij een verdere verhoging van de rente, terwijl de meeste Zuid-Europese landen juist de lage rente nodig hebben.

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Eindejaarsrente ECB (%)
	3
	4,75
	3,25
	3,25
	2
	2
	2
	3,25
	4
	3,25
	1
	1


Tabel 1: Eindejaarsrente ECB (bron: tradingeconomics.com)
2.2 De Portugese economie sinds de euro

2.2.1 Staatsschuld

De staatsschuld (% van BBP) van Portugal is sinds de invoering van de euro opgelopen van 49.6% in 1999 tot 93.0% in 2010 (zie Tabel 2). Voor de 17 eurolanden samen blijkt de staatsschuld gemiddeld opgelopen te zijn van 71.6% tot 85.1%. Hiermee is de Portugese staatsschuld met een toename van 43.4% veel sneller opgelopen in de laatste 11 jaar dan gemiddeld in Europa, waar een toename van 13.5% te zien is.

Bij de start van de EMU werd de eerder besproken twin-strategy ontworpen. De twin-strategy hield in dat het overheidstekort niet boven de 3% van het BBP mocht komen en dat er anders sancties zouden volgen. Portugal heeft in 2008 en 2009 zelfs een overheidstekort van rond de 10% gehad, maar toch volgden er geen sancties. Dit komt omdat er meer landen niet konden voldoen aan de 3%-eis en dat de sancties deze landen alleen nog maar meer de ellende in zou drukken.

Om te kijken naar de oorzaken van deze snel oplopende staatsschuld, zijn de uitgaven en inkomsten van de overheid (% van BBP) van Portugal bekeken (zie Tabel 2). Hieruit blijkt dat de inkomsten geleidelijk omhoog zijn gegaan: een totale overheidsinkomstenstijging van 3.2 procentpunt tussen 1999 en 2010. 

De Portugese overheidsuitgaven laten veel grotere schokken zien en zijn ook in een hoger tempo gestegen. Zo was er alleen al tussen 2008 en 2009 een verschil van 5.1 procentpunt in overheidsuitgaven. In totaal zijn de overheidsuitgaven (% van BBP) met 9.7 procentpunt gestegen tussen 1999 en 2010. Uit deze cijfers lijken de stijgende overheidsuitgaven de reden te zijn voor de snel oplopende staatsschuld van Portugal. De Grauwe (2010) geeft aan dat de explosie van de overheidsschulden (overheidsuitgaven) in de laatste jaren vooral veroorzaakt is door de redding van de privésector en de financiële instellingen in het bijzonder.
	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Overheidsuitgaven (%BBP)


	41.0
	41.1
	42.5
	42.3
	43.8
	44.7
	45.8
	44.5
	44.4
	44.7
	49.8
	50.7

	Overheidsinkomsten(%BBP)


	38.3
	38.2
	38.2
	39.4
	40.7
	41.3
	39.9
	40.5
	41.1
	41.1
	39.7
	41.5

	Staatsschuld(%BBP)


	49.6
	48.5
	51.2
	53.8
	55.9
	57.6
	62.8
	63.9
	68.3
	71.6
	83.0
	93.0


Tabel 2: Overheidsuitgaven, overheidsinkomsten en staatsschuld (bron: Eurostat)
2.2.2 Groei 

Een andere pijler van de economie is de reële groei van het Portugese BBP. Deze is na 2000 niet meer boven de 2.4% geweest (zie Tabel 3). De verwachtingen voor 2011 en 2012 zijn bovendien negatief. Voor 2011 en 2012 wordt een reële groei van het BBP van respectievelijk -2.2% en -1.8% verwacht volgens Eurostat. De voorspellingen van Eurostat voor de gemiddelde reële BBP groei van de 17 eurolanden is +1.6% in 2011 en +1.8% in 2012.

Ondanks deze recente slechte cijfers leek de euro in eerste instantie een positief effect te hebben op de reële groei van de Portugese economie. Voor de komst van euro liet het Portugese BBP een groei zien van 3.7%, 4.4% en 5.0% tussen 1996-1998. Dit was één van de hoogste groeicijfers in Europa. In de eerste twee eurojaren was er ook nog een groei van 4.1% en 3.9% te zien. Shimelse Ali
 (2010) geeft hier de volgende verklaring voor: de rente bedroeg tussen 1991-1995 gemiddeld 12.3% en deze daalde tot gemiddeld 6% tussen 1996-2000. Volgens Eichengreen (2007) is deze scherpe daling in rente een probleem geweest voor onder andere Portugal. Deze verlaagde rente samen met positivisme over de Portugese prijsstabiliteit en expansionair budgettair beleid had tot gevolg dat er vijf procent van het BBP minder werd gespaard tussen 1995-1999 (zie Tabel 4). 
In eerste instantie had dit een positief effect op de groei van het BBP, door meer consumptie en investeringen. Maar de verhoogde vraag kon niet direct worden beantwoord met binnenlands aanbod en hierdoor ontstond er een vraagoverschot in Portugal. Deze producten, die niet konden worden aangeboden door Portugese bedrijven, moesten worden geïmporteerd vanuit het buitenland. Hierdoor steeg de import.
Voor de export geldt dat Portugal met name low-tech producten exporteerde, terwijl deze producten met name naar opkomende economieën (zoals China) gingen volgens Shimelse Ali (2010). Doordat de opkomende economieën goedkopere low-tech produceerden, verloor Portugal een groot deel van zijn export. Portugal bleek niet erg gediversifieerd in zijn productie en de export kwam in de problemen door de verschuiving van de low-tech producten naar China en Oost-Europa. Portugal lijkt dus niet erg te voldoen aan het diversificatiecriterium van OCA.
Deze afname van de export en toename van de import leidde tot een tekort van ongeveer 10% op de lopende rekening
 van 2000 (zie Tabel 3), waar deze in 1995 nog 0% was volgens Shimelse Ali (2000). Sinds de invoering van de euro heeft Portugal altijd een sterk negatieve lopende rekening gehad. De “boom” die de euro voor invoering met zich meebracht, verdween snel door de verslechterde lopende rekening.
	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Reële groei BBP (%)
	4.1
	3.9
	2.0
	0.7
	-0.9
	1.6
	0.8
	1.4
	2.4
	0
	-2.5p
	1.3p

	Lopende rekening (%BBP)
	-8.2
	-10.4
	-10.3
	-8.3
	-6.5
	-8.4
	-10.4
	-10.7
	-10.1
	-12.6
	-10.9
	-9.9


Tabel 3: Reële groei BBP en Lopende rekening (p = voorlopige waarde) (bron: Eurostat)
	
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Spaarratio Huishoudens (% inkomen)
	13.6
	11.8
	10.3
	9.9
	8.6
	10.9
	10.9


Tabel 4: Spaarratio Huishoudens (bron: OECD)

2.2.3 Werkloosheid en inflatie

De werkloosheid in Portugal is 11.1% van de beroepsbevolking in maart 2011 volgens Eurostat. Dit is het hoogste werkloosheidscijfer sinds de start van de EMU in Portugal. Een werkloosheidscijfer van 11.1% is historisch gezien erg hoog. Portugal presteert hiermee slechter dan het gemiddelde van Europa; de 17 eurolanden hebben in maart 2011 gemiddeld een werkloosheidscijfer van 9.9%. In Tabel 5 is te zien dat de Portugese werkloosheid gestaag is opgelopen sinds de start van de EMU. 

