Nếu nhìn vào mức bội chi ngân sách của toàn khu vực đồng euro chỉ vào khoảng 4,5% GDP trong năm nay, tình hình kinh tế khu vực này khả quan hơn nhiều so với một số nước phát triển khác, nhưng khủng hoảng nợ châu Âu đang đe dọa tính thanh khoản của các ngân hàng với hậu quả là cản trở khả năng cho vay và phục hồi tăng trưởng. Lo ngại này tăng lên sau khi Moody’s hạ mức tín nhiệm của hai ngân hàng lớn nhất Pháp và S&P hạ mức tín nhiệm nợ công của Italia, đặc biệt là những đồn đoán về khả năng Hy Lạp vỡ nợ và nguy cơ quốc gia này sẽ rời khu vực đồng tiền chung euro. 

Căn nguyên của vấn đề bắt đầu từ khủng hoảng nợ Hy Lạp, do các vấn đề về tài chính và cấu trúc kinh tế đang đẩy quốc gia này xuống vực thẳm. Trong đó, lãi suất trái phiếu tăng cao khiến Hy Lạp khó đáp ứng nghĩa vụ đã cam kết khi tiếp nhận gói cứu trợ lần thứ nhất trị giá 110 tỉ euro vào tháng 5/2010, điều này tiếp tục cản trở Hy Lạp trong việc tiếp cận gói cứu trợ lần thứ hai đã được đưa vào kế hoạch ngày 19/7 vừa qua. 

Nhằm trấn an lo ngại là Hy Lạp có thể không đạt được mục tiêu cắt giảm thâm hụt xuống mức cần thiết, ngày 20/9, chính phủ Hy Lạp đã đưa ra biện pháp khắc khổ, bao gồm tăng thuế, cắt giảm lương và lao động trong khu vực nhà nước. Do dịch vụ nợ tăng cao, các biện pháp khắc khổ để đổi lấy các khoản vay khẩn cấp đang làm suy thoái trầm trọng thêm, và Hy Lạp khó đạt được mục tiêu cắt giảm thâm hụt nợ công. IMF cho rằng, kinh tế Hy Lạp sẽ giảm 5,5% trong năm nay và giảm 2,5% vào năm sau trước khi phục hồi vào năm 2013. 

Ngày 20/9, trái phiếu Hy Lạp mất giá do lo ngại quốc gia này không thanh toán được các khoản nợ đến hạn khi nhận gói cứu trợ lần 1 hồi năm ngoái. Lãi suất trái phiếu 10 năm tăng 2 điểm cơ bản lên 23,24%, lãi suất trái phiếu 2 năm tăng 28 điểm cơ bản lên 64,18%. Lãi suất trái phiếu tăng làm tăng chi phí vay nợ đối với khoản vay 1,625 tỉ euro thời hạn 13 tuần lễ lên 4,56% so với lãi suất 4,5% trong những lần đấu giá trước đây, gấp trên 2 lần so với lãi suất trái phiếu 10 năm của chính phủ Đức. Tai họa của Hy Lạp cũng đẩy euro mất giá trong những ngày qua, cuối ngày 22/9 còn 1,3494 USD và 102,22 yên. 

Mặc dù, bộ trưởng tài chính Hy Lạp Venizelos khẳng định, ở lại khu vực đồng euro là lựa chọn không thể đảo ngược và Hy Lạp cố gắng cải thiện nền tài khóa, nhưng các nhà đầu tư nghi ngờ về khả năng Hy Lạp tránh được vỡ nợ, các nhà lãnh đạo châu Âu tranh cãi quyết liệt về các điều kiện giải ngân gói cứu trợ lần 2 dành cho Hy Lạp do gói cứu trợ này buộc các đầu tàu kinh tế trong khu vực phải giót thêm tiền để giữ Hy Lạp trong liên minh tiền tệ. 

