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TO OUR MEMBER BANKS:

We are pleased to present the Annual Report 

of the Federal Reserve Bank of Richmond for the 

Fiftieth Anniversary year 1964. This year's Report 

features a study of the United States' monetary 

and banking system during the years immediately 

prior to the establishment of the Federal Reserve 

System in 1914, the interim years, and the present.

Also included in the Report are comparative 

financial statements, a brief summary of significant 

events of the past year, including the volume of our 

operations; and a current list of officers and directors 

of our Richmond, Baltimore, and Charlotte offices.

On behalf of our directors and staff, we wish 

to express our appreciation to you for the splendid 

cooperation and support you have extended to 

us throughout the past year.

Sincerely yours,

C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d . P re s id e n t .
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B A N K I N G

THEN

Th e  t w e l v e  Fe d e ra l  R e se rve  Ba n k s  o p e n e d  f o r  busin e ss o n  N o v e m b e r  1 6 ,  

1 9 1 4 . N o w ,  a  h a l f  c e n t u ry  la t e r , b o t h  t h e  f in a n c ia l  e n v i ro n m e n t  in  w h i c h  t h e y  

f u n c t io n  a n d  t h e  b a n k in g  syst e m  t h ro u g h  w h ic h  t h e y  se rve  t h e  p u b l ic  a re  v a s t l y  

d i f f e re n t  f ro m  t h o se  w h ic h  p r e v a i le d  o n  o p e n in g  d a y .  P e rh a p s  t h is  is a n  a p 

p ro p r ia t e  t im e  t o  n o t e  t h e  s w e e p in g  c h a n g e s  w h ic h  h a v e  o c c u rre d , a n d  t o  se e  

h o w  t h e y  h a v e  c h a n g e d  t h e  o r g a n i z a t io n , t h e  w o r k ,  a n d  t h e  t e c h n iq u e s  o f  t h e  

Fe d e ra l  R e se rve  Sys t e m .

I d e a l ly , t h a t  co u ld  b e st  b e  a cco m p l is h e d  b y  w r i t i n g  a  c o m p le t e  b a n k i n g  a n d  

f in a n c ia l  h is t o ry o f  t h e  U n i t e d  Sta te s c o v e r in g  t h e  p a s t  5 0  y e a rs .  Bu t  d e s i ra b le  

a s such a n  u n d e r t a k in g  m a y  b e , i t  o b v io u s ly  e x ce e d s  t h e  re so u rce s  a v a i l a b l e  f o r  

th is re p o r t ,  so  a  m u ch  m o re  m o d e s t  a l t e rn a t iv e  h a s  b e e n  f o l l o w e d . Th e  f o l l o w i n g  

p a g e s  a t t e m p t  t o  p re se n t  t w o  "s t i l l " p ict u re s—o n e  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  a n d  t h e  

m o n e y  m a rk e t  a s  t h e y  w e r e  in  1 9 1 4  a n d  t h e  o t h e r  o f  t h e  s a m e  I n s t i t u t io n s  in  

1 9 6 4 . To  p ro v id e  so m e  c o n t in u i t y ,  t h e  t w o  d e s crip t io n s  a r e  l in k e d  b y  a  c h e c k  

list  o r  c h ro n o lo g y  o f  t h e  m o re  im p o r t a n t  re le v a n t  c h a n g e s  a n d  d e v e lo p m e n t s  

w h ic h  t o o k  p la c e  in  t h e  in t e r im . W i t h o u t  su ch  a  g u id e  i t  m i g h t  b e  im p o s s ib le  

t o  u n d e rs t a n d  h o w  t h e  s m a l l , e le m e n t a ry ,  a n d  p r o v i n c i a l  b a n k i n g  s ys t e m  o f  5 0  

ye a rs  a g o  d e v e lo p e d  in t o  t h e  h u g e , c o m p le x , a n d  s o p h is t ic a t e d  in t e rn a t io n a l  

f in a n c ia l  c e n t e r  o f  t o d a y .
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T H E  M O N E T A R Y  

A N D  B A N K I N G  S Y S T E M
1914

A s  a  p r e l i m i n a r y ,  i t  m a y  b e  h e lp f u l  t o  n o t e  a  f e w  f e a t u re s  o f  t h e  U n i t e d  

