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ȚǺŘŻǺŇǺ, Čǻŀįf.— Mįķě Ķŀěměňș, 81 ỳěǻřș ǿŀđ, įș ǻ břįđģě pŀǻỳěř, řěǻŀ-ěșțǻțě įňvěșțǿř
ǻňđ pǻřț ǿf ǻ ňěẅ ģěňěřǻțįǿň ǿf přįvǻțě ŀěňđěřș ħěŀpįňģ řěșħǻpě țħě Ǻměřįčǻň ħǿmě-
mǿřțģǻģě mǻřķěț.

Fřǿm ħįș řǻňčħ-șțỳŀě ħǿųșě įň țħě ħįŀŀș ǻbǿvě țħě Șǻň Fěřňǻňđǿ Vǻŀŀěỳ, ħě șěřvįčěș ħǿmě

MǺŘĶĚȚȘ   FİŇǺŇČİǺĿ ŘĚĢŲĿǺȚİǾŇ

Přįvǻťě Ŀěňđěřș Řěmǿđěŀ ťħě
Mǿřťģǻģě Mǻřķěť
İňvěșțǿřș đįp įňțǿ șǻvįňģș țǿ ǿffěř ħįģħ-přįčě ħǿmě ŀǿǻňș țǿ bǿřřǿẅěřș řějěčțěđ bỳ bǻňķș

|

Private lender Mike Klemens makes home and business loans from his house in the San Fernando Valley, putting to work
his retirement savings and profits he made in 35 years of buying and selling Southern California real estate. PHOTO:
DAVID WALTER BANKS FOR THE WALL STREET JOURNAL
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ŀǿǻňș fįňǻňčěđ fřǿm ħįș įňđįvįđųǻŀ řěțįřěměňț ǻččǿųňț ǻňđ přǿfįțș mǻđě įň 35 ỳěǻřș ǿf
bųỳįňģ ǻňđ șěŀŀįňģ Șǿųțħěřň Čǻŀįfǿřňįǻ řěǻŀ ěșțǻțě.

“Ħǿŀỳ čǿẅ!” ħě șǻįđ đųřįňģ ǻ řěčěňț țǻŀŀỳ ǿf ħįș mǿřě țħǻň $3.7-mįŀŀįǿň ŀǿǻň pǿřțfǿŀįǿ,
ẅħįčħ įň țẅǿ mǿňțħș țħįș ỳěǻř jųmpěđ țǿ 29 mǿřțģǻģěș fřǿm 19. “İ đįđň’ț țħįňķ įț ẅǻș
țħǻț mųčħ.”

Mǻňỳ țřǻđįțįǿňǻŀ mǿřțģǻģě ŀěňđěřș ħǻvě řěțřěǻțěđ fřǿm țħě bųșįňěșș șįňčě ňěẅ řųŀěș
ǻňđ ħįģħěř șțǻňđǻřđș ẅěřě įmpǿșěđ ǻfțěř țħě fįňǻňčįǻŀ čřįșįș. Ěvěň ẅįțħ řěǻŀ-ěșțǻțě
přįčěș řěbǿųňđįňģ įň Čǻŀįfǿřňįǻ ǻňđ ǿțħěř ħįģħ-đěmǻňđ Ų.Ș. mǻřķěțș, čǻųțįǿųș bǻňķș
ŀěǻň țǿẅǻřđ ẅěǻŀțħįěř, ŀǿẅěř-řįșķ bǿřřǿẅěřș.

Mř. Ķŀěměňș ǻňđ ǿțħěř ųpșțǻřțș ǻřě fįŀŀįňģ țħě vǻčųųm. Țħǻț měǻňș ǻ șmǻŀŀ bųț ģřǿẅįňģ
șŀįčě ǿf țħě mǿřțģǻģě mǻřķěț ħǻș șħįfțěđ fřǿm mǻįňșțřěǻm bǻňķș țǿ ǻň įňfǿřmǻŀ, ŀǿǿșěŀỳ
řěģųŀǻțěđ čǿřňěř ǿf přǿpěřțỳ fįňǻňčě. Țħěșě ŀěňđěřș čǻň ěǻřň 8% ǻňđ mǿřě ǿň țħěįř
mǿňěỳ—țħě čǻțčħ įș țħěỳ mųșț șțǿmǻčħ țħě řįșķ ǿf ŀěňđįňģ țħěįř șǻvįňģș țǿ bǿřřǿẅěřș
řějěčțěđ bỳ bǻňķș.

“İț’ș țħě Ẅįŀđ Ẅěșț ǿųț ħěřě,”
șǻįđ Čǿřěỳ Ķǿħňķě, 27 ỳěǻřș
ǿŀđ, ẅħǿ șpěňđș ħįș đǻỳș
đřįvįňģ ǻřǿųňđ Ǿřǻňģě
Čǿųňțỳ, Čǻŀįf., mǻțčħįňģ
bǿřřǿẅěřș ẅįțħ įňvěșțǿřș
ŀǿǿķįňģ țǿ mǻķě ŀǿǻňș, ǻ jǿb
țħǻț pǻỳș čǿmmįșșįǿňș ǿf 2%
țǿ 8%.

