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��
�	���� 		'�����	����������	��	(�)�	$�� ��� �	* �!���	+ �	���� 	�
%� ���,	% ����	��	���*�	�$	
*���� ��	���,����	���+	$����-% ��	����	����� ��	�$	� +�	��������	��������. ����	 �,	
��,���������	,�� ���	�$	�+�	+��+-���!�	+��+-%��$��	 /���%��*�0	* �!��	�+ �	%��* ����	,� ��	���+	
���������	������ ���,	��	���*��+�,	���,���		1��	�+� 	,�� *���	�$	���%��*�	���,����	 �,	���	����	
��	%��, ����	$�� ��� �	�
%���� ����	�$	� �� ���	 �,	��+� �� ���	* ���� ��.�,	%��%����	+ ��	����	
��,������,	$��	* ��	�� ��	 *���	���� ��+����	 ���������	  �,	��� ��.���	��	 	*���*���	�+ �	
+ �	����	�������	�����	�+�	23&��	--	�+�	4�**�����	'���� ���*���	����*����		(�$����� �����	
*���	�$	�+��	!�����,��	��*��	���+��	$��*	���+	��� �	 � ��	���,���	�$	% ������ �	��**�������	
5�$$�����	$��	��*% � ����	�����+��6	��	$��*	,�� ���,	� ����*��	 �,	����� ����	���,���	 �	�+�	
� ���� �	�����	5��������	������ �	 �,	��� �	� �� �����6�	 	7�����	��	!����	 ����	�+�	*���-�� ��8		�+�	
�����* ���	%����� ����	�$	���%��*�	*���� ��	� %�� �	���� 	�+�	*����%������	�$	,�$$�����	������	 �,	
����+���+��,�	 �����	�+�	(����,	)� ����	
	
9�	�+��	% %���	��	* %	�+�	�*���� �	��� �	�����*	��	��� *�	�$	�+�	%����$�� ����	�$	���%��*�	
*���� ��	���,����		��	���	:�� �	;�7�	:����<�	523&�6	 ��������

�������
�������

� 	��	���%���	
�����*%�� ��	���������	�$	 � �����	 �,	 ������*8		+��	�  �	��	�� ���$�	�+�	,�$$�����	���� �	 �,	
����������� �	��������	��	�+��+	���%��*�	 �,	%��, ���� 	���,���	� !�	%� ��=		"��	� �	��	
�� ���$�	�+�	���	�����*	�$	����� ����	��� ��,	��	���� -���*	��� ��.���	��	,�* �,	 �����	$��*	
�� ��	������ �����=		��	 � ��.�	�+�	���	�� �-%������	, � 	� �	�+�	"�*�	����� ��	>���������	���	
$����	��	%��,���	����� %+�� �	/�+��!	,�����%�����0	�$ 	���,���	����*��	�+ �	��* ��	��� �	 �,	
�����
�� �	����	��	�+�	$ ��	�$	������ ����	����	�� ���  ���� �	� %�� �	* �!����		��	$��,	�+ �	%� ���	
* ���� ��.�,	��	��,��	��%��	�$	,��� �-� ��,	���,��	�
�� �����	 ��	 ���	�����	����	�����	
%��������	�$	��� ��$��,�	�
%���� ����	���,��	�������� �	--	�+��+��	*� ����,	 �	�+�	*����%���� �	��	
����+���+��,	�� ���		��	 ���	$��,	���,�����	�� 	*����� � � ��	 � �����	�$	�� �-�����	���,��	
,���������	�+ �	�+�	��������	� �,�� %�	�$	�� ��	������  ����	+ �	�����$�� ����	 �����,	�+�	
����� %+�� �	��������	�$	,�����*�� ����	���*��� ����	 ����	+��+-����	���%��*�	���,����	
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�+���	���!�	 $���	�+�	(�)�	�����,���� �	��������	�$	���� �	 	%��*�����	����%	�$	� �!����	

����������	 �,	%�����-��� �����	������� ���	� �+���,	� �	� �+�������	>4�		�+�	*������	