St a t e s  e c o n o m y  in  1 9 1 4  a s  re f e re n ce  points*  P o p u la t io n  w a s  n o t  q u i t e  1 0 0  m i l 

l io n  a n d  g ro s s  n a t io n a l  p ro d u c t  w a s  a p p ro x im a t e l y  $ 3 6  b i l l io n , o r  a b o u t  $ 3 6 1  

p e r  c a p i t a .  Th e  n a t io n a l  d e b t  w a s  $ 1 .2  b i l l io n , t h e  in t e re st  o n  w h i c h  a m o u n t e d  

to  $ 2 2 .9  m i l l io n  p e r  y e a r .  Th e  Fe d e ra l  b u d g e t  w a s  a p p r o x i m a t e l y  in  b a la n c e  

a t  $ 7 3 5  m i l l io n  a n d  t h e  n e w l y  e n a c t e d  in co m e  t a x  p ro d u c e d  p a y m e n t s  o f  $ 2 8 .3  

m i l l io n  f r o m  i n d iv i d u a ls  a n d  $ 4 3 .1  m i l l io n  f ro m  c o rp o ra t io n s .

Th e  m o n e t a ry  g o ld  stock  o f  t h e  c o u n t ry  w a s  a  lit t le  m o re  t h a n  $ 1 .5  b i l l i o n .  

Ex p o rt s  a n d  im p o rt s  o f  g o o d s  a n d  se rvice s  w e r e  a lm o s t  in  b a la n c e  n e a r  $ 2 .4  

b i l l io n ,  b u t  t h e re  w a s  a  s m a l l  d e f ic i t  in  t h e  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  b e c a u s e  o f  a n  

o u t f lo w  o f  c a p i t a l  a n d  t h e  g o ld  loss f o r  t h e  y e a r  w a s  $ 1 6 5  m i l l io n . F o re ig n  i n 

ve s t m e n t s  in  t h is  c o u n t r y  a t  $ 7 .2  b i l l io n  w e r e  a lm o s t  e x a c t ly  t w ic e  U n i t e d  St a t e s  

in ve s t m e n t s  a b r o a d .

TH E  S TA N D A R D  Th e  U n it e d  St a t e s , l ik e  m o st  m a jo r  co u n t r ie s  o f  t h e  w o r l d ,  w a s  

o n  a  g o l d  co in  s t a n d a rd  in  1 9 1 4 . A l t h o u g h  a  d e  f a c t o  g o l d  s t a n d a r d  h a d  b e e n  

in  o p e ra t io n  since  1 8 7 9 , t h e  la st  q u a r t e r  o f  t h e  n in e t e e n t h  c e n t u ry  h a d  b e e n  

m a r k e d  b y  b i t t e r  c o n t ro ve rsy  b e t w e e n  a d vo c a t e s  o f  b im e t a l l i s m  a n d  a d v o c a t e s  

o f  the  g o l d  s t a n d a rd . Th e  d e f e a t  o f  W i l l i a m  Je n n in g s  B r y a n , w h o  s u p p o r t e d  

t h e  s i lve r  in te re sts, in  t h e  p re s id e n t ia l  e le ct io n  o f  1 8 9 6  a n d  t h e  p a s s a g e  o f  t h e  

G o l d  S t a n d a rd  A c t  o f  1 9 0 0 , h o w e v e r ,  a p p e a re d  t o  h a v e  se t t le d  t h e  issu e  o n c e  

a n d  f o r  a l l .

Th e  u n i t  o f  v a lu e  in  1 9 1 4  w a s  t h e  g o ld  d o l l a r ,  co n s is t in g  o f  2 5 .8  g r a i n s  o f  

g o l d  n in e -t e n t h s  f in e ,  o r  2 3 .2 2  g r a i n s  o f  p u re  g o l d .  Th is  g a v e  g o l d  a  m o n e t a r y  

v a l u e  o f  $ 2 0 .6 7  p e r  o u n ce . Th e re  w a s  f re e  a n d  u n l im i t e d  c o in a g e  o f  g o l d ,  s o  

t h a t  a n y o n e  co u ld  t a k e  g o ld  b u l l io n  t o  t h e  M in t  a n d  re c e ive  its f u l l  v a l u e  i n  g o l d  

c o in s , e x c e p t  f o r  m in o r  c h a rge s . L ik e w ise , g o l d  c o in s  c o u ld  b e  m e l t e d  d o w n  a n d  

c o n v e r t e d  t o  b u l l io n , a n d  g o ld  w a s  e x p o r t e d  a n d  im p o r t e d  w i t h o u t  re s t r ict io n *  

Th e s e  f e a t u re s  e f f e c t ive ly t ie d  t h e  v a l u e  o f  t h e  d o l l a r  t o  t h e  w o r l d  v a l u e  o f  g o l d .

