Sau 18 tháng chần chừ, ngày 26/10/2011, lãnh đạo châu Âu đã thông qua một kế hoạch cứu nguy cho khu vực euro với nội dung chính là xóa 50% nợ chính phủ và tiếp tục cho Hy Lạp vay thêm 130 tỉ euro (182 tỉ USD), đổi lại Hy Lạp phải tiếp tục các biện pháp khắc khổ cho đến năm 2015. Quyết định này đã nhận được sự đồng tình của các nhà lãnh đạo cấp cao của các nền kinh tế chủ chốt trên thế giới với những phản ứng tích cực, từ các tổ chức quốc tế như IMF, WB, đến các chính phủ Anh, Mỹ, Nhật Bản, Trung Quốc và liên bang Nga. Bên cạnh những phản ứng tích cực, dư luận bày tỏ hoài nghi và cho rằng, các biện pháp này chỉ là giải pháp nhất thời chứ không giải quyết được tận gốc khủng hoảng nợ công tại khu vực euro. 

Ngay từ khi trở về từ Brussels vào ngày 27/10, Thủ tướng Papandreou đã phải đối mặt với làn sóng biểu tình và bạo loạn trong nước bày tỏ sự phẫn nộ về thỏa thuận đạt được, tăng thêm mối nghi ngờ về khả năng của Hy Lạp trong việc thực hiện các biện pháp hà khắc để ổn định đồng euro. Dư luận Hy Lạp cho rằng, hai năm cắt giảm chi tiêu đã đủ để giảm thâm hụt ngân sách và quyết toán ngân sách Hy Lạp sẽ thặng dư 1,5% GDP vào năm tới chứ không thâm hụt tới 8% nếu không phải chịu các khoản thanh toán lãi suất, và họ đề nghị chấm dứt các khoản nợ công của Hy Lạp. 

Để chấn an tâm lý, Thủ tướng Hy Lạp buộc phải tuyên bố là sẽ tiến hành trưng cầu dân ý. Điều này làm bẽ mặt các nhà lãnh đạo châu Âu trước thềm Hội nghị G20 và rung chuyển các nhà làm luật trong đảng của Thủ tướng Papandreou, mặc dù bản chất của đề xuất “trưng cầu dân ý” là để lấy lòng người dân Hy Lạp và đảng đối lập trong cuộc bỏ phiếu tín nhiệm vào thứ sáu (04/11). Thị trường chứng khoán toàn cầu sụt giảm mạnh ngay sau đó, đồng euro mất giá và trái phiếu chính phủ Italia tiếp tục lao dốc từ cuối phiên giao dịch đầu tuần (31/10) sau khi giảm sâu do dữ liệu kinh tế không tốt lành tại châu Âu. Trong đó, cổ phiếu ngân hàng giảm mạnh nhất sau khi khủng hoảng nợ châu Âu đã khiến MF Global (định chế tài chính đầu tiên của Mỹ) phải nộp đơn xin bảo hộ phá sản do nắm giữ trên 6 tỉ nợ quốc gia châu Âu, cổ phiếu của Citigroup và Ngân hàng Mỹ giảm khoảng 7% sau khi chốt phiên giai dịch ngàng 31/10.  

Thay đổi chính trị đột ngột tại Athens đã gây sự bất ngờ về khả năng vỡ nợ tại Hy Lạp, nổi lên đồn đoán là Hy Lạp sẽ kết thúc 10 năm sử dụng euro và trở về sử dụng drachma, vốn là đồng tiền của họ trước đây. Tại buổi gặp mặt chiều 02/11 trước thềm Hội nghị G20 (diễn ra trong 2 ngày 03-04/11), các nhà lãnh đạo châu Âu đã quyết định ngừng khoản hỗ trợ 8 tỉ euro dành cho Hy Lạp và yêu cầu Hy Lạp phải tiến hành trưng cầu dân ý trong vòng 5 tuần tới để xác định có tiếp tục là thành viên khu vực euro hay không. 

Đề xuất “trưng cầu dân ý” đã có tác dụng ngay từ ngày 03/11, khi đảng đối lập bày tỏ sự đồng tình và ủng hộ thủ tướng Papandreou. Ngày 06/11, Hy Lạp đã đạt được thỏa thuận ngày về thiết lập chính phủ liên minh nhằm ngăn ngừa nguy cơ phá vỡ kế hoạch cứu trợ thông của EU. Vì thế, ngay từ tối 03/11, Thủ tướng Papandreou đã tuyên bố hủy bỏ cuộc trưng cầu dân ý, chấm dứt 3 ngày xáo động chính trị tại Hy Lạp và toàn châu Âu. 

Mặc dù có dấu hiệu tích cực, nhưng Hy Lạp chưa thể thoát khỏi khó khăn. Ngày 04/11 cuối tuần, chứng khoán châu Âu giảm xuống mức thấp nhất trong 6 tuần qua, chỉ số chứng khoán toàn cầu MSCI giảm xuống mức sâu nhất trong gần 3 năm qua, lãi suất trái phiếu chính phủ Pháp, Hy Lạp và Italia lên mức kỷ lục từ trước tới nay, riêng lãi suất trái phiếu 2 năm của Chính phủ Hy Lạp tăng 100%, euro giảm xuống còn 1,3792 USD kể từ ngày 07/10 do lo ngại rối loạn tại Hy Lạp sau thất vọng về kết quả Hội nghị G20, khi EU chưa đưa ra được cách thức thanh toán gói cứu trợ nhằm ngăn chặn lây lan khủng hoảng Hy Lạp sang Italia và Tây Ban Nha. 