 ���, 	�������,	��	 	������	�$	��������	�+ ����	��	�+� 	�����	�*%��*������	�+�	"�*�	

����� ��	>���������	���	5"�>�6	�$	23&?�		�$���	����� �	� � ��	�$	����� ����	,�� �	��	

�+�	$ ��	�$	��*%�����	,�* �,�	$��*	�+�	���,���	��,�� ���	 �,	��**�����	

��� ��. ������	�+�	#�,�� �	'������	:� �,	+ ,	$�� ���	* � , ��,	�+�	 ,,�����	�$	 	$��	

, � 	$���,�	��	�+�	 ��� �	"�>�	���*�������	�������,	�$	 *���	�$	�+�	� ����<�	*���� ��	

���,����		#��	�+�	$����	��*��	�+�	,����������	$��	 % %��� �����	�������,	��	����	����,	

�%���$�� ���	�,����$�	* ��	�$	�+�	+��+-����	�� ��	� + �	+ ,	%����$�� ��,	��	�+�	���!�	

* �!��	$��	/���%��*�0	��	/:- �,-40	���,���	��	� *�,	��� �� �	�$	�+�	���	����*��	 �,	

%���	���,��	�$	* ��	���������	�� ���	��	�� ��$�	$��	� �*%���������-%����,	%��*��	�-

� ��,	�� ���		:�	
���*����	�����	�+�	�*%��,���	%�����	�� �� ��	�$	%����*�� ��	, � 	� �	

 ,,���	���	$���	��	�+�	$���	�$	����-�������	%�����	� ����������	����	���,���<	��� �*���	

�$	� �� �	 �,	��+���	*����������		#��	*���	�+ �	������ 	�� ��	��	+ �	����	��,���	

�������.�,	�+ �	�$��� �	�*���� ��	5 �,�	��	 	������	�
� ����	7 ��� �	 �,	7 �����6	+ ��	

*��+	+��+��	,��� �	� ���	$��	*���	���������� �	�� ���	 � ,	���+	�+�	�����+	��	�+�	

���%��*�	* �!��	��	� �	 ���	��� �	�+ �	*���������	�+�	, �,	������,	��	�������	�� ��	����	

*��+	*���	��!���	�+ �	���-"��% ���	�+����	��	������� 	+��+-����	�� ���	 �,	��	��	� �����	

�$	�
%���� �����	/%��, ����0	���,���	��+�*���		�	������ �	��,�	�$	���� ��+	 �	�+�	��
��	

�$	�����*����	� ��	 �,	%�����	%�����	 ���	�
%� ���	�+�	 % � ,�
	�$	���� ����	%��$���	

�
�� ���,	$��*	���-����*��	���!�	���������8		* ��	��� ,���	 �,	���!���	� ��	�+���	

�������	$��*	�**�,� ��	�%-$����	$����	�+���	������-� ��*	���!�	 ��	,���������,	�+����+	

��*%��
	����������	% �+� ��	�+��	�+�	�� ��	 ��	% �! ��,	  �,	���,	��	���������	��	

� ���,	���!	/�� ��+��0@		��	 	���* ��	�$	���	��������	� � ��	 �,	������	+�*�	%������	

��%� ��,	��$�� �����	���+	�+�	� *�	��������	��	%���	� ��	*����%��	����,�	�$	$���	--	



��

������	����%%���	--	��	A���	���	�$	�+�	* ��	� ��	�+ �	 %��$���	� �	��������	��	$���	����	 �	

���������	���!	$���+��	����	,���	�����	������ �	$�� ��������	5���	4 ��*	��	 ���	����@	�����	

 �,	��4���	�����	����@	"������	���B@	9**������!�	����@	 �,	'��� ��< �	C����D	

$���+������	�+ ���	/"��	��	���*�� ��	"�*�	������	��	# ���	� ��	)��%��0	%�	�EB6�		


�����+������	,��%���	�+��	�������	��,�	�$	!�����,� ��	�����	�+�	���� ��	�$	�+�	����	