TH E  C I R C U L A TI O N  A l t h o u g h  t h e  g o ld  s t a n d a rd  p r e v a i l e d , g o l d  c o in s  m a d e  u p  

o n l y  a  s m a l l  p a r t  o f  the  m o n e y  s u p p l y .  O n  t h e  b a s is  o f  t h e  d e f in i t io n  n o w  g e n 

e r a l l y  a cce p t e d  (i .e . ,  d e m a n d  d e p o sit s  a d ju s t e d  p lu s  c u r re n c y  a n d  c o in  o u t s id e  

b a n k s ),  t h e  t o t a l  m o n e y  s u p p ly  o n  Ju n e  3 0 ,  1 9 1 4 , w a s  a b o u t  $ 1 1 .6  b i l l i o n .  

O v e r  $ 1 0  b i l l i o n  o f  th is w a s  in  t h e  f o rm  o f  d e m a n d  d e p o s i t s .

C u r r e n c y  a n d  co in  o u t s id e  t h e  Tr e a s u r y  a m o u n t e d  t o  a b o u t  $ 3 .5  b i l l i o n ,  

a lm o s t  h a l f  o f  w h ic h  w a s  h e ld  b y  c o m m e rc ia l  b a n k s . Th e  i m p o r t a n c e  o f  m e t a l l i c  

m o n e y  is n o t e w o r t h y . Th e  v a r io u s  t y p e s  o f  co in s , o f  w h i c h  g o l d  c o in s  w e r e  b y  

f a r  t h e  m o s t  im p o r t a n t , a c c o u n t e d  f o r  a b o u t  o n e  f o u r t h  o f  t o t a l  c u r r e n c y  a n d  

co in  (se e  Ta b l e  I ). M o re o v e r ,  g o ld  a n d  s i lv e r  ce r t i f i ca t e s , w h i c h  c i rc u la t e d  i n  

p la c e  o f  co in s , m a d e  u p  a n o t h e r  4 3  p e r  ce n t . Th e  r e m a in i n g  t h i r d  c o n s is t e d  

o f  n a t i o n a l  b a n k  no t e s a n d  U n it e d  St a t e s  n o t e s ("G re e n b a c k s ")*

Lo o k e d  a t  d i f f e re n t ly ,  g o ld  a n d  g o ld  ce rt i f i ca t e s  m a d e  u p  a lm o s t  h a l f  o f  

c u r r e n c y  a n d  c o in ; s i lve r  co in s  a n d  ce rt i f ica t e s  a b o u t  o n e  f i f t h ,  n a t i o n a l  b a n k  n o t e s  

o n e  f i f t h , a n d  U n i t e d  St a t e s n o t e s o n e  t e n t h .

T h e  M o n e t a r y  

S y s t e m
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W EA K N ES S ES  O F  TH E  S Y S TE M  In  t h e  p e r io d  o f  e x t e n s ive  s t u d y  a n d  e v a lu a t i o n  

o f  t h e  m o n e t a ry  a n d  b a n k i n g  syst e m s t h a t  c u lm in a t e d  in  t h e  Fe d e ra l  R e se rve  

A c t ,  m u c h  cr i t ic is m  c e n t e re d  o n  t h e  "i n e la s t ic i t y " o f  t h e  c u rre n c y  s u p p ly .  Th is  

t e rm  w a s  u s e d  t o  d e s c r ib e  t h e  f a i lu r e  o f  t h e  c u rre n c y  s u p p ly  to  in cre a s e  in p e r io d s  

o f  t ra d e  e x p a n s i o n  o r  t o  d e cre a s e  in  p e r io d s  o f  d e c re a s e d  e c o n o m ic  a c t iv i t y .  

I n d e e d , s o m e  crit ics m a in t a in e d  t h a t  t h e  c u rre n c y  s u p p ly  w a s  n e g a t iv e l y  e la s t ic  

w i t h  re s p e ct  t o  t h e  v o l u m e  o f  t ra d e .