Zoals in Paragraaf 1.5.6 is besproken, is het hoofddoel van de ECB om inflatie rond een niveau van 2% te houden. Als we dit bekijken voor Portugal (Tabel 5), blijkt sinds 2002 de inflatie niet één keer onder de 2% te zijn geweest. Uit de HICP-index
 blijkt dat de inflatie in de eurozone na de invoering van de euro meestal wel rond de 2% is geweest.
	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Werkloosheid (%)
	4.5
	4.0
	4.1
	5.1
	6.4
	6.7
	7.7
	7.8
	8.1
	7.7
	9.6
	10.6

	Inflatie CPI (%)
	2.5
	-0.1
	0.8
	2.7
	2.5
	2.6
	2.5
	2.4
	4.1
	3.7
	3.9
	2.0


Tabel 5: Werkloosheid (bron: Eurostat) en inflatie (bron: inflation.eu)
2.2.4 Arbeidsproductiviteit 

Als de arbeidsproductiviteit van Portugal vergeleken wordt met die van EU-15
 blijkt dat de arbeidsproductiviteit in Portugal vele malen lager is. De waarde van hetgeen een Portugese arbeider gemiddeld per uur produceert, blijkt bijna de helft minder te zijn dan het gemiddelde van de EU-15 in de periode 2000-2009 (zie Tabel 6). Blanchard (2006) stelt dat dit voor 1/3 komt door structurele factoren (zoals geografie) en 2/3 door niet-structurele factoren die door beleid gecorrigeerd kunnen worden.
Sinds de invoering van de euro lijkt de verbetering van de arbeidsproductiviteit te zijn gestagneerd. De arbeidsproductiviteit groeide tussen 1995-2000 nog gemiddeld met 3.1% per jaar (Shimelse Ali, 2010). Deze groei daalde tot minder dan 1% in het begin van het millennium. Door deze lage arbeidsproductiviteit zijn de lonen in Portugal relatief te hoog vergeleken met de rest van de eurozone. 
Een verklaring voor deze lage arbeidsproductiviteit is dat slechts 9% van de Portugese arbeiders tertiair is opgeleid en dat is het laagste percentage tertiair opgeleiden in Europa. Ook de uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling zijn de helft van het gemiddelde in Europa, waardoor de technologie achterloopt. Door weinig hoog opgeleide arbeiders en een slechte technologie heeft Portugal een comparatief nadeel ten opzichte van andere eurolanden. 

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Arbeidsproductiviteit per uur (EU-15=100)
	53.1
	52.8
	52.7
	53.2
	52.4
	54.6
	55.0
	55.7
	55.6
	56.7


Tabel 6: Arbeidsproductiveit (bron: Eurostat)

2.3 OCA criteria in Portugal

In Paragraaf 1.5 is besproken waaraan een optimum currency area moet voldoen om ook daadwerkelijk optimaal te zijn. In deze paragraaf gaat gekeken worden hoe de flexibiliteit van lonen en prijzen, integratie van de financiële markt en openheid van de Portugese economie er op het moment voorstaan in Portugal. In Hoofdstuk 3 zullen de huidige Europese arbeidsmobiliteit, politieke integratie en budgettaire integratie beschouwd worden omdat deze meer een kwestie voor Europa als geheel zijn.
2.3.1 Portugese loon-en prijsflexibiliteit

Zoals besproken in het eerste hoofdstuk zijn loon-en prijsflexibiliteit van essentieel belang binnen een monetaire unie. Bij asymmetrische negatieve vraagschok kunnen flexibele prijzen en lonen namelijk zorgen voor een comparatief voordeel door goedkopere productie. Ook zullen flexibele lonen de werkloosheid verlagen bij negatieve vraagschokken. In Hoofdstuk 4 wordt verder uitgelegd hoe belangrijk de flexibiliteit van lonen en prijzen in Portugal is. In deze paragraaf wordt besproken hoe flexibel de prijzen en lonen in Portugal zijn.
De gevoeligheid van reële lonen op de werkloosheid is redelijk hoog in de Portugese arbeidsmarkt volgens de Portugese bank (2009). Er is dus een sterke (negatieve) relatie tussen werkloosheid en reëel inkomen en er is er dus relatief veel loonsverlaging te zien bij stijgende werkloosheid. De gemiddelde duur van lonen voordat ze veranderen is 13 maanden volgens de Economic Research and Development Department of the Portuguese Bank (2009). Dit is gemiddeld twee maanden minder dan in de rest van Europa. De lonen blijken dus flexibeler in Portugal dan gemiddeld in de rest van Europa.
De Portugese bank (2009) heeft onderzoek gedaan met data van de Consumentenprijsindex (CPI) van januari 1992 tot en met december 2001 en de Producentenprijsindex (PPI) van januari 1995 tot en met augustus 2002. 

Uit het onderzoek naar de CPI bleek dat zich gemiddeld 0.21 keer per maand prijswijzigingen voordeden in Portugal, hetgeen neerkomt op gemiddeld één keer in de vijf maanden. In de rest van Europa bleken gemiddeld 0.15 keer per maand (ongeveer 1 keer per 7 maanden) prijswijzingen te zijn en in de Verenigde Staten gemiddeld 0.25 keer per maand (ongeveer 1 keer per 4 maanden). De Portugese consumentenprijzen blijken dus flexibeler dan die van de rest van Europa, maar minder flexibel dan die van de VS. 
Voor de mediaan van de duur tussen CPI prijswijzigingen zijn de verhoudingen iets anders. Deze ligt op 8.5 maanden in Portugal, 10.6 maanden in Europa en 4.6 maanden in de VS. Hieruit kan worden geconcludeerd dat er in de VS veel systematischer prijswijzingen plaatsvinden dan in Europa.

De prijzen van producenten blijken in Portugal ook flexibeler dan in Europa. De PPI geeft een cijfer van gemiddeld 0.23 prijswijzingen per maand in Portugal, terwijl deze gemiddeld 0.21 is in Europa.