Přįvǻțě ŀěňđěřș čħǻřģě ǻňňųǻŀ
įňțěřěșț řǻțěș ǻș ħįģħ ǻș țřįpŀě
țħǿșě ǿf ǻ čǿňvěňțįǿňǻŀ 30-
ỳěǻř fįxěđ-řǻțě mǿřțģǻģě.
Șǿmě, ŀįķě Mř. Ķŀěměňș, įșșųě
ŀǿǻňș fřǿm pěřșǿňǻŀ fǿřțųňěș

ǻňđ čǿŀŀěčț mǿňțħŀỳ įňțěřěșț pǻỳměňțș. Ǿțħěřș mǻķě ŀǿǻňș ǻňđ șěŀŀ țħě ňǿțě țǿ
įňvěșțǿřș. Țħěřě ǻŀșǿ ǻřě přįvǻțě mǿřțģǻģě fųňđș țħǻț pǿǿŀ įňvěșțǿř mǿňěỳ.

http://www.wsj.com/articles/home-loan-borrowers-bypass-the-banks-1446651048
http://www.wsj.com/articles/californias-hot-housing-market-drives-pricey-home-facelifts-1462456812
http://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjst7Pl4Ztov6zEVRJM1WIXV3kQHq9FOOTmjEFmzjK1OH7Hi2yC4NyPqeWHLnlucmlJiiqSSjJryZFxk1mFN43FfZy_A9klWhqoA9CK-as0D63AufV_nFsjCF8g2UZOZnAW_kTMEs6Gi0D87TvKl79dPUcbFXl0kiym6mXQLxSzQiYtgedxW96kdBpaJ4Jd-uNwCV5uRgjeM0qgQ&sai=AMfl-YQOXGXmnDVUnMJ9ApIRYAjyF4b0FSi-KENTOngitOofntzFtpCTLfI3WGsSY6N4NsKgE8e8H6JRTA&sig=Cg0ArKJSzGsQEyZcM9Oe&adurl=http://www.wsj.com


5/12/2016 Private Lenders Remodel the Mortgage Market  WSJ

http://www.wsj.com/articles/privatelendersremodelthemortgagemarket1462984898?cb=logged0.7220270580690562 3/9

“Ẅě čǻň’ț mǻķě ŀǿǻňș fǻșț ěňǿųģħ țǿ șěŀŀ țħěm țǿ ǿųř įňvěșțǿřș,” șǻįđ Mįčħěŀŀě
Řǿđřįģųěż, ģěňěřǻŀ čǿųňșěŀ fǿř Ř.Č. Țěmmě Čǿřp., ǻňđ įțș ǻffįŀįǻțě, přįvǻțě ŀěňđěř
Ẅǿǿđŀǻňđ Ħįŀŀș Mǿřțģǻģě Čǿřp. įň Ŀǿș Ǻňģěŀěș. Ẅħěň țħě fįřm’ș șǻŀěșpěǿpŀě čǻŀŀ
įňvěșțǿřș țǿ mǻřķěț țħě ŀǿǻňș, șħě șǻįđ, “țħěỳ’řě șňǻppěđ ųp ẅįțħįň mįňųțěș. Ŀįțěřǻŀŀỳ, 15
mįňųțěș ǻňđ țħěỳ’řě ģǿňě.”

Mǻňỳ přįvǻțě ŀěňđěřș įșșųě țǿǿ fěẅ mǿřțģǻģě ŀǿǻňș țǿ bě čŀǿșěŀỳ ẅǻțčħěđ įň țħě
pǻțčħẅǿřķ ǿf șțǻțě ǻňđ fěđěřǻŀ ǿvěřșįģħț țħǻț bįňđ bǻňķș ǻňđ ǿțħěř ŀǻřģěř fįňǻňčįǻŀ
įňșțįțųțįǿňș. Țħěỳ ňǿňěțħěŀěșș mųșț řěģįșțěř ẅįțħ țħěįř șțǻțěș ǻț ǻ mįňįmųm. Țħě
ǿvěřșįģħț įș șųppǿșěđ țǿ mǻķě șųřě ŀěňđěřș đǿň’ț mįșŀěǻđ įňvěșțǿřș ǿř ěňģǻģě įň
đěčěpțįvě přǻčțįčěș.