M o s t  o f  t h e  i t e m s  in c lu d e d  in  t h e  c u rre n c y  s u p p ly  w e r e  n o t  d i re c t ly  a f f e c t e d  

b y  c h a n g e s  in  t h e  le ve l  o f  e c o n o m ic  a c t iv i t y .  C h a n g e s  in  g o l d  a n d  g o l d  c e r 

t i f ica t e s  w e r e  t h e  re s u l t  o f  o u r  b a la n c e  o f  p a y m e n t s  p o s i t io n  o r  d o m e s t ic  g o ld  

p ro d u c t io n  a n d  d id  n o t  n e ce s s a r i ly re f le ct  c h a n g e s  in  t h e  le ve l  o f  d o m e s t ic  t ra d e . 

Th e  v o lu m e  o f  U n i t e d  St a t e s no te s o u t s t a n d in g  w a s  f ix e d  b y  l a w , a n d  c h a n g e s  

in  t h e  s i lve r  c o m p o n e n t  w e r e  u n re la t e d  t o  t h e  le ve l  o f  e co n o m ic  a c t iv i t y .  F in a l l y ,  

t h e  v o lu m e  o f  n a t i o n a l  b a n k  no te s c o u ld  n o t  g r o w  w i t h  t h e  p o p u l a t io n  o f  t h e  

c o u n t r y  n o r  v a r y  w i t h  t h e  se a s o n a l  a n d  cyc l ica l  n e e d s  o f  b u s in e ss . A s  o n e  e x 

a m p l e ,  n a t i o n a l  b a n k  n o t e s in  c i rc u la t io n  d e c l in e d  f ro m  $ 3 3 7  m i l l io n  in  1 8 8 0  

t o  $ 1 6 2  m i l l io n  in  1 8 9 1 .

Th e  in e la s t ic i t y  (o r  n e g a t iv e  e la s t ic i t y ) o f  t h e  n a t io n a l  b a n k  n o t e s w a s  t h e  

re s u l t  o f  t h e  le g a l  p ro v is io n s  re l a t in g  t o  t h e i r  issue . Th e  N a t io n a l  B a n k  A c t  o f  

1 8 6 4  h a d  p r o v i d e d  t h a t  t h e se  n o t e s c o u ld  b e  issu e d  o n l y  a g a in s t  c e rt a in  k in d s  

o f  U n it e d  St a t e s  G o v e r n m e n t  b o n d s  d e p o s i t e d  w i t h  t h e  Tr e a s u r y ,  a n d  n o  b a n k  

c o u ld  issu e  n o t e s  in  e x ce ss o f  its c a p i t a l  st o ck . N o t e s  c o u ld  b e  issu e d  u p  t o  

9 0  p e r  ce n t  (la t e r  in c re a s e d  t o  1 0 0  p e r  ce n t ) o f  t h e  p a r  o r  m a rk e t  v a lu e , w h i c h 

e v e r  w a s  l o w e r ,  o f  t h e  d e p o s i t e d  b o n d s .

Th u s , t h e  v o l u m e  o f  G o v e r n m e n t  b o n d s  h a v i n g  t h e  c i rc u la t io n  p r iv i le g e  se t  

t h e  u p p e r  l im i t  t o  t h e  n o t e  c i rc u la t io n  o f  t h e  n a t io n a l  b a n k s , a n d  th is  l im i t  t e n d e d  

t o  r ise  a n d  f a l l  c o u n t e r  t o  t h e  r ise  a n d  f a l l  o f  b u s in e s s  a c t iv i t y .  In  a d d i t i o n ,  

t h e  Issue  a n d  re t i re m e n t  o f  n a t io n a l  b a n k  n o t e s w e r e  a f f e c t e d  b y  c o n d it io n s  in

Ta b le  K

CUR R EN CY A N D  C O I N  I N  CI R CULATI O N  

O U T S M  TH E TR EASUR Y Am o u n t Per Ce nt
Ja n *  3 0 ,1 9 1 4 ($  m illions) o f  To ta l

O d d  Co in  a n d  B u l l io n .. . . ________ ...________ 6 1 1 .5 1 7 .7

S i lve r  Do lla r*  ______________ ____________ 7 0 .3 2 .0

Su b s id ia ry S i l v e r --------------------------------------------- 1 6 0 .0 4 .6

