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ABSTRACT

This study analyses Fannie Mae's role as an issuer of Mortgage-Backed
Securities (MBS), with a focus on its Green Bond Framework initiative. The
analysis is structured to begin with a historical-functional framing of Fannie
Mae's role in the US financial system, highlighting its mission to promote
access to housing through mortgage-backed financial instruments. This
analysis is always introductory and aimed at specifying the objective of the
work and is also related to the theoretical explanation of the financial
mechanisms underlying MBS. During the analysis, attention will be paid to
what we can call the differentiation between Green MBS and Brown MBS.
They have, in fact, based on their environmental purpose and sustainability
requirements. Specific interest is then given to Fannie Mae's Green Bond
Framework programme, analysing the classification and certification
methodologies, such as Green Building Certifications and Green Rewards
programmes, which aim to incentivise sustainable interventions on
buildings. The aim is to go deeper into the ‘green’ characteristics of MBS and
their credit performance, investigating whether and to what extent these
characteristics influence the probability of default (PD) compared to
traditional MBS. To this end, a predictive model is developed based on

variables such as energy efficiency, building age and water consumption



reduction, with the aim of assessing the correlation between sustainability
characteristics and issuers’ creditworthiness. A further part of the study is
aimed at specifying investors' perceptions and reputational risks
associated with potential greenwashing practices, i.e. situations in which
the declared environmental benefits are not reflected. Using historical data
and financial metrics, such as the Debt Service Coverage Ratio (DSCR) and
other risk indicators, the differences in performance between green and
brown MBS are examined, identifying any competitive advantages or

limitations of Fannie Mae's programme.

ABSTRACT

Questo studio analizza il ruolo di Fannie Mae come emittente di Mortgage-
Backed Securities (MBS), con particolare attenzione all’iniziativa
denominata Green Bond Framework. L'analisi e basata su una
schematizzazione storico-funzionale del ruolo di Fannie Mae nel sistema
finanziario statunitense, evidenziando la sua missione di promuovere
I'accesso all'abitazione attraverso strumenti finanziari garantiti da ipoteca.
Questa prima parte € da considerare sempre introduttiva e volta a
specificare 1'obiettivo del lavoro. Sempre questa parte iniziale & anche
legata alla spiegazione teorica dei meccanismi finanziari alla base degli
MBS. Nel corso della stesura del lavoro, si prestera attenzione a alla
differenziazione tra Green MBS e Brown MBS. Questi ultimi, infatti, si
basano sulla finalita ambientale e sui requisiti di sostenibilita. Un interesse
specifico e poi rivolto al programma Green Bond Framework di Fannie Mae,
analizzando le metodologie di classificazione e certificazione, come le
Green Building Certifications e i programmi Green Rewards, che mirano a
incentivare interventi sostenibili sugli edifici. L'obiettivo ¢ quello di
approfondire le caratteristiche “verdi” degli MBS e la loro performance

creditizia, cercando di capire in che misura queste caratteristiche



influenzino la probabilita di default (PD) rispetto agli MBS tradizionali. A
tal fine, viene sviluppato un modello predittivo basato su variabili quali
I'efficienza energetica, 1'eta dell'edificio e la riduzione dei consumi idrici,
con l'obiettivo di valutare la correlazione tra le caratteristiche di
sostenibilita e il merito di credito degli emittenti. Ulteriore parte dello
studio e volta a specificare la percezione degli investitori e i rischi
reputazionali associati a potenziali pratiche di greenwashing, ossia
situazioni in cui i benefici ambientali dichiarati non si riflettono.
Utilizzando dati storici e metriche finanziarie, come il Debt Service
Coverage Ratio (DSCR) e altri indicatori di rischio, vengono esaminate le
differenze di performance tra MBS green e brown, individuando eventuali

vantaggi competitivi o limiti del programma di Fannie Mae.
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INTRODUZIONE

Questo studio analizza il ruolo di Fannie Mae come emittente di titoli garantiti da
ipoteca (MBS), con particolare attenzione alla sua iniziativa Green Bond
Framework. L'analisi & strutturata in modo da iniziare con un inquadramento
storico-funzionale del ruolo di Fannie Mae nel sistema finanziario statunitense,
evidenziando la sua missione di promuovere l'accesso all'alloggio attraverso
strumenti finanziari garantiti da ipoteca. Il cambiamento climatico e emerso
come una preoccupazione fondamentale per il settore dei mutui, con la maggior
parte degli istituti di credito che esprime preoccupazione su come i rischi
ambientali potrebbero erodere il valore dei loro attivi ipotecari. Ecco perché nella
parte introduttiva del presente lavoro e soprattutto nel primo capitolo, si €
cercato di andare a prendere in considerazione meccanismi finanziari alla base
degli MBS. Lintento e quello di sottolineare che proprio i soggetti finanziatori
hanno un interesse finanziario diretto nelle proprieta che sottoscrivono. Un
mutuo e essenzialmente un investimento a lungo termine nella garanzia, ovvero
nella proprieta. Se tale proprieta e soggetta a inondazioni, erosione costiera o
stress termico, il suo valore puo crollare, esponendo il finanziatore. Questo
aumento del rischio sta gia modificando il modo in cui i finanziatori valutano le

proprieta e i clienti, e molti stanno incorporando le valutazioni del rischio



climatico neiloro processi di sottoscrizione. La transizione verso un'economia piu
verde e sostenibile rappresenta un'enorme opportunita per coloro che sono
disposti ad adattarsi. Offrire mutui e prestiti verdi per interventi di
riqualificazione energetica non solo protegge gli istituti di credito dai rischi
climatici, ma attinge anche alla crescente domanda dei consumatori di case
ecologiche. Ecco perché si e scelto di basare I'analisi che si propone sulla possibile
differenziazione tra Green MBS e Brown MBS, all'interno dei diversi progetti
avviati da Fannie Mae. La progettazione di MBS che possiamo definire “green”
basa la sua operativita sull’'ambiente e sulla sostenibilita. Viene quindi dato
particolare interesse al programma Green Bond Framework di Fannie Mae,
analizzando le metodologie di classificazione e certificazione, come le
certificazioni Green Building e i programmi Green Rewards, che mirano a
incentivare interventi sostenibili sugli edifici. L'obiettivo € quello di approfondire
le caratteristiche “green” dei MBS e la loro performance creditizia, indagando se
e in che misura tali caratteristiche influenzino la probabilita di default (PD)
rispetto ai MBS tradizionali. A tal fine, viene sviluppato un modello predittivo
basato su variabili quali I'efficienza energetica, I'eta dell'edificio e la riduzione del
consumo di acqua, con l'obiettivo di valutare la correlazione tra le caratteristiche
di sostenibilita e il merito di credito dei soggetti che contraggono il mutuo e degli
emittenti stessi. Tale analisi si sviluppa nella terza parte del presente lavoro,
all'interno della quale si cerchera di capire se - nei fatti - la variabile “green”
associata a determinati mutui utilizzati proprio per andare a finanziare I'acquisto
di immobili che godono di adeguate certificazioni energetiche associate a
programmi specifici intrapresi da Fannie Mae, hanno una PD piu bassa ed
influenzano positivamente anche i mutui denominati “brown”. Per andare a
verificare tale tipologia di eventualita proprio la terza parte del lavoro € stata
orientata praticamente a costruire dei modelli di regressione che possano
restituire delle certezze, all'interno dell’analisi relativa proprio a tale
correlazione. La parte finale del lavoro racchiude delle considerazioni in relazione
al risultato dell’analisi che ha fatto emergere la natura certamente positiva di
incentivazioni all’acquisto di immobili ad impatto ambientale ridotto, attraverso

la sottoscrizione di mutui con tassi di interesse piu bassi rispetto ai mutui che



sono invece erogati per immobili definiti “brown”. Tale tipologia di finanziamento,
punta di diamante di Fannie Mae, non risulta essere pero rivoluzionario in termini
di riduzione della probabilita di default e non rappresenta una alternativa molto
diversa dall’erogazione di un mutui destinati a finanziare I'acquisto di immobili
non efficienti da un punto di vista energetico. Questo perché, nei fatti, ridurre le
emissioni e 'impatto ambientale non puo sicuramente ridurre la probabilita di
default essendo due mercati totalmente diversi con delle scelte, da parte

dell’investitore, totalmente differenti.

CAPITOLO PRIMO
Struttura e funzionamento degli MBS (Mortage Backed Security)

1.1 Ruolo degli MBS nel sistema finanziario e loro importanza per I'accesso
al credito immobiliare

Un Mortgage-backed Security (MBS) e un titolo di debito garantito da un'ipoteca
o da un insieme di ipoteche. Tale tipologia di titolo viene garantito da una attivita
che viene scambiata sul mercato secondario e che consente agli investitori di
trarre profitto dall'attivita ipotecaria senza dover acquistare o vendere
direttamente i mutui (Fabozzi, 2001).

I mutui vengono venduti a istituzioni come banche d'investimento o enti
governativi che li confezionano in un MBS. Tale titolo puo essere venduto a singoli
investitori che hanno la garanzia che i mutui contenuti in un MBS devono
provenire da un istituto finanziario autorizzato.

Da un punto di vista empirico l'investitore che acquista un titolo, garantito da
ipoteca, non fa altro che mettere a disposizione delle somme di danaro a soggetti
in deficit. Tali somme di danaro vengono indirizzate in modo vincolato

all’acquisto di un immobile. Linvestitore, di contro, acquista un titolo che e
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sempre garantito da ipoteca e ottiene dei diritti sul valore dell'ipoteca, oltre a
ricevere pagamenti di interessi e del capitale che vengono rimborsati dal
mutuatario (Hanson et al, 2014).

A livello finanziario, quindi, tali titoli sono chiamati a svolgere un ruolo molto
importante nei portafogli a reddito fisso degli investitori, oltre ad influire in modo
indiretto sulle dinamiche sociali che caratterizzano una collettivita organizzata.
Infatti, tra i vantaggi vi sono le garanzie sui flussi di cassa da parte di eventuali e
specifiche agenzie governative impegnate nel sostenere gli individui nell’acquisto
di un immobile, un vantaggio di rendimento rispetto ad eventuali altri titoli ed
I'eventuale e la potenziale diversificazione complessiva di un portafoglio
(Davidson et al, 2014). Questi fattori sono di primaria importanza in quanto
accrescono all'interno delle dinamiche sociali il livello di positivita delle
aspettative e diffondono una certa sicurezza all'interno di quegli strati della
popolazione che vedono, in un certo senso, garantita la possibilita di comprare un
immobile funzionale alle proprie esigenze.

Con questo meccanismo le banche riescono a concedere in modo molto piu facile
e diretto dei mutui ai soggetti che li richiedono in quanto proprio la vendita dei
titoli ipotecari in loro possesso consente di non preoccuparsi della capacita del
mutuatario di rimborsare il prestito (McConnel et al, 2011). Diciamo che anche a
livello prettamente finanziario, il ruolo svolto dalle dinamiche che stiamo
analizzando e di fondamentale importanza per favorire una determinata stabilita
economica e finanziaria. Tra gli acquirenti tipici di MBS vi sono investitori
individuali, aziende e investitori istituzionali. I soggetti che investono in tale
tipologia di titoli sono, quindi, molto variabili e realizzano tale tipo di
investimento proprio con la necessita di andare a realizzare un profitto attraverso
uno specifico asset.

Storicamente tale tipo di mercato nasce come un modo per disaccoppiare i
prestiti ipotecari dagli investimenti ipotecari. Fino agli anni '80, quasi tutti i mutui
ipotecari statunitensi erano detenuti in bilancio da intermediari finanziari
(Downing et al, 2009). Oggi la cartolarizzazione consente a questi mutui di essere
detenuti e scambiati da investitori di tutto il mondo, e il mercato statunitense

degli MBS € uno dei piu grandi e liquidi mercati globali, con evidenti ripercussioni
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sulla possibilita di concedere con maggiore facilita e sicurezza dei mutui, favorire
e sostenere il mercato immobiliare, aiutare le famiglie ad avvicinarsi all’acquisto
della propria casa. In effetti, il mutuo ipotecario nella sua accezione che possiamo
definire classica, andrebbe a gravare interamente sul bilancio delle banche che li
concedono (Hanson et al 2014). Metterlo sul mercato e, quindi, andare
sostanzialmente a spalmare il rischio connesso a tale tipo di strumento con una
vasta platea di operatori, permette di andare a diminuire 'impegno in termini
economici finanziari per le banche e nello stesso tempo consentire anche una
maggiore erogazione di risorse per coloro i quali devono acquistare degli
immobili. Sono, infatti, piu facilmente reperibili quelle risorse finanziarie
necessarie proprio a sostenere tale tipo di investimento (McConnell et al, 2011).
In una prospettiva storica possiamo affermare che tali dinamiche hanno iniziato
ad espandersi in modo significativo all'inizio degli anni '80, spinto all'epoca da
tassi d'interesse elevati e volatili e dalla necessita di alleviare il disallineamento
delle scadenze e della liquidita che i risparmi e i prestiti dovevano affrontare.
Anche gli incentivi normativi e fiscali hanno svolto un ruolo importante. Nascono,
quindi, per una esigenza del mercato che ha visto proprio tali strumenti andare a
diffondersi per sopperire a necessita collegate al trasferimento di risorse
finanziarie da soggetti in surplus a soggetti in deficit, in un periodo storico dove
il costo del denaro elevato non poteva garantire efficienza e supportare gli
acquirenti di immobili (Malkhozov et al, 2016).

Il mercato degli RMBS (MBS che sono garantiti da ipoteche su singole proprieta
residenziali) ha continuato a espandersi rapidamente nei due decenni successivi,
con un volume di titoli in circolazione che ha raggiunto quasi il 50% del PIL al
momento della recessione collegata agli attacchi alle Torri Gemelle e poi alla
successiva crisi dei mutui subprime. Particolarmente degna di nota € la rapida
crescita degli MBS non agency negli anni 2000, dovuta all'emissione di MBS
subprime e “alt-A” sostenuti da mutui con alti livelli di rischio di credito (Ashcraft
et al, 2008). In tale contesto lo strumento “MBS” che stiamo analizzando &
risultato essere di grande importanza per consentire anche la diffusione di quel
credito, finalizzato all’acquisto di immobili, divenuto un grande problema nel

momento della crisi dei subprime. Proprio la crisi dei mutui statunitensi che, nei



fatti, ha contribuito a destabilizzare i mercati mondiali con effetti a catena sulle
economie industrializzate molto pesanti, ha causato il congelamento
dell’emissione degli MBS. Il mercato si e parzialmente ripreso, ma l'emissione di
MBS non agency rimane ancora oggi molto al di sotto dei livelli pre-crisi. Come
detto si tratta del congelamento di emissioni di MBS non garantiti dalle agenzie
specializzate che rappresentavano i piu alti profili di rischio. In ogni caso gli Stati
Uniti dAmerica rimangono il Paese che ha fatto registrare una grande attivita in
termini proprio di emissioni di MBS garantiti. [ dati raccolti indicano che il
mercato degli MBS nel suo complesso rimane molto attivo: nel 2021, il 65% del
debito totale dei mutui per l'acquisto di abitazioni sara cartolarizzato in MBS,
rispetto al 60% di dieci anni fa, quasi tutto sotto forma di MBS di agenzie (Fuster
et al, 2022). La crisi dei mutui subprime ha comunque dato un duro colpo a tali
strumenti che rimangono comunque nel set di scelte di un investitore all'interno
del mercato immobiliare, ma a livelli molto sotto di quelli precedenti la crisi dei
subprime.

Occorre, comunque, precisare che la concorrenza e la sostituzione tra le
cartolarizzazioni garantite dallo Stato e quelle private & una caratteristica
centrale del mercato commerciale e residenziale. Ad esempio (Fuster et al, 2022)
durante il boom degli anni 2000 i prestiti ad alto tasso di interesse sono migrati
quasi interamente dal mercato FHA (Federl Hausing Administration) e VA
(Veterans Affairs) al mercato privato dei subprime, per poi tornare indietro
durante la crisi dei subprime. Il prezzo di mercato del rischio di credito € un
fattore chiave di questi effetti di sostituzione, perché le commissioni di garanzia
del credito sugli MBS delle agenzie sono stabilite a livello amministrativo e non
riflettono i prezzi di mercato.

Da un punto di vista che possiamo definire prettamente finanziario occorre
puntualizzare che la caratteristica piu importante di un MBS é il pagamento
anticipato, ovvero il rimborso prima della scadenza del mutuo che gli investitori
mettono in atto, anticipando di fatto il piano di ammortamento. Tale prassi
avviene in qualsiasi condizione di mercato, nel senso che sebbene il tasso di
interesse alto o basso possa influenzare la propensione a restituire prima il

mutuo, avviene molto spesso che le persone tendono a rimborsare



anticipatamente i mutui per vari motivi: passaggio a una casa piu grande e
migliore, trasferimento in un'altra localita, ecc. Ad esempio, diversi studi
(Malkhozov et al, 2016) mettono in risalto che in alcuni Stati americani, come la
California, le persone tendono a trasferirsi dalla propria casa ogni 5-7 anni. Da qui
una durata per i mutui che sicuramente &€ molto piu breve dei trenta anni che si
pianificano durante la sottoscrizione. In tali condizioni se un soggetto realizza un
investimento in MBS con una cedola del 10 per cento - garantito sempre da un
pool di mutui opportunamente composto con un orizzonte temporale basato su
30 anni - l'orizzonte di investimento € molto ridotto. A tal proposito vengono
adottate due tipologie di metodi per andare a misurare la velocita di un rimborso
anticipato: il primo metodo e quello del Conditional Prepayment Rate (CPR),
I'altro quello della Public Securities Association (PSA). I1 CPR rappresenta la
percentuale annualizzata del saldo in essere che viene prepagata durante il
periodo. Ad esempio, un CPR del 6% significa che il 6% del saldo in essere, al netto
degli ammortamenti programmati, verra rimborsato ogni anno. Il PSA, invece,
presuppone che i prestiti non stagionati tendano a essere rimborsati a tassi piu
lenti. 11 PSA di base (100 percento PSA) ipotizza che i rimborsi anticipati
aumentino linearmente dallo 0,2 percento di CPR al 6 percento di CPR nell'arco
di 30 mesi dall'accensione del mutuo, per poi rimanere costanti al 6 percento di
CPR. Un PSA di 150 significa che la velocita di pagamento anticipato aumentera
fino al 9% (1,50 x 6%) nell'arco di 30 mesi e poi rimarra al 9% (Malkhozov et al,

2016).