"�>�	�+���	����	$��	����������	� ��	��	�� �!	� �� �	��� �� ������	��	+��+-����	�� ��@	�+�	

��,�����<�	% ���� ��	,��%���,	 ��	,�$��������	�$	%�� , ����	 �,	,��*����,	�+�	*������,�	

�$	,���*����,	� ���	�$	 ����	 �,	,���%����	%� ������	  �	 ���,�� ��		�+�	���	, � 	

%��*���,	��	 ����	�+��	,�� ���		��	��	�����	�+�	���	,  � 	+ ,	�����$�� ��	��*�� ������		

7� ��	 ��	��%����,	 �	+��+-����	����	�$	�+��	*���	�%�� �$��,	/� ��-�%�� ,0	��������	5��� �	

��������	 �,	$�� ���	�+ ����	�+���	%������ ��	%�����	  ����	��*% � ���	��� ����	����,�	

$��	$����-����	�� ���	$���	%�����	$��	�����,�� ��	�� ���6@	*��������	���,���	+ ,	�������$����	

$���+�	��**�����	��� ��. �����<	,�* �,�	��	��%���	 %%� �� ��	���,��	�������	 	$ ����	

�+ �	���,���	 �,	������� ����	 � �����	�����	$ ��	��	�� ��	��	A����$�	*���������<	��� ���	

,��� �	� ���	 �,	���*��� ����	����	+��+-����	���,���		 
��	�+�	��,�����	���������	��	

� �+������	����	+ �,	 �	���!	$��*�� ����	*�,� 	��� ������ 	��	�+ ������	�+�	���	

"�>�	, � 	%��������	��� ���	��	,�,	���	�����,�	���,� �	������	5���	 ���	9**������!�	

�����	%%�	�2E-�236�		F��	�$	�+�	�� ,�	����%	%����,����	��*%� � ��,	��	 	��%�����	$��	�+�	

���	����������	 	�+ �	�+�	 ������	�$	���,��	+������	, � 	*� ��	�+ �	/���% ��	 ��	�����	��	

� !�	�+��	, � 	 �,	,� �	 � �*���	 �,	���������	�����������	 ���+	�+��	���+���	��*%����	

��$��* �����0		5� ���� �	����6�		'���� ����	�������	$��	 ��� +��	�� ,�	����%	,�������,	�+�	

��� ����8		/�+ �	��	,��<�	� ��	��	���	����%	�+ �	��	� ���� 	��*��+���	�+ �	��	����+���	

,�$$�����	$��*	�+ �	 ���+��	����%	� ���0		5� ���� �	����6�	 		

	

�+�	$� ��	�$	�+�	���������	*������	��	� �+������	��	
� ��*����	����	����	A����$��,�		�+�	

��
�	$��	�� ��	�����+�	 	�������	� ��	�$	�������	%���� 	����� ���	$ ��-+������	

����� �����	����-���+���� ��,	 �������	%�������	 �,	+� �+-�*% ��	��+�� ���	���� ��+	��	



��

���%��*�	���,����	� �� �	���,��	,�����*�� �����	 �,	%� �, ����	$�� ��� �	%� ������	5�����	

��	 ���	���?@	�����	 �,	��4���	����@	9**������!�	����6�		����	�� 	�+�	%��� �����	%��-

��,�����	���* ��	�$	:��+<�	� �+�������	�+���	����	���� �	�$	��� ��,	����� ����	� !�-�%	

� ����		: ��,	��	�+�	����	"�>�	, � �	�+�	#�,�� �	'������	:�  �,	$���,	��$$������	

�� ������ �	�����$�� ���	��	�+�	���,���	% ������	�$	���	� �����������	��	��,��� !�	��$��� ��	

$��	$���+��	����� ����	�
 *�� �����		�+�	���?	, � 	%����,	 	&� 	%������	A�*%	��	�+�	

��*���	�$	���%��*�	������ ������	 �,	�+���,	�+ �	?��&	%� �����	�$	�$��� �	�*���� �	