6 1 .9 1 .8

To t a l  M e t a l l ic  ______________________ 9 0 3 .7 26 .1

UnH o d S t a l l  N o t e s .. .____________________ 3 3 7 .8 9 .8

Tre a s u ry Note s o f  1 8 9 0 ___________________ 2 .4 0.1

N a t io n a l  Ba n k  Note s ------------------------------------- 7 1 5 .2 2 0 .6

To t a l  N o te s ______________ _____________ 1 ,0 5 5 .4 3 0 .5

G o ld  Ce rt i f i ca t e s ________________________ 1 ,0 2 6 .1 2 9 .6

S i lve r  C e r t i f i c a t e s ------------ ------------------------------- 4 7 8 .6 1 3 .8

To t a l  Ce rt i f i ca t e s -------------- --------------------------- 1 ,5 0 4 .8 4 3 .4

TO TA L  _______________________________ 3 ,4 6 3 .9 1 0 0 .0

Wef t  M t t i  w ill no t ne cessa rily a d d  to  Hi*  tota ls because o f  rounding. 

Soe w t i I ). S. De pa rtm e nt o f  Com m erce , Bure a u o f  the Ce nsus
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t he  b o n d  m a r k e t  a n d  t h e se  c o n d i t io n s  a ls o  t e n d e d  t o  c a u s e  t h e  v o l u m e  o f  n o t e s  

to v a r y  i n v e r s e l y  w i t h  t h e  n e e d s  o f  t r a d e  a n d  b u s in e s s.

Th e  o p e r a t i o n  o f  t h e  I n d e p e n d e n t  Tr e a s u r y  S ys t e m  a ls o  c o m p l ic a t e d  t h e  

f u n c t i o n i n g  o f  t h e  c u r r e n c y  s yst e m  a n d  t e n d e d  t o  p r o d u c e  p e r v e r s e  e f f e c t s . W h e n  

Tr e a s u r y  re ce ip t s  e x c e e d e d  d is b u rs e m e n t s  a n d  t h e  s u rp lu s  w a s  lo c k e d  u p  in  s u b 

t r e a s u r y  v a u l t s ,  m o n e y  in  c i rc u la t io n  w a s  re d u c e d .  Th is  u s u a l l y  h a p p e n e d  in  

p e r i o d s  of  in c re a s e d  b u s in e s s  a c t i v i t y  w h e n  t h e re  w a s  a  g r e a t e r  n e e d  f o r  c u r 

r e n c y .  A ls o , c u r r e n c y  a n d  co in  w a s  a  m a j o r  c o m p o n e n t  o f  b a n k  r e s e r v e s , a n d  

a n  in c re a s e  in Tr e a s u r y  h o ld in g s  r e d u c e d  t h e  re s e rve  b a s e  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  

just  a t  t h e  t im e s  w h e n  a d d i t i o n a l  re s e rve s  w e r e  n e e d e d .

tn t h e  A t d r i c h -V r e e l a n d  A c t  o f  1 9 0 8 , C o n g re s s  a t t e m p t e d  t o  d e a l  w i t h  t h e  

p r o b l e m  o f  e l a s t i c i t y  (a t  le a s t  o n  a  t e m p o r a r y  b a s is ) b y  a u t h o r i z i n g  g r o u p s  o f  

b a n k s  t o i ssue  e m e r g e n c y  c u r r e n c y  s e cu re d  b y  s t a t e  a n d  lo ca l g o v e r n m e n t  b o n d s  

a n d ,  l a t e r ,  c o m m e r c ia l  p a p e r  a n d  c e r t a in  o t h e r  t y p e s  o f  p a p e r .  In o r d e r  t o  i n 

su r e  s p e e d y  r e t i r e m e n t  o f  such e m e r g e n c y  issue s, t h e  b a n k s  w e r e  r e q u i r e d  t o  

p a y  i n t e r e st  o n  t he  n o t e s  a t  a  ra t e  w h i c h  in c re a s e d  e a ch  m o n t h  t h e y  w e r e  o u t 

s t a n d i n g .  N o  c u r r e n c y  w a s  issu e d  u n d e r  t h is  A c t  u n t i l  t h e  f in a n c i a l  cris is  t h a t  

a c c o m p a n i e d  t h e  o u t b r e a k  o f  W o r l d  W a r  I. O n  A u g u s t  3 1 ,  1 9 1 4 ,  t h e  c u r r e n c y  

i ssue d a m o u n t e d  to  $ 2 0 9  m i l l io n  a n d  b y  N o v e m b e r  3 0 , 1 9 1 4 , t h e  a m o u n t  a u 

t h o r i z e d  t o t a le d  $ 3 8 3  m i l l i o n .