1.2 Gli strumenti finanziari derivati dagli MBS: collateralized mortgage
obligations e stripped MBS



In termini empirici gli strumenti di investimento che stiamo analizzando si
basano sulla vendita da parte delle banche di una ampia percentuale dei loro
mutui attivi ai partecipanti al mercato ipotecario secondario, tra cui investitori
istituzionali, aziende private ed enti governativi e quasi governativi. Questi
partecipanti acquistano i mutui dalle banche e li raggruppano in pool, li
cartolarizzano, per creare titoli finanziari che possono essere venduti sul mercato
agli investitori. Ogni pool costituisce un titolo noto come mortgage-backed
security (MBS). Questi MBS, alla stregua di una qualsiasi obbligazione vanno a
pagare una cedola agli investitori. Da un punto di vista che possiamo definire
tecnico sono, quindi, titoli “mortgage pass-through” in cui la banca prestatrice
raggruppa mutui ipotecari con caratteristiche simili, raccoglie i pagamenti di
capitale e interessi ogni mese e trasferisce agli investitori i pagamenti di capitale
e interessi meno le commissioni di servizio e di altro tipo (Ashcraft et al, 2008).
Gli investitori ricevono quote proporzionali dei flussi di cassa risultanti. Come gia
ricordato mutui molto comuni negli Stati Uniti d’America sono quelli a tasso fisso
per trenta anni. Se ad esempio durante la durata del mutuo i tassi scendo di una
quota al 2%, occorre perd segnalare che un MBS non si comporta come una
obbligazione. Quando i tassi scendono i mutuatari tendono a rifinanziare i loro
mutui. Invece di pagare mutui al 10% fissi per 30 anni, ora possono rifinanziare i
loro prestiti all'8%, ipotizzando wuna riduzione - come esplicitato

precedentemente - del due per cento (Chandan et al, 2012).

Tale eventualita e sicuramente negativa per l'investitore di MBS. Invece di vedere
il suo investimento aumentare di valore grazie al calo dei tassi, viene liquidato
alla pari. Inoltre, ora deve reinvestire il suo denaro a tassi piu bassi. In tale
evidenza si sostanzia il “rischio di pagamento anticipato” degli MBS. La natura
del loro flusso di cassa influenza anche quella che a livello finanziario viene
chiamata la convessita dell'investimento. Gli MBS hanno una convessita negativa
perché subiscono la diretta influenza del comportamento dei mutuatari che
possono andare a chiudere in qualsiasi momento il mutuo stesso, oppure a
rifinanziare il mutuo con delle modificazioni molto importanti in termini di

rimborso anticipato. Tali fenomeni influiscono negativamente sul valore



dell'investimento per i detentori di MBS, in quanto ricevono dei flussi di cassa ad
un tasso molto basso rispetto a quanto previsto. Il fenomeno che li caratterizza,
vale a dire quello della convessita negativa, mette in risalto che quando i tassi
continuano a scendere il valore del titolo diminuisce anziché aumentare (Hanson

etal, 2014).

Per la maggior parte dei titoli man mano che il rendimento diminuisce il prezzo
aumenta sempre piu velocemente, mentre man mano che il rendimento aumenta,
il prezzo diminuisce sempre piu lentamente. La curva prezzo-rendimento e
diversa per gli MBS. Per gli MBS, ci sono due componenti. La prima componente
e come le altre obbligazioni “non callable”. La seconda componente € in realta
un'operazione di opzione: l'emittente del titolo sottoscrive un'opzione di
pagamento anticipato ai mutuatari e trasferisce il premio all'investitore (Ashcraft
etal, 2008). Questo & uno dei motivi per cui le MBS pass-through sono solitamente
prezzate a piu di cento punti base rispetto ai titoli di Stato. Durante il periodo di
vita del mutuo, il mutuatario puo ripagare I'ipoteca al mutuante in una situazione
vantaggiosa per lui, ad esempio quando i tassi ipotecari di mercato sono piu bassi
rispetto al suo tasso ipotecario esistente. Se, invece i tassi ipotecari di mercato
sono piu alti dei tassi ipotecari esistenti nel pool di prestiti, il valore dell'opzione
di pagamento anticipato del mutuatario non vale molto (Hanson et al, 2014). E
improbabile che i mutuatari rifinanzino i loro mutui (o che esercitino le loro
opzioni e restituiscano i mutui al mutuante). Ma se i tassi (e quindi il rendimento)
continuano a scendere (spostandosi da destra a sinistra nel grafico precedente),
I'opzione di pagamento anticipato passa da out-of-the-money a in-the-money.
Questo perché quando i tassi ipotecari di mercato sono inferiori ai tassi ipotecari
del pool di mutui (di circa il 2% a seconda del costo del rifinanziamento), i
mutuatari hanno un vantaggio a rifinanziare i loro mutui. Il valore dell'opzione di
pagamento anticipato aumenta (Malkhozov et al, 2016). 1l valore dell'MBS e la
combinazione di questi due valori: la posizione lunga (valore positivo)
dell'obbligazione non richiamabile meno la posizione corta (valore negativo)
dell'opzione di rimborso anticipato. Pertanto, € difficile prevedere i flussi di cassa

di una semplice MBS pass-through.



Per questo motivo diversi strumenti derivati dagli MBS sono stati progettati per
andare a ridurre il rischio associato a tale tipo di investimento, soprattutto con
riferimento alla durata e al rendimento degli stessi. I Collaterized Mortage
Obligations sono pensati proprio per operare una sorta di suddivisione all'interno
di un pool di MBS sottostante in tranche con -caratteristiche differenti
(Arcidiacono et al, 2013). Ogni tranche ha una diversa priorita nel ricevere dei
pagimenti di capitale ed interesse e quindi gli investitori possono andare a
scegliere quale rischio si addice alla propria propensione. I flussi di cassa dei
mutui vengono quindi distribuiti secondo un preciso schema con delle tranche
che vengono rimborsate per prima a soggetti che vogliono sostenere un rischio
piu basso. Le tranche che vengono denominate junior o equty sono le ultime a
ricevere i pagamenti, ma di conseguenza hanno dei rendimenti piu alti per
compensare un rischio maggiore (Chandan, 2012). Questo per andare a
diminuire la componente di rischio che origina proprio dalla riduzione dei tempi
di rimborso degli stessi mutui. E nei fatti, riferimento alla presa d’atto che molto
spesso i mutui vengono rimborsati prima della scadenza concordata per diverse
esigente, occorre precisare che quando si prezza un'obbligazione ipotecaria
collaterale (CMO), la vita media e il rendimento dell'obbligazione sono quotati
sulla base di una presunta velocita di pagamento anticipato. Le tranche che
vengono rimborsate poi seguono diversi piani: sequenziale con un rimborso per
intero prima che il pagamento passi alla successiva tranche; con un
ammortamento programmato (pac, planned ammortization class) e, quindi, con
dei pagamenti pianificati ed una distribuzione dei rischi di prepagamento;
support tranches, che assorbono la variabilita dei flussi di cassa dovuta anche a
possibili incagli nella restituzione dei mutui. Quindi, mentre un titolo garantito da
ipoteca risulta essere un concetto anche molto ampio ed in grado di descrivere i
titoli garantiti da una determinata attivita, una obbligazione ipotecaria garantita
€ una classe piu specifica di titoli garantiti da ipoteca (Sadhwani et al, 2021). Una
CMO ¢ un tipo di MBS suddiviso in categorie in base al rischio e alle scadenze. Ci
sono degli investitori che scelgono tale tipo di investimento perché vogliono avere

accesso ai flussi di cassa dei mutui, senza pero essere responsabili dell'accensione
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o dell'acquisto dei mutui stessi. Hedge fund, banche, assicurazioni e fondi comuni

di investimento sono tra i maggiori acquirenti di CMO.

Nel 1983 Freddie Mac ha introdotto le obbligazioni ipotecarie garantite (CMO)
multiclasse. Un CMO ha solitamente diverse classi (o tranche). Divide i mutui
ipotecari in una serie di obbligazioni che pagano in sequenza con diverse
scadenze. Ad esempio, un CMO da 100 milioni di dollari puo essere suddiviso in
molte classi. Una ipotetica prima classe ha diritto al primo 30% del rimborso del
capitale del collaterale. Cio significa che i primi 30 milioni di dollari di rimborso
del capitale (compresi gli ammortamenti programmati e tutti i rimborsi
anticipati) ricevuti sul pool andranno agli investitori di classe A. Gli altri ricevono
solamente degli interessi. Per le classi successive, una ipotetica classe B, con
'estinzione della classe B iniziera a ricevere il rimborso del capitale. La prima
classe assorbe la parte principale del rischio di pagamento anticipato e non molto
rischio di estensione. D'altro canto, le classi successive, presentano la maggior
parte del rischio di estensione, ma non il rischio di pagamento anticipato. Questo
aiuta a risolvere, in larga misura, il problema dell'imprevedibilita dei flussi di
cassa degli MBS passanti. Gli investitori possono puntare a determinate scadenze
specifiche. Questo inevitabilmente amplia la base degli investitori. Inoltre, a
differenza degli MBS monoclasse che sono prezzati con uno spread di, ad esempio,
100 punti base rispetto ad un buono del tesoro decennale. Questo esempio e da
considerare schematico ma esistono delle tipologie molto complesse (Cordell et

al, 2011).

Gli Stripped MBS sono un altro tipo di derivato degli MBS, in cui i flussi di cassa
vengono separati in due componenti principali: i pagamenti di capitale e i
pagamenti di interessi. Esistono degli strippetd MBS denominati 10, ovvero
interest - only con degli investitori che ricevono solamente dei pagamenti di
interessi generati da mutui sottostanti, con un valore di tali strumenti che & molto
sensibile ai tassi di interesse. Se i tassi calano e i soggetti mutuatari decidono di
andare a fare dei rimborsi anticipati, i flussi di interessi diminuiscono andando a
ridurre il valore di tali strumenti funanziari. Altra tipologia di stripped mortage

sono PO, principal only. Tale tipologia di strumenti finanziari offrono ai



sottoscrittori solamente dei pagamenti di capitale con il valore degli stessi titoli
che aumenta nel momento in cui i tassi di interesse scendono in quanto i rimborsi
anticipati generano un recupero del capitale investito. Per questo motivo tale
genere di titoli sono considerati dagli investitori molto piu stabili rispetto agli
stessi titoli con caratteristiche 10. Risentono comunque dell’oscillazione dei tassi
di interessi. A livello empirico consentono agli investitori di andare a speculare o
coprire il rischio nel momento in cui sono collegati a componenti specifici del
flusso di cassa, capitale o interessi (Sadhwani et al, 2021). Diciamo che all’interno
della macrocategoria degli stripped MBS sono dei titoli che realizzano una
separazone netta tra flussi di cassa in interessi e capitale e portano ad un impiego
che possiamo definire pit mirato rispetto ad un MBS tradizionale. Le obbligazioni
ipotecarie collaterali, invece, sono progettate per offrire delle tranche con delle
caratteristiche di rischio e durata diverse, con una distribuzione complessa dei
flussi di cassa. Nella realta dei fatti tale tipo di titoli € molto somigliante ad un
MBS, in termini proprio di funzionamento. Si tratta sempre di una banca che da
origina ad un gruppo di mutui ipotecari che vengono inseriti in un ben definito
pool. Sebbene le caratteristiche di tale pool possano variare a seconda del tipo di
titoli e dei Paesi, le caratteristiche comuni sono che i mutui servono come
garanzia specifica per le obbligazioni, siano esse MBS o CB. Cio significa che i
mutui sono, di fatto, finanziati dagli obbligazionisti, consentendo alle banche di
accedere a un insieme piu ampio di investitori rispetto ai mutui finanziati
tradizionalmente. Il modello tradizionale di finanziamento dei mutui prevedeva
che la banca che li aveva originati li tenesse in bilancio fino al loro rimborso. Il
prestito verrebbe finanziato con le passivita generali, composte principalmente
da depositi bancari e capitale. Le MBS e le obbligazioni convertibili consentono
alle banche di accedere agli investitori obbligazionari e ai depositanti bancari per

finanziare i mutui (Sadhwani et al, 2021).



1.3 Il segmento del mercato dei titoli garantiti da mutui: caratteristiche

delle agency MBS e principali operatori negli Stati Uniti

Il processo che produce MBS inizia con la creazione di mutui ipotecari. Il percorso
tipico inizia quando una banca o un'altra entita origina (crea) un'ipoteca.
L'ipoteca viene poi venduta e si da inizio ad un processo di cartolarizzazione. A
mettere in atto la cartolarizzazione sono banche commerciali ma anche banche di
investimento e organizzazioni governative come Fannie Mae e Freddie Mac negli
Stati Uniti ((Tozer et al, 2019). Da un punto di vista strettamente finanziario
abbiamo visto come i titoli garantiti da ipoteca sono obbligazioni con flussi di
cassa legati ai pagamenti di capitale e interessi di un pool di mutui ipotecari
sottostanti. Nella pratica questo emerge dalla breve analisi teorica e definitoria
portata avanti durante questo capitolo introduttivo. La cartolarizzazione dei
mutui ha una lunga storia ma la nascita del moderno mercato statunitense degli
MBS viene solitamente fatta risalire all'emissione del primo pool di MBS da parte
di Ginnie Mae nel 1970. Con riferimento al mercato statunitense occorre andare
a fare delle distinzioni all'interno del mercato degli MBS. Gli MBS Agency sono
garantiti dal governo da una delle tre agenzie immobiliari (Fannie Mae, Freddie
Mac o Ginnie Mae). Gli MBS non agency, invece, sono emessi da istituzioni
finanziarie private e non sono garantiti. I titoli sono invece suddivisi in termini di
seniority per soddisfare gli investitori con una diversa propensione al rischio di

credito. A questa distinzione si somma poi quella relativa proprio alla tipologia di



immobili che le ipoteche garantiscono La maggior parte degli MBS sono garantiti
da ipoteche su singole proprieta residenziali (indicate per comodita con la sigla
RMBS). Esiste pero anche un mercato attivo di MBS commerciali (indicato con
questa sigla CMBS) garantiti da una vasta gamma di immobili commerciali (ad
esempio, uffici, immobili multifamiliari, industriali, alberghi e magazzini). [ mutui
commerciali sono piu grandi, pit complessi e piu eterogenei dei mutui
residenziali e queste caratteristiche si riflettono nella struttura dei CMBS. 1l
mercato dei CMBS e comunque molto piu piccolo di quello residenziale (DeFusco
et al 2019) e si e sviluppato seriamente solo negli anni '90, alimentato dalla
Resolution Trust Corporation che ha emesso titoli garantiti da immobili
commerciali in difficolta sulla scia della crisi dei risparmi e dei prestiti. Rispetto
agli RMBS e in relazione anche all'andamento degli stessi, questa tipologia di
prestiti ha vissuto un boom straordinario negli anni 2000 - quasi triplicando le
dimensioni in percentuale del PIL - prima che I'emissione di CMBS si arrestasse
all'inizio della crisi dei mutui subprime. Il mercato e tornato in salute nel periodo
post-crisi, ma normalizzato in base al PIL, il volume dei CMBS non agenziali € oggi

solo al livello dei primi anni 2000.

1.3.1 Il ruolo svolto da Fannie Mae

La Federal National Mortgage Association, comunemente nota come “Fannie Mae”
€ una impresa sponsorizzata dal Governo degli Stati Uniti d’America e svolge
I'attivita di acquisto e garanzia dei mutui. Fannie Mae ¢ stata fondata dal governo
degli Stati Uniti nel 1938 per contribuire a garantire una fornitura affidabile e
conveniente di fondi ipotecari in tutto il Paese. Oggi & una societa di proprieta
degli azionisti che opera in base a uno statuto del Congresso.

E’ 'agenzia che ha permesso alla maggior parte degli americani, ad quasi un

secolo e mezzo a questa parte, di acquistare una casa attraverso un mutuo. Nasce



e viene istituita a causa di una esigenza molto importate maturata a livello
popolare nei primi anni del 1900 negli Stati Uniti d’America, ma comune a tanti
altri Paesi. Agli inizi del secolo passato, comprare una casa era un investimento
vitale per molte persone ma fuori dalla portata di tanti. Non solo, proprio durante
la Grande Depressione seguita alla crisi del 1929 molti proprietari persero la
propria casa. Anche le banche non avevano denaro da prestare e la nazione si
trovo ad affrontare una crisi abitativa di grande rilievo. Il Congresso degli Stati
Uniti rispose nel 1938 con il National Housing Act, creando la Federal National
Mortgage Association, meglio nota come Fannie Mae dal suo acronimo, FNMA, per
fornire finanziamenti affidabili e costanti per 1'edilizia abitativa (Tozer et al,
2019). L'obiettivo era quello di andare a sostenere una ripresa anche attraverso
la costruzione continua di edifici residenziali che potesse generare valore, lavoro
e soprattutto rendere disponibili delle abitazioni da poter acquistare con una
certa facilita. Da un punto di vista empirico tale agenzia é stata la prima ad
introdurre sul mercato un nuovo tipo di mutuo: il mutuo a lungo termine, a tasso
fisso, con la possibilita di rifinanziamento in qualsiasi momento. Nei primi anni
di attivita Fannie Mae acquistava mutui assicurati dalla Federal Housing
Administration (FHA) e in seguito aggiunse i prestiti garantiti dalla Veterans
Administration (VA). Fu, poi, il presidente Johnson a privatizzare Fannie Mae nel
1968, rendendola una societa di proprieta degli azionisti finanziata interamente
con capitali privati (Frame et al, 2015).