Trên thực tế, việc giảm nợ công tới 50% đòi hỏi phải có sự tự nguyện của các ngân hàng tư nhân, trong khi ECB chỉ có khả năng cắt giảm tối đa 30%. Hơn nữa, quĩ bình ổn tài chính châu Âu phải có tối thiểu 3.000 tỉ euro thì mới đảm bảo tái cấp vốn cho các ngân hàng châu Âu và bảo lãnh tài chính cho Italia cùng một số chính phủ khác, ngay cả chủ trương tăng quĩ bình ổn châu Âu từ 440 tỉ euro hiện nay lên 1.000 tỉ euro cũng vấp phải sự bất bình của các nước thành viên khu vực euro, trong khi các nền kinh tế thị trường mới nổi đưa ra yêu cầu cho vay rất khắt khe và khó được EU chấp nhận. 

Nói đúng hơn, kế hoạch cứu nguy cho Hy Lạp không khả thi, không thể giải quyết được các mối đe dọa căn bản đối với nền kinh tế châu Âu, đó là nợ chính phủ và thất nghiệp quá cao, tín dụng ngân hàng và xuất khẩu giảm, mà nguyên nhân bắt nguồn từ sự thiếu vắng kỷ luật tài chính. 

Giáo sư Sinn (chủ tịch Viện Nghiên cứu kinh tế Đức) cho rằng, với việc cắt giảm nợ 50%, Hy Lạp mới chỉ trở lại thời điểm mà cuộc khủng hoảng Hy Lạp bắt đầu, nghĩa là gói cứu trợ 110 tỉ euro trước đây và các giải pháp hỗ trợ tiếp theo cũng sẽ trở nên vô nghĩa. Với tổng mức nợ công hiện nay là 500 tỉ euro, Hy Lạp không còn khả năng chi trả, trong khi trái phiếu chính phủ Hy Lạp có mức độ rủi ro rất cao. Vấn đề chính là Hy Lạp không có khả năng cạnh tranh, hàng hóa của Hy Lạp lại đắt gấp hai lần so với Thổ Nhĩ Kỳ. Vì thế, Hy Lạp nên rời khu vực đồng euro và sử dụng đồng tiền riêng thì mới có thể tự in tiền và cải thiện năng lực cạnh tranh. Sau đó, Bồ Đào Nha sẽ rời khu vực đồng euro do năng lực cạnh tranh của nền kinh tế này cũng nằm trong tình trạng tương tự như Hy Lạp. 

Ngày càng có nhiều nhà kinh tế lập luận và cho rằng, đây có thể là cách giải quyết tốt nhất, và số người kêu gọi trở lại đồng drachma có xu hướng tăng thêm. Ngay tại Hy Lạp, 66% ý kiến tin rằng trở lại đồng drachma là kết cục xấu, nhưng quan điểm ngược lại tin rằng, ngày càng có nhiều người Hy Lạp bắt đầu nghi ngờ về đồng euro, và bàn tán về việc trở lại đồng drachma hé mở một viễn cảnh sắp xảy ra hơn là lựa chọn chính sách, mặc dù việc trở lại đồng drachma dường như không phải là liệu pháp cho hiệu quả nhanh chóng. Những người có quan điểm trở lại đồng drachma cho rằng, không nên lo lắng quá mức, mặc dù ban đầu không thể tránh khỏi sự rối loạn và hỗn độn. Trong tương lai, đồng bản tệ yếu sẽ thúc đẩy xuất khẩu và cuối cùng sẽ kiểm soát được đồng drachma một cách linh hoạt, góp phần thúc đẩy tăng trưởng và cải thiện nền tài khóa. 

Các nhà phân tích cho rằng, việc Hy Lạp tiếp tục ở lại khu vực euro hay quay về sử dụng đồng drachma đều là con đường đầy chông gai. Trước sau thì Hy Lạp cũng sẽ rời khu vực đồng euro, như thế mới có thể ngăn chặn nguy cơ lây lan nợ xấu, và các chính phủ yếu khác phải quyết liệt cải thiện tài khóa nếu không muốn bị phá sản như Hy Lạp. 

Trước mắt, khả năng Hy Lạp rời khu vực đã hối thúc Thủ tướng Italia Berlusconi phải triệu tập cuộc họp khẩn cấp ngay đêm 02/11 để thống nhất các biện pháp khẩn cấp nhằm cắt giảm thâm hụt ngân sách, bao gồm tăng tuổi về hưu, nới lỏng luật sa thải lao động và tăng cường bán tài sản quốc gia, nhằm lấy tiền mua lại trái phiếu chính phủ từ các ngân hàng để củng cố hệ thống tài chính trong nước. Mục tiêu là giữ gìn uy tín quốc gia và tăng tính linh hoạt của nền kinh tế, cũng như xoa dịu nhà đầu tư vốn đã đẩy lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 10 năm chạm mức 7%, gấp 3 lần lãi suất cùng loại của trái phiếu chính phủ Đức. Dù muốn hay không, tiếp tục ở lại khu vực đồng euro vẫn là lựa chọn có lợi cho Italia. 

Đối với nhiều nhà lãnh đạo châu Âu, họ cần chèo lái để từng bước đưa khu vực euro tiến dần tới liên minh tài khóa trong khi ngăn chặn vỡ nợ Hy Lạp và các nước trong khu vực, nhưng chủ trương này không phù hợp trong lúc này. Hơn nữa, họ chưa có đủ ý chí để đưa ra kế hoạch thống nhất với nội dung và lộ trình cụ thể, một phần là do luật châu Âu yêu cầu phải có sự nhất trí của tất cả các nước thành viên, một phần do sự phản đối từ các nước thành đạt phải gánh chịu chi phí quá lớn, một phần vì các nước nghèo không muốn bị Đức chi phối. 
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