S TR U C TU R E  I n 1 9 1 4  t h e re  w e r e  a b o u t  t w ic e  a s  m a n y  b a n k s  in  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

a s t h e r e  a r e  n o w  b u t  t h e i r  a sse ts  w e r e  o n l y  a  s m a l l  f r a c t io n  o f  t o d a y 's  t o t a l .  

Th i s  m e a n t  t h a t  t h e re  w e r e  a  g r e a t  m a n y  v e r y  s m a l l  b a n k s .  Th e  g r o w t h  in  t h e  

3 0  y e a r s  p r e c e d i n g  1 9 1 4  h a d  b e e n  p h e n o m e n a l ,  w i t h  t h e  n u m b e r  o f  b a n k s  i n 

c r e a s i n g  f r o m  s o m e t h in g  le ss t h a n  4 ,0 0 0  t o  m o r e  t h a n  2 7 ,0 0 0 .  S t a t e  b a n k s ,

NUMBERS OF BANKS, BY CLASS 

1 8 9 6 -1 9 1 4
Th o u s a n d s

3 0 )------------------------------------------------------------ -----------------------------------------------------------------------------------------------
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w h ic h  h a d  a lm o s t  d i s a p p e a r e d  in t h e  d e c a d e  a f t e r  1 8 6 3 ,  a c c o u n t e d  f o r  m o s t  o f  

t h e  in c re a s e . B y  1 8 9 6  t h e y  w e r e  t w i c e  a s  n u m e r o u s  a s  n a t i o n a l  b a n k s ,  a s  t h e  

a c c o m p a n y i n g  c h a r t  s h o w s . F r o m  1 8 9 6  t o  1 9 1 4  t h e y  c o n t i n u e d  t h e i r  r a p i d  

g r o w t h ,  r i s in g  f r o m  7 , 7 8 5  t o  1 9 , 7 1 8 ,  t h e  l a t t e r  f i g u r e  i n c l u d i n g  2 , 2 0 1  p r i v a t e  

u n i n c o r p o r a t e d  b a n k s .  D u r i n g  t h e  s a m e  p e r i o d  n a t i o n a l  b a n k s  i n c r e a s e d  

f r o m  3 , 6 8 9  t o  7 , 5 1 8 .

B r a n c h  b a n k i n g  w a s  q u i t e  l i m i t e d  in  1 9 1 4 .  A l t h o u g h  t h e  o p e r a t i o n  o f  

b r a n c h e s  w a s  n o t  u n c o m m o n  b e f o r e  t h e  C i v i l  W a r ,  p u b l i c  p o l i c y  b e c a m e  c o m -  

m i t t e d  t o  t h e  u n i t  b a n k i n g  s ys t e m  f o l l o w i n g  p a s s a g e  o f  t h e  N a t i o n a l  B a n k  Ac t .  

Fo r  m a n y  y e a r s  t h is  A c t  w a s  i n t e r p r e t e d  so a s  v i r t u a l l y  t o  p r o h i b i t  b r a n c h o s  f o r  

n a t i o n a l  b a n k s ,  a n d  p r i o r  t o  1 9 2 2  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  b r a n c h e s  w a s  l i m i t e d  

a lm o s t  e n t i r e l y  t o  s t a t e  b a n k s .  O c c a s i o n a l l y  a  s t a t e  b a n k  w a s  c o n v e r t e d  i n t o  

a  n a t i o n a l  b a n k  a n d  r e t a i n e d  its b r a n c h e s ,  o r  w a s  a b s o r b e d  w i t h  its b r a n c h e s  

b y  a  n a t i o n a l  b a n k ,  b u t  g r o w t h  in  n a t i o n a l  b a n k  b r a n c h e s  f r o m  t h is  s o u r c e  w a s  

s lo w .  Th u s ,  in  1 9 1 5 ,  o n l y  3 9 7  b a n k s  o p e r a t e d  b r a n c h e s .  O f  t h e s e , 3 3 5  w e r e  

s t a t e  b a n k s  w i t h  7 5 9  b r a n c h e s ,  a n d  1 2  w e r e  n a t i o n a l  b a n k s  w i t h  a  t o t a l  o f  2 6  

b r a n c h e s .  M o r e  t h a n  h a l f  o f  t h e  b r a n c h e s  w e r e  lo c a t e d  in  h e a d  o f f ic e  ci t i e s.