L'Housing and Urban Development Act del 1968 (HUD Act del 1968) ha
riorganizzato Fannie Mae da societa mista a societa a scopo di lucro e di proprieta
degli azionisti. uesta riorganizzazione ha eliminato Fannie Mae dal bilancio
federale con il conseguente finanziamento di tale entita attraverso 'operativita
sul mercato dei capitali. LHUD Act del 1968 ha anche conferito all'HUD l'autorita
di regolamentazione su Fannie Mae, compresa l'autorita di richiedere che
I'azienda dedichi una parte ragionevole degli acquisti di mutui ad abitazioni a
basso e moderato reddito. In tal senso, nei primi anni Settanta e iniziata per Fanni
Mae l'attivita di emissione di titoli garantiti da ipoteca per offrire maggiore
liquidita al mercato degli investimenti ipotecari. Il denaro per acquistare attivita

legate ai mutui proveniva dall'emissione di titoli di debito offerti sui mercati dei


https://www.investopedia.com/mortgage/fannie-mae-loans/

capitali statunitensi e internazionali. Tale attivita é stata di prioritaria importanza
durante tutto il secolo passato sino ad essere duramente messa in crisi dalla dalla
vicenda dei mutui subprime che, nei fatti, ha segnato il verificarsi di una delle piu
grandi crisi globali anche superiori a quella del 1929. Durante la crisi finanziaria
del 2008, la crisi dei mutui subprime ha influito sulla capacita di Fannie Mae di
acquistare nuovi mutui dal mercato. Gli istituti di credito hanno messo in atto
pratiche di prestito spericolate andando a concedere dei prestiti con una scarsa
affidabilita, con conseguente scoppio di una bolla immobiliare di proporzioni
poco controllabili. L'agenzia € stata cancellata dalla Borsa di New York dopo che
le sue azioni sono scese al di sotto del capitale minimo richiesto dal NYSE.
Nonostante i tentativi del governo di rianimarla, I'ente € sprofondato ancora di
piu nei debiti. Alla fine del 2008, Fannie Mae e come vedremo anche Freddie Mac
sono state rilevate dal governo attraverso la tutela del Federal Housing Finance
Committee (FHFC). Il governo ha contratto un debito totale di 197,4 miliardi di
dollari per il rilancio delle due entita. Dopo il delisting dal NYSE, Fannie Mae ha
annunciato che avrebbe negoziato le sue azioni sul listino over-the-counter. Da un
punto di vista che possiamo definire operativo Fannie Mae acquista mutui
ipotecari da broker ipotecari, banche e cooperative di credito, trasferendo il
rischio di prestito dagli istituti di credito all'ente. L'acquisto di mutui crea
maggiore liquidita per gli istituti di credito, consentendo loro di sottoscrivere piu
mutui. Per poter vendere i propri mutui a Fannie Mae, gli istituti di credito devono
soddisfare criteri rigorosi e accettare di non praticare prestiti che non siano
effettivamente garantiti da una effettiva capacita da parte del soggetto che
contrae il debito. La stessa agenzia crea, quindi, dei pool di mutui garantiti da
ipoteca e li vende a investitori istituzionali e individuali, come fondi pensione,
fondi di dotazione, hedge fund e fondi pensione (Frame et al, 2015).

Anche dopo aver venduto i titoli garantiti da ipoteca agli investitori, Fannie Mae
continua a possedere i mutui sottostanti. Inoltre, paga agli investitori una quota
dei pagamenti mensili dei mutui su base pro-rata. Nei fatti tale agenzia realizza
un profitto prendendo danaro con tassi di interesse minori di quelli che poi
pratica nel momento in cui crea dei mutui che i compratori di immobili andranno

a richiedere e sottoscrivere (Tozer et al, 2019). Diciamo che opera sul mercato
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finanziario prendendo a prestito delle somme attraverso la vendita di
obbligazioni e acquistando mutui interi da chi li ha originati. Fannie Mae
cartolarizzano poi i prestiti interi e creano titoli garantiti da ipoteca, che vende
agli investitori con un profitto. Riceve poi delle commissioni non trascurabili in
quanto il fatto di andare ad assumere dei rischi di prestito da parte delle
istituzioni finanziarie si tramuta nel praticare delle commissioni. L'ente acquista
mutui da banche e cooperative di credito per cancellare i debiti dai libri contabili
e si assume i rischi di prestito associati ai mutui. In seguito, crea titoli garantiti da
ipoteca a partire dai mutui sottostanti, che vende agli investitori.

Gli investitori sono disposti a pagare una commissione di garanzia all'ente per
I'assunzione dei rischi di prestito. Cio significa che I'agenzia si impegna a pagare
il capitale e gli interessi indipendentemente dal fatto che i mutuatari effettuino o
meno i pagamenti previsti. Tuttavia, acquista solo i mutui che soddisfano

determinati criteri per ridurre il rischio di insolvenza.

1.3.2 Ginnie Mae e Freddie Mac

Ginnie Mae e stata istituita come societa di proprieta del governo all'interno
dell'HUD24, struttura che mantiene tuttora. A fronte di un compenso, Ginnie Mae
garantisce il pagamento puntuale del capitale e degli interessi sui titoli garantiti
da ipoteca (MBS) emessi privatamente e garantiti da mutui FHA, VA o altri mutui
assicurati o garantiti dal governo. Diciamo che al contrario di Fannie Mae ed anche
come vedremo di Freddie Mac, Ginnie Mae acquista tipicamente mutui
convenzionali conformi. Inoltre, emettono e garantiscono MBS garantiti da questi
mutui o detengono mutui e MBS nei loro portafogli. Sempre negli anni Settanta e
precisamente nel 1970, il mercato secondario dei mutui & stato ampliato con
I'approvazione da parte del Congresso dell'Emergency Home Finance Act, che ha
istituito Freddie Mac per aiutare le banche a gestire le sfide associate al rischio di

tasso d'interesse (Frame et al, 2015). Le FHLBank capitalizzarono inizialmente



Freddie Mac con un contributo di 100 milioni di dollari Freddie Mac inizio ad
acquistare mutui a lungo termine dalle banche, aumentando la loro capacita di
finanziare ulteriori mutui e riducendo il rischio di tasso di interesse. La legge
autorizzava inoltre Fannie Mae e Freddie Mac ad acquistare e vendere mutui non
assicurati o garantiti dal governo federale. Nel 1971 Freddie Mac emise i primi
MBS su mutui convenzionali (Tozer et al, 2019). In effetti Fanni Mae e Freddie Mac
hanno dei compiti che possiamo definire molto simili. Ciascuna di esse acquista
mutui ipotecari dagli istituti di credito per conservarli nei propri portafogli o per
riconfezionarli in MBS da vendere. A loro volta, gli istituti di credito utilizzano il
denaro ricavato dalla vendita dei mutui per creare altri prestiti. In questo modo, i
privati e le famiglie hanno accesso a una fornitura continua e stabile di
finanziamenti ipotecari (Frame et al, 2015). Si potrebbe affermare che, infatti, tale
tipologia di attivita e quella che li rende importantissimi all'interno del mercato
immobiliare americano, in quanto conservano ancora oggi una funzione di natura
sociale che possiamo definire di prioritaria importanza. Attraverso tale pratica
consentono il finanziamento dell’acquisto di immobili che non sarebbero alla
portata della stragrande maggioranza del popolo americano. Consentono, in
questo modo e a livello sistemico, di mantenere stabile il mercato secondario dei
mutui, di offrire un sostegno costante al mercato secondario dei mutui
residenziali andando ad aumentare la liquidita degli investimenti ipotecari,
rendendo disponibili delle risorse finanziarie in grado di sostenere un intero
settore che genera un impatto occupazionale molto importante. A tal proposito,
proprio I'attivita svolta non fa altro che promuovere I'accesso al credito ipotecario
aumentando la liquidita degli investimenti ipotecari e rendendo disponibile piu
denaro per i finanziamenti ipotecari residenziali. Fannie Mae ha un'ulteriore
responsabilita: gestire e liquidare i portafogli di mutui ipotecari di proprieta
federale per ridurre al minimo gli effetti negativi sul mercato dei mutui
residenziali e minimizzare le potenziali perdite per il governo federale. La stessa
Ginnie Mae (GNMA) contribuisce inoltre a mantenere la liquidita nel mercato dei
mutui garantendo ed emettendo alcuni titoli garantiti da ipoteca (MBS). Gli MBS
sono un insieme di mutui ipotecari simili venduti sul mercato secondario per

liberare il capitale di un prestatore e consentirgli di sottoscrivere piu prestiti. La
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GNMA é in grado di farlo funzionando come emittente di obbligazioni. Cio
significa che acquista mutui garantiti dallo Stato dalle istituzioni finanziarie e li
confeziona in MBS Ginnie Mae prima di rivendere le obbligazioni sul mercato
secondario dei mutui. Da un punto di vista che possiamo definire empirico si pud
sottolineare che la garanzia offerta da Ginnie Mae fornisce alle banche liquidita
aggiuntiva, consentendo loro di essere piu flessibili con le loro linee guida di
sottoscrizione. Questo, a sua volta, significa che gli istituti di credito possono
accettare prestiti da mutuatari con un profilo di rischio diciamo non proprio in
linea con i parametri richiesti per essere certi di un rimborso del mutuo sicuro,
ma offrire dei tassi di interesse piu bassi grazie proprio alla garanzia fornita
(Tozer et al, 2019). I mutuatari che non hanno un grande anticipo, un credito
perfetto o un basso rapporto debito/reddito, e che potrebbero non essere
qualificati per un mutuo convenzionale, possono ottenere un mutuo sostenuto da
un'agenzia governativa. La garanzia aiuta anche molti acquirenti di case per la
prima volta, fornendo loro un mutuo piu conveniente attraverso un prestito
governativo. Ad esempio, i mutui FHA sono un'opzione popolare per molti
proprietari di prima casa grazie ai requisiti meno severi in materia di punteggio
di credito e di acconto. Questo facilita di molto I'attivita di finanziamento di
acquisto di beni su un mercato, quello immobiliare, di primaria importanza per la
collettivita. [ tre attori indicati svolgono un ruolo di primaria importanza
all’interno di tale settore. L'accessibilita delle case diminuisce quando una delle
tre agenzie subisce un declino, rendendo molto piu difficile I'acquisto di case per
le famiglie a basso reddito. Da un punto di vista strutturare i tre operatori
presentano delle differenze riguardo la proprieta delle stesse. LHUD possiede
Ginnie Mae. Fannie Mae e Freddie Mac sono organizzazioni quotate in borsa. Ciod
significa che gli azionisti possiedono Fannie Mae e Freddie Mac, mentre il governo
possiede e gestisce Ginnie Mae. Allo stesso modo Fannie Mae (nota anche come
Federal National Mortgage Association) e Freddie Mac (nota anche come Federal
Home Loan Mortgage Corporation) sono imprese sponsorizzate dal governo
(GSE) che creano linee guida per i prestiti che garantiscono. I prestiti che
soddisfano le loro linee guida vengono raggruppati e acquistati da Fannie Mae o

Freddie Mac per fornire maggiore liquidita ai prestatori (Tozer et al, 2019).
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CAPITOLO SECONDO

Il Green Bond Framework di Fannie Mae: Green Building Certifications e Green

Rewards

2.1. La strategia di Fannie Mae per supportare la sostenibilita nel settore

immobiliare

L'analisi portata avanti nel capitolo che procede ha evidenziato come la strategia
di Fannie Mae per garantire la transizione verso forme abitative, costruttive ed in
generale soluzioni immobiliari a basso impatto ambientale. Tale impegno e
divenuto preponderante sin dal 2011. La tematica e divenuta di cruciale
importanza perché proprio l'uso di materie prime all'interno della dinamica
domestica e responsabile del venti per cento delle emissioni di gas serra negli

Stati Uniti dAmerica.

L'azione su tale tipo di problema consentirebbe di andare a ridurre in modo
considerevole e soprattutto duraturo il problema delle emissioni e con esse
migliorare la qualita della vita delle stesse persone. Le emissioni sono una
problematica importante ma, altra tematica di grande interesse ¢ il consumo di
acqua che risulta essere impattante e molto elevato per ogni nucleo familiare.
Fannie Mae finanzia oltre il 25 per cento dei mutui per la casa negli Stati Uniti

(Fannie Mae, 2024).

Nel 2024 la societa ha erogato 8.9 miliardi di dollari di finanziamenti a sostegno
di abitazioni piu efficienti dal punto di vista climatico. Ma questo rappresenta solo

il 2,4% del volume di 371 miliardi di dollari dell'azienda.

Grafico 1. Multifamily green bonds, su percentuale del totale dei
multifamily bonds. Fonte Fannie Mae, 2024



45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

Multifamily green social bonds, percentuale sul totale del multifamily bond

m2017 w2018 m2019 m2020 m2021 w2022 m2023

Il mercato dei finanziamenti verdi multifamiliari e in costante espansione, spinto
dalla crescente domanda di alloggi sostenibili e dai relativi vantaggi finanziari,
anche se durante gli ultimi anni ha fatto registrare degli andamenti altalenanti.
Tali vantaggi riguardano sia i proprietari degli immobili che gli eventuali inquilini

che si trovano in un immobile affittato.

In generale gia dal 2017 si sono diffuse delle pratiche secondo le quali, visto che
gli inquilini danno priorita a spazi abitativi efficienti dal punto di vista energetico
e rispettosi dell'ambiente, i proprietari degli immobili sono incentivati ad

apportare i miglioramenti necessari (Fannie Mae, 2024).

Questo cambiamento nelle preferenze degli inquilini spesso si traduce in tassi di
occupazione piu elevati e in premi di locazione, rendendo gli investimenti verdi
una decisione finanziariamente valida. Gli incentivi governativi alimentano
ulteriormente questa crescita, offrendo crediti d'imposta, sconti e altri vantaggi
finanziari che rendono le iniziative di bioedilizia piu interessanti per i proprietari
di immobili.

In tale ambito si inserisce 'offerta di istituti di credito come Fannie Mae e Freddie
Mac che hanno sviluppato prodotti di prestito specializzati per soddisfare questa

crescente domanda. Questi prodotti sostengono le pratiche edilizie sostenibili e
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forniscono ai proprietari di immobili i mezzi per ottenere risparmi a lungo

termine sui costi delle utenze e della manutenzione.

All'inizio, Fannie Mae ha identificato un'area in cui poteva avere rapidamente un
impatto significativo sul clima: il miglioramento degli edifici esistenti e di altri
complessi residenziali multifamiliari. [ proprietari che accettano di investire nella
riduzione dell'uso di energia e acqua possono ricevere tassi di interesse piu bassi
e limiti di prestito piu elevati. Da un punto di vista che possiamo definire
funzionale, Fannie Mae e un intermediario. Acquista i prestiti dalle banche e da
altri istituti di credito locali, poi li confeziona in obbligazioni garantite da ipoteca
e li vende agli investitori. Nel 2012 ha, inoltre, iniziato a raggruppare i prestiti
erogati attraverso il programma di rifinanziamento verde in “obbligazioni verdi”
destinate agli investitori attenti all'ambiente. Nel 2015 ha iniziato a offrire
finanziamenti scontati per le nuove costruzioni conformi agli standard di
bioedilizia, prima per gli edifici multifamiliari e nel 2020 per le case unifamiliari.
Gli sconti aumentano in base al risparmio energetico previsto. Il livello piu alto,
“Verso lo zero”, richiede una riduzione del 50% del consumo energetico. La
maggior parte degli edifici del programma, tuttavia, utilizza standard meno severi

(Fannie Mae, 2024).

Offrendo prezzi preferenziali e ulteriori proventi del prestito per gli adeguamenti,
il programma Green Financing di Fannie Mae € progettato per creare alloggi piu
sostenibili e accessibili, riducendo al contempo I'impatto ambientale. In tal senso
una componente fondamentale della missione di Fannie Mae e sostenere il
mercato immobiliare multifamiliare degli Stati Uniti per contribuire a soddisfare
le esigenze abitative in affitto della nazione, concentrandosi sulle famiglie e sulle
comunita a reddito medio-basso. Oltre alle famiglie, Fannie Mae soddisfa le
esigenze abitative del personale militare, degli studenti e degli anziani. Per oltre
25 anni, I'attivita di Fannie Mae nel settore dei mutui per l'edilizia residenziale
multifamiliare ha fornito con successo e costanza un mercato secondario stabile

e affidabile per gli operatori del settore.



2.2. Emissione dei Green Mortgage-Backed Securities e obiettivi generali

All'interno del vasto e complesso scenario che caratterizza il mercato immobiliare
occorre dire che proprio il mutuo verde e uno strumento essenziale, almeno negli
Stati Uniti d’America. Incoraggia i proprietari di immobili a investire in
miglioramenti dell'efficienza energetica e idrica per gli edifici multifamiliari,

come i complessi di appartamenti e le cooperative, quando e di tipo multifamilare.

Questi programmi di finanziamento offrono incentivi finanziari significativi per
sostenere le migliorie ecologiche, tra cui tassi d'interesse piu bassi e ulteriori
proventi del prestito. [l programma Green MBS di Fannie Mae e una pietra miliare
di questo mercato, in quanto promuove - come detto - pratiche sostenibili e offre

benefici ambientali, sociali e finanziari misurabili.
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In tale contesto i mutui verdi offrono al mutuatario condizioni favorevoli per
finanziare una nuova casa ad alta efficienza energetica. Con un mutuo verde, il
mutuante offre al proprietario di casa un tasso ipotecario piu basso o un importo

di prestito piu elevato se la proprieta soddisfa determinati standard ambientali.

Ulteriori benefici si ottengono nel momento in cui il mutuatario si impegna a
ristrutturare 1'edificio esistente per migliorarne l'efficienza energetica. Il rischio
di insolvenza diminuisce e nello stesso tempo l'efficienza complessiva del
mercato aumenta in quanto si riducono in costi di transazione con effetti molto
positivi a livello sistemico. Pertanto, un mutuo verde presenta dei vantaggi molto
elevati, finanzia una edilizia verde e a basso impatto ambientale e genera valore.
Diversi studi, tra i quali quelli di Kaza, Quercia e Tian (2013) hanno esaminato la
relazione esistente tra efficienza energetica e rischio di insolvenza. Tali studi
indicano che 1'efficienza energetica riduce i rischi di insolvenza e di pagamento
anticipato. Rendere le case efficienti dal punto di vista energetico spesso richiede
costi iniziali piu elevati, ma i meccanismi di finanziamento possono aiutare a
compensarli. Gli investimenti nell'efficienza residenziale spesso producono tassi
di rendimento ben superiori ai tassi di interesse o ad altre opportunita di
investimento. Tuttavia, i fallimenti del mercato, come i costi di transazione e le
asimmetrie informative, impediscono un'adozione rapida e diffusa dell'efficienza
energetica. Per avere successo, i programmi di efficienza del settore pubblico e
privato devono superare queste barriere. Ulteriori studi (Kaza, Quercia e Tian
2015) concentrandosi sul Nord-Est degli Stati Uniti hanno riportato risultati
coerenti con quanto statuito negli studi condotti dagli stessi autori nel 2013,
riferiti non ad una area geografica delimitata. Tali risultati sono stati confermati
anche dalle analisi condotte diversi anni piu tardi da Argento, Bak e Brown (2019)
confrontano i tassi di insolvenza e i prezzi di vendita tra case con e senza
classificazione di efficienza energetica. I risultati empirici evidenziano un tasso di
insolvenza inferiore per i mutui nelle fasce di debito-reddito elevate delle case
classificate. Inoltre, i risultati mostrano che il valore della proprieta ¢ in media del
2,7% piu alto con la classificazione di efficienza energetica (Argento et al, 2019).