Martins
 (2009) heeft een veldonderzoek gedaan voor de Portugese Bank naar de belangrijkste redenen voor prijsveranderingen. Hij vond dat veranderingen in prijzen van grondstoffen de belangrijkste redenen zijn voor prijsveranderingen. Wijzigingen in de vraag en loonkosten zijn de op één na belangrijkste factoren. 

Ook deed Martins onderzoek naar de prijsflexibiliteit tussen sectoren. Uit cijfers van de CPI blijkt dat er veel variatie is in de frequentie van prijswijzingen tussen sectoren in Portugal. Zo blijkt de prijs voor onverwerkte etenswaren veel vaker te veranderen dan voor verwerkte etenswaren, energie, diensten en industriële goederen. In het algemeen blijken producten met een groot deel arbeidskosten en een klein deel energie in het proces niet vaak van prijs te veranderen. Dit suggereert dat starre lonen zorgen voor starre prijzen. Ook in het veldonderzoek van Martins (2009) werd de link tussen starheid van lonen en starheid van prijzen (en vice versa) gevonden.

2.3.2 Integratie van de Portugese financiële markt
Met de invoering van de euro zijn er door het verdwijnen van wisselkoersrisico minder kapitaalschaarste en meer mogelijkheden tot portfoliodiversificatie ontstaan in Portugal. Dit heeft aan de ene kant gezorgd voor meer schulden voor de niet-financiële privésector en aan de andere kant is het aandeel van effecten verkregen door buitenlanders in Portugese portfolio’s aanzienlijk gestegen volgens de Portugese Bank (2009). Sinds de invoering van de euro blijkt er meer concurrentie te zijn tussen banken, wat onder andere te zien is in de lagere winstmarges die banken heffen.

2.3.3 Openheid van de Portugese economie

De openheid van de Portugese economie is zeer toegenomen in de laatste 50 jaar. In 2008 bedroegen de betalingen in de handel 83% van het BBP met de prijzen van 2000 (75% met de prijzen van 2008) volgens de Portugese Bank (2009) waar deze in 1960 ongeveer 25% bedroeg. Daarmee is Portugal momenteel een stuk meer open dan andere slecht presterende landen in de eurozone zoals Griekenland en Spanje. Voor Griekenland bedroegen de betalingen in de handel ongeveer 45% van het BBP met de prijzen van 2000 en voor Spanje bedroeg dit ongeveer 60%. 
Ondanks dat de openheid van de economie is toegenomen is de handelsbalans verslechterd, wat in Paragraaf 2.2.2 verklaard is. 
2.4 Beleid

Volgens Shimelse Ali (2010) was het verstandig geweest om bij het vraagoverschot (Paragraaf 2.2.2) dat bestond bij de invoering van de euro meer belasting te heffen op consumptie. Op die manier had de overheid een budget kunnen opbouwen en de markt terug in evenwicht kunnen brengen door de grote positieve vraag te verkleinen. 

De Portugese overheid heeft nu als doel gesteld om zijn begrotingstekort van 9.4% in 2010 terug te dringen tot onder 3% in 2013. Om dit voor elkaar te krijgen gaat de Portugese overheid onder andere de volgende maatregelen nemen: privatisering, hogere belasting op topsalarissen en kapitaalinkomen, een BTW-verhoging van 1%, verlaagde inkomens van ambtenaren en minder investeringen vanuit de overheid. Dit doel van 3% van het begrotingstekort in 2013 lijkt wel erg ambitieus en misschien ook wel onrealistisch. Het gaat uit van een snellere groei dan ooit geobserveerd is en andere obstakels worden weggelaten zoals de “brain drain” bij het verhogen van belasting.

Samenvattend

Het blijkt dat de staatsschuld, inflatie en werkloosheid van Portugal sneller oplopen dan gemiddeld in Europa. Verder blijkt dat de reële groei van het Portugese BBP laag of zelfs negatief is in het laatste decennium. Redenen hiervoor zijn de verslechterde handelsbalans en de lage arbeidsproductiviteit. De ECB probeert de economieën in Europa weer op gang te krijgen door lage rente, maar dit zullen ze niet voor eeuwig kunnen doen. Door divergentie binnen Europa verschilt de optimale rentestand per land.

De Portugese overheid is nu bezig met allerlei maatregelen om het 

begrotingsoverschot terug te dringen maar er kunnen vraagtekens worden gezet of dit het gewenste effect zal hebben.

Voor Portugal kunnen verschillende OCA-criteria worden samengevat waaraan het land niet voldoet:

· Gelijke inflatieniveaus in de EMU: Portugal heeft een inflatie van minstens 2% in de laatste 9 jaar. Terwijl deze gemiddeld in de eurozone wel rond de 2% is. 

· Diversificatie in productie en consumptie: door verlies van de low-tech export is de Portugese handelsbalans ernstig verslechterd.
· De openheid van de economie: deze is sterk toegenomen in de laatste 50 jaar en helemaal na de invoering van de euro. Toch is het saldo op de handelsbalans niet verbeterd, zelfs verslechterd.

De volgende twee OCA-criteria blijken wel positief te zijn voor Portugal

· Prijs- en loonflexibiliteit: de lonen in Portugal zijn flexibeler dan in de rest van Europa. Aan de hand van het CPI en PPI blijkt dat de Portugese prijzen ook flexibeler zijn dan in de rest van de eurozone. Deze relatief flexibele prijzen en lonen zijn positief voor Portugal omdat verlaging van deze de markt weer in evenwicht zou kunnen brengen.
· Integratie van de financiële markt: de euro heeft gezorgd voor meer competitie op de financiële markt, wat blijkt uit lagere winstpremies die de banken heffen. 
Hoofdstuk 3: Eurocrisis

Deelvraag: Welke gevaren zijn er voor de euro binnen Europa?

Voor de komst van de euro werden staatsobligaties van Portugal, Ierland, Italië, Griekenland en Spanje (PIIGS, de eurolanden met een hoge staatsschuld) alleen met hoge rentes gekocht, omdat deze landen een relatief hoge risicopremie hadden. Met de invoering van de euro werd opeens gedacht dat PIIGS immuun waren voor inflatiegevaar en er werd gedacht dat het niet meer mogelijk was dat een land binnen de EMU failliet zou kunnen gaan. Hierdoor werd de rente op alle staatsobligaties binnen de EMU hetzelfde, wat niet realistisch bleek te zijn. 