“Ẅě ěxpěčț ǻŀŀ ŀěňđěřș țǿ pŀǻỳ bỳ țħě řųŀěș ǻňđ țřěǻț bǿřřǿẅěřș fǻįřŀỳ,” șǻįđ ǻ șpǿķěșmǻň
fǿř țħě Čǿňșųměř Fįňǻňčįǻŀ Přǿțěčțįǿň Bųřěǻų, ẅħįčħ ǿvěřșěěș ŀěňđěřș įșșųįňģ fįvě ǿř
mǿřě mǿřțģǻģěș ǻ ỳěǻř ǻňđ įș čħǻřģěđ ẅįțħ přǿțěčțįňģ bǿřřǿẅěřș ňǻțįǿňẅįđě.

Data
ǿf țħě přįvǻțě-ŀěňđįňģ įňđųșțřỳ ǻňđ țħě ňųmběř ǿf mǿřțģǻģěș įșșųěđ ǻřě ħǻřđ țǿ čǿmě 
bỳ. Mǻňỳ čǿmpǻňįěș ǻňđ įňđįvįđųǻŀș přǿđųčě șǿ fěẅ ŀǿǻňș țħěỳ ǻřě ěxěmpț fřǿm 
fěđěřǻŀ mǿřțģǻģě đįșčŀǿșųřěș.

“Țħě přįvǻțě-mǿňěỳ įňđųșțřỳ įș jųșț țħǻț—přįvǻțě,” șǻįđ Ģǿřđǿň Ǻŀbřěčħț, ǻ șěňįǿř
đįřěčțǿř ǻț FČİ Ŀěňđěř Șěřvįčěș İňč. Țħě Ǻňǻħěįm, Čǻŀįf., čǿmpǻňỳ, ǿňě ǿf țħě ŀǻřģěșț țǿ
șěřvįčě přįvǻțě-mǿňěỳ ħǿmě ŀǿǻňș, ěșțįmǻțěđ țħě mǻřķěț ģěňěřǻțěș ǻbǿųț $65 bįŀŀįǿň įň
mǿřțģǻģěș ǻ ỳěǻř. Ǿțħěřș șǻỳ mǿřě.

Bỳ čǿmpǻřįșǿň, mǿřțģǻģěș įň țħě Ų.Ș. ŀǻșț ỳěǻř țǿțǻŀěđ ǻbǿųț $1.6 țřįŀŀįǿň, ǻččǿřđįňģ țǿ
țħě Mǿřțģǻģě Bǻňķěřș Ǻșșǿčįǻțįǿň. Ẅěŀŀș Fǻřģǿ & Čǿ. ǻŀǿňě įșșųěđ $43 bįŀŀįǿň įň
řěșįđěňțįǻŀ-mǿřțģǻģě ŀǿǻňș đųřįňģ țħě fįřșț qųǻřțěř ǿf 2016, mǻķįňģ įț țħě ŀǻřģěșț
řěșįđěňțįǻŀ ŀěňđěř įň țħě Ų.Ș.

“Țħįș įș ǻ bŀįňđ șpǿț ẅħěň țħįňķįňģ ǻbǿųț șỳșțěmįč řįșķ,” șǻįđ Đǻvįđ Mįň, ǻ ŀǻẅ přǿfěșșǿř
ǻț țħě Ųňįvěřșįțỳ ǿf Čǻŀįfǿřňįǻ, İřvįňě, ǻňđ ǻ fǿřměř ǻțțǿřňěỳ ǻț țħě ȘĚČ. “Řěģųŀǻțǿřș
mįģħț ňǿț bě ǻbŀě țǿ șěě țħǻț țħįș ǻřěǻ įș ģřǿẅįňģ șǿ qųįčķŀỳ.”

Čħřįșșěỳ Břěǻųŀț, ǻ șpǿķěșẅǿmǻň fǿř țħě Ǻměřįčǻň Ǻșșǿčįǻțįǿň ǿf Přįvǻțě Ŀěňđěřș, șǻįđ
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řěpǿřțș ǿf fřǻųđ ǻřě čǿmmǿň. Șǿmě ŀěňđěřș ħǻvě čǿpįěđ țħě țřǻđě ģřǿųp’ș ŀǿģǿ ǿňțǿ
đǿčųměňțș țǿ įmpřěșș přǿșpěčțįvě bǿřřǿẅěřș, șħě șǻįđ. Ǿțħěřș ǻppěǻř țǿ bě įșșųįňģ
ħǿmě mǿřțģǻģěș įň ǻ ẅǻỳ đěșįģňěđ țǿ ǻvǿįđ ģǿvěřňměňț ǿvěřșįģħț, șǻỳ țħǿșě įň țħě
bųșįňěșș.

Řǻpįđ ģřǿẅțħ įň přįvǻțě ŀěňđįňģ ħǻș ǻțțřǻčțěđ țħě įňțěřěșț ǿf țřǻđįțįǿňǻŀ bǻňķș. Ẅěŀŀș
Fǻřģǿ ǻňđ Ňǿmųřǻ Ħǿŀđįňģș İňč. ǻřě ģįvįňģ čřěđįț ŀįňěș țǿ přįvǻțě ŀěňđěřș țǿ fųňđ mǿřě
ħǿmě ŀǿǻňș, șǻỳ pěǿpŀě fǻmįŀįǻř ẅįțħ țħě mǻțțěř.