Occorre dire che gli studi condotti hanno analizzato sempre dei mutui che



riguardano sostanzialmente il prestito diretto. La maggior parte dei
miglioramenti energetici per le abitazioni esistenti pud essere finanziata
attraverso prestiti al consumo, un mutuo per la casa garantito dalla proprieta, o
un mutuo tradizionale o specializzato. Questo tipo di finanziamento di solito aiuta
anche coloro i quali si indebitano per comprare una casa e non hanno risorse per
poter continuare ad efficientare la stessa abitazione. Infatti, qualsiasi
investimento in termini di miglioramento energetico richiede che i consumatori
abbiano comunque delle risorse da investire in un miglioramento energetico che
possa, poi, produrre valore in termini di risparmio futuro e valore aggiunto
ambientale. Per molti acquirenti di prime case e per i mutuatari a reddito
moderato che non dispongono di queste risorse finanziarie, i mutui ad alta

efficienza energetica (EEM) offrono una soluzione.

[ mutui EEM (energy - efficient mortages) offrono ai finanziatori una flessibilita
nel rapporto debito/reddito e in altre considerazioni di sottoscrizione, in modo
che i mutuatari possano qualificarsi per prestiti piu consistenti o per tassi di
interesse piu bassi. In tal senso possono dare luogo ad investimenti in sede di
prima ristrutturazione della medesima abitazione e per questo motivo ottenere
anche dei tassi molto piu bassi che non si traducono in rate mensili di rimborso
molto elevate. Il caso americano e quello che chiaramente viene osservato con
piu facilita anche perché rappresenta il focus di tale lavoro di tesi. Studi condotti
in Europa hanno concluso che una minore probabilita di insolvenza e associata a
case efficienti dal punto di vista energetico e che 1'efficienza energetica ha un
impatto positivo sui flussi di cassa e sulle valutazioni di un edificio (Richardson
et al, 2017). Anche in Nuova Zelanda Eves e Kippes (2010) hanno puntualizzato
che la consapevolezza riguardo una maggiore efficienza energetica era a livelli
altissimi gia venti anni orsono ed in continua crescita nel mercato immobiliare
residenziale. Tali tematiche erano pero tipiche delle giovani generazioni e degli
anziani con redditi elevati. Limportanza di favorire con mutui dedicati tali
tipologie di trasformazioni risulta essere molto importante in quanto il fattore
economico e cruciale: I'ambiente e da considerare decisamente cruciale ma non

sempre si possiedono le risorse per poter andare a garantire la trasformazione



auspicata degli immobili. Le analisi condotte nel Regno Unito (Guin et al, 2020)
dieci anni piu tardi rispetto agli studi zelandesi hanno prodotto una conclusione
simile, ovvero che i mutui verdi sono meno frequentemente in arretrato nei
pagamenti. In Olanda recenti studi (Billio et al. 2021) hanno riscontrato che
l'efficienza energetica riduce il rischio di insolvenza dei mutui nel mercato
olandese. Esiste una coerenza trasversale, all'interno degli studi analizzati, in
grado di confermare che un mutuo agevolato e focalizzato sugli investimenti
sostenibili € di cruciale importanza per rivoluzionare il settore dell’edilizia
privata. In tal senso, il cambiamento dovrebbe interessare anche il sistema
bancario. In primo luogo, gli istituti di credito potrebbero richiedere informazioni
sui costi energetici e incoraggiare un audit energetico o una valutazione
energetica durante il processo di sottoscrizione dei mutui. Allo stesso modo in cui
le perizie calcolano il valore della casa, la determinazione del rating energetico
potrebbe informare altre importanti caratteristiche del mutuo, tra cui il rapporto
debito/reddito. L'utilizzo degli audit energetici come parte del processo di
sottoscrizione dei mutui aiuterebbe i proprietari di casa a prendere decisioni
informate sugli investimenti per l'efficienza energetica e probabilmente
promuoverebbe l'efficienza a lungo termine del parco immobiliare. A tal
proposito ulteriori studi hanno analizzato anche la relazione tra prezzi di vendita
degli immobili ed efficienza energetica. Tali studi hanno dimostrato che i
proprietari di casa sono disposti a pagare un premio per le nuove case ad alta
efficienza energetica, anche se tale premio diminuisce nel mercato della rivendita.
I risultati sono che gli edifici verdi sono associati a prezzi di vendita piu elevati.
Kahn e Kok (2014) esaminano l'impatto dell'efficienza energetica o delle
caratteristiche verdi sul valore delle abitazioni monofamiliari. I risultati mostrano
che le etichette verdi aumentano i prezzi di transazione. Inoltre, i risultati
suggeriscono che un'etichetta verde aggiunge piu valore nei climi piu caldi.
Ankamah-Yeboah e Rehdanz (2014) effettuano una metanalisi su 30 studi
primari. I risultati indicano che la media globale dei premi stimati per la
certificazione dell'efficienza energetica era del 7,6%. In tal senso li istituti di
credito potrebbero richiedere un audit energetico o una valutazione energetica

durante il processo di sottoscrizione dei mutui. Allo stesso modo in cui le perizie



calcolano il valore della casa, una valutazione energetica potrebbe definire altre
importanti caratteristiche del mutuo, tra cui il rapporto debito/reddito.
Richiedere gli audit energetici come parte del processo di sottoscrizione dei
mutui aiuterebbe i proprietari di casa a prendere decisioni informate sugli
investimenti per l'efficienza energetica e probabilmente promuoverebbe
|'efficienza a lungo termine della casa piuttosto che una certificazione unica. Gia
questo potrebbe aumentare il rendimento energetico del parco immobiliare. In
secondo luogo, gli istituti di credito e gli investitori del mercato secondario
dovrebbero prendere in considerazione l'efficienza energetica della casa
utilizzata come garanzia per il prestito nelle decisioni di sottoscrizione. Ad
esempio, possono consentire un rapporto debito/reddito piu elevato, o una
riduzione del tasso di interesse. Un'altra opzione potrebbe essere I'allentamento
degli standard di reddito residuo per alcuni tipi di mutui, che terranno conto del
grado di efficienza dell'abitazione. Ognuno di questi approcci consentirebbe ai
mutuatari di ottenere prestiti piu consistenti. Cio aumenterebbe 1'accessibilita
economica per molti mutuatari, soprattutto nelle aree ad alto costo. Anche gli
aggiustamenti di prezzo a livello di mutuo potrebbero essere utilizzati per tenere
conto dei mutui su case efficienti dal punto di vista energetico. Inoltre, quando
possibile, gli istituti di credito dovrebbero prendere in considerazione una
valutazione basata proprio sugli impatti ambientali che possa tenere conto anche
dei gradi di efficienza energetica di un'unita immobiliare. In tale contesto,
assumendo una posizione di leadership nel rendere piu ecologici gli immobili
multifamiliari a livello nazionale, Fannie Mae ha fissato infatti, ben determinati
obiettivi: i) fungere da catalizzatore per accelerare i miglioramenti degli immobili
multifamiliari basati su principi ecologici; ii) rispondere all'esigenza dei settori
finanziario e immobiliare di disporre di dati sulle prestazioni energetiche e
idriche degli immobili multifamiliari; e iii) sensibilizzare e far progredire il
discorso pubblico sull'efficienza energetica L'Iniziativa Verde Multifamiliare di
Fannie Mae e sostenuta da una strategia multidisciplinare per raggiungere questi
obiettivi. In primo luogo, la Green Initiative cerca di integrare i miglioramenti
degli immobili basati sui principi della bioedilizia nel Business Multifamily

standard. La missione e migliorare |'efficienza energetica e idrica, aumentare la



sostenibilita finanziaria e ambientale e prolungare la vita utile di tutto il parco
immobiliare multifamiliare finanziato da Fannie Mae. Il programma Green MBS
(mortgage-backed security) di Fannie Mae e una piattaforma di prestito ecologica
progettata per incoraggiare gli investitori a sostenere l'acquisto di case piu

ecologiche sul mercato secondario.

Le proprieta che si qualificano per il programma sono quelle che incorporano
elementi costruttivi piu ecologici in tutte le loro strutture o aggiungono una

miriade di miglioramenti per il risparmio energetico o I'efficienza idrica.

Introdotto nel 2020 per commemorare il cinquantesimo anniversario della
Giornata della Terra, il programma Green MBS di Fannie Mae - offerto sotto forma
di prestito perl'acquisto di una casa o di rifinanziamento ipotecario - contribuisce

a fornire opzioni di finanziamento verdi innovative.

Nell'ambito degli sforzi dell'organizzazione per promuovere soluzioni piu
orientate all'ambiente, al sociale e alla governance, il programma contribuisce a
promuovere l'adozione di prestiti su immobili che scelgono di incorporare
tecnologie e aggiornamenti piu ecologici nell'ambito della loro costruzione. Per
esempio: Immobili che adottano gli standard ENERGY STAR (residenze piu
efficienti dal punto di vista energetico), che soddisfano le certificazioni di
bioedilizia e che sono altrimenti costruiti o realizzati con un occhio di riguardo

per l'ecologia.

Contribuendo a sensibilizzare l'intero settore immobiliare e abitativo verso
soluzioni piu rispettose dell'ambiente, il programma MBS verde contribuisce
anche a ridurre le emissioni di energia e l'impronta di carbonio. Come regola
generale, gli investitori immobiliari potrebbero considerarlo un modo utile per
risparmiare e al tempo stesso diventare ecologici: un mezzo per risparmiare

denaro e al tempo stesso contribuire a fare del bene al pianeta.

Alla fine del 2023, le emissioni di Green MBS di Fannie Mae avranno superato i
117 miliardi di dollari, rendendola leader mondiale nel settore dei finanziamenti
verdi multifamiliari (Fannie Mae, 2024). Come vedremo tale programma

comprende due prodotti di prestito principali: 1- Green Rewards: Questo
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prodotto incentiva i proprietari di immobili a migliorare 'efficienza energetica e
idrica. Per essere idonei, i miglioramenti devono ridurre il consumo energetico
annuale della proprieta di almeno il 15%, con un risparmio combinato di energia
e acqua pari al 30%; 2-Certificazione di bioedilizia: Questo prodotto premia le
proprieta che ottengono rigorose certificazioni verdi di terzi. Queste certificazioni
testimoniano l'impegno della proprieta verso la sostenibilita e sono supportate

dalle opzioni di finanziamento di Fannie Mae.

L'impatto del programma Green MBS di Fannie Mae é notevole. Nel 2023, oltre
792.000 unita abitative sono state riadattate o certificate come edifici verdi
nell'ambito del programma. I benefici ambientali previsti hanno incluso il
risparmio di 12,5 miliardi di galloni d'acqua all'anno e la riduzione di 1,2 milioni
di tonnellate di emissioni di CO2e all'anno. Inoltre, le famiglie che partecipano al
programma Green Rewards hanno registrato un risparmio medio annuo sui costi

energetici e idrici di 188 dollari (Fannie Mae, 2024).

Il programma Green MBS di Fannie Mae € vantaggioso per l'ambiente e offre
opportunita di investimento stabili. Sostenuti da prestiti multifamiliari, questi
titoli forniscono agli investitori flussi di cassa affidabili, una protezione superiore
contro le chiamate e una convessita positiva. Inoltre, I'impegno costante di Fannie
Mae per la trasparenza e gli standard rigorosi garantisce agli investitori la fiducia
nelle credenziali verdi di questi titoli. Schematizzando al massimo i prestiti
offrono condizioni favorevoli agli acquirenti e ai proprietari di case per diventare
ecologici e risparmiare sui costi energetici. I prestiti hanno due finalita. Il primo
e l'acquisto o la costruzione di una casa ad alta efficienza energetica, per la quale
l'istituto di credito tiene conto del risparmio energetico nel determinare
I'importo del prestito. In secondo luogo, c'e¢ anche un mutuo per il miglioramento
energetico per pagare i miglioramenti sulla casa esistente. Il finanziatore puo
aumentare l'importo del prestito a un mutuo esistente per pagare

'aggiornamento.

Esistono ulteriori due diverse opzioni di tale programma: Single-Family Green
MBS ei Multfamily Green Mbs. Per quanto concerne i Single Family Green MBS con

tale programma - come accennato - vengono offerti mutui ipotecari di acquisto o
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di rifinanziamento. Questi mutui sono garantiti da abitazioni monofamiliari di
nuova costruzione che (negli ultimi cinque anni) hanno ottenuto certificazioni di

bioedilizia.

Grafico 2. Andamento emissioni Single Family Bond, fonte Fannie Mae,

2025
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Riconosciuti come investimenti verdi certificabili dal programma di rating

obbligazionario Shades of Green del CICERO?, le opzioni MBS verdi monofamiliari

111 rating "Shades of Green" € un sistema di valutazione sviluppato da CICERO (Center for
International Climate and Environmental Research), un'istituzione di ricerca climatica con
sede a Oslo, Norvegia. Questo rating ¢ utilizzato principalmente per valutare le obbligazioni
verdi (green bonds) e altri strumenti finanziari orientati alla sostenibilita, al fine di



diventano disponibili se le abitazioni soddisfano determinate qualifiche
ecologiche. Questi mutui sono garantiti da abitazioni monofamiliari di nuova
costruzione che (negli ultimi cinque anni) hanno ottenuto certificazioni di
bioedilizia.

Come detto Fannie Mae offre anche un programma di Green MBS multifamiliare
(un titolo a reddito fisso su un singolo asset garantito da un prestito e da un
immobile che fornisce agli investitori informazioni sugli attributi ambientali e
finanziari dell'asset). Il programma offre agli investitori una maggiore sicurezza
patrimoniale nell'acquisto di un immobile da investimento e, allo stesso tempo,
contribuisce a stimolare un maggiore interesse nell'apportare migliorie

ecologiche al proprio patrimonio immobiliare.

Considerando che abitazioni piu efficienti si traducono in alloggi migliori e piu
accessibili per gli affittuari e in costi di gestione piu bassi per gli investitori
immobiliari, ¢ diventata anche una popolare iniziativa MBS. Per usufruire dei
finanziamenti verdi di Fannie Mae, le proprieta multifamiliari devono ottenere
una certificazione nazionale di bioedilizia e/o apportare miglioramenti alla
proprieta volti a ridurre il consumo di energia o di acqua. Tuttavia, i dati riguardo
tale tipologia di esperimento fanno registrare dei cali importanti negli ultimi.
L'avvio di nuove costruzioni multifamiliari in affitto e in condominio ha
continuato a diminuire nella prima meta del 2024 rispetto ai livelli piu alti del
2023 e del 2022, secondo i dati della pipeline di costruzione del Dodge
Construction Network's Real Estate Analyzer (Fannie Mae Multifamily market

Commentary, 2024).

Sempre da un punto di vista che possiamo considerare sistemico la

cartolarizzazione delle EEM consente agli istituti di credito di vendere i mutui

determinare quanto essi contribuiscano alla transizione verso un'economia a basse emissioni
di carbonio e resiliente al clima. Il rating mira a fornire trasparenza agli investitori e a garantire
che i fondi destinati agli strumenti finanziari verdi siano utilizzati per progetti autenticamente
sostenibili. La metodologia di CICERO si basa su una analisi scientifica dei cambiamenti
climatici, la valutazione del ciclo di vita degli impatti climatici e propone degli studi che danno
dei riferimenti concreti proprio con riferimento all'adattamento e alla resilienza di determinati
progetti.
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verdi per liberare capacita per un maggior numero di accensioni di EEM. La
cartolarizzazione consente all'istituto di credito di ottenere rapidamente i
finanziamenti necessari per erogare piu prestiti Nell'ambito di una
cartolarizzazione di mutui verdi, gli MBS verdi sono garantiti da abitazioni ad alta
efficienza energetica. Vengono creati quando un certo numero di EEM viene

messo in comune.

[ mutui che Fannie Mae mette sul mercato, dei quali stiamo parlando, sono
praticamente acquistati da Fannie Mae e servono per essere messi anche come
garanzia per i nuovi MBS verdi. Questi MBS verdi vengono venduti agli investitori
che ricevono un rendimento dai flussi di cassa delle EEM sottostanti. Aggregando
i finanziamenti in una struttura comune, questa cartolarizzazione consente agli
investitori istituzionali globali di finanziare singole abitazioni. Gli MBS verdi
consentono agli investitori di acquisire un'esposizione ai rischi e ai benefici dei
mercati verdi e degli MBS. L'offerta di fondi a sostegno della finanza verde ¢ in
rapida crescita, poiché molti investitori istituzionali destinano una parte dei loro
investimenti a sostenere il clima a basse emissioni di carbonio. A differenza delle
obbligazioni a reddito fisso convenzionali, gli investitori degli MBS verdi (e di tutti
gli MBS in generale) ricevono un reddito mensile, come i proprietari di casa
pagano i mutui ogni mese. Un'altra caratteristica unica dei green MBS € che il
reddito mensile degli investitori comprende sia gli interessi che il capitale.
All'inizio il flusso di cassa proviene principalmente dagli interessi, mentre

gradualmente una parte maggiore dei proventi mensili proviene dal capitale.

2.3. 1l programma di Green Building Certifications



Fannie Mae offre due programmi di prestiti ipotecari verdi multifamiliari: Green
Rewards e Green Building Certification. I Green Rewards offrono incentivi ai
mutuatari per migliorare l'efficienza energetica, mentre la Green Building
Certification e destinata a chi possiede una certificazione verde idonea. Fannie
Mae cartolarizza questi prestiti e li emette sul mercato come MBS verdi. Fannie
Mae ricartolarizza anche una parte degli MBS verdi come Real Estate Mortgage
Invest- ment Conduits (REMIC). Queste emissioni hanno ricevuto una seconda

opinione dal CICERO e un rating obbligazionario da parte di Oekom.

