Sau khi thành công trong việc bảo vệ khu vực euro cho đến hết tháng 8 với sự phục hồi của đồng euro so với các đồng tiên chủ chốt, Chủ tịch ECB Mario Draghi bắt đầu phải đối mặt với khó khăn mới, khi các nhà đầu tư quốc tế đang lo ngại đồng tiền chung euro sẽ sụp đổ. Tuyên bố “sẽ làm tất cả để bảo vệ đồng euro” của ông đưa ra hồi đầu tháng 8 và động thái mua trái phiếu của một số chính phủ Nam Âu đã trấn an được tâm lý của các nhà đầu tư. Nhờ đó, đồng euro đã tăng trở lại 3,1% so USD trong tháng 8 vừa qua. 

Tuy nhiên, ông Draghi đang phải đối mặt với khó khăn tại cuộc họp của Hội đồng Thống đốc vào ngày 06/9 tới, khi phải nêu rõ các biện pháp tiếp theo của ECB, chủ yếu liên quan đến chương trình mua trái phiếu, trong khi nhiều nhà đầu tư vẫn tỏ ra thất vọng về khả năng và quyền hạn của ECB. Trước thềm cuộc họp ECB vào ngày 06/9, đồng euro tiếp tục giảm so với các đồng tiền chủ chốt, người dân Tây Ban Nha rút tiền ồ ạt tại các ngân hàng trong nước và chuyển sang ngân hàng nước ngoài. Trong tháng 7 vừa qua, khách hàng đã rút khoảng 75 tỉ euro (94 tỉ USD) khỏi ngân hàng, đe dọa nghiêm trọng khu vực euro. Ngày 03/9, Moody’s tiếp tục hạ triển vọng nợ của EU xuống tiêu cực sau khi hạ triển vọng của CHLB Đức, Hà Lan và Luxembourrg, vốn là ba nền kinh tế trụ cột của khu vực euro.     

Lo ngại cũng nổi lên về khả năng CHLB Đức sẽ từ chối cấp thêm vốn và kéo dài thời gian cho Hy Lạp để quốc gia này tìm cách giảm nợ, và quốc gia này có thể phải rời khu vực euro. Nghi ngờ cũng đang hiện rõ về khả năng ngày 12/9 Tòa án Hiến pháp Đức sẽ đưa ra quyết định loại trừ sự tham gia của CHLB Đức vào quĩ cứu trợ mới trong khu vực (EFM – Cơ chế Ổn định châu Âu). Nghĩa là, khó khăn trong việc triển khai kế hoạch ESM còn ở phía trước. 

Bất đồng trong giới chính sách Đức cũng bộc lộ trong những ngày gần đây, khi ông Jens Weidmann (Thống đốc NHTW Đức, thành viên Hội đồng Thống đốc ECB) phê phán kịch liệt chương trình mua trái phiếu của ECB và cho rằng, với chương trình mua trái phiếu, ECB có thể vi phạm quy định cấm tài trợ trực tiếp cho các chính phủ. Bộ Tài chính Đức cũng lo ngại, chương trình mua trái phiếu của ECB sẽ làm tổn hại đến tính độc lập của ngân hàng này. Trong khi đó, ông Jorg Asmussen (thành viên hội đồng quản trị ECB) lại cho rằng, ECB đã phải mua trái phiếu để ổn định thị trường nợ châu Âu. 

Bất chấp những bất ổn, thậm chí có thể thất bại, ông Draghi đang cố gắng ổn định tâm lý thị trường, mà vấn đề trọng tâm là làm sao có thể bắt buộc các doanh nghiệp mua và nắm giữ cổ phiếu dưới dạng euro và trái phiếu chính phủ với mức rủi ro rất cao. 

Kể từ khi ông Draghi làm chủ tịch ECB vào cuối mùa thu năm 2011, các nhà đầu tư đã cá cược là ông không thể thuyết phục được NHTW Đức hỗ trợ chủ trương mua trái phiếu do động thái này được cho là chỉ cứu giúp những chính phủ chi tiêu bừa bãi. 

Nhưng hiện nay, dư luận đang nghiêng về khả năng ông Draghi sẽ tìm cách thuyết phục CHLB Đức can thiệp theo hướng để NHTW Đức cam kết mua trái phiếu của chính phủ Tây Ban Nha và Italia nếu lãi suất vượt quá giới hạn nào đó. Thách thức hiện nay chỉ giản đơn là hướng tới liên minh tài khóa, khi những nước thành viên yếu trao thêm cho ECB quyền kiểm soát ngân sách quốc gia. 

Theo Axel Merk (chủ tịch quĩ hỗ tương Palo Alto ), với sự hỗ trợ về pháp lý và điều kiện phù hợp, ông Draghi sẽ đạt được thành công mà các nhà tạo lập chính sách trước đó còn bế tắc. Merk cho rằng, nếu các nước thành viên yếu từ bỏ quyền kiểm soát tài khóa, các nhà đầu tư sẽ sẵn sàng mua trái phiếu. Ông Draghi đã trình bày những việc sẽ làm và đảm bảo trách nhiệm đối với nhà đầu tư. 

Đây là điều mà nhiều nhà đầu tư chưa thay đổi quan điểm chủ đạo là đồng euro phải suy yếu trong dài hạn khi điều kiện kinh tế tại các nước khó khăn bị biến dạng và các nước giàu từ chối tiếp tục hỗ trợ. Thậm chí, một số nhà đầu tư bày tỏ lo ngại về tình hình Italia hơn so với tình hình Tây Ban Nha khi cho rằng, việc mua trái phiếu chỉ giúp giải quyết vấn đề trước mắt, mà không thúc đẩy tăng trưởng để Italia có thể trả nợ vốn đang vượt trên 120% GDP. 

Về dài hạn, quan điểm của ông Draghi có thể có giá trị. Tuy nhiên, khi đổ tiền vào khu vực euro, các nhà đầu tư chỉ nhằm vào triển vọng ngắn hạn. Đối với ông Draghi, hiện tượng các nhà đầu tư nước ngoài ồ ạt gom cổ phiếu rồi lại bán ra nhanh chóng là yếu tố chính gây lo ngại và bất ổn trên thị trường. Trong ba tháng đầu năm 2012, các nhà đầu tư đã bán ròng 80 tỉ euro và trái phiếu euro trên thị trường chứng khoán khu vực euro do lo ngại Hy Lạp có thể từ bỏ đồng euro. Tuy nhiên, trong tháng 5 và tháng 6, họ mua ròng 86 tỉ euro cổ phiếu khu vực euro, do lo ngại về số phận của Hy Lạp không trở thành hiện thực. Như vậy, ông Draghi đã kéo các nhà đầu tư trở lại thị trường, mặc dù chưa có giải pháp cho khủng hoảng. 

Khi tuyên bố các biện pháp quyết liệt của ECB, hẳn ông Draghi đã tính đến những việc phải làm và cách thức thực hiện. Điều này phù hợp với vị trí hiện nay của ECB, đó là cơ quan quyền lực duy nhất ở châu Âu có khả năng dập tắt khủng hoảng. Để hoàn thành nhiệm vụ, phải có sự thống nhất giữa ECB và các nước thành viên chủ chốt, đặc biệt là CHLB Đức, trong khi vẫn còn sự khác biệt rất lớn về quan điểm giải quyết nợ công. 
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