Kinh tế khu vực euro đang chìm trong suy thoái và có thể kéo dài, trái với kỳ vọng về triển vọng phục hồi từ mùa hè năm nay. Tỉ lệ thất nghiệp sẽ tiếp tục tăng từ mức kỷ lục 12% hiện nay, nhất là tại các nước ngoại vi khu vực euro. Trong khi đó, lạm phát tháng 3 chỉ tăng 1,7%, thấp hơn giới hạn 2% do NHTW châu Âu (ECB) đề ra và dự báo sẽ tiếp tục giảm, đẩy lùi rủi ro đối với tăng trưởng kinh tế, đây là cơ sở để ECB giảm các mức lãi suất. ECB cũng đang đối mặt với vấn đề lớn về chính sách là làm sao có thể khắc phục tình trạng đổ vỡ tín dụng tại các nước phía Nam của liên minh tiền tệ này. 
Tuy nhiên, căng thẳng chính trị tại châu Âu và lập trường cứng nhắc của CHLB Đức về cắt giảm thâm hụt ngân sách đang cản trở cách tiếp cận mở rộng để vượt qua khủng hoảng. Một số đòn bẩy lớn nhất mà các chính phủ có thể sử dụng để củng cố nền kinh tế trong thời kỳ suy thoái dường như đang nằm ngoài ý nghĩ của lãnh đạo châu Âu, nguyên nhân là do sự ép buộc chính trị và nợ nần quá mức tại một số nước. Mỗi lời kêu gọi kích cầu tiêu dùng, giảm biện pháp khắc khổ hay nới lỏng chính sách tiền tệ đều đối mặt với thái độ cứng rắn của CHLB Đức. Quan điểm này cũng được một số nước bắc Âu đồng tình, ủng hộ, bản thân các nước nam Âu cũng vướng phải những vấn đề cần nhanh chóng được điều chỉnh.  
Đa số các nước chủ chốt trong khu vực tin rằng, tăng trưởng sẽ bắt nguồn từ cải cách cơ cấu, đặc biệt là phải giải phóng luật lao động. Tuy nhiên, những biện pháp này đều mang tính dài hạn. Tại những nước như Italia, khó khăn cải cách đã làm trầm trọng thêm các vấn đề về kinh tế.  
Một số quan chức châu Âu bày tỏ sự lo ngại về vòng xoáy khắc khổ và suy thoái tiềm tàng, do việc cắt giảm thâm hụt ngân sách sẽ nhấn chìm các nền kinh tế và rất khó đáp ứng mục tiêu ngân sách. Một số ý kiến lo ngại, chính sách tiền tệ nới lỏng sẽ dẫn đến sự hình thành bong bóng tài sản mới và giảm áp lực cải cách kinh tế. 
Sự thận trọng quá mức cho thấy, khu vực euro vẫn thiếu ý tưởng để thúc đẩy tăng trưởng. Cuối tháng 3/2013, ECB đã từ chối nới lỏng chính sách tiền tệ, tương phản với động thái nới lỏng tiền tệ của NHTW Mỹ, đặc biệt là quyết theo đuổi các biện pháp kích cầu của NHTW Nhật Bản nhằm chấm dứt hoàn toàn tình trạng trì trệ và giảm phát vốn đã kéo dài suốt 15 năm qua. Theo dự báo đưa ra ngày 22/2/2013 của Ủy ban châu Âu, kinh tế Mỹ và Nhật Bản sẽ tăng lần lượt 1,9% và 1% trong năm 2013, trong khi kinh tế khu vực euro tiếp tục giảm 0,3%, sau khi giảm 0,4% vào năm 2012. 
Trong khốn khó, vẫn có niềm hy vọng vào sự thay đổi quan điểm của CHLB Đức sau bầu cử vào tháng 9/2013 tới đây, khi chính phủ mới được hình thành sẽ có chính sách linh hoạt hơn đối với các đối tác trong khu vực. Bằng không, châu Âu không thể chờ thêm 6 tháng nữa để hành động.  
Để giảm áp lực cắt giảm thâm hụt nợ công, Ủy ban châu Âu đã thay đổi lập trường về chính sách tài khóa, cho phép các nước đang gặp khó khăn có thêm thời gian để đáp ứng mục tiêu đề ra, nhưng tình hình cải thiện rất chậm chạp và mong manh. Điều cần thiết là phải thúc đẩy tiêu dùng tại CHLB Đức và các nước giàu phía Bắc, tăng cường nhập khẩu từ các nước yếu phía Nam. Tuy nhiên, ý tưởng này vẫn chưa được đưa ra thảo luận chính thức. 
ECB đã bảo vệ được khu vực euro và khu vực ngân hàng, song những biện pháp này chưa tác động mạnh đến việc khơi thông dòng tín dụng tới doanh nghiệp, nhất là các doanh nghiệp vừa và nhỏ. Tại các nước khu vực euro, các doanh nghiệp vừa và nhỏ vẫn là trụ cột của nền kinh tế. Tại các nước ngoại vi như Italia và Tây Ban Nha, doanh nghiệp vừa và nhỏ là đầu tàu tạo việc làm, nhưng rất khó tiếp cận tín dụng ngân hàng, nếu vay được thì cũng phải chịu lãi suất quá cao so với các doanh nghiệp của CHLB Đức. 
Theo thống kê, các doanh nghiệp nhỏ tại Italia đang phải vay với lãi suất phổ biến là 10%, gấp hơn hai lần so với lãi suất cho vay tại nước láng giềng Austria. Cho vay cầm cố và tiêu dùng cũng tiếp tục giảm, mà nguyên nhân là do lãi suất tăng cao. Khác với tình hình tại Italia, tín dụng ngân hàng giảm tại Tây Ban Nha chủ yếu là do cầu kéo. Trong tháng 2/2013, cho vay hộ gia đình giảm 4,4% so cùng kỳ năm trước, trong khi cho vay các doanh nghiệp giảm 10,6%. 
Với lạm phát cơ bản là 1,7% và hoạt động kinh tế đình đốn, giảm lãi suất đang là đòi hỏi tất yếu đối với ECB. Do cơ chế truyền tải tiền tệ không hoạt động, có lẽ ECB phải tính đến phương án can thiệp hiệu quả hơn, như trực tiếp hỗ trợ để các doanh nghiệp vừa và nhỏ có thể vay vốn với lãi suất thấp. Tuy nhiên, hỗ trợ thế nào vẫn là câu hỏi lớn và cần sự thống nhất của lãnh đạo các nước euro. 
Khi các nhà tạo lập chính sách trên toàn cầu đang nỗ lực hỗ trợ nền kinh tế, châu Âu không thể cố đeo bám học thuyết chính thống mà không hoạt động, cũng không thể chờ chính phủ mới tại CHLB Đức. Dẫu biết rằng, sự phục hồi không thể bắt nguồn từ một hiệp định riêng rẽ, nhưng nếu không có ý nghĩ sáng tạo, khu vực euro sẽ lún sâu vào trì trệ triền miên. 
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