Per partecipare al programma Green Rewards, i proprietari di immobili devono
impegnarsi a realizzare miglioramenti che riducano il consumo energetico e
idrico previsto dell'edificio di almeno il 30% all'anno su base combinata. Prima
del 2019, questo impegno poteva essere raggiunto esclusivamente attraverso
miglioramenti dell'efficienza idrica, esclusivamente attraverso miglioramenti

dell'efficienza energetica o attraverso un mix di entrambi.

Dal 2019, almeno la meta dei miglioramenti dell'efficienza deve derivare
dall'efficienza energetica (Fannie Mae, 2023). Le ristrutturazioni legate
all'efficienza devono avvenire entro 12 mesi dall'accensione del prestito. Il
programma ¢ disponibile solo per gli edifici che hanno un minimo di 12 mesi di
storia operativa, poiché questa storia informa gli audit energetici e idrici
completati al momento della domanda; questi audit iniziali forniscono stime ex

ante dell'efficienza dell'edificio.

Gli audit forniscono anche raccomandazioni su investimenti efficaci per
migliorare l'efficienza energetica e idrica dell'edificio. Gli audit e le relative
raccomandazioni sono messi a disposizione del proprietario dell'edificio (il
mutuatario) senza alcun costo. Il mutuatario individua quindi i miglioramenti di
efficienza che intende realizzare. In particolare, i miglioramenti dell'efficienza
non sono prescritti da FNMA: il mutuatario puo scegliere tutti i miglioramenti
dell'efficienza che desidera, purché indichi che tali miglioramenti comporteranno

un aumento combinato dell'efficienza di almeno il 30%, come descritto sopra.



Durante il prestito, il mutuante é responsabile della verifica del completamento
dei miglioramenti di efficienza concordati per la proprieta (dopo di che i relativi
proventi del prestito vengono rilasciati) e del monitoraggio dell'efficienza
energetica e idrica in corso. L'efficacia dei miglioramenti dell'efficienza viene
misurata attraverso un'analisi ex post eseguiti un anno dopo l'accensione del
prestito, e attraverso il monitoraggio continuo dell'Energy Star Score dell'edificio,
dell'intensita di utilizzo dell'energia (EUI), dell'EPA Water Score e dell'intensita
di utilizzo dell'acqua (WUI); il Water Score e il WUI sono stati resi obbligatori solo
a partire dalle emissioni del 2020. II mutuatario € responsabile della
rendicontazione dei parametri di efficienza annuali dell'immobile per tutta la
durata del prestito. La conformita al programma si basa sulla promessa di
completare i miglioramenti di efficienza selezionati e sulla fornitura di dati
annuali sull'efficienza energetica e idrica per misurare i cambiamenti. Tuttavia,
mentre le procedure di finanziamento assicurano che i fondi dedicati ai
miglioramenti dell'efficienza siano impiegati in modo appropriato e che gli aspetti
di conformita alla rendicontazione siano applicati, non esiste un meccanismo di
applicazione associato al raggiungimento dei miglioramenti di efficienza previsti.
In altre parole, non esiste una clausola di restituzione dei benefici del prestito nel
caso in cui il mutuatario non riesca a raggiungere i livelli di miglioramento
dell'efficienza previsti. Cio prefigura la possibilita di una minore efficacia dei
miglioramenti di efficienza stimati e una possibile divergenza tra i risultati di

efficienza e i dati sui risultati di efficienza attesi forniti ai potenziali investitori.

Inoltre, la trasparenza sulla performance ambientale dei green bond dopo
I'emissione e limitata. Sebbene FNMA fornisca metriche stimate di risparmio
energetico, riduzione delle emissioni e risparmio idrico per ciascun titolo per
CUSIP, si tratta di stime iniziali basate su audit di efficienza ex ante e sulla
selezione iniziale dei progetti. Dopo l'accensione del prestito, l'unica
informazione aggiornata disponibile per gli investitori € la rendicontazione
annuale delle metriche energetiche e idriche sopra menzionate. In altre parole, gli
audit energetici e idrici ex post non sono disponibili per gli investitori (né per gli

autori di questo studio). Per avere un'idea dei cambiamenti di efficienza



successivi all'accensione, utilizziamo la variazione delle metriche di efficienza
dall'accensione del prestito alla data della prima rendicontazione come misura
del miglioramento dell'efficienza, poiché questi dati sono disponibili agli
investitori. Con queste finalita Fannie Mae Multifamily offre il Green Building
Certification Preferential Pricing, un incentivo di prezzo per finanziare le
proprieta che hanno acquisito una certificazione di bioedilizia riconosciuta da
Fannie Maer e che soddisfano i requisiti minimi di efficienza energetica e altri
requisiti di bioedilizia.

Le categorie di progetti di bioedilizia mirano ad affrontare il rischio di transizione
climatica, che € considerato un fattore di sostenibilita rilevante per Fannie Mae2.
Questo perché Gli edifici verdi contribuiscono a mitigare i cambiamenti climatici
riducendo le emissioni di gas serra. Presentano anche altri vantaggi, come
I'aumento dell'efficienza energetica, la riduzione del consumo di acqua e la
gestione dei rifiuti. Tuttavia, le attivita di costruzione introducono altri problemi,
come le prestazioni energetiche e le emissioni associate ai materiali da
costruzione. I rischi fisici legati al clima sono considerazioni rilevanti per gli
edifici e le nuove costruzioni possono sollevare problemi di biodiversita. I criteri
di ammissibilita di Fannie Mae consentono agli edifici nuovi ed esistenti di
qualificarsi per il programma MBS verde attraverso certificazioni di bioedilizia,
autoproduzione solare e certificazioni di utilizzo dell'acqua. Sebbene i
miglioramenti delle prestazioni energetiche, elettriche e idriche richiesti abbiano
soglie quantitative per l'ammissibilita e possano rappresentare misure di
transizione a breve termine. Fannie Mae effettua una revisione annuale delle
certificazioni di bioedilizia disponibili per le proprieta multifamiliari. Tutte le
certificazioni riconosciute stabiliscono requisiti minimi per la riduzione dei

consumi energetici. Le opzioni di conformita NGBS 3Green di Home Innovation

2 E’ opportuno puntualizzare che gli edifici verdi non proibiscono 'uso di combustibili fossili,
esiste un leggero rischio di blocco delle emissioni, sebbene questo sia parzialmente mitigato
dai requisiti di efficienza energetica dei progetti ammissibili

3 La certificazione NGBS Green fornisce una verifica indipendente, da parte di terzi, che una
casa, un edificio o uno sviluppo territoriale sono progettati e costruiti per ottenere elevate
prestazioni in sei aree chiave: Progettazione del sito, Efficienza delle risorse, Efficienza idrica,
Efficienza energetica, Qualita ambientale interna e Funzionamento e manutenzione.


https://www.homeinnovation.com/Services/Certification/Green_Homes/Multifamily_Certification

per gli edifici multifamiliari sono state riconosciute come opzioni sin dal lancio
dell'offerta di certificazione Green Building di Fannie Mae nel 2015. Con l'ultima
revisione e l'approvazione piu ampia da parte di Fannie Mae, la certificazione
NGBS Green € stata riconosciuta in quattro categorie insieme ad altri programmi
di certificazione per 1'edilizia verde e I'efficienza energetica di terze parti, tra cui

ENERGY STAR, Enterprise Green Communities e LEED Residentia.

Home Innovation, un'organizzazione accreditata per lo sviluppo di standard, ¢ il segretariato
del National Green Building Standard ICC-700, uno standard approvato dall' ANSI. Siamo
I'unica agenzia di certificazione nazionale. Lacertificazione NGBS Green e riconosciuta da
numerose agenzie federali, statali e locali, da istituti di credito, dall'Appraisal Institute e da
enti preposti al rispetto delle norme. Gli strumenti e i materiali per la certificazione verde
NGBS devono essere utilizzati solo per la certificazione verde NGBS rilasciata da Home
Innovation.


https://www.homeinnovation.com/Services/Certification/Green_Homes/Multifamily_Certification

2.4. Gli incentivi finanziari ai proprietari di immobili per interventi
sostenibili: gli obiettivi del programma Green Rewards

Il programma Green Rewards di Fannie Mae rappresenta una delle principali
iniziative nel settore finanziario per incentivare la sostenibilita ambientale nel
mercato immobiliare. Si tratta, quindi, di una iniziativa in grado di incentivare
proprietari e sviluppatori di immobili che nella maggior parte dei casi sono
multifamiliari a intraprendere delle modificazioni di natura energetica molto
importanti. Il programma principia con una valutazione iniziale con gli immobili
che vengono sottoposti ad un controllo molto approfondito noto come Energy and

Water Audit.

Questo audit e progettato per identificare le aree di miglioramento e fornire un
elenco di misure consigliate per aumentare l'efficienza energetica e idrica. Dopo
tale valutazione i proprietari devono scegliere alcune misure in grado di produrre
un miglioramento da implementare all'interno degli edifici e, quindi, installare
elettrodomestiche che risparmiano energia, aggiornare i propri sistemi di
riscaldamento, adottare sistemi di gestione dell’acqua intelligente e, quindi,
optare per sistemi di irrigazione adeguati. Il finanziamento Green Rewards e,
quindi, i benefici ad esso associati sono accessibili nel momento in cui i progetti
vengono approvati e a patto che si passi ad una adeguata implementazione degli
interventi. I proprietari devono presentare regolari rapporti sull'efficienza
energetica e idrica per dimostrare il successo delle misure adottate. Da un punto
di vista operativo il programma inizia nel momento in cui il mutuante incarica
una terza parte pre-approvata di condurre una relazione sugli edifici ad alte

prestazioni (High Performance Building, HPB) (simile a un audit energetico e a



uno studio idrico di livello I ASHRAE) che identifichi le opportunita di risparmio
energetico e idrico. In qualita di fornitore pre-approvato, Partner Energy ha
completato migliaia di relazioni su edifici ad alte prestazioni (HPB) per i
mutuatari Green Rewards. Fannie Mae copre l'intero costo dell'HPB Report alla
chiusura del mutuo Green Rewards. Gli incentivi concessi da Fannie Mae
consentono una verificabilita molto alta del rispetto dei principi alla base delle
pratiche di biodelizia, ad esempio, in termini di portata e obiettivi, e di influenzare
la partecipazione degli stessi beneficiari agli obiettivi stabiliti in termini proprio

di riduzione dell'impatto ambientale.

Il programma Green Rewards di Fannie Mae offre nella sostanza dei vantaggi ai
mutuatari che si impegnano a installare miglioramenti di capitale che mirano a
ridurre del 25% o piu il consumo annuale di energia o di acqua dell'intera
proprieta. Questi vantaggi includono un tasso di interesse piu basso, un aumento
del flusso di cassa netto grazie alla possibilita di sottoscrivere una parte dei
risparmi previsti sui costi energetici e idrici, e fino al 5% in piu di proventi del
prestito. Il prestito é flessibile con durate che vanno da 5 a 30 anni, e offre opzioni
di tasso di interesse sia fisso che variabile. Non vi sono limiti minimi o massimi
per l'importo del prestito, mentre il rapporto massimo loan-to-value (LTV) e il
rapporto minimo di copertura del servizio del debito (DSCR) variano in base alla
classe di attivita e al tipo di prodotto. Viene, poi, garantita una flessibilita
importante nelle opzioni di prepagamento, il blocco del tasso di interesse
attraverso la funzione Streamlined Rate Lock, a condizione che il Rapporto di
Audit Energetico e Idrico sia approvato da Fannie Mae cinque giorni prima del
blocco del tasso. Il programma e disponibile per prestiti di prima istanza, prestiti
supplementari e secondi prestiti supplementari. Per un secondo prestito
supplementare, il 100% dei proventi del prestito deve essere destinato ai costi di
miglioramento verde altrimenti non viene concesso. Inoltre, i costi per gli

investimenti verdi sono accantonati al 100%.

I vantaggi contenuti all'interno di quelle che possiamo definire le modalita di
finanziamento e di costruzione di immobili con parametri di sostenibilita elevati

fanno parte di specifici programmi, ai quali abbiamo accennato, che Fannie Mae


https://www.lsglending.com/glossary-of-terms/#B

mette a disposizione dei richiedenti. In generale si puo affermare, dall’analisi
condotta, che Fannie Mae affronta il rischio di transizione climatica attraverso il
suo programma di finanziamento verde monofamiliare, che finanzia edifici
sostenibili dal punto di vista ambientale, con certificazioni di bioedilizia o utilizzo
di energia rinnovabile in loco. Fannie Mae mira a mitigare il rischio di transizione
climatica attraverso i progetti finanziati nell'ambito del suo framework di Green
Bond monofamiliari. L'attenzione del framework al finanziamento di progetti di
bioedilizia per abitazioni monofamiliari si collega direttamente al rischio di
transizione per il portafoglio prestiti dell'emittente attraverso il rischio finanziato
e l'esposizione degli edifici stessi. Con l'inasprirsi delle normative sulle
prestazioni di sostenibilita degli edifici, i proprietari e i gestori degli edifici sono
costretti a migliorare le prestazioni energetiche, idriche e le emissioni degli asset.
Gli edifici con migliori caratteristiche ambientali possono permettersi costi
operativi inferiori e anticipare i requisiti della nuova legislazione. Tali dinamiche,
per le banche e gli istituti di credito ipotecario, la letteratura ha dimostrato che le

EEM riducono il rischio di insolvenza.

Il passo logico successivo € quello di incorporare tale riduzione del rischio nella
sottoscrizione dei mutui. Un tasso ipotecario piu basso o un importo del prestito
piu elevato sono giustificati e rappresentano una pratica commerciale prudente.
Con l'aumento della domanda di EEM, & probabile che le banche stanzino ulteriori
risorse e personale per sostenere questo prodotto di credito duraturo. Cio
contribuira certamente alla continua crescita del mercato. I governi devono
guidare il mercato con politiche di sostegno alle EEM, aumentare la
consapevolezza dei proprietari di casa e fornire incentivi alle banche per
espandere questa linea di business. Gli incentivi finanziari sono, quindi,
essenziali. Molti governi forniscono incentivi per i miglioramenti dell'efficienza
energetica. Anche gli investitori svolgono un ruolo essenziale per il continuo
successo del mercato. C'e stata una crescente consapevolezza dei rischi legati al
cambiamento climatico. Molti investitori includono i criteri energetici e climatici

nelle politiche di investimento legate ai loro obiettivi ambientali, sociali e di



governance (ESG). Di conseguenza, la valutazione degli investimenti oggi va oltre

la tradizionale analisi rischio-rendimento

CAPITOLO TERZO

Brown MBS e Green MBS: analisi della probabilita di default

3.1. Differenze tra “Brown” Mbs e “Green” Mbs

Le Brown Mortgage-Backed Securities (Brown MBS) e le Green Mortgage-Backed
Securities (Green MBS) basano la loro differenza sul sottostante dei mutui che
compongono tali strumenti finanziari e sicuramente per I'impatto ambientale
collegato al tipo di costruzione immobiliare al quale si riferiscono. Fanno parte di
quel mercato, definito nei capitoli che precedono, degli MBS, ovvero mutui
garantiti da agenzie governative il cui operato € destinato a sostenere gli

acquirenti di immobili. In particolare, gli MBS Brown rappresentano dei titoli



garantiti da mutui tradizionali su immobili residenziali che non hanno delle
caratteristiche tali da essere considerati in linea con gli obiettivi piu recenti in
termini di efficienza energetica ed impatto ambientale. Immobili che non hanno
avuto, nella fase di costruzione o ristrutturazione, degli interventi importanti ed
orientati ad incrementare I'efficienza energetica in termini di consumi idrici, ad
esempio, di dispersione del calore o comunque che non sono dotati di sistemi di
generazione di energia elettrica basata sulle fonti rinnovabili. Sono comunque
riferiti ad una grande quantita di immobili presenti sul mercato e sono lo
strumento principe per andare a finanziare i mutui ipotecari, visto che la

transizione verso delle costruzioni piu sostenibili € ancora in fase di attuazione*.

I Green MBS, invece, sono strumenti emessi a partire da mutui concessi per
immobili che rispettano specifici criteri ambientali, come la certificazione LEED
(Leadership in Energy and Environmental Design) o altre classificazioni di
efficienza energetica stabilite da Fannie Mae e Freddie Mac. Questi titoli sono
progettati per attrarre investitori sensibili ai criteri ESG (Environmental, Social,
and Governance) e possono beneficiare di incentivi normativi o di rendimenti piu
favorevoli a causa della crescente domanda di investimenti sostenibili. In tal caso
e interessante andare ad indagare la relazione esistente tra le performance
finanziarie di tali tipologie di strumenti finanziari e il loro collegamento diretto a
quelle che possiamo definire le campagne di attuazione degli obiettivi di
sostenibilita applicati al mercato immobiliare. In effetti, la letteratura e concorde
nel sostenere che gli immobili in grado di soddisfare in modo pieno gli standard
ESG sono molto piu in grado di sostenere eventuali perdite che sono derivanti da

fluttuazioni del mercato.

Con questo si vuole sostenere che, poiché i governi stanno implementando
normative ambientali piu severe, gli edifici che soddisfano o superano questi

requisiti sono meno soggetti a sanzioni o a costosi interventi di ristrutturazione.

4 S&P Global Rating, Fannie Mae Single Family Green Bond Framework, Green Bond
Principles, ICMA, 2021, p. 10 e ss.



Inoltre, gli immobili che danno priorita alla sostenibilita sono meno esposti ai
rischi fisici associati ai cambiamenti climatici, come inondazioni ed eventi
meteorologici estremi. Quelle che possiamo definire implicazioni finanziarie
dell’applicazione di criteri di efficienza energetica possono essere profonde; la
riduzione dei costi operativi attraverso il risparmio energetico non solo aumenta

i margini di profitto, ma contribuisce anche al valore complessivo di un immobile.

Gli investitori riconoscono sempre piu che gli immobili con forti credenziali ESG
sono suscettibili di sperimentare tassi di occupazione stabili e un maggiore
apprezzamento degli asset. Sempre da un punto di vista strettamente finanziario,
occorre prendere atto del fatto che proprio gli investitori istituzionali in
particolare, stanno integrando sempre piu i criteri ESG nei loro portafogli, alla

ricerca di attivita in linea con i loro obiettivi di sostenibilita.