+�*�������	�������,	+��+-����	�� ���	��*% ��,	��	2&��	% ������	�$	
��-"��% ���	

�+����@	 � �����	�$	�+�	���?	"�>�	��,	�+�	#�,�� �	'������	 ��	��$��	�&�	���,���	$��	

�������� �����	5 �	�������
�����
 �	���B�	%�	E26�2	

	

�+�	�,������� �	$ �������	�����	��	* ��$ �����	�������	  ����	�	)������	� �+������<�	

$ *���	��������	�����,���	���!�,	��	����� ��	�+�	+�*� 	$�� ���	��,�����	$��*	�+�	

����� ��,	%������ �	 �,	����� ����	$ �����	 �	�+�	$�,�� � 	������		:��	�+�	$�� ��� �	%�������	

�$	�� ��	������ �����	 �,	� ��	)�����	%�������,	,�$$��� ��	�+ ��������		9�	� ���	���?�	�+��	


��	1��!	��������	G���� �	�����	)%��.��	��� �	 �	���� ���� ����	����	�+�	������	� �� �	

,��% ������	 %% ����	$��*	�+�	"�>�	��%����,	��	����� �	� ���	� ���� �	���,���	��,��	

+��	A����,������8		4�������%�	;�	���� �	4+ ���	�����	#  ����	 �,	"):4	5� �!���	���?6�		

)%��.��<�	�������	� �	� ������	� �����,	��	��� ��	�
 ���� 	�+ �	!��,	�$	������ �	

��,���������	, � 	5�����,���	 %%��� ��	���,��	+������6 	�+ �	���,���	 �� ��	����	 �	

A����$�� ����	$��	�+�	������	� �� �	����� ������	����� ��	��	�+���	%�����	"�>�	,����������@	

)%��.��	� ��	��	��+��	���,��	 �!���	�+�	� �!�	��	�+ ��	� +�	��$��* ����	�+ �	����,	

�
���� ��	�+�*	��	�+ ����	�$	,�����*�� ����	�$	5 �	�+�� 	�� �*�,6	�+���	��������	%� ������	
                                                
2	'��� ��+���	 ���	����,	�+ �	/%����� �!0	�� ��	--	$�� ��-	 �,	�����,-����	������ �����	* ,�	
��*��� �������	��	+��%	 	��������	�� ��$�	$��	 �	�
% ������	%���+ ��	�+���	 ���,���	*���� ��	����� ���	
--	����	����� ����	% ������ ���	$ ��	$��	+��+��-����* �	���������	���!���	�� ��	$��	%��%������	��	�����-
����*�	����+���+��,�8		/���"�>�	 %%� ��	��	�+��	�+ � 	���������	 �	����	 �	+�*��������	 ��	� !���	���	
%����� �!	�� ��	��	%���+ ��	+�*��	��	����+���+��,�	� ����	�+����+	�+�	������$�� ����	%�������0		
5�	�������
�����
 �	���B�	%�	E26�	



��

+ ,	��	,��% � ��	� �� �	�*% ����		�$���	����� �	���!�	 �$	������ ������	�+�	$���	���,���	

+ ,	�+���	�� ,�	����%	5�+�	4�� ����	"����	������ ���� 6	$���	����	 � ����	)%��.���		�+�	

$�,�� �	F$$���	�$	�+�	4�*%�������	�$	�+�	4�������	$� ��,	 	��% � ��	��*%� ���	 � ����	

)%��.��<�	�������� �����		������ ����	�+�	���	��*%� �� ��	����	�������, ��,�	 �,	��	 	% ��	

�$	�%������	�����,	��	�+�	(�)�	>�������	4����	��	� �+ �� ��	)%��.��	� �	��,���,	��	

 � �,��	+��	%������	�$	�+�	���,���<	������ �	, � �		)�� +	��$��* ����-� �+�����	� �	

,�$���,	 �	����� ����	/����� ����0	 �,	�+��	 �	�
�������� �	$�,�� �	%����� ����	��,��	�+�	


 ���� �	: �!	���	�$	2EB�	5)�����	���?6�			
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Table 1.  Metropolitan Areas with Greatest
Share of Rate-Spread Mortgage Loans, 2004.

