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The New Markets Tax Credit Program:

A Midcourse Assessment 
Julia Sass Rubin and Gregory M. Stankiewicz� ���������	�
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Is the Targeting Too Broad and Does it Give Short Shrift to Rural Areas?

Targeting Economically Distressed Areas.
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Does the Tilt toward Real Estate Limit the Program’s Effectiveness as a 
Tool for Revitalizing Low-Income Communities?����������	
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Investor Perspective:
How to Invest in NMTCs
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The Underwriting Process

Purpose.� ���� ���� ��	
��

���
��
� ����
���� ��������
� ������ ���� ���
��������� �����������������������

�������
����������
����
��
��
���


���������
��
��
��������
�������������
���

�������
��	
��

����������������
��

����
�������
�����
�������������
��
���
�������
�
����� �����
���
�
���
�������
����


���	��������
�����
��
�
������
���
��������������������
	�
�!��
����������������
�
��
���������������	
��

����������"
����������
��	
�����������
����
����
�����������������
����
��������������
����
	�����#
��
�������������
��
����
���������������
��
�

����

��������������
�!��
��

$������������
��������	
��

����������"%
������
�
���������
��������
��
�������	������
������
�
��$
�����
��������
�
����������������	��	


������
��
��������
�����
!�&�
��
������������

������'
	
���

����������%������������
��������������

�������
	
���

����
��
�
�����	
��������
��������
���

�������
�������������"
��������
���
��$
��������
�$
�����
��������
��������
����������(��$�
����
%

��������������	
������
����"
��!
People.�&�
�)�
���
*����
�����������
	�
����������
����
�����
�!�+��
����


���������%���
�� ������
��������
������������ ��
��
���
� ��	��	
�������
	
��,-&����	
������ ��� ���������� �
�����������!� .���
�
���� ��� ���� ��	
��

���� �
����
� ��
���	
� ����$����� ���
�����	
����
���������������������
����	��	
������������	
��

�����
���
����
�����	
����
�$
����
���
���	
��

��� ������������ �� ����$� �
�������� ��
����� 
/�
��
��
���������	���
�!��������
����������

����
�������
����������������������
�������
���
� ��	
��

�������
���
����
� ����%�
�
������
������������������������

���������!�+������������
�������������	
��

������
�
��������������
�� ����������	
�������� �
�������� �������������
��� ����
������ ���
�$
����
��
���
���
�������
�������������
��������
��������������
�!0�����
������
��
����������������������������
��������������
���	
��

������������������
���1��
�!�'�
���
������������	
����
�����������
������������������	
�������
������������������
���
���� �'�����������
�����������������	
��������1��
�����	
����
����������$�����
������%�����������
��������� �+�����������������������

���������
������������������

��
����
� �+����
�1��
����2�����
���������������������	
����
���������������������
�����$����������
�(��$���
���
�$����$���� �
�
�
��
�!��
������ �
����
����
�� �
�
�
��
�� ���
����$��������	
������
�����
�����������	�����������
����
��������������$��
����������
������������������
���������	���
�!�0��� ��
� �����
��
� ����� ������
�� ���$������� ��	
���������� ����� ��	��	
�� �� ���$���������
�����
���� �
������ ����������� �
������ 3
!�!��0�1��
�������
�������
�����������(��$�.
��
������������4����������5!�
����������������
	�
��������
��1�������������


����������������������"
���

���������
�
/���������	
��

����3����
����
��������������������
��!5������
����������1���������
�����
�!�&�
�
�����������
�	
����
�������������
���
�����
�(��$����
���������
�������#����������������������
������������
��
����


������
������	
��

������
��
!��
���������$������
��������6��
����


��������
�����������
������������

�������
��������������������
�������
������!����
%��%���
�


���������1��
�	�����������
������
��
�
����
����	
�����������
���
������
���	
������������1��
���
�����!�&�$
�����
��
����
������������������
�����
�������#�������������������������$��
���������
������1������������
����������
���	
��%

�� �������� ����$ �
����� ��������� ��� ���
����� ��
 ��
 ����
�����
� �� ��� ��
 �����
��
!

FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO

Community Development INVESTMENT REVIEW34



Project. ������������	
��

����
�����������
�������������������
����������������������������������������������������������������
��������������	����
�������������������
��������� !��������������	����������������
����"�
����#!����������$�����������%����������	��������
���
�����������
����������������������
��������������������������������������������������������������
���
����
�������
��
������������������������
	�������������
��������
����
&����������'����&
���������������������������
����������(��������������
����������)���������
��
	�������������������������*�����
���������
�$��$�
�����
����������(�������������+�����
����
��������������
�����������������������������
����������
��)�������������������������
����	������*��������,-+.������������	����
����������������������
���/�����������������������
��������
���)�������$���������
�������������������
����������
����
�����
&����������0������������������������������������������������������
�����������12����������������������
���
��������������������
������$��
�����������������
����	��������������	���������������������*����������
���3����������������
��������
���/��������������������
������������
���
��
���
������������
���
��'����&
��������������4�����'
�	�5��,-+.����*����������������������������������
����
�����
����-
����
���
�������������	�����$��������������������
*������
)����
������+�����������������*������
�������������������������
�����6���
��������������������	��&���������������
������������
����	����*������
)�������+��������������������������������������*���������������
������
)���
����������
�����������
��������������
&�����������	�
���)���
����)��
�����������*�����������������������	���
�������
��)
�6���������������%���������	
��������,-+.����	�
�����(���������������������������������)������������7���%������8�����	�+
&�.������4�����'
�	�� ��
���������
� ��
��
������������
��������� ����
������� ���� �������*�����4������������������
����	������������������������
����	��������
�������
�����������*�����������������
��	�������
���
�����
������*�����.������������������
���������	�������
������������)��������$������������	�
�����	�������	��&�������
��
����
�������
����
������������������������4��
���������������
���
��
���
���
��
�����������)*�����������������
����
���
������������
�
)������������������������
����������
������	�)�����������	�
�������+�������
�������������
�����������
���
�	�����������
����	��������������
�����
���������������������������������)������	��
��������������������������������������������������)�������������������������������������
������������
����	���
���������
���
�����������	����*�������������
�6�����������
��
�
����������������������
�����
����������*�������
���/����
��
��������������
�������4��
������������
���������������	���
�����������������������������������������	���
����������	�)��������
Financial Structure.�0�����,-+.���������������������)����)��
���
��������������������������$��
���������������
���
�����
������������
����+�����
��)������
����)���������������������
�����������������
�����������������
�������������������������)�������
������������������
���������������������+�������������
�������������������*������
�������������
���	������
���
�6�����
�$��$�
�����
�������������
������������������)��
�
������
����
&���
)����������
���
��)�����������������������
���
�������
6���������������������
����������
������
������
���
�	������	������
������ ���� �&�����	���)�� 
������� 
�� �������� ������ ���� 
��� �
&��� �����4���� ��������	��������
���
�����������������
��
������������&
��������
���
�����������
���������������
���
��
������������	����������������������������������
������
�����������������������������
��
&���
)����� 
� �� �&�� ��� �����������

FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO

Community Development INVESTMENT REVIEW 35



���������������	�
������������
������������������������������������
������������
����������
��������	
����������� !������
��	��������������"���	
��
�������������������������	����
������#�
�
�� ���� ���������� 	�� �� ��	$�����
�
�� �	##�
���������
� ��	$����� �
������ ����	�����	#��	���%�������	������������	���#���&�������	���
��	
�����������������	
�������	��������������
�������	$��������
��
��������
��	����
����#�
����'������
�(����������%�&�����)���	���
����	��
������
����������������	�������	##�
����*����	�#�
��+
����%�	���*+�����#����������
�����
����	��	��#������
����	�����������%��
��#��� �	
���
� ��
���� 	��#��������,����-���� +������ �
����#�
��%� 	��,+���� ��� �����*+� ����#�������� �
����	��%�������	� ������	��� �	� ����	����� �
����	��� �
� ���� ���������� �	�#�.������������������	����
�
��������#���
�	�#���	
��
�������������#��������	���������	�	�����&�����
����
��	������������
�����	�
��
����	�����	
�����	������
��������������	�������	�
��
���
����(��	#���(��������������	������������
����	��	��%��	����%��
����#���	
��#�
�%�������������������������
�����������������	����	���	��������������		��������&�������������		��������
������������	����	����	
�	��#���������	������	���������������	�.�
���	��������	�����	��������
������
����	$����	������
�����*���
�������
��������
����	����%������������	�������������
.���������	
����	����	���%�������
�������������������	$������	
�	����/������������������	
������	��� ��#���
�������	
��������	�������	
������������
�����������	���$����-�����	
��	��	
�	�
��������#�
���#�
�%�#�
����	
�	����������	��
�
	�� �	���������������&���������� ����� ����� ��������	�� ����#�������	
���	�����	��������	���#%��
��������
�����������������
����������������
��	��������������
��������
�����	
������0
�����������������
�����	����������� ����
����������������%���������	��������.�����	������	�#�
������������������������
��������	
�������	
��	#�����	
�#�����	
��%�	�����
���#������	
��%�-�
�
����������#�
��%���(���������
�	�#���	
%��
���	#�����	
������-�����	
��&�����	���������������������	���������	���������������-�
�
����������#�
�����	#�������	
�	��
���
������	������������������������������	�
���	
���
���������#�	���
���	���#�#���������������
��
��	�������
����#�
�����
	�������
��	�������	�.12���������� �
�����
����������������#�
�	����#	�
��	�������	
���	�.��3���	������������	����
��%� �	#�����%� ��������%� �
�� �
���"���� +(��
���� 
��	�����	
�� ���� 	���
� 
�����%� �������������������	��	#��	#�����4������	��#�
����	
%����������	���%������5�	�������#�
��%��
������������������
����������
�	���������	
���	����
��
����#�
�%���������������
��#	�
��	�������������������
��
�������
���	������������
�����	���#���	�����
���	�.�	�������	������	
���.�
.�%�$�����������4	���
�	#��6	���
����(����������	���#�������������	��'
���������������������� �	��#	�����-����
��� �
� ���� �
������%����#����
����� �	���������	�� ��������	���	�� ����������%���������������
��������������	##�
���������������	�
���
���	��
���������
����������	���������
�����������������	��	��
�������
���������������
�
�	�������������	������������ �!���

��	�����
����	"���
�
�����������	���#	������������	��$��%&���������	�
#���	������
����������
��	�'�
	�����������
��!�������������������
��������
���(�
����������)#� ������	���
��
���������
�
���������	�����	�*+����	���������������	����
���
���
�#������,���!�#����-���
�����.��	��
����/���0�	"�����.��	��
�����	
������'�
����������������'�
����'�
������������ 
FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO

Community Development INVESTMENT REVIEW36



Case Study from Application to Construction: 
Clearinghouse CDFI
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Case Study from Application to Construction: 
Lenders for Community Development 
Puts New Markets Tax Credits to Work 
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Trends and Observations 
from the CDFI Fund Director
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How One CDC is 
Changing Neighborhoods with NMTC
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Making Markets Work
Cliff Kellogg��������	����	
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