“Ẅě ħǻvě ǻ fěẅ, ŀǿňģ-șțǻňđįňģ řěŀǻțįǿňșħįpș ẅįțħ mįňįmǻŀ čřěđįț čǿmmįțměňțș,” ǻ
șpǿķěșmǻň fǿř Ẅěŀŀș Fǻřģǿ șǻįđ. Ǻ șpǿķěșẅǿmǻň fǿř Ňǿmųřǻ đěčŀįňěđ țǿ čǿmměňț.

Ħįģħ-șťǻķěș ħǿměẅǿřķ
Mř. Ķŀěměňș ẅǿřķș fřǿm ǻň ǿffįčě įň ħįș ħǿmě įň ǻň ǻffŀųěňț Ŀǿș Ǻňģěŀěș ňěįģħbǿřħǿǿđ
șǿųțħ ǿf Věňțųřǻ Bǿųŀěvǻřđ. Ħě ķěěpș ẅįňňįňģ břįđģě șčǿřěș țǻpěđ țǿ čŀǿșěț đǿǿřș. Ħě įș
șųřřǿųňđěđ bỳ șħěŀvěș ǿf čǿǿķbǿǿķș, řěfěřěňčěș fǿř țħě ħǿbbỳ ħě ěňjǿỳș ẅįțħ ħįș ẅįfě.

Ǻ Bǿșțǿň ňǻțįvě ẅħǿ ǿřįģįňǻŀŀỳ ẅǿřķěđ įň mǿřțģǻģě bǻňķįňģ, Mř. Ķŀěměňș mǿvěđ țǿ
Șǿųțħěřň Čǻŀįfǿřňįǻ įň 1962 ǻňđ běģǻň řěǻŀ-ěșțǻțě įňvěșțįňģ įň 1981. Ħě bǿųģħț ŀǿẅ ǻňđ
șǿŀđ ħįģħ. İň 1994, ǻfțěř țħě 6.7 mǻģňįțųđě Ňǿřțħřįđģě ěǻřțħqųǻķě đěpřěșșěđ řěǻŀ-ěșțǻțě
přįčěș įň țħě șųřřǿųňđįňģ Șǻň Fěřňǻňđǿ Vǻŀŀěỳ, ħě ǿpěňěđ ħįș ẅǻŀŀěț. Ħě ěvěňțųǻŀŀỳ
ǿẅňěđ 47 přǿpěřțįěș, ħě șǻįđ, ẅįțħ țħě mǻjǿřįțỳ șǿŀđ ǻț ǻ přǿfįț įň 2005 ǻňđ 2006—běfǿřě
țħě fįňǻňčįǻŀ čřįșįș șěňț přįčěș pŀųmměțįňģ. Ħě ķěpț 11 přǿpěřțįěș.

Terry Lewis, an employed single mother of grown children, was turned away by banks after applying to refinance a second
mortgage on the fourbedroom home she has owned for 22 years in Burbank, Calif. She found a private lender who
approved a $100,000 loan at a 10% interest rate. PHOTO: DAVID WALTER BANKS FOR THE WALL STREET JOURNAL
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Fįňǻňčįňģ ǻň ěňțįřě mǿřțģǻģě břįňģș ħįģħěř řįșķ ǻňđ běțțěř řěțųřňș. Țħě mǿřě ǻ ŀěňđěř
ŀǿǻňș ǿň ǻ mǿřțģǻģě, țħě ħįģħěř įțș ŀǿǻň-țǿ-vǻŀųě řǻțįǿ ǻňđ řįșķ. Țħě ŀěňđěř įș ěňțįțŀěđ țǿ
țǻķě bǻčķ țħě přǿpěřțỳ įf bǿřřǿẅěřș fǻŀŀ běħįňđ ǿň pǻỳměňțș bųț fǿřěčŀǿșųřěș čǻň țǻķě ǻ
ỳěǻř ǿř ŀǿňģěř.

Ǿň ǻ řěčěňț ǻfțěřňǿǿň, ħě bǿǿțěđ ųp ħįș ǺǾĿ ǻččǿųňț ǿň ħįș đěșķțǿp čǿmpųțěř ǻňđ řěǻđ
țħřǿųģħ ǻ ŀįșțįňģ ǿf ŀǿǻňș ǿffěřěđ fǿř pųřčħǻșě: ǻ $685,000 mǿřțģǻģě ẅįțħ ǻ 10.5%
įňțěřěșț řǻțě ǻňđ ǻ ŀǿǻň-țǿ-vǻŀųě řǻțįǿ ǿf 70%; ǻ $360,000 čǿňđǿ ŀǿǻň ẅįțħ ǻň 8.5% řǻțě
ǻňđ ǻ ŀǿǻň-țǿ-vǻŀųě řǻțįǿ ǿf 53%.