In dit hoofdstuk worden de laatste drie overgebleven OCA-criteria behandeld, dit gebeurt in dit hoofdstuk omdat het heel Europa betreft en het belangrijke oorzaken zijn van de huidige eurocrisis. Er wordt een beeld gegeven van de huidige situatie van de PIIGS en de budgettaire steun die nodig is. Daarna wordt bekeken of de EMU nog steeds dezelfde politieke doelen heeft. Vervolgens wordt er een vergelijking met de dollar gemaakt om aan te geven waarom de euro in gevaar lijkt. Hierbij wordt duidelijk wat de verschillende budgettaire systemen in de VS en Europa voor gevolgen hebben voor de euro en dollar. Ook wordt door een vergelijking met de VS duidelijk waarom er een stuk minder arbeidsmobiliteit in Europa is dan in de VS.
3.1 Noodsteun
Door het gelijk worden van de rente binnen de eurozone werd het voor de PIIGS goedkoper om te lenen. Hierdoor begonnen ze meer te lenen wat leidde tot tekorten en oplopende staatsschuld. Dit was geen houdbare situatie en uiteindelijk konden bepaalde landen hun schulden zelf niet meer financieren en moesten ze noodsteun aanvragen.

In april 2010 werd bekend dat Griekenland financiële noodsteun moest vragen van 110 miljard euro bij de Europese Unie (EU) en het Internationaal Monetair Fonds (IMF) om niet failliet te gaan. In november 2010 volgde Ierland (67.5 miljard euro) en Portugal (78 miljard euro) in april 2011. Om de landen te helpen hoeft over deze noodleningen minder rente te worden betaald dan op financiële markt. Zo moet Portugal een rente van 5.1% betalen over het geleende bedrag. 

Het gevolg van deze noodsteun is dat er strenge maatregelen worden geëist door de verstrekkers van deze steun. Zo moeten er strenge bezuinigingsmaatregelen worden doorgevoerd om het begrotingstekort terug te dringen (in Paragraaf 2.4 is besproken welke bezuinigingsmaatregelen Portugal heeft doorgevoerd). Een probleem van het doorvoeren van deze maatregelen is stakingen van de bevolkingen omdat de lagere lonen niet geaccepteerd worden. Zowel in Griekenland, Portugal en Ierland zijn er veel protesten en stakingen geweest tegen de bezuinigingsmaatregelen wat de landen nog verder in de ellende drukt. 

Ondanks de grote huidige steun lijken de PIIGS nog niet uit de zorgen en nieuwe noodsteun voor vooral Griekenland lijkt noodzakelijk. Ook voor Spanje is noodsteun ter sprake, maar dit land lijkt te groot om steun te kunnen verlenen. Het voortbestaan van de euro op de huidige manier lijkt in gevaar te zijn.

3.2 Politieke integratie

Landen binnen de monetaire unie divergeren in werkloosheid, groei en tekorten en hierdoor zijn ook de politieke belangen per land gaan verschillen. In het verdrag van Maastricht werd prijsstabiliteit als hoofddoel gesteld. Terwijl een land als Duitsland graag dit beleid door wil trekken, geldt dit niet voor de PIIGS. Eichengreen (2007) stelt dat Duitsland mogelijk uit de EMU zal stappen als het prijsstabiliteitbeleid niet gevolgd wordt. Met de rente van rond de één procent in de laatste twee jaar lijkt de inflatie rond de twee procent houden niet het enige te zijn waar de ECB naar kijkt. Deze rente neemt als gevaar met zich mee dat het op den duur inflatie kan veroorzaken. In 2011 is dit al gebleken, de maandelijkse inflatie in de eurozone is niet meer onder de 2.4% geweest in 2011
. 

3.3 Euro vergeleken met dollar
De eurozone en de VS zijn redelijk vergelijkbaar wat betreft de huidige toestand van de economie, grootte van de economie en inwonersaantallen maar toch is het voortbestaan van de dollar niet in gevaar en de euro wel. Paul Krugman (2011) maakt een vergelijking tussen de eurozone en de VS en stelt dat het grote verschil is dat de eurozone uit verschillende landen bestaat en de VS niet. Deze paragraaf geeft duidelijkheid over de huidige situatie van twee van de besproken OCA criteria uit Paragraaf 1.5, namelijk de arbeidsmobiliteit binnen Europa en het belang van budgettaire integratie.
Paul Krugman (2011) vergelijkt Ierland en de staat Nevada, allebei open economieën met een paar miljoen inwoners die daardoor erg veel belang hebben bij handel met buren. Beide waren opkomende economieën in de laatste tien jaar. Sinds de crisis uitbrak barstten voor beide de vastgoedluchtbellen, hetgeen leidde tot een werkloosheidscijfer van ongeveer 14% in beide gebieden. 

Toch is de situatie van Nevada veel minder ernstig dan in Ierland volgens Krugman (2011). In de volgende paragrafen zal worden toegelicht waarom dit zo is.

3.3.1 Budgettaire Integratie

De eerste reden waarom Ierland in grotere problemen zit is een verschil aan de budgettaire kant; de uitgaven van de inwoners van Nevada hangt veelaf af van federale (niet van de overheid) programma’s voor onder andere pensioenen en zorg. De mensen in Nevada hoeven zich geen zorgen te maken over hun pensioen of medische zorg terwijl deze voorzieningen in Ierland wel in gevaar zijn. Er zijn in Europa onbetaalbare sociale programma’s en ongefinancierde pensioenfondsen en dit zal terug moeten naar een meer individueel niveau om het te financieren.

Een andere reden is dat Amerika één grote centrale overheid heeft en Europa niet. Nevada hoeft zich minder druk te maken over het failliet gaan van zijn banken, omdat ze onderdeel zijn van een groot budgettair systeem. Washington zal uiteindelijk opdraaien voor de problemen in Nevada. In Europa geldt dit niet, omdat Europa niet budgettair geïntegreerd is. Duitsland zal niet zomaar budgettaire steun geven om Ierse banken te redden of om pensioenen en medische zorg zeker te stellen. 

3.3.2 Arbeidsmobiliteit

Eerder in deze paper is al aangegeven dat de arbeidsmobiliteit in Europa niet erg hoog is. De arbeidsmobiliteit in de VS is wel ontzettend hoog, dit komt onder andere door eenzelfde cultuur en taal. Door emigratie zal de werkloosheid in Nevada in enkele jaren weer gelijk zijn aan de rest van de VS. Ondanks dat er vrije mobiliteit van arbeid is in Europa is er het probleem van veel verschillende culturen en talen waardoor de arbeidsmobiliteit niet hoog is gebleken. Hierdoor zal de werkloosheid in Ierland blijven bestaan.
3.3.3 Vertrouwen

Het staatstekort van de VS en Groot-Brittannië is de laatste jaren ongeveer net zo groot geweest als die van Spanje en Ierland. Toch is er veel minder vertrouwen in deze twee eurolanden dan in de VS en Groot-Brittannië. Dit komt volgens Paul Krugman (2011) alleen maar door de euro. Het inkrimpen van de economie is de enige optie voor Spanje en Ierland om weer concurrerend te kunnen zijn, terwijl de VS en Groot-Brittannië hun munt zelfstandig kunnen devalueren. 

