Không quá nhiều tín dụng cầm cố bất động sản hạng thấp

ở khu vực Châu Âu

Kết quả của việc tăng lãi suất và rơi giá bất động sản làm rất nhiều các chủ nhà ở Mỹ gặp khó khăn về tài chính. Tỷ lệ không trả được nợ của những người vay cầm cố tăng lên đặc biệt nhanh chóng. Theo chủ tịch Cục dự trữ liên bang Mỹ Berrnanke, tổn thất có thể lên tới 50-100 tỷ USD. Không chỉ những người cho vay theo hình thức cầm cố (Mortgages) mà còn rất nhiều nhà đầu tư là tổ chức trên khắp thế giới đang bị tác động do các khoản rủi ro tín dụng hạng thấp đối với cầm cố bất động sản (Subprime Mortgages) đã vượt qua ngưỡng an toàn và ngưỡng cơ cấu. Gần đây, nhiều  tổ chức xếp hạng tín dụng đã xuống hạng nhiều hợp đồng tín dụng khác nhau do các khoản cho vay cầm cố Subprime Mortgages. Điều này dẫn đến các nhà đầu tư (người cho vay) hiện đang yêu cầu tăng phí bảo hiểm rủi ro cho các sản phẩm tín dụng của họ lên một cách đáng kể. Thị trường tín dụng châu Âu cũng trở nên căng thẳng hơn. Tuy nhiên, sự tăng rõ nhất về các khoản Subprime Mortgages dường như chủ yếu diễn ra ở Mỹ. Một vài quốc gia trong cộng đồng chung châu Âu cũng đã nới lỏng các yêu cầu về tín dụng trong suốt thời kỳ bất động sản bùng nổ, nhưng tỷ lệ của các khoản nợ Subprime Mortgages ở đây vẫn thấp hơn nhiều so với ở Mỹ và trong một số trường hợp có sự khác nhau đáng kể trong cấu trúc tài chính. Điều này được minh họa bởi qui mô của Thị trường cầm cố bất động sản đã được chứng khoán hóa (Mortgage Backed Securities - MBS) và thị trường thế chấp (Collateralized Debt Obligations – CDO) ở cả hai bờ Đại tây dương. Mặc dù, trên thực tế việc chứng khoán hóa đã tăng gấp ba lần trong vòng 5 năm trở lại đây ở Châu Âu và tổng khối lượng thị trường tại đây là khoảng 800 tỷ Euro nhưng theo ECB cũng chỉ bằng 1/10 so với thị trường Mỹ. Ở châu Âu những dạng tài trợ truyền thống vẫn chiếm ưu thế: Các ngân hàng giữ các khoản cho vay của họ trên số sách kế toán hoặc tái cấp vốn cho những khoản này thông qua thị trường Pfandbrief: vào cuối năm 2005, tổng khối lượng cho vay toàn thị trường ở đây vào khoảng 1.360 tỷ Euro; trong đó cho vay cầm cố (Mortgage) của Pfandbrief là khoảng ½. Do vậy thị trường Pfandbrief Đức chiếm khoảng 70% tổng giá trị trên thị trường châu Âu. Các thị trường chứng cầm cố bất động sản đã được chúng khoán hóa tăng trưởng đặc biệt mạnh trong các quốc gia có khu vực của Pfandbrief tương đối nhỏ và các quốc gia có thị trường bất động sản bùng nổ trong vòng vài năm qua. Do đó Tây ban Nha, Ý, Hà Lan và Ailen chiếm khoảng trên 90% thị trường cầm cố bằng tài sản đã được được chứng khoán hóa.

Hơn nữa, các điều kiện vay ở châu Âu thận trọng hơn nhiều so với ở Mỹ. Ví dụ: ở Mỹ trong một vài trường hợp trong vòng 5 năm trở lại đây, cho phép các khách hàng với hạng tín dụng thấp được vay với lãi suất thấp một cách thiếu tự nhiên sẽ là hoàn toàn bình thường. Điều này dẫn tới các khoản thanh toán cầm cố ở Mỹ tăng lên đáng kể cho dù lãi suất của thị trường vốn được duy trì ở mức ổn định. Nếu đồng thời lãi suất tăng và giá tài sản rơi sẽ dẫn đến những người vay tiền bị khó khăn về tài chính. Vì còn độ trễ về thời gian nên tỷ lệ khả năng không trả được các khoản thanh toán cầm cố sẽ được duy trì ở mức cao, thậm chi còn được dự đoán là tăng trong tương lai.

Trong báo cáo “ổn định tài chính” gân đây nhất, ECB chỉ ra rằng trong năm 2005, 2006 tỷ lệ không trả được nợ trong hoạt động cầm cố bắt đầu tăng mạnh hơn rất nhiều so với những năm trước. Tuy nhiên, tỷ lệ vỡ nợ nhìn chung hiện vẫn chưa tới đỉnh điểm vì theo độ trễ của thời gian phải cho tới tận 3-4 năm sau khi hoạt động cầm cố được thực hiện.