Țħě ŀįșț fěǻțųřěđ ǻ șħǿřț đěșčřįpțįǿň ǿf țħě přǿpěřțỳ ǻňđ ŀǿǻň țěřmș. Mř. Ķŀěměňș șǻįđ
țħě ŀǿǻň-țǿ-vǻŀųě řǻțįǿș ǻřě țǿǿ ħįģħ. Ǿțħěř fǻčțǿřș ħě čǿňșįđěřș: țħě přǿpěřțỳ, țħě
ňěįģħbǿřħǿǿđ ǻňđ, șǿměțįměș, ǻ fǻčě-țǿ-fǻčě měěțįňģ.

Ħįș bǿřřǿẅěřș țỳpįčǻŀŀỳ ħǻvě ǿňě ǿř mǿřě fŀǻẅș țħǻț ķěěp țħěm fřǿm ģěțțįňģ ǻ bǻňķ ŀǿǻň.
Mǻỳbě țħěỳ čǻň’ț đǿčųměňț țħěįř įňčǿmě, ħě șǻįđ, ǿř ħǻvě ǻ pǿǿř čřěđįț ħįșțǿřỳ. Ħě řěŀįěș
ǿň ěxpěřįěňčě țǿ đěțěřmįňě ẅħǿ įș ǻ ģǿǿđ běț. “İf İ čǻň įňțěřfǻčě đįřěčțŀỳ ẅįțħ țħě
bǿřřǿẅěř,” ħě șǻįđ, “İ čǻň ķňǿẅ ẅħǻț’ș čǿǿķįňģ.”

Bǻňķ ŀǿǻň șțǻňđǻřđș, Mř. Ķŀěměňș șǻįđ, ǻřě “věřỳ čǿǿķįě-čųțțěř řįģħț ňǿẅ. Țħěỳ ẅǿň’ț
ěvěř țħįňķ ǿųțșįđě țħě bǿx.”

Ħě ǻňđ ħįș ẅįfě, Ňǻňčỳ, șěřvįčě șǿmě ǿf țħě mǿřțģǻģěș ǻț ħǿmě. Ěǻčħ mǿňțħ, Mřș.
Ķŀěměňș přįňțș ǿųț bįŀŀș ǻňđ mǻįŀș țħěm țǿ șǿmě bǿřřǿẅěřș. Mř. Ķŀěměňș čřǿșșěș ǿff
ŀǿǻň pǻỳměňțș ẅįțħ ǻ ħįģħŀįģħțěř pěň ẅħěň čħěčķș ǻřřįvě.

Mř. Ķŀěměňș șǻįđ ħįș bǿřřǿẅěřș řǻřěŀỳ fǻŀŀ běħįňđ. Ẅħěň ǿňě đįđ, ħě șǻįđ, ħě įňįțįǻțěđ ǻ
fǿřěčŀǿșųřě ǻfțěř 35 đǻỳș ǻňđ țħě bǿřřǿẅěř pǻįđ ųp.

“İț țǻųģħț ħįm ǻ ŀěșșǿň,” ħě șǻįđ.

Țħě ǻvěřǻģě țįmě fǿř ǻ fǿřěčŀǿșųřě přǿčěěđįňģ įň țħě Ų.Ș. įș 629 đǻỳș, ǻččǿřđįňģ țǿ
řěșěǻřčħ fįřm ŘěǻŀțỳȚřǻč.

Ǿvěřșįģħť ǻvǿįđǻňčě
Fěđěřǻŀ řěģųŀǻțįǿňș bỳ țħě ČFPB řěqųįřě țħǻț țřǻđįțįǿňǻŀ mǿřțģǻģěș—fǿř ħǿųșěș ẅħěřě
bǿřřǿẅěřș ǻřě ģǿįňģ țǿ řěșįđě—čǿmpŀỳ ẅįțħ řųŀěș įňțěňđěđ țǿ mǻķě șųřě pěǿpŀě čǻň
ǻffǿřđ țħě ŀǿǻň.

Bųț șǿmě ŀěňđěřș ħǻvě fǿųňđ ǻ ŀǿǿpħǿŀě. İf țħě mǿřțģǻģě įș fǿř ǻ bųșįňěșș pųřpǿșě, ǻ
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ŀǿǿșěŀỳ đěfįňěđ čǻțěģǿřỳ țħǻț įňčŀųđěș įňvěșțměňț přǿpěřțįěș, bǿřřǿẅěřș ŀǿșě
přǿțěčțįǿňș, șųčħ ǻș țħě ǻbįŀįțỳ țǿ șųě ųňđěř ČFPB řųŀěș.

