Diễn biến trên thị trường tài chính thế giới và khu vực cho thấy trong tháng 8 vừa qua, ngân hàng trung ương châu Âu (ECB) đã thành công trong việc bảo vệ khu vực đồng tiền chung châu Âu (eurozone). Bằng chứng là đồng euro đã phục hồi so với các đồng tiền chủ chốt khác và tăng 3,1% so với đôla Mỹ, tâm lý của các nhà đầu tư đã được chấn an và các nhà đầu tư đã bắt đầu mua trái phiếu của một số nước Nam Âu. Tuy nhiên, trong những ngày đầu tháng 9, eurozone lại đối mặt với những khó khăn mới, bao gồm việc Moody’s tiếp tục hạ triển vọng nợ của EU xuống tiêu cực, người dân Tây Ban Nha rút tiền ồ ạt tại các ngân hàng trong nước và chuyển ra nước ngoài, khả năng CHLB Đức từ chối cấp thêm vốn và gia hạn thời gian trả nợ cho Hy Lạp và quyết định không tham gia vào quĩ cứu trợ mới trong khu vực (EFM – Cơ chế Ổn định châu Âu).

  

Trước hoàn cảnh đó, ngày 06/9/2012, Chủ tịch ECB Mario Draghi đã công bố các giải pháp để ngăn chặn sự gia tăng căng thẳng trên thị trường tài chính và hỗ trợ tăng trưởng kinh tế, bao gồm quyết định điều hành về các mức lãi suất chủ chốt, việc triển khai chương trình mua trái phiếu chính phủ với tên gọi Outright Monetary Transactions (OMTs), và các giải pháp bảo đảm thanh khoản cho thị trường tài chính. 
  
ECB quyết định giữ nguyên các mức lãi suất điều hành để hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong khu vực 
  

Những phân tích về kinh tế và tiền tệ của ECB đã chỉ ra rằng: Tỷ lệ lạm phát dự kiến của eurozone vẫn ở mức cao hơn 2% trong suốt năm 2012 do giá năng lượng cao và sự tăng thuế gián thu ở một số nước trong khu vực. Số liệu thống kê cho thấy lạm phát tháng 8/2012 của eurozone là 2,6%, cao hơn mức 2,4% đã được công bố một tháng trước đó. Tuy nhiên, trên giả thuyết giá dầu như hiện nay, ECB cho rằng lạm phát sẽ tăng trong một vài tháng tới, sau đó sẽ giảm và được kiểm soát trong khoảng 1,3% đến 2,5% trong năm 2013 và duy trì ở mức phù hợp với mục tiêu chính sách tiền tệ trong trung hạn của ECB. Phù hợp với diễn biến lạm phát, tốc độ tăng tổng phương tiện thanh toán trong eurozone tăng nhẹ. M3 tăng từ mức 3,2% trong tháng 6/2012 lên 3,8% tháng 7/2012, phản ánh sự gia tăng M1 nhằm hỗ trợ thanh khoản trên thị trường tài chính, theo đó M1 tăng từ mức 3,5% tháng 6/2012 lên mức 4,5% tháng 7/2012. 
  

Về tình hình kinh tế, ECB nhận xét với những căng thẳng đang diễn ra trong thị trường tài chính và sự suy giảm lòng tin của nhà đầu tư và tiêu dùng, tốc độ tăng trưởng kinh tế của eurozone dự kiến vẫn còn yếu. Đặc biệt, sự gia tăng căng thẳng trên thị trường tài chính sẽ tiềm ẩn tác động lớn đến sự cân bằng rủi ro đối với cả tăng trưởng và lạm phát. Số liệu quý 2/2012 cho biết GDP thực tế của eurozone là -0,2% sau khi không tăng trưởng trong quý trước đó. ECB đánh giá rằng nền kinh tế tiếp tục suy giảm bởi quá trình điều chỉnh bảng cân đối tài sản cần thiết trên các lĩnh vực tài chính và phi tài chính, tỷ lệ thất nghiệp cao và sự hồi phục không đồng đều trên toàn cầu. Tuy nhiên, nhìn về trung hạn, ECB hy vọng nền kinh tế eurozone sẽ phục hồi từ ​​từ và dự báo GDP của eurozone vào khoảng -0,6% đến -0,2% trong năm 2012 và sẽ được cải thiện lên mức 0,4% đến 1,4% trong năm 2013. Những con số dự báo này đã giảm so với dự báo đưa ra tháng 6/2012. 
  