Questo cambiamento non riguarda solo considerazioni etiche; studi hanno
dimostrato che le aziende con una forte performance ESG tendono a fornire
rendimenti finanziari superiori nel lungo termine>. Secondo questi studi, gli
immobili con solidi quadri ESG spesso godono di maggiori tassi di occupazione,
periodi di sfitto piu brevi e possono richiedere canoni di locazione piu elevati.
Questa tendenza segnala un cambiamento nelle dinamiche di mercato, dove la
sostenibilita non € solo una nicchia, ma un criterio fondamentale per le decisioni
di investimento. Man mano che gli inquilini diventano piu consapevoli dal punto
di vista ambientale e sociale, gli immobili che si allineano a questi valori hanno
maggiori probabilita di attrarre e trattenere gli occupanti. Gli edifici che
incorporano tecnologie verdi e promuovono un ambiente di vita sano sono
sempre piu considerati desiderabili. Questa tendenza é particolarmente evidente
nelle aree urbane, dove la domanda di opzioni di vita sostenibili & in aumento.
Inoltre, l'integrazione dei principi ESG migliora il marchio e la reputazione di un
immobile, rendendolo piu attraente per potenziali inquilini e acquirenti. Gli
sviluppatori che danno priorita ai principi ESG nei loro progetti non solo

soddisfano le aspettative dei consumatori moderni, ma si distinguono anche in un

5 S&P Global Rating, Fannie Mae Single Family Green Bond Framework, Green Bond
Principles, ICMA, 2021, p. 10 e ss.
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mercato affollato, dove la richiesta di risorse finanziarie sia in relazione alla
costruzione di edifici idonei ad ospitare delle famiglie sia per I'acquisto da parte

di mutui e caratterizzata da molte criticita.

Green e Brown MBS da un punto di vista strettamente finanziario offrono un
profilo di rischio-rendimento molto simile. In realta presentano delle
caratteristiche di assoluta somiglianza, con qualche variazione in termini di tasso
di interesse applicato al prestito, oltre che all'insieme di incentivi e facilitazioni
che caratterizzano la concessione del mutuo stesso. I Green MBS per le ragioni
esposte sopra, visto che molto spesso finanziano I'acquisto di immobili che hanno
particolari requisiti in termini di rispetto dell’ambiente ed efficienza energetica,
sono percepiti come meno rischiosi nel lungo termine. E’ solamente una

percezione che, almeno per il campione analizzato, non e sempre verificata.

Infatti, occorre aggiungere che spesso gli immobili per i quali finanziano gli
acquisti sono caratterizzati da una crescente regolamentazione sulla sostenibilita
e all'aumento dell'interesse per il settore green. Inoltre, i mutui sottostanti
tendono ad avere tassi di default piu bassi, poiché le proprieta energeticamente
efficienti riducono i costi operativi per i mutuatari, aumentando la loro capacita

di rimborso.

Da questo punto di vista si puo quindi, precisare che esistono delle differenze tra
i due tipi di MBS e tale differenza deve ricercarsi in termini di rischio e
rendimento in funzione della variabile ambientale. L'integrazione dei principi di
progettazione sostenibile e in prima linea nell'ESG nel settore immobiliare. Cio
include l'uso di materiali rinnovabili, sistemi ad alta efficienza energetica e
progetti che promuovono la luce naturale e la ventilazione. I progetti di case
passive e l'architettura biofila, che integra elementi naturali nella progettazione
degli edifici, stanno guadagnando terreno come modi per migliorare il benessere
degli occupanti riducendo al minimo l'impatto ambientale. Inoltre, si stanno
studiando metodi di costruzione innovativi, come 1'edilizia modulare e la stampa
3D, per ridurre gli sprechi e i tempi di costruzione, con un conseguente uso piu
efficiente delle risorse. Adottando queste pratiche sostenibili, gli sviluppatori

possono creare spazi che non sono solo esteticamente gradevoli, ma anche
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rispettosi dell'ambiente e gli immobili oggetto di compravendita immobiliare
finiscono per essere maggiormente attrattivi ed in grado di conservare il valore
nel corso degli anni. Un esempio specifico e il Green Financing Business, che
include i Green MBS per il settore multifamiliare, mentre Freddie Mac ha
sviluppato programmi simili per incentivare 'efficientamento energetico. Questo
dimostra come il mercato si stia orientando progressivamente verso strumenti
finanziari che integrano considerazioni ambientali, riducendo nel tempo il divario
tra Brown e Green MBS. In particolare, il multifamily Green Financing fornisce
finanziamenti ipotecari per immobili plurifamiliari, come appartamenti e
cooperative®. I miglioramenti apportati agli immobili e la maggiore efficienza
energetica e idrica resa possibile da questo finanziamento contribuiranno a
ridurre i costi delle utenze, a migliorare la qualita della vita degli inquilini e dei
dipendenti e a ridurre l'impatto ambientale dell'immobile. Per i proprietari di
condomini che investono in miglioramenti per il risparmio energetico e idrico
delle loro proprieta esistenti, il prodotto Green Rewards é l'ideale. Il prodotto
garantisce fino alla meta dei risparmi previsti derivanti dall'efficienza dei servizi
pubblici su un prestito, che puo fornire fino al 5% di prestito aggiuntivo. Questa
funzione e disponibile per le proprieta convenzionali e multifamiliari a prezzi
accessibili situate ovunque negli Stati Uniti, a condizione che la proprieta sia in
grado di prevedere un risparmio minimo del 20% sui consumi di energia o
acqua’. Da un punto di vista finanziario un Green Mortgage-Backed Security
(Green MBS) di Fannie Mae segue il modello generale delle Mortgage-Backed
Securities tradizionali, ma con specifiche caratteristiche che garantiscono la
sostenibilita ambientale degli immobili sottostanti. Le componenti chiave di
questo MBS sono sicuramente quelle relative al portafoglio di mutui sottostanti,
visto che i green MBS sono sostenuti da mutui residenziali e multifamiliari
concessi a proprieta che soddisfano determinati criteri ambientali. Devono

possedere, come accennato anche nel capitolo precedente il green building

6 Fannie Mae, Single Family Green Bond Framework, su
https://capitalmarkets.fanniemae.com/media/20626/display ultimo accesso 13/02/2024

7 S&P Global Rating, Fannie Mae Single Family Green Bond Framework, Green Bond
Principles, ICMA, 2021, p. 10 e ss.
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certification e il green rewards program ovvero l'impegno da parte del
mutuatario a realizzare dei miglioramenti che porteranno a una riduzione
minima del 30% nel consumo di energia e/o acqua dell’edificio (di cui almeno il
15% in energia). Sono tutti immobili che hanno ottenuto almeno una
certificazione di natura ambientale del calibro di LEED, ENERGY STAR, National
Green Building Standard. Una volta raccolti i mutui qualificati lo stesso Fannie
Mae procede alla cartolarizzazione, creando un pool di prestiti ipotecari green e
trasformandoli in titoli obbligazionari negoziabili. Questi titoli vengono venduti
agli investitori, generando liquidita per finanziare nuovi mutui green. Gli MBS
Green che stiamo analizzando sono garantiti dall’agenzia che e in grado di
assicurare il pagamento puntuale di capitale ed interessi agli investitori,
riducendo cosi il rischio di credito. Questo rende i titoli particolarmente appetibili
per gli investitori istituzionali in cerca di strumenti finanziari sicuri e conformi ai
criteri ESG. Sono caratterizzati, poi da elevati livelli di trasparenza in quanto
Fannie Mae pubblica in modo costante dei rapporti sugli impatti ambientali,
andando a fornire agli investitori delle metriche dettagliate come la riduzione
stimata del consumo di energia e delle emissioni di carbonio che sono associati
proprio agli edifici sottostanti. I Green MBS, proprio in funzione di queste
caratteristiche appena richiamate, possono offrire spread piu ridotti rispetto alle
MBS tradizionali grazie alla crescente domanda di investimenti sostenibili. Gli
MBS Brown, del resto, sono da considerare degli strumenti molto simili ai green
MBS solo che i mutui sottostanti non sono solamente degli immobili residenziali
o multifamiliari e non soddisfano, quindi, particolari criteri di efficienza
energetica. Gli immobili che sono soggetti ad ipoteca in questo caso sono di
qualsiasi tipo; quindi, lo strumento in questione é assimilabile ad un puro MBS.
Vengono cartolarizzati in pool e trasformati in titoli obbligazionari negoziabili
negoziabili, proprio come accade per i Green MBS. Sono da considerare simili
anche per le garanzie che Fannie Mae presta a tali titoli, visto che garantisce il
pagamento puntuale di capitale ed interessi. Possiamo sintetizzare le differenze

tra i due tipi di MBS nella tabella 1 che segue:



Tabella 1. Differenze principali tra Green MBS e Brown MBS

Caratteristiche
Mutui sottostanti

Green Mbs
Immobili certificati
green o con interventi di
efficienza energetica

Brown Mbs
Immobili senza criteri
ambientali specifici

Obiettivo

Finanziare edilizia
sostenibile ed efficiente

Finanziare qualsiasi
tipologia di immobile

Garanzia

Offerta da Fannie Mae

Offerta da Fannie Mae

Profilo di rischio

Potenzialmente piu
stabile per costi
energetici ridotti e
incentivi governativi

Maggiore esposizione ai
costi energetici e rischi
climatici

3.2. Considerazioni di carattere metodologico per la stima della probabilita
di default

Durante la trattazione abbiamo fatto cenno alla necessita di sostenere le famiglie
ed in generale gli acquirenti di immobili, nel momento in cui scelgono di stipulare
dei mutui per comprare delle abitazioni idonee a soddisfare specifici bisogni.
Bisogni che hanno delle ripercussioni importanti a livello sociale, in quanto la

ricerca di una abitazione e il primo passo alla base dello sviluppo e crescita di una



persona o di un nucleo familiare e a livello economico8. Ledilizia privata
rappresenta un settore in grado di trainare percorsi di crescita economica a livello
macroeconomico, con evidenti ripercussioni sul prodotto interno lordo di intere
nazioni. Storicamente lo sviluppo di una edilizia in grado di soddisfare a diversi
livelli il bisogno di abitazioni ha coinciso con una ripresa generale del contesto
economico e di mercato che caratterizza un determinato Paese. Tale virtuoso ed
eventuale processo di crescita devono coincidere, da un punto di vista finanziario,
con la concessione di adeguati strumenti di finanziamento che possano sostenere
gli acquirenti in un percorso di scelta, con la concessione di mutui da ripagare nel
corso di orizzonti temporali anche molto lunghi. Tuttavia, la concessione di
determinati finanziamenti dovrebbe coincidere con una effettiva stima del rischio
di credito associato a determinate operazioni. Non sempre la volonta di
acquistare immobili che sono progettati nel rispetto dell’'ambiente coincide poi
con il rispetto dell'impegno di rimborsare puntualmente le rate del medesimo

mutuo.

La tristemente famosa vicenda dei mutui subprime € un esempio di quanto
importante sia la valutazione degli elementi alla base dell’erogazione di
finanziamenti che poi devono essere collegati all’acquisto di immobili che non
perdano valore nel tempo e alle condizioni economico finanziarie e lavorative dei
soggetti che si indebitano. In tal senso investire ed acquistare abitazioni che
presentano degli standard di natura ambientale ed energetica di un determinato
livello, rappresenta una sorta di garanzia proprio per tutelare il valore degli
immobili finanziati nel tempo e quindi rendere meno rischioso il finanziamento
delle somme necessarie all’acquisto e nello stesso tempo anche I'investimento da
parte del soggetto che ottiene un mutuo. Questo avviene almeno nelle intenzioni
ed in quelli che possono essere definiti gli obiettivi generali proprio di tale tipo di
finanziamento. In realta la possibilita di abitare ed investire in un immobile che
possiamo definire a basso impatto ambientale & una prerogativa distinta dalla

valutazione finanziaria della probabilita di default, ovvero che l'inquilino

8 Albareto G., Felici R., Sette E., Le tecniche di credit scoring migliorano la selezione della
clientela e la qualita del credito?, Banca d’Italia, Ottobre 2016, p. 19 e ss.



rimborsi il mutuo senza incagli o complicazioni. Certo il valore generato da tale
tipo di investimenti, concordare un tasso agevolato generano un impatto positivo
sul’ambiente e sulla collettivita ed anche sui possessori degli immobili che
hanno, ad esempio, un risparmio energetico considerevole, pagano meno utenze

e quindi un avanza finanziario che potrebbe favorire il rimborso delle singole rate.

Chiaramente tali considerazioni non valgono assolutamente solo per gli MBS. Il
rischio di credito riguarda praticamente ogni contratto finanziario. Pertanto, la
misurazione, la determinazione del prezzo e la gestione del rischio di credito
hanno ricevuto molta attenzione da parte di economisti finanziari, supervisori
bancari e regolatori, nonché operatori dei mercati finanziari. I profitti realizzati
sui prodotti di prestito, come le carte di credito e i mutui ipotecari, dipendono
fortemente dal fatto che i clienti paghino regolarmente gli interessi o che non
effettuino i pagamenti e risultino inadempienti sui loro prestiti. Tale aspetto non
e assolutamente correlato alla volonta di rispettare l'ambiente o essere
ecosostenibili. Per andare a capire se esistesse una relazione tra il rispetto degli
impegni finanziari e 'interesse per I’ecosistema, occorrerebbe organizzare degli
studi atti a capire se le persone che hanno una sensibilita spiccata per I'ambiente
possano, anche avere la premura di rimborsare i prestiti. Ma collegare le due cose,

come dimostra anche I'analisi condotta € una impresa molto ardua.

Il rischio di credito che rappresenta la principale fonte di rischio per le banche.
L'obiettivo principale del rischio di credito e prevedere se un cliente non paghera
il suo mutuo in futuro o valutare la probabilita di default (PD). La PD puo essere
stimata sulla base dei dati dell'ufficio di credito dei clienti, come l'attivita
creditizia passata, e dei dati della loro richiesta, nonché del loro comportamento
di pagamento per i prestiti che ha contratto in passato. Una probabilita di default
prevista piu bassa significa una migliore affidabilita creditizia. Per I'erogazione di
un prestito, una banca generalmente stabilisce una soglia limite e approva un
credito a quei clienti che hanno una probabilita di insolvenza (PD) inferiore alla
soglia predefinita. Questo perché da valutazioni sbagliate e reiterate e amplificate

a tutto quanto il sistema creditizio nascono crisi sistemiche di portata catastrofica



con quella che ha portato al fallimento di Lehman Brother®. In tal senso un
portafoglio ipotecario e costituito da tutti i mutui ipotecari presenti nel libro
mastro di una banca; e un mutuo ipotecario € un prestito garantito da un
immobile attraverso l'uso di una cambiale ipotecaria, che serve come prova
dell'esistenza del prestito. Un mutuo ipotecario ha un tasso di interesse basato
sul rischio e prevede un periodo di ammortamento prestabilito (chiamato
termine), in genere di 15 o 30 anni. Tutti i tipi di beni immobili possono essere, e
di solito lo sono, garantiti da un'ipoteca e hanno un tasso di interesse che
dovrebbe riflettere il rischio del creditore. Il rischio del creditore si basa sulla PD
prevista e su altri parametri di rischio. Ad influenzare il rischio ipotecario sono
sicuramente quelle che possiamo definire le caratteristiche dell'immobile stesso.
Da qui limportanza delle caratteristiche “verdi” delle costruzioni che
sicuramente risultano essere proiettate verso il futuro soprattutto con
riferimento ad eventuali valutazioni delle oscillazioni del prezzo in un orizzonte
temporale lungo. Per prevedere la PD, € necessario definire la variabile

dipendente in base al fatto che il mutuo ipotecario sia in default o meno19.

Il criterio che determina se un prestito & in sofferenza varia a seconda del
prodotto e delle normative. In generale un prestito viene segnalato in sofferenza
a seconda del prodotto e delle normative. Il mutuo ipotecario viene segnalato
come in sofferenza ogni volta che una delle seguenti condizioni appare nei dati
mensili del conto: 1) il pagamento e scaduto da 180 giorni o piu; 2) si verifica un
evento di cancellazione totale o parziale per questo conto. La banca conserva i
registri di quando ogni pagamento & dovuto per ogni prestito in essere. Le
informazioni sulla data di scadenza vengono utilizzate per popolare la data di
scadenza sulla fattura del mutuo o sulla fattura della carta di credito di un cliente.
Se un pagamento e in ritardo, il sistema iniziera a calcolare i giorni accumulati
prima che il pagamento venga registrato sul libro, o i giorni di ritardo (DPD). La

banca avra un sistema di monitoraggio per monitorare i prestiti con lo stato di

9 Stanghellini E., Introduzione ai metodi statistici per il credit scoring, Milano, Springer Italia,
2009, p. 182 e ss.

10 Albareto G., Felici R., Sette E., Le tecniche di credit scoring migliorano la selezione della
clientela e la qualita del credito?, Banca d’Italia, Ottobre 2016, p. 19 e ss.



scaduto. Banche diverse possono avere sistemi di risposta diversill. Ad esempio,
se un cliente salta solo un pagamento, potrebbe semplicemente innescare il
processo di avviso, in quanto il cliente potrebbe essere in vacanza e dimenticarsi
di inviare il pagamento. In questa situazione, la banca puo inviare un sollecito al
cliente. Se il cliente risponde al sollecito e paga nel mese successivo, il numero di
giorni di ritardo tornera a zero. Tuttavia, se il cliente continua a ritardare il
pagamento, il numero di giorni di ritardo continuera ad accumularsi e quando
superera una certa soglia (come 90 giorni o 120 giorni), la banca valutera il
prestito e decidera se e necessaria una svalutazione. La banca puo richiedere una
valutazione della proprieta sottostante e nel frattempo inviare lettere per
informare il cliente che la proprieta sara presa dalla banca se il pagamento non
sara ancora stato ricevuto in alcuni periodi. In alcune situazioni, un cliente puo
trovarsi in difficolta finanziarie temporanee, come la perdita del lavoro o il
pagamento di una grossa fattura medica, e in questo caso la banca puo scegliere
di collaborare con il cliente per ridurre la rata mensile, estendendo la durata del
prestito o addirittura procedendo a una cancellazione parziale per ridurre
ulteriormente la fattura. La cancellazione del debito significa che la banca paga il
prestito attingendo alla propria ALLL (riserva per le perdite sui prestiti). La
cancellazione parziale del debito significa che la banca paga una parte del
prestito. Questa e una delle strategie per risolvere un prestito insolvente. In altre
situazioni, se il cliente decide di non pagare affatto o non c'é modo che il cliente
possa mantenere il pagamento anche se questo viene ridotto, la banca avvia il

processo di pignoramento per recuperare il prestito dalla vendita della proprieta.

