Từ đầu năm nay, Hy Lạp mở đầu cho cuộc khủng hoảng tài khóa trong khu vực euro với các khoản nợ khổng lồ, nhưng khả năng chi trả rất thấp. Tháng 5/2010, các nhà lãnh đạo châu Âu đã phải đổ 110 tỉ euro vào quốc gia này, đồng thời phối hợp cùng IMF thành lập một quĩ ổn định tài chính châu Âu (EFSF) trị giá 750 tỉ euro để hỗ trợ các nước euro trong trường hợp khó khăn. Chưa đầy 6 tháng sau, Ireland buộc phải cầu viện khoản trợ giúp 85 tỉ euro. Các nền kinh tế Bồ Đào Nha, Tây Ban Nha, Italia, Hungary cũng đang lâm vào khó khăn và có thể sẽ cần đến sự hỗ trợ trong nay mai. Tình trạng này có nguy cơ sẽ ảnh hưởng xấu đến những nền kinh tế khác trong khu vực đồng euro, kể cả kinh tế Đức. Mặc dù Mỹ, Trung Quốc, Nhật Bản, Hàn Quốc đều in thêm tiền để hạ giá bản tệ nhằm hỗ trợ xuất khẩu và tạo thêm việc làm, nhưng NHTW châu Âu (ECB) không thể tùy tiện bơm thêm tiền vào nền kinh tế và cũng không hạ lãi suất chủ đạo để khuyến khích tiêu dùng và đầu tư nhằm giảm bớt thâm hụt thương mại. 

Sở dĩ ECB không nới lỏng tiền tệ vì thực tế việc ECB chi những khoản tiền rất lớn để cứu đồng euro đã bị các tổ chức tài chính lớn và nhà đầu tư mạo hiểm lợi dụng để reo rắc khủng hoảng nợ khắp khu vực euro. Vì thế, phương án được đa số ưu tiên lựa chọn là thực hiện chính sách thắt lưng buộc bụng và quyết định cắt giảm chi tiêu vào năm tới tại tất cả các nước thành viên. Tuy nhiên, biện pháp này kìm hãm đà phục hồi kinh tế của khu vực euro và gây áp lực tăng giá euro. Từ giữa tháng 9, đồng euro liên tục tăng giá và hiện đang đổi được 1,4 USD, gây khó khăn cho hoạt động xuất khẩu và tạo việc làm, giảm đến 0,5% tốc độ tăng trưởng của khu vực, tỉ lệ thất nghiệp trong 7 tháng qua dao động quanh ngưỡng 10% và tháng 11 đã vượt 10%. Khủng hoảng tài chính làm cho hoạt động kinh tế trở nên trì trệ, thu nhập và chi tiêu giảm, việc in thêm tiền và trái phiếu chỉ làm tăng gánh nặng nợ nần mà không thể vực dậy các nền kinh tế do nhu cầu yếu ớt trên phạm vi toàn cầu, và tương lai của đồng euro trở nên mờ mịt trước làn sóng nợ công đang càn quét châu Âu.  

Ngay cả nền kinh tế thứ hai trong khu vực là Cộng hòa Pháp cũng đang mắc nợ và phải cắt giảm chi tiêu công, nhưng điều này lại làm tăng rối loạn xã hội với nhiều cuộc biểu tình và đình công, bày tỏ sự phẫn nộ khi phải thắt lưng buộc bụng để hỗ trợ cho sự phung phí của nước khác, gây khó khăn cho các nhà lãnh đạo EU trong việc thuyết phục người dân và các nước thành viên về mong muốn xây dựng một châu Âu thanh bình và tự do. 

Các nước châu Âu đã phải mất gần 50 năm nỗ lực gắn kết các nền kinh tế và chế độ tỉ giá với nhau với các báo cáo tài chính được “đánh bóng” để dọn đường cho việc hình thành đồng tiền chung. Khi khủng hoảng xảy ra, những lỗ hổng về nguyên tắc tài chính lỏng lẻo bắt đầu bộc lộ rõ nét do thiếu nền tảng vững chắc cho sự hình thành một đồng tiền chung. Mô hình xã hội công bằng cho mọi người được hình thành từ những năm 1970 tại châu Âu đã làm tăng chi tiêu công quá mức dưới hình thức trợ cấp, nó trái ngược với yêu cầu nhất thể hóa tiền tệ là phải có qui định chi tiêu tài chính ngặt nghèo áp dụng trong một cộng đồng mà trình độ phát triển kinh tế và thói quen tiết kiệm, chi tiêu giữa các nước rất khác nhau, thậm chí trái ngược nhau. Trên thực tế, các nước chấp nhận một đồng tiền chung nhưng chưa sẵn sàng và không có biện pháp tăng cường kỷ luật tài chính. 

Khủng hoảng tài chính trong khu vực euro đang buộc các nước thành viên phải xem xét lại hệ thống tiền tệ nhằm tìm ra những nhược điểm, làm cơ sở để khắc phục và vực dậy đồng euro. Trong khi Belgium và Luxembourg đề nghị tăng vốn cho quĩ cứu trợ châu Âu, Italia lại đề xuất phát hành trái phiếu chính phủ châu Âu (e-bond). Ngược lại, CHLB Đức, Hà Lan và Austria phản đối những đề xuất này với lập luận là các đợt phát hành thêm tiền để mua trái phiếu chỉ có tác dụng ổn định thị trường trong chốc lát, trái ngược với đề xuất của chủ tịch IMF Dominique Strauss-Kahn là hỗ trợ cả gói (như kinh nghiệm của Mỹ khi in thêm 600 tỉ USD để mua trái phiếu) theo hướng mở rộng qui mô EFSF và cho phép ECB phát hành trái phiếu nợ chung cho toàn khu vực euro. Các nhà lãnh đạo CHLB Đức và Cộng hòa Pháp cam kết dốc hết sức để bảo vệ đồng euro và cho rằng, sự sống còn của đồng euro đòi hỏi sự thận trọng ngân sách và hợp tác kinh tế chặt chẽ hơn để có thể khắc phục những khiếm khuyết cơ cấu trong khu vực. 

Những bất đồng trên đây đang gây căng trẳng cho Hội nghị thượng đỉnh vào ngày 16-17/12 với mục tiêu cốt lõi là đạt được thỏa thuận giữa các nhà lãnh đạo EU cho phép sử dụng EFSF để mua trái phiếu của các chính phủ đang gặp khó khăn, đồng thời xem xét cấp tín dụng ngắn hạn cho những nước đang khó khăn trong việc đi vay nhưng không cần cứu trợ. 

Để hội nhập tiền tệ, trước hết phải đạt được sự nhất thể hóa về thương mại, đầu tư và mở cửa thị trường vốn, nhưng quá trình này cũng phải diễn ra theo lộ trình từng bước. Theo nhiều chuyên gia kinh tế, chính sách tiền tệ nới lỏng là chỗ dựa cuối cùng để cứu đồng euro, nhưng rủi ro đổ vỡ đồng euro vẫn không giảm do lạm phát kéo dài và đã chạm ngưỡng nguy hiểm 2% trong 2 tháng vừa qua, khu vực euro khó tiếp tục tồn tại ở dạng thức hiện thời nếu cuộc khủng hoảng nợ công lan rộng và kéo dài. 
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