Trước diễn biến đó, ECB đã quyết định tiếp tục duy trì lãi suất ở mức thấp kỷ lục nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế trong khu vực. Theo đó, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất cho vay và lãi suất tiền gửi tiếp tục được duy trì ở các mức 0,75%, 1,5% và 0%. Sau quyết định này, đồng euro đã leo lên mức cao nhất trong 2 tháng so với đôla Mỹ và chạm mức 1.2647 trong suốt phiên giao dịch chiều ngày 6/9/2012 ở Châu Âu, được ghi nhận là mức cao nhất của tỷ giá này, sau đó điều chỉnh giảm tại 1.2631. 
  
Chương trình mua trái phiếu chính phủ nhằm hỗ trợ các nước thành viên đang bị căn bệnh nợ công hoành hành 
  
Chiều ngày 6/9/2012, Chủ tịch ECB Mario Draghi đã công bố quyết định can thiệp thị trường trái phiếu chính phủ thứ cấp – chương trình mua trái phiếu chính phủ với tên gọi Outright Monetary Transactions (OMTs). Theo đó, ECB sẽ mua trái phiếu chính phủ của các nước thành viên với khối lượng không hạn chế và thời gian đáo hạn từ 1 đến 3 năm, bao gồm cả các khoản nợ có kỳ hạn dài hơn nhưng có thời gian còn lại nằm trong khoảng thời hạn từ 1-3 năm. Tuy nhiên, ECB chỉ tiến hành mua trái phiếu khi có đề nghị từ chính phủ nước sở tại và chấp thuận kiểm soát nghiêm ngặt kèm theo và ECB có quyền ngừng mua trái phiếu nếu chính phủ đó không hoàn thành nghĩa vụ đã cam kết. Thông tin từ ECB cho biết toàn bộ số trái phiếu đã mua vào sẽ được bán ra sau đó, để đảm bảo nguồn cung tiền không bị ảnh hưởng. 
  
Mục tiêu của OMTs là bảo vệ cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ trong tất cả các nước thuộc eurozone và duy trì tính riêng biệt của chính sách tiền tệ khu vực. ECB cho rằng chương trình này có thể kiểm soát được nguy cơ bóp méo thị trường trái phiếu và trấn an tâm lý của nhà đầu tư về khả năng chuyển đổi của đồng euro. Chương trình mua trái phiếu này sẽ có vai trò là “chốt chặn” hiệu quả ngăn chặn các kịch bản tồi tệ có thể xảy ra.
  

Phát biểu trước báo giới về việc triển khai OMTs, ông Mario Draghi nhấn mạnh: Để khôi phục lại lòng tin, các nhà hoạch định chính sách eurozone cần phải quyết tâm đẩy mạnh các chương trình củng cố tài chính, cải cách cơ cấu để tăng cường khả năng cạnh tranh và xây dựng thể chế tại châu Âu. Đồng thời, các chính phủ phải sẵn sàng để kích hoạt Quỹ Bình ổn Tài chính châu Âu (EFSF) và Cơ chế Bình ổn châu Âu (ESM) trên thị trường trái phiếu khi tình hình thị trường tài chính đã lắng dịu và rủi ro đối với sự ổn định tài chính không còn. Bên cạnh đó, EFSF và ESM cần được triển khai trong điều kiện hết sức chặt chẽ và hiệu quả, phù hợp với các nguyên tắc thành lập. Ông Mario Draghi lưu ý, việc tuân thủ của các chính phủ với những cam kết và việc hoàn thành EFSF/ESM là những điều kiện cần thiết để OMTs được triển khai và có hiệu quả.

  

Theo ECB, điều kiện để được tham gia OMTs là rất nghiêm ngặt và phải phù hợp với các chương trình EFSF/ESM. Khi đó, OMTs sẽ là một chương trình điều chỉnh kinh tế vĩ mô hoặc chương trình phòng ngừa (nhằm tăng cường các điều kiện về hạn mức tín dụng). Bên cạnh đó, Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) có thể hỗ trợ trong việc đánh giá các điều kiện tham gia của từng nước thành viên và giám sát việc triển khai thực hiện chương trình. 
  