11 Stanghellini E., Introduzione ai metodi statistici per il credit scoring, Milano, Springer Italia,
2009, p. 185 e ss.



3.2.1. Strutturazione modello predittivo per la PD per un campione di mutui
emessi da Fanni Mae: regressione logistica e la regressione lineare

La regressione logistica e stata ampiamente accettata come modello per la
dipendenza di una variabile di risposta binaria da un vettore di variabili
esplicative. E stato il metodo pitt comunemente utilizzato nella previsione della
PD. Sono state studiate molte metodologiel2. L'analisi di sopravvivenza e una delle
alternative alla regressione logistica che € stata recentemente esplorata con
applicazione a diversi portafogli. Alcuni studi, ad esempio, per la stima della PD13
si rifanno agli approcci che vengono utilizzati in medicina. In origine, i metodi di
analisi di sopravvivenza sono stati sviluppati e applicati intensamente in campo
medico e in particolare negli studi clinici di vita o di morte. Recentemente, alcune
banche hanno iniziato a esplorare l'applicazione dell'analisi di sopravvivenza
nella previsione della PD. Se si considera il prestito ipotecario dal punto di vista
del ciclo di vita, si puo rappresentare il tempo di insolvenza del mutuo come un
tempo di evento (similmente al tempo di morte in una sperimentazione clinica) e
modellare questo tempo utilizzando metodi di analisi di sopravvivenzal4. Con
riferimento alla regressione logistica, ad esempio, si puo affermare che si tratta di
una tecnica di modello lineare generalizzato che consente di prevedere risultati
discreti. La variabile di risposta nella regressione logistica € una variabile di
Bernoulli che pud assumere il valore 1 con una probabilita di successo 1-0 o il
valore 0 con una probabilita di fallimento 1-6. Per l'analisi del rischio di credito,
definiamo una variabile casuale D che assume i valori 1 e 0, dove il valore 1 (D =
1) significa che il prestito € in default e 0 significa che il prestito non € in default.
Quindi la probabilita di default & definita come la probabilita di sopravvivenza per
la variabile casuale D, ovvero 6 = P(D=1). Sebbene non sia cosi comune e non sia

trattata in questa tesi, le applicazioni della regressione logistica possono essere

12 Senese V. P., Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed esempi,
Ottobre 2014, p. 163 e ss.

13 Martire F., La regressione logistica e i modelli log-lineari nella ricerca sociale, Franco Angeli,
Milano, 2012, p. 14 e ss.

14 Senese V. P., Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed esempi,
Ottobre 2014, p. 163 e ss.



estese a casi in cui la variabile di risposta ha piu di due categorie, nota come
regressione multinomiale. La regressione logistica si fonda sull’assunto che la
relazione tra la probabilita di default di un debitore e le variabili esplicative sia
esprimibile attraverso una funzione logistica. Tale relazione e rappresentata
mediante la trasformazione logit, che consente di modellare il logaritmo del
rapporto tra la probabilita di default e la probabilita complementare di non
default come funzione lineare delle variabili esplicativel>. Formalmente, la

trasformazione logit puo essere descritta come
)] logit(6) =In (1/1-0)

dove 0 = P(D=1 X=x) rappresenta la probabilita condizionale che il prestito sia in
default dato un vettore di variabili esplicative X= x. La funzione logit garantisce
che la probabilita stimata sia sempre compresa tra 0 e 1, risolvendo il limite dei

modelli lineari tradizionali nell’analisi

0
H) ln(g = ﬁo + ﬁlxl + ,Bzxz ......... ﬁpxp

Nella relazione numero II, , rappresenta l'intercetta e gli altri valori di beta
rappresentano i coefficienti associati alle variabili esplicative della medesima
regressione che sono indicati con x; ... .......x,. Con riferimento specifico alla
probabilita di default occorre precisare che si arriva alla determinazione di questa
proprio cercando la funzione inversa della trasformazione logit che consente di

ottenere la stima della probabilita stessale:

eBot Bix1+--Bpxp

I 6=

1+€B0+ B1x1+-<--ﬁpxp

15 Senese V. P., Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed esempi,
Ottobre 2014, p. 163 e ss.

16 Martire F., La regressione logistica e i modelli log-lineari nella ricerca sociale, Franco Angeli,
Milano, 2012, p. 14 e ss.



Siamo, quindi, nel contesto dei Generalized Linear Models e nell’'ambito di un
insieme di modelli che si collocano sempre nell’ambito della valutazione del
rischio di credito. | modelli come questo appena indicato sono molto utilizzati in
quanto rappresentano un modo semplici per andare a fornire delle
interpretazioni riguardo I'impatto di alcune variabili sulla probabilita di default
di un determinato titolo. Un tipo di osservazione basata sul modello appena
esposto € da considerare fondato sull’'indipendenza delle osservazioni condotte e
la non multicollinearita tra le variabili esplicative, condizioni che, se non
soddisfatte, possono compromettere la robustezza delle stimel?. In tal senso, la
verifica di tali ipotesi rappresenta un passaggio cruciale nell’analisi applicata,
specialmente in ambito creditizio, dove le variabili finanziarie spesso presentano

elevati livelli di correlazione.

Per questo motivo all'interno del presente lavoro si € cercato di capire come la
variabile che possiamo definire “green” dei mutui che stiamo analizzando impatta
sulla probabilita di default. Si puo affermare che, stando alla struttura teorica del
modello di regressione logistica, considerando la variabile green esplicativa nel
modello logistico, porta a verificare empiricamente se i mutui che fanno parte
degli MBS green siano meno rischiosi!8. Una evidenza del genere potrebbe essere
in grado di evidenziare un certo tipo di coerenza con l'ipotesi secondo cui i
mutuatari di immobili con una efficienza energetica possano avere una maggiore
capacita di sostenere in modo regolare il piano di rimborso. Beneficiano di minori
costi operativi come quelli legati alle bollette energetiche e per questo motivo,
mensilmente potrebbero andare a rimborsare in modo piu semplice e facile il
mutuo stesso. Questo da un punto di vista economico e finanziario. Come
vedremo nel commento ai risultati ottenuti, tali tipi di riflessioni afferiscono ad
una valutazione macroeconomica della variabile green che oltre a questo tipo di

benefici genera valore per la collettivita in termini di riduzione di esternalita

17 Cerioli A., Laurini F., Il modello di regressione logistica per le applicazioni aziendali,
Uninova, 2019, p. 147 e ss.

18 Senese V. P., Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed esempi,
Ottobre 2014, p. 163 e ss.



negative connesse proprio alla costruzione e sfruttamento degli immobili

residenziali.

Dal punto di vista metodologico, la significativita statistica del coefficiente
associato alla variabile "green" permetterebbe di stabilire se questa caratteristica
ha un effetto rilevante nel determinare il rischio di credito. Un coefficiente
negativo e statisticamente significativo suggerirebbe che la variabile "green" &
associata a una riduzione della probabilita di default, mentre un coefficiente
positivo indicherebbe I'effetto oppostol?. Otterremo poi, un valore del coefficiente
logit tramite i valori dell’'odds ratio che fornirebbe una misura quantitativa del
cambiamento relativo proprio alla probabilita di default per i mutui green
rispetto ai non -green. [ valori dell’odds ratio, quando sono inferiori ad uno
indicano che per esempio che il possesso della caratteristica che possiamo
sintetizzare con la parola green, all'interno del nostro studio, riducono la

possibilita di insolvenza?20.

A tale modello al fine di sfruttare al massimo i dati raccolti nel database costruito
in relazione alle caratteristiche dei mutui e alle loro caratteristiche “green” o

“brown” abbiamo affiancato anche la regressione lineare non logistica?1.

La regressione multipla multivariata € un metodo di modellazione di risposte
multiple, o variabili dipendenti, con un unico insieme di variabili predittive.
L'obiettivo di qualsiasi analisi dei dati € quello di estrarre dalle informazioni
grezze una stima accurata. Una delle domande piu importanti e comuni riguarda
l'esistenza di una relazione statistica tra una variabile di risposta e delle variabili
esplicative. La regressione lineare semplice, del resto, € una funzione che
consente a un analista o a uno statistico di fare previsioni su una variabile in base
alle informazioni note su un'altra variabile. La regressione lineare puo essere

utilizzata solo quando si hanno due variabili continue: una variabile indipendente

19 Hosmer D., Stanley Lemeshow, “Applied Logistic Regression”, Second Edition,John Wiley
& Sons Inc., 2000, p. 13 e ss.

2 Senese V. P., Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed esempi,
Ottobre 2014, p. 163 e ss

21 Cerioli A., Laurini F., Il modello di regressione logistica per le applicazioni aziendali,
Uninova, 2019, p. 147 e ss.



e una variabile dipendente. La variabile indipendente é il parametro utilizzato per
calcolare la variabile dipendente o il risultato. Un modello di regressione multipla
si estende a diverse variabili esplicative. L'equazione della retta di regressione

put‘) essere scritta come segue:

IV) Yi=Po+p1xi1+zxiz+...+ Ppxip+e€

Dove con i si intendono il numero di osservazioni, y € la variabile dipendente e
con x si indicano le variabili esplicative. Dalla regressione lineare vengono fuori
dei coefficienti in grado di spiegare la relazione tra la variabile indipendente e
dipendete. In particolare, il coefficiente di determinazione (R-quadrato) € una
metrica statistica utilizzata per misurare quanto della variazione nel risultato puo
essere spiegata dalla variazione nelle variabili indipendenti. RZ aumenta sempre
man mano che si aggiungono piu predittori al modello MLR, anche se i predittori

potrebbero non essere correlati alla variabile di risultato?2.

R2 di per sé non pud quindi essere utilizzato per identificare quali predittori
dovrebbero essere inclusi in un modello e quali dovrebbero essere esclusi. R2 puo
essere solo compreso tra 0 e 1, dove 0 indica che il risultato non puo essere
previsto da nessuna delle variabili indipendenti e 1 indica che il risultato puo

essere previsto senza errori dalle variabili indipendenti23.

Quando si interpretano i risultati della regressione multipla, i coefficienti beta
sono validi mantenendo costanti tutte le altre variabili (“tutto il resto & uguale”).
L'output di una regressione multipla puo essere visualizzato orizzontalmente
come un'equazione o verticalmente sotto forma di tabella. La scelta di andare ad
utilizzare, in alternativa alla regressione logistica che era molto piu appropriata

per la stima della probabilita di default, una regressione multivariata, risiede

2 Berger Q., Caravenna F., Dei Pra P., Probabilita. Un primo corso attraverso esempi, modelli
e applicazioni, Springher, 2021, p.148 e ss.

2 Resti A., Sironi A., “Risk Management and Shareholders’ Value in Banking: From risk
Measurement Models to Capital Allocation Policies, John Wiley & Sons Ltd, England, 2007, p.
19 e ss.


https://www.investopedia.com/terms/c/coefficient-of-determination.asp

nella presa d’atto che le variabili esplicative della stessa, sono da considerare
decisamente molto numerose. La regressione ordinaria lineare quadratica (OLS)
confronta la risposta di una variabile dipendente data una variazione in alcune
variabili esplicative24. Tuttavia, una variabile dipendente e raramente spiegata da
una sola variabile. In questo caso, un analista utilizza la regressione multipla, che
tenta di spiegare una variabile dipendente utilizzando piu di una variabile
indipendente. Le regressioni multiple possono essere lineari e non lineari. Le
regressioni multiple si basano sul presupposto che esista una relazione lineare
tra le variabili dipendenti e indipendenti. Si presuppone inoltre che non vi sia una

correlazione significativa tra le variabili indipendenti2>.

3.2.1. Analisi della significativita della variabile Green nella stima della
probabilita di default

L'analisi condotta ha riguardato la significativita della variabile “green” sulla
probabilita di default di un campione di Mortage Backed Securities emessi da
Fannie Mae, nell'intervallo temporale 2018-2023 e con successive proiezioni
future su scadenze contrattuali che si estendono oltre il 2030. Particolare
attenzione é stata posta nella fase di raccolta dati alla distinzione e conseguente
classificazione dei mutui “green” e dei mutui “brown”. Sono stati raccolti i dati
delle emissioni di MBS classificando gli stessi attraverso 1'analisi del CUSIP del
titolo, del prefisso di emissione, del tipo di interesse e poi anche dell'importo
dell’'UPB (Unpaid Principal Balance) sia all’emissione sia attuale, la data di
emissione, il tasso di interesse, la scadenza e altre variabili relative alla struttura

finanziaria dell’MBS. La variabile “green” di alcuni MBS e stata considerata come

2 Senese V. P, Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed esempi,
Ottobre 2014, p. 163 e ss.

% Resti A., Misurare e gestire il rischio di credito: una guida metodologica, Milano, Alpha Test,
2001, p. 178 e ss.


https://www.investopedia.com/terms/l/least-squares-method.asp

fondamentale per distinguere gli stessi dai mutui “brown” ed e stata collegata alla
presenza, per gli immobili finanziati, delle Green Building Certification. Per ogni
prestito sono stati raccolti i dati riguardo il tipo di ammortamento, lo stato dei
pagamenti, il saldo residuo il tasso d’interesse, il loan-to-value (LTV), il debt
service coverage ratio (DSCR), la durata del mutuo, eventuali clausole di
prepagamento e altre condizioni contrattuali. A tali valori sono stati, poi,
affiancati anche i particolari tipi di proprieta immobiliari garantite dai mutui, al
fine di operare una distinzione tra mutui concessi su immobili in possesso di
determinate certificazioni ambientali e mutui relativi proprio ad immobili che ne
sono sprovvisti. Tali proprieta racchiudono valori relativi al valore di mercato,
I'anno di costruzione, il numero di unita abitative I'ubicazione (indirizzo, citta,
stato, contea), il tipo di proprieta (multifamily, residenziale, ecc.), 'eventuale
certificazione energetica (ad esempio ENERGY STAR) e dati sui consumi
energetici e idrici. Vengono, poi, inclusi i dati storici sulla performance finanziaria
delle proprieta, come il reddito operativo netto (NCF), le spese operative,
I'occupazione fisica, e il DSCR su base annua e trimestrale. Tali dati sono di
fondamentale importanza per andare a valutare I'andamento economico delle
attivita immobiliari che sono state acquistate attraverso i mutui e per descriverne
I'andamento economico nel tempo. Per le proprieta green, il dataset include
indicatori ambientali come punteggi ENERGY STAR, intensita d'uso dell’energia e
dell’acqua, energia generata, e dati storici sulle prestazioni ambientali negli anni
precedenti. I dati raccolti sono stati presi in considerazione al fine di conciliare
quanto richiesto a livello teorico per costruire un modello di regressione logistica
per andare a stimare la probabilita di default e valutare se proprio la presenza di
elementi chiave per poter classificare 'MBS “green” consentono di limitare il

rischio di credito. E’ stato, quindji, applicato il seguente modello di regressione:

P(Green=1)

P (Green =0)) = Po+p1. Note rate + B2 LTV + 3 DSCR

V) In (
Con fo che rappresenta l'intercetta e fB1.. Sono i coefficienti da stimare ed LTV,

Note Rate e Dscr sono le variabili indipendenti.

Sono stati ottenuti i seguenti risultati sintetizzati nella tabella che segue:



Tabella 2. Sintesi dati regressione logit

Variabile Coefficiente Deviazione t Intervallo di
standard confidenza
Intercetta 7,9002 0,848 9,319 | 0.0002 | 6,239-9,562
Tasso Int. | -0,7464 0,109 -6,846 | 0.0001 |- 0960 - -
Corrente (%) 0.533
Ltv -0.0618 0,008 -7,941 | 0.00005 | -0.077 - -
all’Emissione 0.047
Mutuo a tasso | -1,6899 0,152 - 0.00002 | - 1.988- -
fisso 11,105 1.392

Tabella 3. Qualita del modello

Indicatore Valore

Log - Likelihood -804,2
Pseudo R - quadro 0.09285
LLR p - value: 1.847e-35

I dati indicati nella Tabella 2 e 3 dimostrano che avere un mutuo che possiamo
definire “green” riduce sicuramente il tasso di interessa. Il valore -0,7464
dimostra che all’aumentare del tasso di interesse, la probabilita che il mutuo sia
Green diminuisce. Allo stesso modo i mutui che possiamo definire “green” sono
concessi con LTV piu prudenti. Aumentando il DSCR, diminuisce la probabilita che
il mutuo sia Green. Quindi I'analisi evidenzia che i mutui green sono concessi
anche ad immobili che hanno una redditivita piu bassa rispetto alla media, in virtu

dell’aderenza a standard ambientali piu alti.

La scelta di questo modello di regressione e sicuramente legata all’'individuazione
di una variabile binaria (come nel caso del mutuo green vs brown, dove Green =
1 e Brown = 0). Tuttavia, al fine di andare a validare tali risultati si e riflettuto sul
fatto che nel caso della probabilita di default il DSCR (che € una misura della
capacita di un mutuatario di coprire i pagamenti del debito) ¢ una variabile
continua. Questo rende il modello di regressione lineare multivariata adatto per
misurare |'effetto di variabili come il tasso di interesse e il LTV sulle probabilita di
default, dato che il DSCR e direttamente influenzato da queste variabili. Si &

cercato di andare a quantificare attraverso una regressione lineare se esiste un



effetto diretto del tasso di interesse LTV e DSCR sulla probabilita di default,

espressa dal DSCR stesso.