Dit zorgt voor een vicieuze cirkel van verslechterd vertrouwen in PIIGS. Omdat potentiële verleners van geld steeds minder vertrouwen krijgen in de economieën, worden de rentes op schulden verhoogd. Hierdoor wordt terugbetaling van de schuld nog moeilijker, wat de rentes uiteindelijk nog meer zal verhogen. 
Samenvattend
Door de invoering van de euro zijn verschillende problemen in de eurozone ontstaan.

Hier zijn OCA-criteria waarmee de eurocrisis in Europa gedeeltelijk wordt verklaard:

· Arbeidsmobiliteit: in Europa is door veel verschillende talen en culturen weinig arbeidsmobiliteit, hierdoor zal werkloosheid in gebieden blijven bestaan.
· Budgettaire integratie en politieke integratie: deze twee worden samen samengevat omdat ze zwaar gerelateerd zijn. Door slechte balansen is er noodsteun voor landen in Europa nodig. De noodsteun die reeds is verleend aan Griekenland, Ierland en Portugal lijkt niet genoeg te zijn en nieuwe noodsteun lijkt noodzakelijk. De reden voor deze situatie is de onzekerheid die in Europa heerst. Aan de ene kant wordt er steun verleend maar tegelijkertijd wordt dit niet met volle overgave gedaan. Elk land heeft immers zijn eigen budgettaire beleid en de rijkere Europese landen lijken niet al hun geld aan de PIIGS te willen of kunnen lenen. Deze onzekerheid binnen Europa verergert de situatie voor de PIIGS omdat de financiële markt alleen tegen enorme rentes geld aan de PIIGS wil verlenen. 
Hoofdstuk 4: Herstel Portugal met euro

Deelvraag: Hoe kan Portugal zich herstellen met behoud van de euro?
Uit Hoofdstuk 2 en 3 blijkt dat Portugal allerlei problemen heeft. Vergeleken met het gemiddelde van de rest van de eurozone blijkt dat de groei van het BBP in Portugal een stuk lager is, de werkloosheid en inflatie hoger zijn, de staatsschulden sneller oplopen en de arbeidsproductiviteit bijna de helft minder is. De economie van Portugal lijkt veel te verschillen het gemiddelde van Europa. 

Arbeidsmobiliteit is in Europa laag gebleken, eenzelfde pensioenregeling en een gelijke sociale opvang zou de arbeidsmobiliteit kunnen verhogen volgens Eichengreen (2007). Maar het probleem blijft dat door taalbarrières en verschillende culturen de arbeidsmobiliteit relatief laag zal blijven in Europa. Hierdoor lijkt dit geen manier om de onbalans op de korte termijn te kunnen herstellen. 
Er moet dus naar andere manieren worden gekeken om Portugal een verbeterde concurrentiepositie te geven en zo het BBP te verhogen. Verlaging van lonen en verbetering van de arbeidsproductiviteit lijken van essentieel belang om een verbeterde concurrentiepositie te verkrijgen binnen de EMU. In dit hoofdstuk wordt besproken hoe deze twee factoren het evenwicht in de Portugese economie kunnen herstellen. Beide oplossingen brengen de nodige problemen met zich mee. Ook wordt er nog een optie van budgettaire integratie besproken die Portugal meer tijd zou kunnen geven om aan dit herstel te werken.
4.1 Verlaging van lonen

In Paragraaf 2.3.1 is gebleken dat de lonen en prijzen in Portugal flexibeler zijn dan gemiddeld in Europa en dat de reële lonen relatief snel reageren op werkloosheid. Verlaging van de groei van nominale lonen of zelfs een verlaging van het nominale loon zouden voor Portugal van essentieel belang kunnen zijn om de werkloosheid te doen dalen en weer concurrerend te worden met andere eurolanden. Door de recessie is er een hoge werkloosheid ontstaan in Portugal van 11.1% in maart 2011. Hierdoor zullen vakbonden makkelijker verlaging van de lonen accepteren.

Uit een studie van Blanchard (2006) naar Frankrijk tussen 1980 en 1993 blijkt dat Frankrijk meer concurrerend moest worden om mee te kunnen doen met de euro. Frankrijk was 20% minder competitief dan gemiddeld met zijn buurlanden en had een werkloosheid van 2% boven zijn natuurlijke werkloosheid
. Door het verlagen van de lonen bleek Frankrijk vier jaar later 12% minder competitief te zijn en na zes jaar 8%. De werkloosheid was 1.2% boven het natuurlijke niveau na 4 jaar en 0,8% na 6 jaar. Deze cijfers geven aan dat het mogelijk is om redelijk snel concurrerend te worden door loonsverlaging. Portugal zit nu in een soortgelijke situatie en de lonen naar beneden bijstellen lijkt essentieel om de concurrentiepositie te verbeteren en de werkloosheid te verminderen.

Het verschil is echter dat Frankrijk een devaluatie kon gebruiken om zijn lonen te verlagen. Bij een succesvolle devaluatie zal de prijs van importproducten (verhandelbare goederen) stijgen ten opzichte van het nominale loon en de prijs van binnenlandse producten (niet-verhandelbare goederen). Met andere woorden: het reële inkomen en de relatieve prijs van binnenlandse producten zullen dalen en dit zal winst geven door de handel.

Dit is echter niet mogelijk in een monetaire unie. Portugal zal binnen de EMU de exportproducten niet kunnen veranderen in prijs omdat een devaluatie (en depreciatie) niet mogelijk is. Binnenlandse prijzen en lonen kunnen wel worden veranderd voor zover deze flexibel zijn.

Een eerste optie is dat de prijzen worden gecontroleerd door de overheid. Er kan eenzelfde effect verkregen worden als in Frankrijk door verlaging van de nominale lonen en verlaging van de prijs van binnenlandse goederen, terwijl de prijs van exportproducten gelijk blijft. Dit zal ook verlaging van het reële loon opleveren en dezelfde relatieve stijging van prijzen van verhandelbare goederen ten opzichte van niet-verhandelbare goederen. Een probleem hiervan is echter dat dit verstoringen oplevert, omdat producenten van binnenlandse producten verschillende hoeveelheden import gebruiken voor de productie. De prijs van importproducten zal relatief stijgen, waardoor de binnenlandse prijs van producten met veel import ook moet stijgen (of gelijk moet blijven als voorheen). Hierdoor moeten de binnenlandse goederen in verschillende proporties in prijs veranderen, wat onbalans zal veroorzaken.