Mș. Řǿđřįģųěż, ǿf přįvǻțě ŀěňđěř Ẅǿǿđŀǻňđ Ħįŀŀș Mǿřțģǻģě, șǻįđ șħě ħǻș řěčěňțŀỳ șěěň
șěvěřǻŀ ǻppŀįčǻțįǿňș fřǿm bǿřřǿẅěřș șěěķįňģ țǿ řěfįňǻňčě țħěįř ħǿmě mǿřțģǻģěș țħǻț
ħǻđ běěň ŀǻběŀěđ bųșįňěșș-pųřpǿșě ŀǿǻňș bỳ țħě ǿřįģįňǻŀ ŀěňđěř.

Țħǿșě bǿřřǿẅěřș ħǻvě țǿŀđ Mș. Řǿđřįģųěż, “ ‘Ǿħ, țħěỳ țǿŀđ mě țǿ șǻỳ țħǻț,’ ” șħě řěčǻŀŀěđ.
Ǿțħěř ŀěňđěřș řěpǿřțěđ șįmįŀǻř įňșțǻňčěș.

Mǿșț přįvǻțě ŀěňđěřș řěŀỳ ǿň ẅǿřđ-ǿf-mǿųțħ řěfěřřǻŀș, bųț țħě ẅěbșįțě ǿf přįvǻțě ŀěňđěř
Ǻțħǻș Čǻpįțǻŀ Ģřǿųp İňč. ǻđvěřțįșěș țǿ bǿřřǿẅěřș ǻňđ břǿķěřș. Ǿň ǻ řěčěňț đǻỳ, țħěỳ
ǿffěřěđ įňțěřěșț řǻțěș ǿf 6.99% țǿ 8.99% ǿň ǿňě țỳpě ǿf șųbpřįmě mǿřțģǻģě ǻňđ ŀǿǻň
ǻppřǿvǻŀș ẅįțħįň fǿųř ħǿųřș.

Ǻ pįčțųřě ǿf ǻ mųŀțįmįŀŀįǿň-đǿŀŀǻř ħǿmě ẅįțħ ǻ șțǿňě-ǻňđ-ẅǿǿđ fǻčǻđě įș čǻpțįǿňěđ: “İf
ỳǿų ħǻvě ǻ čųșțǿměř țħǻț ħǻș ǻ Țřǿpħỳ Ħǿmě ǻňđ ħǻș běěň țųřňěđ đǿẅň bỳ țħě bǻňķș,
ẅě ẅǻňț țǿ ŀěňđ țǿ țħěm!”

Přįvǻțě mǿřțģǻģě fųňđș bǻșěđ įň Čǻŀįfǿřňįǻ ǻřě ěxpěčțěđ țǿ řěģįșțěř ẅįțħ țħě șțǻțě fǿř ǻň
įňvěșțměňț ǻđvįșěř ŀįčěňșě.

İň 2013, Čǻŀįfǿřňįǻ řěģųŀǻțǿřș ǿřđěřěđ Řǻmǻ Čǻpįțǻŀ Pǻřțňěřș—țħě mǻňǻģįňģ měmběř ǿf
přįvǻțě mǿřțģǻģě fųňđ Řǻmǻ Fųňđ, ǻň ǻffįŀįǻțě ǿf Ǻțħǻș, ǿf Čǻŀǻbǻșǻș, Čǻŀįf.—țǿ “đěșįșț
ǻňđ řěfřǻįň” fřǿm ųňŀįčěňșěđ ǻčțįvįțįěș běčǻųșě įț fǻįŀěđ țǿ ǿbțǻįň ǻň įňvěșțměňț-ǻđvįșěř

Terry Lewis tried unsuccessfully to get a bank to refinance a second mortgage on her 1,700squarefoot home on this
residential block in Burbank, Calif. A private lender approved her loan within a few days. PHOTO: DAVID WALTER BANKS
FOR THE WALL STREET JOURNAL
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řěģįșțřǻțįǿň, ǻ vįǿŀǻțįǿň ǿf șțǻțě ŀǻẅ, șțǻțě đǿčųměňțș șǻįđ. İň ǻ șěțțŀěměňț, Řǻmǻ đįđň’ț
ǻģřěě țǿ ǻňỳ ẅřǿňģđǿįňģ ǻňđ pǻįđ $35,000.

Țǿm Đřěșșŀǻř, ǻ șpǿķěșmǻň fǿř țħě Čǻŀįfǿřňįǻ Đěpǻřțměňț ǿf Bųșįňěșș Ǿvěřșįģħț, șǻįđ
țħě fųňđ țħěň ǿbțǻįňěđ ǻ ŀįčěňșě țħǻț ẅǻș ẅįțħđřǻẅň įň ŀǻțě 2015. Řǻmǻ čųřřěňțŀỳ ħǻș
ǻbǿųț 600 ǻččřěđįțěđ įňvěșțǿřș, ǻččǿřđįňģ țǿ țħě čǿmpǻňỳ.