Proprio per queto motivo é stata realizzata una regressione lineare multivariata
ed e stata presa in considerazione come variabile dipendente la probabilita di
default e delle variabili indipendenti che possiamo definire tipiche e che quindi
sono il Loan-to-Value (LTV) che sarebbe il rapporto tra l'importo del prestito e il
valore della proprieta. Poi abbiamo il Debt-Service Coverage Ratio (DSCR) che
rappresenterebbe il rapporto tra reddito operativo netto e pagamento del debito;
I'importo stesso del prestito, il tasso di interesse e la durata del mutuo. Rilevante
per l'analisi e anche la tipologia di immobile che deve presentare delle
caratteristiche che possiamo definire green, con la presenza di un tasso di
interesse che puo essere fisso o variabile. Per quanto concerne la probabilita di
default occorre stimare una proxy, ovvero una variabile che e indicativa di tale
probabilita in quanto nei dati relativi ai mutui analizzati non € presente la
descrizione della probabilita di default stessa. A differenza della regressione logit
che e stata provata in precedenza, emerge che il DSCR (Debt-Service Coverage
Ratio), che rappresenta il rapporto tra il reddito operativo netto generato
dall'immobile e il pagamento del debito. Se il DSCR é basso (sotto 1), indica che il
reddito dell'immobile non é sufficiente a coprire il debito: quindi, maggiore ¢ la
probabilita di default. Se il DSCR e alto (sopra 1), I'immobile genera redditi
adeguati a coprire il debito e il rischio di default e minore. Le variabili
indipendenti sono invece, come gia sommariamente indicato il Loan to Value che
e il rapporto tra 'importo del mutuo e il valore della proprieta. Piu e alto, piu e
rischioso. Altra variabile indipendente e il tasso di interesse denominato Loan
Paying Note Rate (%) - Current che indica il costo del mutuo e quindi gli eventuali
maggiori valori rappresentano proprio un piu alto rischio di default. Altra
variabile indipendente e rappresentata dall'importo del prestito in quanto
maggiori e 'importo e piu rischioso I'iter di rimborso in quanto le rate sono molto

piu alte. E’stata quindi costruita la seguente retta di regressione:



V) DSCR=f0 + B1 x Tasso di Interesse Corrente + 32 x LTV all’Emissione +
B3 x Tasso Fisso + €

Con DSCR che ¢ la variabile dipendente, tasso di interesse corrente che ¢ il tasso
di interesse attuale del muto, Ltv che ¢ il rapporto tra I'importo del prestito e il
valore dell'immobile, e poi il tasso fisso che consideriamo come variabile dummy
e Bo,B1,42,83 sono i coefficienti che il modello stima per capire come ciascuna
variabile influenza il DSCR. Applicando il metodo dei minimi quadrati (Ordinary
Least Squares, OLS) per trovare i valori dei coefficienti o, 1, B2, 3 abbiamo una
intercetta Bo= 4,769, 1 = -0.257 che sarebbe I'effetto del tasso di interesse, 32
=-0.0264 l'e ffetto dell'LTV e 33 = 0.026 che e I'effetto del tasso di interesse. Tali
coefficienti sarebbero praticamente esemplificativi del fatto che se per esempio
consideriamo il valore del (1 stiamo affermando che se il Tasso di Interesse
aumenta di 1 punto percentuale, il DSCR diminuisce di 0.257. Andando a
sostituire i valori all'interno dell’equazione V) avviene che
Vi) DSCR = 4,789 -0,257 x TassodiInteresse Corrente -
-0.0264xLTV all’Emissione+0.026xTasso Fisso
Con tasso di interesse che corrispondere al tasso attuale del mutuo, espresso in
percentuale, il Loan-to-Value all'emissione, ossia il rapporto tra il prestito e il
valore della proprieta (%). Le tabelle 4 e 5 che seguono sintetizzano i risultati

della regressione lineare.

Tabella 4. Dati regressione lineare

Variabile Coefficiente Deviazione t p-value Intervallo
standard di

confidenza

Intercetta 60,014 | 0,0001 | 4,613-4,925




Tasso [iie -0.257 0.017 - 0,00002 | -0,290
Corrente (%) 15,255 0,224
Ltv -0.0264 0.001 - 0,00001 | -0,028
all’Emissione 28,903 0,025
Mutuo a tasso K43 0.062 0.676 -0,096
fisso 0,417 0,148

Tabella 5. Qualita del modello

Indicatore Valore

R-quadro 0,332
R-quadro aggiustato 0,331
F-statistic 513,3
Prob (F-statistic) 8.18x10-271
Numero di osservazioni 3106
Log-Likelihood -2080,3
Aic 4169
Bic 4193
Durbin Watson 1,765
Omnibus (normalita degli errori) 300,561
Jarque-Bera (JB) 1058,837
Skew (asimmetria residui) 0,454
Kurtosis (appiattimento residui) 5,712

Guardando ai dati contenuti nella tabella 4 relativa alla sintesi dei dati di
regressione siamo in presenza di una deviazione standard, relativamente
all'intercetta molto piccolo e quindi, essendo una informazione su quanto il valore
dell'intercetta stimato di 4.769 potrebbe variare se ripetessimo I’analisi su altri
campioni, si rivela una sorta di coerenza dell’analisi in quanto il valore della
deviazione standard a 0.079 risulta essere minimo. Lo stesso t, in relazione alla
stima dell’intercetta mostra un valore alto che indica una forte significativita
statistica. Il p-value vicino a zero indica che l'intercetta praticamente non ha un
valore nullo mai. Riguardo il tasso di interesse possiamo notare che se il tasso di
interesse aumenta di 1 punto percentuale, il DSCR Precedente diminuisce in
media di 0.257, a parita di LTV e tipo di tasso. Questo significa che tassi piu alti
aumentano il rischio di default. Anche qui la stima della deviazione standard e
minima che indica una stima precisa. Il valore di t testimonia come il tasso di
interesse e fortemente in grado di condizionare la probabilita di default. Allo

stesso modo si evince anche che se I'LTV aumenta di 1 punto percentuale, il DSCR



Precedente diminuisce in media di 0.0264, tenendo fissi tasso e tipo di mutuo. Un
LTV piu alto aumenta il rischio di default. Ora, presi come riferimento questi
risultati possiamo aggiornare il modello di regressione andando ad aggiungere la
variabile “green” o “brown”, per capire come finanziare I'acquisto di immobili che
hanno una determinata certificazione “green” possa ridurre o meno la probabilita
di default. Cercheremo di capire se la variabile influisce sul DSCR. A questo punto
la variabile Green Certification sara assunta come variabile binaria con valori 1 e
0 per indicare bassa o alta probabilita di default. In questo modo il modello

interpreta il valore 0 o 1 come un aumento o una diminuzione costante dal DSCR.

Il modello assume ora le seguenti caratteristiche

VII) DSCR=[o + B1 x Tasso di Interesse Corrente + 32 x LTV all’'Emissione +
B3 x Tasso Fisso + 34 x Green Certification + €

Tabella 6 - Valori Regressione DSCR

Variabile Coefficiente Deviazione t Intervallo
standard di
confidenza
Intercetta 4,8922 0,078 62,425 | 0,0001 | 4,739-5.046
Tasso Int. | -0.263 0.016 - 0,00002 | -0,295 - -
Corrente (%) 15,960 0,231
Lty -0.0271 0.001 - 0,00002 | -0,029 - -
all’Emissione 30,254 0,025
Mutuo a tasso | 0,0036 0.061 0.953 -0,116 -
fisso 0,059 0,123

Tabella 7 - Indicatori di sintesi

Indicatore Valore

R-quadro 0,361
R-quadro aggiustato 0,360
F-statistic 438,7
Numero di osservazioni 2995
Log-Likelihood -2015,2
Aic 4042,4
Bic 4071,1
Durbin Watson 1,78
Omnibus (normalita degli errori) 297,571
Jarque-Bera (JB) 0,000
Skew (asimmetria residui) 1055,073
Kurtosis (appiattimento residui) 5.703




Il valore di R-quadro indica che la variabilita del DSCR ¢ spiegata dalle variabili
indipendenti e che il modello, guardando al valore di F-statistic e significativo,
testimoniato dal valore di p-value decisamente basso e pari a zero. Si evince che
la variabile “green” qualora sia presa come riferimento per andare a capire se un
mutuo concesso su un immobile che ha delle certificazioni di natura ambientale,

non influisce positivamente sulla probabilita di default.

3.3. Analisi dei risultati

[ dati analizzati dimostrano che la variabile green potrebbe andare a condizionare
positivamente la probabilita di default in quanto gli immobili che possiedono
caratteristiche di efficienza energetica ed ambientale hanno sicuramente un
valore diverso che si conserva nel corso del tempo, non € sottoposto a fluttuazioni
intense come quello delle costruzioni meno recenti e sicuramente consento di
avere dei risparmi importanti in termini di costi di gestione. Gli immobili facenti
parte del programma Green di Fannie Mae, vantano caratteristiche importanti che

consentono di ridurre il consumo di acqua e di energia e, quindi, di ridurre le



emissioni. La riduzione delle spese mensili sicuramente genera maggiore
disponibilita economica per coprire 'esborso mensile per la restituzione del
finanziamento e, per questo motivo ridurre la probabilita di default. La
regressione logistica & da questo punto di vista in grado di confermare in modo
chiaro tale tipologia di relazione, anche in virtu del fatto che l'analisi fatta sul
campione di mutui selezionati ha consentito di stabilire che i mutui concessi per
il finanziamento dell’acquisto di immobili che hanno delle caratteristiche “green”
hanno un tasso di interesse piu basso. Per quanto concerne, poi, il legame tra le
caratteristiche del finanziamento, la probabilita di default in relazione proprio al
finanziamento - attraverso determinati mutui - di abitazioni con delle
caratteristiche ambientali aderenti a determinati standard, si & potuto notare che
i mutui “green” non sono meno rischiosi di quelli che abbiamo definito “brown”.
La probabilita di default & anzi piu alta per i mutui “green” rispetto a quelli
“brown”, in quanto si puo ipotizzare che gli stessi vengano concessi in modo forse
piu rapido e semplice rispetto all’iter richiesto per il finanziamento dell’acquisto
di immobili con caratteristiche “green” minori. Questo potrebbe essere il motivo
per il quale la regressione lineare, realizzata proprio per indagare I'eventuale
influenza della variabile “green” sulla probabilita di default, e precisa
nell’evidenziare tale relazione. Da un punto di vista macroeconomico tale tipo di
evidenza potrebbe essere anche giustificata dalla necessita di indurre, con
determinati vantaggi in termini di tasso di interesse ad esempio, a comprare e
quindi costruire edifici con impatto ambientale sempre minore. Questo pero non
significa, almeno sul campione dei mutui analizzati, che i soggetti che scelgono di
realizzare un investimento sostenibile siano piu affidabili degli altri nel rimborso
dei mutui. Certo e che I'analisi ha dimostrato come la scelta di un immobile a
basso impatto ambientale sicuramente porta a dei vantaggi che aumentano la
probabilita di rimborso del mutuo stesso. Acquistare degli immobili con adeguate
certificazioni, attraverso dei mutui che hanno condizioni agevolate, non sembra
avere un impatto diretto sul rischio di default. Sebbene i mutui green siano
associati a condizioni finanziarie potenzialmente piu favorevoli (come tassi di
interesse piu bassi), la redditivita degli immobili finanziati tramite MBS green non

e sempre sufficiente a ridurre significativamente il rischio di default. Di



conseguenza, mentre i mutui green potrebbero essere vantaggiosi dal punto di
vista ambientale, la loro performance finanziaria non risulta sempre

sufficientemente solida per ridurre il rischio di credito rispetto agli MBS brown.

CONCLUSIONI

L'analisi condotta ha messo in risalto la rilevanza del fattore ambientale nel
mercato immobiliare ed anche all'interno della dimensione speculare a mercato

delle costruzioni: quello finanziario. La crescente popolazione mondiale sta



alimentando la domanda di nuovi edifici, rendendo le attuali decisioni in materia
di costruzione e sviluppo fondamentali per definire la traiettoria a lungo termine
del consumo energetico e delle emissioni. Poiché il funzionamento degli edifici
rappresenta oltre il 30% del consumo energetico globale, e fondamentale che si
prendano dei provvedimenti che spingano le aziende costruttrici e i proprietari
degli immobili a sostenere degli investimenti finalizzati proprio alla creazione di
immobili ad impatto ambientale ridotto che determinano stili di vita chiaramente
piu rispettosi dell’ambiente. Occorre precisare che anche la semplice valutazione
energetica di edifici costruiti in un’altra epoca e, quindi, non pensati per gestire le
fonti energetiche al meglio rappresenta un punto fondamentale per garantire
quella transizione oramai necessaria. La valutazione viene inoltre utilizzata per
valutare la sostenibilita e l'impatto sociale dei progetti immobiliari e di
costruzione. Sta inoltre diventando un fattore critico nel processo di
investimento, poiché gli investitori sono sempre piu alla ricerca di proprieta
responsabili dal punto di vista ambientale e sociale. Sicuramente i processi di
valutazione e di pianificazione rendono determinati investimenti piu attraenti,
soprattutto per le famiglie che intravedono nell’edilizia sostenibile una possibilita
di valorizzare i propri risparmi, i propri sacrifici per rimborsare prestiti molto
onerosi e realizzare consistenti risparmi in termini di riduzione delle spese di
gestione dei medesimi immobili. Questo quanto emerge dall’analisi condotta,
anche se attualmente da un punto di vista prettamente finanziario la relazione tra
investimenti rispettosi dell’ambiente nel mercato immobiliare, non si traduce in
efficienti sistemi di valutazione del rischio di credito associata proprio al
rimborso dei mutui utilizzati dalle famiglie per acquistare degli immobili. L'analisi
condotta ha dimostrato che la probabilita che un mutuo si incagli e quindi la
probabilita di default associata proprio all’operazione di finanziamento per
I'acquisto non dipende dalla propensione del soggetto acquirente ad investire per
un immobile con un basso impatto ambientale. Occorrerebbe, a tal proposito,
trovare il modo di ridurre non solo il tasso di interesse dei mutui per I'acquisto di
immobili green, ma intervenire direttamente nella fase di costruzione di
determinati immobili, sussidiandoli e concedendoli a condizioni vantaggiose agli

acquirenti che presentano determinate caratteristiche. Non essendoci un modo



per prevedere se un determinato debitore onori sino alla fine e su un orizzonte
temporale lungo gli impegni presi, si dovrebbe procedere con una sorta di
sostegno all’edilizia verde che contribuisca a ridurre in modo decisamente molto

radicale la quota capitale destinata all’acquisto di determinati beni immobili.

In ultimo occorre precisare che la scelta di Fannie Mae di andare a creare una
distinzione collegata proprio alle tipologie di MBS che abbiamo studiato,
potrebbe essere considerata anche una strategia da inquadrare all'interno di
esigenze di comunicazione. Quando i consumatori scoprono che una societa
immobiliare sta adottando pratiche di greenwashing, possono perdere fiducia

nell’istituzione e nelle funzioni che un determinato ente svolge.

Bibliografia

Albareto G., Felici R,, Sette E., Le tecniche di credit scoring migliorano la selezione

della clientela e la qualita del credito, Banca d’Italia, Ottobre 2016, p. 19 e ss.



Ankamah-Yeboah, I. & Rehdanz, K. (2014). Explaining the variation in the
value of building energy efficiency certificates: A quantitative meta-

analysis. Tech. Rep 1949, Kiel Working Chapter, Kiel

Argento, R., Bak, X. F,, & Brown, L. M. (2019). Energy efficiency: Value
added to properties & loan performance. Freddie Mac, USA

Ashcraft, A, Schuermann T. “Understanding the Securitization of Subprime
Mortgage Credit,” Foundations and Trends in Finance, 2, 2008, 191-309
Chandan, S. “The Past, Present, and Future of CMBS,” Tech. rep, 2012

Cordell, Larry, Yilin Huang and Meredith Williams. “Collateral Damage: Sizing and
Assessing the Subprime CDO Crisis,” Federal Reserve Bank of Philadelphia
Working Paper 11-30/R 2011

Davidson A. Levin A., Mortgage Valuation Models: Embedded Options, Risk, and
Uncertainty, Oxford University Press, 2014

DeFusco, A. A, S. Johnson, ]. Mondragon “Regulating Household Leverage,” Review

of Economic Studies, 87, 2019, 914-958

Downing, Chris, Dwight Jaffee, and Nancy Wallace, 2009, “Is the Market for
Mortgage-Backed Securities a Market for Lemons?” Review of Financial Studies.

Volume 22, pp. 2457-94

Fabozzi, F., Handbook of Mortgage-Backed Securities, 5th ed., McGraw-Hill, 2001
Fannie Mae, Single Family Green Bond Framework, su
https://capitalmarkets.fanniemae.com/media/20626/display ultimo accesso

13/02/2024

Frame, W.S,, a. Fuster, ]. T., Vickery ] “The Rescue of Fannie Mae and Freddie Mac,”
Journal of Economic Perspectives, 29, 2015, 25-52


https://capitalmarkets.fanniemae.com/media/20626/display

Fuster A., Lucca D., Mortage Backed Securities, Federal Reserve Bank of New York,

2022

Hanson, S. G.: “Mortgage Convexity,” Journal of Financial Economics, 113, 2014,

270-299

Hosmer D., Stanley Lemeshow, “Applied Logistic Regression”, Second Edition,John

Wiley & Sons Inc., 2000, p. 13 e ss.

Kaza, N., Quercia, R. G., & Tian, C. Y. (2013). Home energy efficiency and
mortgage risks. Working Chapter, UNC Center for Community Capital,

Institute for Market Transformation

Kaza, N., Quercia, R. G., & Tian, C. Y. (2015). Energy efficiency and mort-
gage risks: Implications for the Northeast. Communities & Banking,

Federal Reserve Bank of Boston, 22-23

Malkhozov, A.,, Mueller P, Vedolin A, Venter G., “Mortgage Risk and the Yield
Curve,” Review of Financial Studies, 29, 2016 1220-1253

Martire F, La regressione logistica e i modelli log-lineari nella ricerca sociale,

Franco Angeli, Milano, 2012, p. 14 e ss.

McConnell J., Buser S., The Origins and Evolution of the Market for Mortgage-
Backed Securities, Annu. Rev. Financ. Econ. 2011. 3:173-92

Resti A., Sironi A, “Risk Management and Shareholders’ Value in Banking: From
risk Measurement Models to Capital Allocation Policies, John Wiley & Sons Ltd,
England, 2007, p. 19 e ss.



S&P Global Rating, Fannie Mae Single Family Green Bond Framework, Green Bond
Principles, ICMA, 2021, p. 10 e ss.

Sadhwani, A., K. Giesecke, Sirignano ], “Deep Learning for Mortgage Risk,” Journal
of Financial Econometrics, 19, 2021, 313-368
Senese V. P, Regressione Multipla e Regressione Logistica: concetti introduttivi ed

esempi, Ottobre 2014, p. 163 e ss.

Stanghellini E., Introduzione ai metodi statistici per il credit scoring, Milano,

Springer Italia, 2009, p. 182 e ss.

Tozer, T. “A Primer and Perspective on Ginnie Mae,” Milken Institute Discussion

Paper, 2019