Als de overheid de prijzen niet controleert maar alleen de nominale lonen verlaagt dan kan de markt de prijzen zelf verlagen. Een probleem hiervan is dat als prijzen niet flexibel zijn, de producenten van binnenlandse goederen deze goedkopere loonkosten in eerste instantie gaan gebruiken als een extra winstmarge. Hierdoor zal het reële inkomen drastisch dalen op de korte termijn en er zal ontevredenheid zijn op de arbeidsmarkt.
4.2 Verbeteren arbeidsproductiviteit

In Paragraaf 2.4.4 bleek dat de arbeidsproductiviteit per uur bijna de helft is van de gemiddelde arbeidsproductiviteit in Europa. Dit zou verklaard kunnen worden door het feit dat Portugal slechts de helft van de gemiddelde uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling in Europa uitgeeft en ook omdat Portugal de laagste ratio van tertiair opgeleiden in Europa heeft. Portugal zal een deel van zijn achterstand in productiviteit in kunnen inhalen door meer uit te geven aan onderzoek en ontwikkeling. Dit zal ten eerste de werkloosheid doen dalen omdat arbeiders efficiënter worden en er dus meer worden gevraagd. Het BBP zal ook stijgen omdat er meer en efficiënter geproduceerd wordt. Ook de lopende rekening zal verbeteren omdat er een verbeterde concurrentiepositie ten opzichte van het buitenland zal ontstaan. Dit laat het BBP op zijn beurt nog verder stijgen. 

Het probleem is echter dat uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling veelal door de overheid gedaan moeten worden. De huidige staatsschuld en de herstructureringseisen van het Internationaal Monetair Fonds (IMF) maken het niet gemakkelijk voor Portugal om te gaan investeren. Ook zal het investeren in onderzoek en ontwikkeling vooral een lange termijn effect hebben terwijl Portugal op de korte termijn in financiële problemen verkeerd. 
Er moet dus gekeken worden waar het voor Portugal effectief en relatief goedkoop is om te investeren. Zoals vermeld in Paragraaf 2.2.2 was Portugal met name een exporteur van low-tech producten. Deze markt is echter met name naar China en Oost-Europa gegaan. Is het nuttig voor Portugal om zijn arbeidsproductiviteit in high-tech producten te verbeteren en zo meer high-tech te gaan produceren en exporteren? Blanchard (2006) denkt dat dit niet zal werken, omdat Portugal al te ver achterloopt op dit gebied en niet genoeg hoogopgeleiden heeft. Portugal geeft niet genoeg uit aan onderzoek en ontwikkeling om dat te kunnen herstellen.

Door betere structurering zal Portugal echter ook al veel productiever kunnen worden. Portugal is met zijn mooie weer en mooie stranden erg gewild voor toeristen en gepensioneerden; op deze manier kan Portugal een hoop geld binnenhalen door privé-uitgaven. In de toeristenbranche blijkt nog erg veel te winnen. Uit studie van Mckinsey (2003) blijkt dat de productiviteit bij het construeren van residenties maar 38% was vergeleken met de benchmark VS. Een reden hiervoor is dat er weinig standaard designs en standaard constructiemateriaal werden gebruikt, hierdoor moest hetzelfde werk vaak worden gedaan. Een andere oorzaak is de onderbezetting van arbeid en machines.

Mckinsey (2003) vond ook dat de productiviteit van Portugese hotels slechts 44% bleek te zijn vergeleken met de benchmark Frankrijk. Een reden hiervoor is een lage bezettingsgraad. Er bleek dat de hotels weinig seizoensgebonden roosters hadden voor arbeiders, de arbeiders deden hierdoor de helft van het jaar niks. Een andere reden voor deze lage productiviteit is dat er weinig hotelketens zijn.

4.3 Hulp vanuit Europa

Begin december 2010 kwam het idee van de premier van Luxemburg (Jean-Claude Juncker) om “E-bonds” te creëren. Dit zijn obligaties waar de EU garant voor zou moeten staan; hiermee zou de vicieuze cirkel van stijgende rentes en dalend vertrouwen verbroken kunnen worden in onder andere Portugal. Dit zal Europa dichterbij budgettaire integratie brengen. Duitsland reageerde echter furieus op dit plan, omdat het zou betekenen dat de rijkere landen (waaronder Duitsland) dit zouden moeten betalen. De E-bonds zijn in ieder geval geen houdbare oplossing voor Portugal maar het zou wel meer tijd geven om wat aan de structurele oplossingen te doen.
Samenvattend 
Op de korte termijn zal verlaging van de lonen voor Portugal een verbeterde concurrentiepositie opleveren. Aangezien de werkloosheid in Portugal flink is gestegen in de laatste jaren, zal een verlaging van (de groei van) het nominale loon makkelijker worden geaccepteerd. Probleem bij verlaging van de lonen is de prijs van de binnenlandse goederen. Bij het controleren hiervan, zal er onbalans ontstaan omdat producenten verschillende hoeveelheden importproducten gebruiken. Als de binnenlandse prijzen vrij worden gelaten zal er door starheid van de prijzen op de korte termijn geen binnenlandse prijsverlaging te zien zijn en zullen de reële lonen sterk dalen.
Een minder pijnlijke oplossing lijkt het verbeteren van de arbeidsproductiviteit. Stijging van de arbeidsproductiviteit zal de werkloosheid verlagen, de lopende rekening verbeteren en het BBP laten stijgen. Om de arbeidsproductiviteit te laten stijgen zijn echter uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling nodig. Het probleem hiervan is echter dat uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling duur zijn voor de Portugese overheid, terwijl deze al grote tekorten heeft. Investeringen in onderzoek en ontwikkeling zullen geen direct effect hebben op de arbeidsproductiviteit en omdat Portugal op de korte termijn in financiële zorgen verkeert, is het moeilijk om op de korte termijn de arbeidsproductiviteit te verbeteren. Op de lange termijn is het verbeteren van de productiviteit van essentieel belang om weer concurrerend te worden met de rest van de eurozone. In de toeristenbranche is nog veel winst te behalen door betere structuren aan te brengen.
Hoofdstuk 5: De splitsing van de eurozone