Một số nhà kinh tế coi vỡ nợ là giải pháp tốt cho Hy Lạp, mặc dù Hy Lạp và châu Âu có thể phải chịu những cú sốc ngắn hạn. Lập luận đưa ra là, vỡ nợ có thể giảm nhẹ gánh nặng thanh toán núi nợ mà Hy Lạp khó có thể hoàn trả được, không liên quan đến mức cắt giảm chi tiêu chính phủ, chính yêu cầu cắt giảm chi tiêu này đang đẩy kinh tế Hy Lạp xuống vực thẳm.  

Theo tính toán của Merrill Lynch, cú sốc đối với tăng trưởng tại châu Âu không trầm trọng như sau khủng hoảng tài chính 2008, GDP năm 2012 của khu vực này chỉ giảm 1,3%. Tuy nhiên, vỡ nợ Hy Lạp có thể đẩy áp lực tiếp theo sang Italia, nền kinh tế thứ ba trong khu vực euro. Mặc dù Italia vẫn có khả năng thanh toán, nhưng chính phủ sẽ gặp khó khăn khi áp dụng các biện pháp khắc khổ và tìm kiếm giải pháp thúc đẩy tăng trưởng. Nợ công của Italia gấp trên 5 lần so với mức nợ công 370 tỉ euro (500 tỉ USD) của Hy Lạp, riêng các ngân hàng Pháp đang kiểm soát 360 tỉ euro. 

Cuối ngày 19/9/2011, S&P đã hạ mức tín nhiệm nợ công Italia từ A+ xuống A do triển vọng tăng trưởng yếu ớt và nợ công tăng nhanh, thấp 3 bậc so với đánh giá gần đây của Moody’s mặc dù vẫn trên mức rủi ro tới 5 bậc. S&P cũng đánh giá triển vọng tiêu cực đối với hạng A trên đây do chia rẽ chính trị trong chính phủ Italia đang cản trở khả năng chống đỡ khủng hoảng, và Italia đã phải cầu viện Trung Quốc. 

Theo ước lượng của Merrill Lynch, các ngân hàng toàn châu âu sẽ thiệt hại tới 543 tỉ USD, các ngân hàng Pháp và Đức có thể bị ảnh hưởng do nắm giữ nhiều trái phiếu Hy Lạp. Nợ Hy Lạp có thể giảm 60-70%, nghĩa là 1 USD nợ công Hy Lạp chỉ bán được dưới 40 cent. Để giúp Hy Lạp, ngân hàng trung ương châu Âu phải gánh vác thiệt hại trái phiếu Hy Lạp bằng cách giót thêm vốn để mua khoảng 40 tỉ euro trái phiếu Hy Lạp với giá cao hơn nhiều so với giá giao dịch hiện nay và hỗ trợ thanh khoản cho các ngân hàng châu Âu. Thế nhưng, phần lớn gánh nặng này có thể sẽ bị đẩy sang CHLB Đức và Cộng hòa Pháp, và điều này cần được xem xét kỹ. 

Các nhà phân tích cũng cho rằng, mức độ trầm trọng của khủng hoảng còn tùy thuộc vào khả năng Hy Lạp có còn là thành viên euro hay không. Theo đánh giá của Citigroup, nếu Hy Lạp vẫn ở lại khu vực euro thì các ngân hàng tư nhân trong nước phải nhận mức lỗ trái phiếu khoảng 60-80%, nếu Hy Lạp quyết định hoặc buộc phải rời khu vực euro thì mức xóa nợ có thể tới 100%, gây thiệt hại kinh tế - xã hội rất lớn cho Hy Lạp, liên minh châu Âu và lan dần sang toàn bộ nền kinh tế thế giới. 

Vào thời điểm này, lựa chọn thứ hai đã hiện hữu và các nhà lãnh đạo châu Âu phải đưa ra các biện pháp hiệu quả, tạo được bức tường lửa tài chính để kiểm soát thiệt hại đang gia tăng. Đồng thời, cần có sự hỗ trợ của ngân hàng trung ương các nước phát triển. 
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