Home Purchase

McAllen-Edinburg-Pharr, Texas 42.1
Odessa, Texas 40.9
Hinesville-Fort Stewart, Georgia 39.9
Laredo, Texas 39.4
Alexandria, Louisiana 37.4
Detroit-Livonia-Dearborn, Michigan 37.1
Pine Bluff, Arkansas 36.5
Jackson, Mississippi 34.8
Brownsville-Harlingen, Texas 33.6
Sumter, South Carolina 32.0

Home Improvement

Dothan, Alabama 46.6
Greenville, North Carolina 44.8
Tuscaloosa, Alabama 44.1
Odessa, Texas 40.5
Valdosta, Georgia 39.8
Kennewick-Richland-Pasco, Washington 38.2
Macon, Georgia 38.1
Athens-Clarke County, Georgia 38.1
Rocky Mount, North Carolina 37.8
Albany, Georgia 37.8

Refinance

Hinesville-Fort Stewart, Georgia 45.6
McAllen-Edinburg-Pharr, Texas 41.8
Brownsville-Harlingen, Texas 41.2
Odessa, Texas 40.9
Pine Bluff, Arkansas 39.4
Laredo, Texas 37.9
Lawton, Oklahoma 35.8
Fort Smith, Arkansas-Oklahoma 35.0
San Angelo, Texas 34.7
El Paso, Texas 34.3

Data Source:  FFIEC (2005). 	
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Table 2.  Ecology of Mortgage Lending in the U.S. Metropol itan System, 2004.

Unweighted, unrotated principal components

Variable I II III IV Communality

FHA share of all applications 0.572 -0.119 0.009 0.217 0.388

Denial rate, conventional applications 0.841 -0.227 -0.052 -0.019 0.761

Home improvement share of all conventional applicat ions 0.102 -0.777 -0.324 -0.002 0.718

Refinance share of all conventional applications -0.086 0.622 0.110 -0.503 0.659

Mobile home share of all applications 0.555 0.238 -0.045 0.594 0.720

Non-Hispanic Black share of all applications 0.615 0.152 0.311 -0.356 0.625

Hispanic share of all applications 0.000 -0.928 0.063 -0.051 0.868

Non-Hispanic White share of all applications -0.185 0.771 -0.477 0.247 0.917

Non-Hispanic Asian share of all applications -0.446 -0.049 0.801 -0.005 0.844

Native American share of all applications -0.178 0.033 0.733 0.488 0.808

Rate-spread home purchase loans, as share of all conventional home purchase originations 0.768 0.135 0.263 -0.200 0.718

Rate-spread home improvement loans, as share of all conventional home improvement originations 0.734 0.270 0.146 0.067 0.638

Rate-spread refinance loans, as share of all conventional refinance originations 0.925 -0.010 0.005 -0.029 0.856

Eigenvalue proportion 0.3068 0.2066 0.1323 0.0868

Cumulative 0.3068 0.5133 0.6456 0.7324

Note:  Number of observations, 387; all data exclude records collateralized for multi-family units (mo re than 4 dwelling units).  Loadings >0.40 shown in  boldface. 	
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Figure 2.  Diagnostics for Tract Cluster Analysis. 	
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Table 5.  Logistic Regression Model of Bad-Credit Denials.

Parameter

Variable Estimate Odds Ratioa

Intercept -3.501***
Applicant income -0.00000643*** 0.53
Income to loan ratio 0.1828*** 1.77
Loan ratio squared -0.00007 0.95
Owner-occupied 0.3193*** 1.38
Subordinate lien 0.3587*** 1.43
No lien 1.2814*** 3.60
Pre-approval requested -0.8372*** 0.43

OTS regulated lenderb -0.0331 0.97
NCUA regulated lender -1.4243*** 0.24
Home improvement 1.6149*** 5.03
Refinance 0.8124*** 2.25
Loan ratio * improvement -0.1254*** 0.88
Loan ratio * refinance -0.0724*** 0.93
Loan ratio * owner occupied -0.0252** 0.98
Demographic information missing 0.4055*** 1.50
Female primary applicant 0.1141*** 1.12
Hispanic 0.8116*** 2.25
Native American 0.722*** 2.06
Asian 0.0131 1.01
Black 1.1351*** 3.11

Number of observations 123,370        
Nagelkerke max R-squared 0.1551
Percent concordant 75.2

a For continuous variables, odds ratios are reported as the effect of a one-

standard deviation increase in the predictor.
b Reference categories are:  for regulator, OCC; for loan purpose, purchase; 

for demographic category, Non-Hispanic White males.