Deelvraag: Is uit de eurozone treden een optie?
Als herstel binnen de euro echt niet mogelijk is voor Portugal, kan er worden gedacht over een uittreding uit de eurozone. In deze paragraaf zullen de nadelen en gevolgen van zo’n vertrek besproken worden. Ook wordt de optie besproken om de eurozone te splitsen en de pijn gedeeld te dragen.
5.1 Nadelen uittreding
Voor Portugal zal een vertrek uit de eurozone waarschijnlijk een depreciatie betekenen. Gevolg hiervan is dat spaarders voortijdig overlopen naar buitenlandse wisselkoersen (de euro) zodat hun geld niet minder waard wordt. Dit zorgt voor het gevaar van een ineenstorting van de Portugese financiële markt. Eichengreen (2010) stelt dat hierdoor aansluiting bij de eurozone onomkeerbaar is en dat het verlaten van de euro een ongekende financiële crisis met zich mee zal brengen.
Door een vertrek uit de eurozone zal Portugal komen te zitten met arbeidscontracten, hypotheken en pensioenen die in euro’s zijn. Voordat Portugal eventueel zou uitreden moeten deze worden omgezet in contracten met escudo’s
. Na een depreciatie van de escudo zou de euro anders veel te duur zijn. In een democratie zorgen dit soort veranderingen voor lange discussies volgens Eichengreen (2010). Ook zullen bijvoorbeeld computercodes herschreven moeten worden en geldautomaten zullen vervangen moeten worden. Om dit relatief soepel te laten verlopen is veel voorbereiding nodig.
Verder is de vraag hoe gevoelig de rentes (op schulden) zullen zijn bij een vertrek uit de eurozone. Eichengreen (2007) zegt dat door het verlaten van de eurozone de rente op leningen waarschijnlijk sterk zal stijgen, hetgeen lenen duurder zal maken.
Ook de politieke kosten van het verlaten van de eurozone zijn groot. Als een land de eurozone verlaat, kan dit de balansen van de andere eurolanden sterk verslechteren omdat ze investeringen in het vertrekkende land hebben en deze investeringen zullen minder waard worden. 
Een ander probleem is wanneer de wisselkoers van een land bij het verlaten van de unie deprecieert en hierdoor de export van het land dus stijgt. Hierdoor zullen de andere slecht presterende eurolanden door een verslechterde concurrentiepositie nog meer export verliezen, wat een prikkel is voor hen om ook de eurozone te verlaten. Door de lasten voor anderen zal er een spanning ontstaan tussen Portugal en de overblijvende eurolanden. Deze spanning kan er voor zorgen dat de samenwerking van niet-monetaire zaken ook vermindert. Portugal is relatief klein en heeft niet heel veel invloed op de Europese markt. Daarom zullen deze politieke kosten van het verlies van de concurrentiepositie en de investeringen voor de andere landen ook relatief klein zijn. Ook kan het zijn dat het voor iedereen beter is dat Portugal de euro verlaat en is het mogelijk dat er geen “straf” zal zijn voor Portugal.
5.2 Portugal zonder euro

Met de hoge arbeidskosten en chronisch lage groei van het BBP zal herinvoering van de escudo een mogelijkheid zijn voor Portugal om zijn export te laten stijgen en zo de werkloosheid te verminderen. In Paragraaf 1.3 is beschreven hoe dit in zijn werk gaat. In Portugal zal een depreciatie de relatief hoge loonkosten kunnen verlagen en een comparatief voordeel verschaffen. Eichengreen (2007) zegt echter dat arbeiders deze verlaging zullen zien en vervolgens meer geld zullen vragen en stelt dat het verlaten van de eurozone op deze manier helemaal niet effectief hoeft te zijn voor verlaging van de werkloosheid en schulden. In het geval de arbeiders de lagere lonen en relatief hogere prijzen wél accepteren zal dit de werkloosheid laten dalen, de handelsbalans verbeteren en de groei stimuleren.

Door depreciatie kan met behulp van (een gezonde hoeveelheid) inflatie ook een deel van de staatsschuld kwijtgeraakt worden, omdat deze relatief kleiner wordt. Probleem daarbij is echter dat investeerders dit zullen opmerken, waardoor de kredietbeoordeling
 zal worden verlaagd, dit zal op zijn beurt de rente op leningen verhogen.

5.3 Euro opdelen

Om de voordelen van een gezamenlijke wisselkoers niet te verliezen en de lasten van het verlaten van de euro samen te dragen, kan er worden gedacht aan het opdelen van de euro. Hierbij kan worden gedacht aan een Noord-Europese en Zuid-Europese euro of exit van Duitsland uit de eurozone volgens Joseph Stiglitz (2010).
Stiglitz (2010) ziet vooral Duitsland als de schuldige van de slechte lopende rekeningen in Zuid-Europa en pleit voor het verlaten van de eurozone van Duitsland (en eventueel meer Noord-Europese landen). Doordat Duitsland een overschot op zijn lopende rekening heeft zit de rest van Europa met een tekort. Duitsland ziet zijn eigen positieve lopende rekening van boven de 5% van het BBP
 in de laatste 5 jaar als een deugd. Maar overschotten leiden tot verminderde wereldwijde vraag, hierdoor hebben de handelsoverschotten van Duitsland negatieve gevolgen voor zijn handelspartners. Stiglitz geeft aan dat Keynes deze overschotten als een dermate groot gevaar zag dat die er belasting op wilde heffen. De Duitse munt zal eigenlijk sterk moeten appreciëren volgens Stiglitz zodat het handelsoverschot in Duitsland verdwijnt. 
Ook Nederland, Belgie en Finland hebben een lopende rekening van respectievelijk 7.7%, 1,4% en 3,1% van het BBP
. Arne van der Wal (2010) pleit daarom voor de Hanze-euro
. Voor deze nieuwe euro zullen de landen Nederland, Duitsland, België, Oostenrijk, Finland, Zweden, Noorwegen, Denemarken, Slowakije, Slovenië, de Baltische Staten, Polen en Tsjechië in aanmerking komen. Volgens van der Wal (2010) zijn deze landen allemaal spaarzaam, nuchter en degelijk waardoor gemakkelijker het mes in de uitgaven kan worden gezet. Met de komst van de Hanze-euro zal het handelsoverschot in Duitsland, Nederland, Finland en België verminderen omdat deze zal appreciëren tegen de Zuid-Europese euro. Hierdoor zal de Zuid-Europese euro op den duur een concurrentievoordeel hebben ten opzichte van de Hanze-euro. 
Hoewel een depreciatie van de munt positieve gevolgen heeft voor menig Zuid-Europees land, kunnen er wel vraagtekens worden gezet bij een Zuid-Europese euro. De Zuid-Europese landen verschillen allemaal erg in redenen achter de problemen in de binnenlandse economie. Hierdoor kunnen er opnieuw asymmetrische schokken, ontstaan waardoor deze nieuwe munt in gevaar zal komen. Ook het probleem dat de Zuid-Europese landen voortijdig gaan investeren in de Hanze-euro blijft bestaan.
Samenvattend
Het uit de euro stappen heeft veel nadelen voor Portugal. Het grootste probleem is dat spaarders vroegtijdig zullen overstappen naar andere munteenheden, waardoor de financiële markt instort (Eichengreen, 2007). Verder brengt het ook nog de nodige administratieve en politieke kosten met zich mee. 