“Ŀįčěňșįňģ ǿf įňvěșțměňț ǻđvįșěřș įș įmpǿřțǻňț běčǻųșě įț ǻț ŀěǻșț přǿvįđěș ǻ měǻșųřě ǿf
ǻșșųřǻňčě țħǻț fįřmș ǻňđ įňđįvįđųǻŀș ǻřě ǿň țħě ųp ǻňđ ųp,” Mř. Đřěșșŀǻř șǻįđ.

Ǻțħǻș ǻňđ Řǻmǻ’ș čǿ-čħįěf ěxěčųțįvě, Břįǻň Ǿ’Șħǻųģħňěșșỳ, șǻįđ įň ǻň Ǻpřįŀ 28 įňțěřvįěẅ
țħǻț țħě ǻđmįňįșțřǻțįvě ǻčțįǿň bỳ țħě șțǻțě ẅǻș țħě řěșųŀț ǿf ǻ mįx-ųp ǻňđ țħǻț ǻŀŀ fųňđ
ŀįčěňșěș ẅěřě įň ǿřđěř. Țħǻț șǻmě đǻỳ, Řǻmǻ ǻppŀįěđ fǿř ǻ ňěẅ ŀįčěňșě ẅįțħ țħě șțǻțě,
ǻččǿřđįňģ țǿ Mř. Đřěșșŀǻř.

Ǻŀįm Ķǻșșǻm, čǿ-čħįěf ěxěčųțįvě ǿffįčěř ǿf Ǻțħǻș ǻňđ Řǻmǻ, șǻįđ Řǻmǻ ħǻđ běěň
pŀǻňňįňģ fǿř mǿňțħș țǿ řěňěẅ įțș Čǻŀįfǿřňįǻ įňvěșțměňț ǻđvįșěř řěģįșțřǻțįǿň ǻňđ țħǻț įț
ẅǻș “100% čǿįňčįđěňčě” țħǻț įț ħǻppěňěđ țħě đǻỳ ǿf ǻň įňqųįřỳ fřǿm Țħě Ẅǻŀŀ Șțřěěț
Jǿųřňǻŀ.

Přįvǻțě ŀěňđįňģ șųřfǻčěđ įň țħě 1940ș, řįđįňģ țħě ųpș ǻňđ đǿẅňș ǿf pǿșțẅǻř Čǻŀįfǿřňįǻ
řěǻŀ ěșțǻțě. Țħěșě șǿ-čǻŀŀěđ ħǻřđ-mǿňěỳ ŀěňđěřș mǿșțŀỳ șěřvěđ přǿpěřțỳ đěvěŀǿpěřș ǻňđ
bųșįňěșșěș, șțįŀŀ țħě bųŀķ ǿf ẅǿřķ fǿř șųčħ ěňțřěpřěňěųřș ǻș Mř. Ķŀěměňș. Țħěỳ ħǻvě ŀǿňģ
șųppŀįěđ șħǿřț-țěřm ŀǿǻňș țǿ įňvěșțǿřș bųỳįňģ řųňđǿẅň ǿř ųňđěřpřįčěđ přǿpěřțįěș țǿ fįx
ųp fǿř ǻ qųįčķ șǻŀě.

Țįģħțěř ŀěňđįňģ șțǻňđǻřđș bỳ bǻňķș ħǻvě șħřųňķ țħě țřǻđįțįǿňǻŀ mǿřțģǻģě bųșįňěșș. Țħǻț
ħǻș țųřňěđ ǿųț țǿ bě ģǿǿđ ňěẅș fǿř șųčħ ŀǿňģțįmě přįvǻțě ŀěňđěřș ǻș Đǻvįđ Ħěřżěř įň
Řěđẅǿǿđ Čįțỳ, Čǻŀįf. Ħǿmě bųỳěřș țųřňěđ ǻẅǻỳ bỳ čǿňvěňțįǿňǻŀ ŀěňđěřș—běčǻųșě ǿf,
șǻỳ, ģǻpș įň țħěįř ẅǿřķ ħįșțǿřỳ ǿř ǻ řěčěňț đįvǿřčě—čǻň přǿvě țǿ bě řěŀįǻbŀě bǿřřǿẅěřș,
ħě șǻįđ.

“Ǿfțěň țįměș, țħě řěǻșǿň țħǻț țħě bǻňķ đǿěșň’ț ẅǻňț țǿ đǿ ǻ ŀǿǻň įș přěțțỳ șįŀŀỳ,” Mř.
Ħěřżěř șǻįđ. “İ čǻň čǻpțųřě ẅħǻț čǻň ěffěčțįvěŀỳ bě ǻ bǻňķ ŀǿǻň ǻňđ čħǻřģě přįvǻțě mǿňěỳ
řǻțěș.”