Hội đồng Thống đốc ECB sẽ xem xét OMTs trong phạm vi mà chương trình phù hợp với mục tiêu chính sách tiền tệ và các điều kiện của OMTs phải được tôn trọng đầy đủ. Phạm vi của OMTs là các nước thành viên đang triển khai những điều chỉnh kinh tế vĩ mô với điều kiện các quốc gia này có quyền tham gia trở lại thị trường trái phiếu. Tuy nhiên, ECB sẽ chấm dứt OMTs khi các mục tiêu của chính phủ các nước thành viên đã đạt được hoặc khi các nước không tuân thủ các điều chỉnh kinh tế vĩ mô hoặc chương trình phòng ngừa. 
  
Hội đồng Thống đốc toàn quyền quyết định về việc tiếp tục, bắt đầu và tạm đình chỉ OMTs dựa trên nhiệm vụ, quyền hạn được giao và theo đúng mục tiêu chính sách tiền tệ của ECB. Ngoài ra, OMTs hoạt động minh bạch thông qua các biện pháp như: ECB công bố hàng tuần về số dư lượng trái phiếu được mua và báo cáo hàng tháng về thời hạn còn lại của trái phiếu. Khi OMTs khởi động, chương trình mua trái phiếu trên thị trường chứng khoán sẽ chấm dứt. Lượng tiền được bơm vào thông qua chương trình mua trái phiếu trên thị trường chứng khoán sẽ tiếp tục được hấp thụ thông qua các kênh được sử dụng trong thời gian qua và những trái phiếu chưa đến hạn thanh toán sẽ tiếp tục được lưu hành cho đến khi hết hạn. 
  
Các biện pháp bảo đảm các tổ chức tín dụng luôn có đủ tài sản thế chấp để được tái cấp vốn trong hệ thống châu Âu 
  

  
ECB cho rằng để đảm bảo thanh khoản và sự ổn định của hệ thống, các tổ chức tín dụng khi tham gia hoạt động tái cấp vốn của ECB phải đảm bảo có đầy đủ tài sản thế chấp.
  

Cùng ngày 6/9/2012, Hội đồng quản trị ECB đã quyết định các biện pháp bổ sung nhằm đảm bảo sự sẵn có và đầy đủ của tài sản thế chấp khi tham gia hoạt động tái cấp vốn trong hệ thống eurozone. Theo đó, ECB thay đổi một số điều kiện đối với các tài sản thế chấp của chính phủ trung ương, cụ thể ECB đình chỉ việc áp dụng mức tín dụng tối thiểu đối với các tài sản thế chấp hợp lệ cho các mục đích tín dụng trong hệ thống eurozone. Theo đó, các công cụ nợ, đã được phát hành hoặc bảo lãnh bởi chính phủ trung ương hoặc những khoản tín dụng phải thu được cấp cho hoặc bảo đảm bởi chính phủ trung ương các nước thành viên, được phép tham gia chương trình OMTs hoặc chương trình EU-IMF với điều kiện phải tuân thủ các điều kiện kèm theo như đánh giá của Hội đồng quản trị ECB. ECB cũng mở rộng danh sách các tài sản được sử dụng để thế chấp, đặc biệt các công cụ nợ, bằng loại tiền tệ khác ngoài đồng euro như đôla Mỹ, yên Nhật, bảng Anh, đã phát hành và được tổ chức tại khu vực đồng tiền chung châu Âu, có đủ điều kiện để được sử dụng làm tài sản thế chấp trong hoạt động tín dụng hệ thống Euro cho đến khi có thông báo mới. 
  
Như vậy, ECB đã rất quyết liệt và khẳng định mạnh mẽ việc bảo vệ khu vực đồng tiền chung châu Âu với nhiều biện pháp thực hiện khác nhau. Tuy nhiên, nỗ lực của ECB có hiệu quả hay không còn tùy thuộc vào sự đồng lòng của các quốc gia thành viên, đặc biệt là CHLB Đức.
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