*Parameter significant at P<0.05; **P<0.01; ***P<0.001. 	
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Table 6.  Model of Subprime Mortgage Segmentation, 2004.

Parameter Odds Parameter Odds Parameter Odds

Parameter Estimate Ratioa Estimate Ratioa Estimate Ratioa

Intercept -0.8637 *** -1.8247 *** -4.0743 ***

Applicant income -0.00000965 *** 0.411 -0.00000501 *** 0.630 -0.00000852 *** 0.457

Income squared 0.00000000000501 *** 1.622 0.00000000000279 *** 1.309 0.00000000000437 *** 1.524

Income to loan ratio 0.1477 *** 1.357 0.1453 *** 1.350 0.1837 *** 1.462

Loan ratio squared -0.00487 ** 0.651 -0.00265 * 0.791 -0.00317 * 0.756

Owner-occupied -0.3391 *** 0.712 -0.4549 *** 0.635 -0.2892** 0.749

Subordinate lien 0.9395 *** 2.559 0.4765 *** 1.610 0.502 *** 1.652

Pre-approval requested -0.3027 * 0.739 0.1489 1.161 -0.3586 * 0.699

OCC-regulated lender -1.6043 *** 0.201 -1.6057 *** 0.201 -1.787 *** 0.167

OTS-regulated lender -1.7107 *** 0.181 -1.7106 *** 0.181 -2.1983 *** 0.111

FDIC-regulated lender -0.6514 *** 0.521 -0.6047 *** 0.546 -1.1414 *** 0.319

NCUA-regulated lender -1.8569 *** 0.156 -0.9454 *** 0.389 -2.4496 *** 0.086

HUD-regulated lender 0.6679 *** 1.950 0.6184 *** 1.856 0.1767 * 1.193

Home improvement -0.1541 0.857 -1.1074 *** 0.330 -0.1827 0.833

Refinance 0.1328 * 1.142 -0.4527 *** 0.636 -0.00716 0.993

Credit history instrument 20.3851 *** 3.699 5.2483 1.400

Credit instrument squared -42.8336 *** 0.299 -21.4294 *** 0.547

Demographic information missing 0.285 *** 1.330

Female primary applicant 0.2759 *** 1.318

Hispanic 0.3805 ** 1.463

Native American 0.1567 1.170

Asian -0.5719 *** 0.564

Black 1.0607 *** 2.889

Loan not sold in same year as origination 3.3116 *** 27.429

Loan sold through private securitization 2.8268 *** 16.892

Loan sold to bank or savings institution 2.7575 *** 15.760

Loan sold to life insurance company or finance company 2.5683 *** 13.044

Loan sold to affiliate institution 2.8811 *** 17.834

Loan sold to other purchaser 3.1341 *** 22.967

Distance from New Mexico in state regulatory space 1.2509 ** 1.394

Distance squared -1.0328 ** 0.729

Number of observations 14,390                 14,390                 14,390                 
Nagelkerke max R-squared 0.2133 0.2409 0.3276
Percent concordant 77.4 78.8 83.2

a For continuous variables, odds ratios are reported as the effect of a one-standard deviation increase in the predictor.
b Reference categories are:  for regulator, FRB-regulated; for loan purpose, purchase; for demographic information, non-Hispanic White male 

primary applicants; for loan sales, to Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae, or Farmer Mac.

*Parameter significant at P<0.05; **P<0.01; ***P<0.001. 	
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Figure 4.  Conditional Probability Plot of Subprime  Loan Segmentation.
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