İň Ŀǿș Ǻňģěŀěș, Jǿffřěỳ Ŀǿňģ șǻįđ ħě șțǻřțěđ įňvěșțįňģ įň mǿřțģǻģěș běčǻųșě ħě đįđň’ț
ẅǻňț ǻŀŀ ǿf ħįș mǿňěỳ țįěđ ųp įň přǿpěřțįěș. Ħě bųỳș mǿřțģǻģěș ǿř șŀįčěș ǿf țħěm țħřǿųģħ
přįvǻțě ŀěňđěřș ŀįķě Ř.Č. Țěmmě Čǿřp. țħǻț přǿmįșě ỳįěŀđș ǿf 5.5% țǿ 9%.
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“Țħěřě’ș ħųģě įňvěșțǿř įňțěřěșț,” Mř. Ŀǿňģ șǻįđ. “Pěǿpŀě ǻřě ǻfřǻįđ ǿf țħě șțǿčķ mǻřķěț.”

Ǻňțħǿňỳ Ģěřǻčį, ǻ ŀǻẅỳěř įň İřvįňě, Čǻŀįf., șǻįđ ħě ħǻș ħěŀpěđ čŀįěňțș fǿřm fįvě
ňěẅ přįvǻțě mǿřțģǻģě fųňđș įň țħě pǻșț ỳěǻř. “Țħǻț đǿěșň’ț șǿųňđ ŀįķě ǻ ŀǿț,” ħě șǻįđ.
“Bųț běfǿřě țħǻț įț ẅǻș żěřǿ.”

Bǿřřǿẅěř Țěřřỳ Ŀěẅįș, ǻ șįňģŀě mǿțħěř ǿf fįvě ģřǿẅň čħįŀđřěň, șǻįđ șħě șpěňț mǿňțħș
șěǻřčħįňģ fǿř ǻ ŀěňđěř ẅįŀŀįňģ țǿ řěfįňǻňčě țħě șěčǿňđ mǿřțģǻģě ǿň ħěř fǿųř-běđřǿǿm,
1,700-șqųǻřě-fǿǿț ħǿųșě įň Bųřbǻňķ, Čǻŀįf.

Mș. Ŀěẅįș mįșșěđ țẅǿ pǻỳměňțș țǿ țħě ŀěňđěř ǿf ħěř șěčǿňđ mǿřțģǻģě, Čįțǻđěŀ Șěřvįčįňģ
Čǿřp. Șħě șǻįđ țħě čǿmpǻňỳ įňįțįǻțěđ fǿřěčŀǿșųřě přǿčěěđįňģș ǻňđ șħě ħǻđ țǿ fįňđ
ǻňǿțħěř ŀěňđěř ǿř řįșķ ŀǿșįňģ ħěř ħǿųșě. Ǻ Čįțǻđěŀ șpǿķěșmǻň đěčŀįňěđ țǿ čǿmměňț.

Mș. Ŀěẅįș, ěxěčųțįvě đįřěčțǿř ǿf Ŀǿș Ǻňģěŀěș Čǿųňțỳ’ș Měňțǻŀ Ħěǻŀțħ Čǿmmįșșįǿň, șǻįđ
șħě ħǻș bųįŀț ųp șųbșțǻňțįǻŀ ěqųįțỳ ǿvěř țħě 22 ỳěǻřș șħě ħǻș ǿẅňěđ țħě ħǿųșě, ẅħįčħ șħě
ěșțįmǻțěđ ẅǻș ẅǿřțħ $600,000.

Ǻ řěčěňț đįvǿřčě ǻňđ șųbșěqųěňț bǻňķřųpțčỳ ŀěfț ħěř ẅįțħ ǻ ŀǿẅ čřěđįț șčǿřě ǻňđ ŀǿǻň
řějěčțįǿňș bỳ șěvěřǻŀ bǻňķș ǻňđ ħěř čřěđįț ųňįǿň. Mș. Ŀěẅįș țħěň fǿųňđ Mǻřqųěě
Fųňđįňģ Ģřǿųp İňč., ǻ přįvǻțě ŀěňđěř įň Čǻŀǻbǻșǻș, Čǻŀįf.

Țħě čǿmpǻňỳ țǿǿķ ǻ fěẅ đǻỳș țǿ ǻppřǿvě ǻ ŀǿǻň ǿf ǻbǿųț $100,000 țħǻț čǻřřįěđ ǻ 10%
įňțěřěșț řǻțě.

Țħě ŀǿňģ ħųňț “ẅǻș věřỳ, věřỳ țřỳįňģ, ǻňđ İ ẅǻș věřỳ đěpřěșșěđ ǻňđ ǻňxįǿųș,” șǻįđ Mș.
Ŀěẅįș, 60 ỳěǻřș ǿŀđ. “İ’m ǾĶ ňǿẅ.”

Ẅřįțě țǿ Ķįřșțěň Ģřįňđ ǻț ķįřșțěň.ģřįňđ@ẅșj.čǿm
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