Het verlaten van de eurozone zal via een depreciatie kunnen leiden naar een betere concurrentiepositie, maar door starre lonen zal dit een moeilijk proces zijn. De optie voor Portugal om met andere probleemlanden met een nieuwe euro door te gaan lijkt moeilijk terwijl dit voor Noord-Europa wel mogelijk lijkt.
Alles bij elkaar lijkt het een pijnlijk proces om uit de euro te stappen. De negatieve gevolgen zijn niet te overzien. In het geval dat deze problemen wel overwonnen kunnen worden lijkt het voor Portugal nog steeds een lange weg naar een positieve handelsbalans en economische groei. 
Conclusie
Is er toekomst voor Portugal met de euro? 

Bij de start van de euro in 1999 was er veel positivisme op de economische markt, er werd gedacht dat de euro zou zorgen voor prijsstabiliteit, meer handel en economische groei. Dit positivisme sloeg echter al snel om, omdat er minder groei was dan verwacht terwijl er meer werkloosheid en oplopende staatsschulden te zien waren. Met het uitbreken van de wereldwijde financiële crisis in 2008 verslechterden al deze economische maatstaven nog verder. Belangrijke redenen voor deze verslechterde maatstaven waren de weinig gedifferentieerde productie (de low-tech ging naar China en Oost-Europa), lage arbeidsproductiviteit en een sterk negatieve lopende rekening.

Door de komst van de euro kon deze negatieve lopende rekening niet worden hersteld aan de hand van een depreciatie. In deze scriptie is daarom naar andere manieren gekeken voor Portugal om dit te doen. Verlaging van de lonen, meer arbeidsmobiliteit en verbeterde arbeidsproductiviteit zullen Portugal weer competitief kunnen maken, terwijl adequaat budgettair beleid tijd kan geven om deze veranderingen voor elkaar te krijgen.

De arbeidsmobiliteit in Europa is echter laag gebleken en deze lijkt moeilijk te veranderen. 
Verlaging van de lonen lijkt meer realistisch en het blijkt dat Portugese arbeiders in staat zijn loon in te leveren bij stijging van de werkloosheid. Een probleem is dat bij een sterke verlaging van de lonen ook de binnenlandse prijzen moeten dalen, omdat anders het reële inkomen ingrijpend zal dalen. De binnenlandse prijzen vanuit de overheid mee laten dalen zal zorgen voor onbalans, omdat er verschillende hoeveelheden (relatief dure) export in producten zit. Als de binnenlandse prijzen vrij worden gelaten zullen bedrijven op de korte termijn de verlaagde lonen gebruiken als winstmarge, waardoor de reële lonen van de arbeiders alsnog ernstig dalen.
Verbetering van de arbeidsproductiviteit zal zorgen voor meer werkgelegenheid, groei van het BBP en een betere lopende rekening. Om de arbeidsproductiviteit te verbeteren moeten er echter uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling worden gedaan die vooral moeten worden gefinancierd door de overheid. De Portugese overheid heeft al grote tekorten, waardoor verhoogde uitgaven aan onderzoek en ontwikkeling op de korte termijn moeilijk lijken. Beter structureren van bepaalde sectoren hoeft niet veel te kosten en kan ook al zorgen voor een aanzienlijk verbeterde productiviteit.


Competitief worden in de eurozone zal voor Portugal een moeilijk proces zijn; waarom zou Portugal dan niet uit de eurozone stappen? De belangrijkste reden waarom Portugal dit niet zal doen is dat de nieuwe wisselkoers sterk zal depreciëren ten opzichte van de euro. Hierdoor zullen bedrijven en privépersonen hun geld vroegtijdig in andere valuta (de euro) beleggen waardoor de financiële markt in zal storten. Ook geeft een vertrek uit de eurozone veel administratieve en politieke kosten. Het verlaten van de eurozone zal hierdoor een erg pijnlijk proces zijn.
In het eerste hoofdstuk van de scriptie is de Optimum Currency Area theorie besproken. Hierin werd gezegd: een regio waarin de economische efficiëntie maximaal is door invoering van één munteenheid kan worden gezien als een optimum currency area. Of de eurozone bij invoering van de euro een optimum currency area was is twijfelachtig. Duidelijk is dat Europa inmiddels niet meer als een optimum currency area kan worden gezien, maar toch zijn er nog geen landen uit de eurozone gestapt. Het verlaten van de eurozone heeft namelijk zoveel negatieve effecten dat een vertrek uit de eurozone “een moeder der financiële crisissen” zal veroorzaken volgens Eichengreen (2010). Vertrek van een aantal Noord-Europese landen uit de eurozone lijkt de zaken niet veel beter te maken voor Portugal. Portugal is hiermee gevangen in de euro en het pijnlijke proces van loonsverlaging op de korte termijn is noodzakelijk. Portugal lijkt een onontkoombare maar onprettige en zware toekomst met de euro te hebben.
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� België, Nederland, Luxemburg, Duitsland, Frankrijk, Italië, Spanje, Portugal, Oostenrijk, Ierland en Finland.


� Griekenland (2001), Slovenie (2007), Cyprus (2008), Malta (2008), Slowakije (2009) en Estland (2011) sloten aan bij de eurozone in januari van het jaar dat achter het land staat.


� Devaluatie: een waardevermindering van de munt door toedoen van monetaire autoriteiten.


� Depreciatie: een waardedaling van de munt die niet ingrijpen van monetaire autoriteiten wordt veroorzaakt, maar door een verandering van vraag en aanbod op de valutamarkt.


�  Zeer liquide geld dat in handen is van het publiek of door commerciële banken wordt aangehouden als deposito's in de reserves van de centrale bank.


� Shimelse Ali heeft meegeholpen aan onderzoek van Uri Dadusch, “Paradigm lost: Euro in crisis” en staat in de refentielijst bij Uri Dadusch als medewerker (contributor).


� Handelsbalans, dienstenbalans en de kapitaalopbrengstenbalans van ontvangen/betaalde renten, dividenden, en dergelijke (uit/aan het buitenland) samen.


� Een gewogen gemiddelde van de inflatie in de eurolanden.


� De samenstelling van de Europese Unie op 1 januari 1995.


� Martins staat in de referentielijst als onderdeel van de economic and research department of the Portuguese bank (2009).


� Inflatie in de eurozone in 2011: januari: 2.4%,  februari: 2.4%, maart: 2.7%,  april: 2.8%, mei: 2.7%, juni: 2.7% (bron: Eurostat)


� De natuurlijke werkloosheid is het werkloosheidsniveau bij een inflatie van nul.


� Valuta van Portugal voor de invoering van de euro.


� Een bepaling van het risico op verstrekte financiën


� Bron: Eurostat


� Bron: Eurostat


� Hanze was een samenwerkingverband van handelaren en steden in de middeleeuwen om hun handel te beschermen en uit te breiden. Destijds kon iedere koopman al van Londen tot Riga met dezelfde munt betalen.
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