Tuy nhiên, ở khu vực châu âu, các yêu cầu về tín dụng là nghiêm ngặt hơn nhiều, ví dụ, các mức trần tín dụng đối với cầm cố là thấp hơn chỉ trong khoảng 70-80% (chỉ có Hà Lan là quốc gia chấp nhận hoạt động cầm cố 100% hoặc cao hơn mức chung), do đó ở đây việc thu hồi giá trị tài sản câm cố là hoàn toàn có thể, thêm vào đó các món vay cầm cố không được đầu tư vào bất động sản.

Các chủ hộ nhà ở Hà Lan cũng có tỷ lệ nợ cao nhất trong khu vực EURO. Vả lại rất nhiều quốc gia đặc biệt là Đức và Đan Mạch rất ưa chuộng hình thức cầm cố với lãi suất cố định, điều đó có nghĩa là các khoản thanh toán cầm cố ít nhậy cảm với sự thay đổi lãi suất. Tuy nhiên, trong nhiều quốc gia như Phần lan, Bồ đào nha và Tây ban nha, hình thức lãi suất cầm cố thả nổi đang gia tăng. Nhìn chung trong tổng số các món cho vay cầm cố bởi các ngân hàng có khoảng 50% món vay áp dụng hình thức lãi suất cố định cho quãng thời gian ban đầu là nhỏ hơn 1 năm. Do đó, các khoản thanh toán cầm cố sẽ  cũng tăng lên một cách nhanh chóng khi tăng lãi suất.

Tuy nhiên, trừ Mỹ, lãi suất cao hơn sẽ không liên quan chặt chẽ với việc giá nhà rơi. Trong 6 tháng cuối năm 2006, giá nhà tăng khoảng hơn 6% trong khu vực Euro sau khi đạt mức đỉnh điểm là 8,3% vào năm 2005. Tuy nhiên, diễn biến lại khác nhau đáng kể trong khu vực tiền tệ châu âu: Trong khi giá bất động sản ở Đức trên thực tế lại giảm trong nhiều năm, thì lại tăng ở mức hai con số ở các quốc gia có thị trường bất động sản bùng nổ. Nhìn chung tốc độ tăng giá nhà có khả năng sẽ giảm trong thời gian tới của năm, tuy thế tốc độ tăng giá nhà trong những tháng cuối năm vẫn ở mức dương.

Giá nhà thường có xu hướng đi theo tăng trưởng cho vay cầm cố. Tăng trưởng cho vay cầm cố hiện tại chậm lại đáng kể vì lãi suất cao: tại điểm cao nhất của giá nhà là mùa xuân năm 2006, các món nợ cho vay cầm cố tăng lên trên 12%, trong khi tháng 5 vừa qua tốc độ tăng trưởng này chỉ là 8,6%. Tuy nhiên, theo NHTW Châu Âu tốc độ này vẫn còn cao và các diễn biến cho vay cầm cố nhà trong cùng một khu vực Châu Âu là khác nhau đáng kể. Ở Tây ban nha, tăng trưởng cho vay cầm cố gần 20% trong tháng 5 so với mức 26% của tháng 5 năm ngoái. Ngược lại ở Đức thị trường cho vay cầm cố đang bị đình đốn.

Vì lãi suất của tất cả các kỳ hạn ở Châu Âu đã tăng lên rõ rệt trong hai tháng vừa qua nên tăng trưởng tín dụng có lẽ sẽ tiếp tục giảm trong những tháng tới. Hơn nữa ECB rất có khả năng tăng lãi suất trở lại vào mùa thu, điều này sẽ thắt chặt các  điều kiện tài chính hơn nữa. Các tín hiệu cho thấy rõ ràng là thị trường đang nguội dần: Chỉ số bất động sản Châu Âu của Bloomberg bao gồm 14 công ty bất động sản lớn nhất ở Châu Âu giảm khoảng trên 20% kể từ đầu năm đến nay. Ngược lại cổ phiếu Châu Âu lại tăng 7,5%. Đồ thị chỉ ra rằng giá cổ phiếu bất động sản tăng cao trong năm ngoái đã có sự điều chỉnh chút ít về mức độ.

Thị trường bất động sản Châu Âu đang giảm dần
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Nhìn tổng thể, sự hạ giá của thị trường bất động sản và sự rơi trong giá nhà trong thời gian tiếp theo là không tác động lớn đến khả năng thanh toán nợ của các chủ nhà Châu Âu, đặc biệt, nếu như bối cảnh kinh tế vĩ mô và thị trường lao động vẫn khả quan như kỳ vọng. Thanh toán các khoản nợ cầm cố của nhưng hộ gia đình ở châu âu hiện chỉ dưới 60% thu nhập khả dụng, thấp hơn đáng kể so với  mức trên 100% của các hộ gia đình ở Mỹ. Vì vậy khủng hoảng cầm cố nhà với hạng tín dụng thấp ở châu Âu sẽ không xảy ra.
(Theo BHF)
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Chỉ số chứng khoán Châu Âu











� Subprime lending: Là các khoản cho vay đối với khách hàng có hạng tín dụng thấp nên lãi suất sẽ cao hơn


Subprime Mortgage:  Hình thức cho vay cầm cố bằng tài sản hình thành từ vốn vay đối với khách hàng có hạng tín dụng thấp
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