A l t h o u g h  s t a t e  b a n k s  g r e a t l y  o u t n u m b e r e d  n a t i o n a l  b a n k s ,  t h e  t w o  w e r e  

a b o u t  e q u a l  in  t e rm s  o f  t o t a l  a s se t s . Th i s  m e a n t  t h a t  n a t i o n a l  b a n k s  w e r e  g e n 

e r a l l y  m u c h  l a r g e r  t h a n  s t a t e  b a n k s .  Th e y  a v e r a g e d  ju s t  o v e r  $ 1 .5  m i l l i o n  o f  

a sse t s  p e r  b a n k ,  c o m p a r e d  w i t h  le ss t h a n  $ 6 0 0  t h o u s a n d  f o r  s t a t e  b a n k s .

A S S E TS  A N D  L I A B I L I TI E S  Lo a n s  a c c o u n t e d  f o r  a  l a r g e r  p a r t  o f  t o t a l  a s se t s  t h a n  

t h e y  d o  t o d a y ,  w i t h  s t a t e  b a n k s  h o l d i n g  r e l a t i v e l y  m o r e  t h a n  n a t i o n a l  b a n k s .  

C o m p l e t e  i n f o r m a t i o n  is n o t  a v a i l a b l e  a s  t o  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  d i f f e r e n t  

t y p e s  o f  l o a n s ,  b u t  e n o u g h  is a v a i l a b l e  t o  s h o w  t h a t  n a t i o n a l  b a n k s  h e ld  a l m o s t  

n o  r e a l  e s t a t e  l o a n s ,  w h i l e  s t a t e  b a n k s  h e ld  a  f o u r t h  o f  a l l  t h e i r  lo a n s  in  t hi s 

f o r m  (se e  Ta b l e  I I ).  U p  t o  t h is  t im e  n a t i o n a l  b a n k s  c o u l d  n o t ,  w i t h  v e r y  m i n o r  

e x c e p t io n s ,  m a k e  re a l  e s t a t e  lo a n s ,  a  re s t r ic t io n  w h i c h  a p p a r e n t l y  t e n d e d  t o  g i v e  

s t a t e  b a n k s  a  r e l a t i v e  a d v a n t a g e  in  c o m p e t i n g  f o r  lo a n s .

I n v e s t m e n t s  m a d e  u p  a b o u t  o n e  s ix t h  o f  t o t a l  a sse t s  in  b o t h  s t a t e  a n d  n a 

t i o n a l  b a n k s ,  b u t  t h e r e  w e r e  i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e s  in  t h e  t y p e s  o f  s e c u r i t i e s  h e ld .  

N a t i o n a l  b a n k s  h e ld  l a r g e  a m o u n t s  o f  U n i t e d  S t a t e s  o b l i g a t i o n s ,  l a r g e l y  t o  s e c u re  

p u b l i c  d e p o s i t s  a n d  n a t i o n a l  b a n k  n o t e s . In  c o n t r a s t ,  s t a t e  b a n k s  h e ld  o n l y  

n o m i n a l  a m o u n t s  o f  U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s , w h i l e  o t h e r  se cu r i t i e s  

(m a i n l y  r a i l r o a d  a n d  o t h e r  c o r p o r a t e  s e c u r i t ie s ) a c c o u n t e d  f o r  8 0  p e r  c e n t  o f  

t o t a l  i n v e s t m e n t s .

Th e  a v e r a g e  c o m m e r c i a l  b a n k  c a r r i e d  ju s t  u n d e r  o n e  f i f t h  o f  its a sse t s  in  

c a s h  a n d  b a la n c e s  w i t h  o t h e r  b a n k s ,  b u t  t h e  f i g u r e  w a s  h i g h e r  f o r  n a t i o n a l  t h a n  

f o r  s t a t e  b a n k s .  N a t i o n a l  b a n k s  h e ld  a b o u t  1 2  p e r  c e n t  o f  a sse t s  in  b a n k e r s ' 

b a la n c e s ,  s l i g h t l y  o v e r  h a l f  o f  w h i c h  r e p r e s e n t e d  l e g a l  r e s e r v e s , a n d  a b o u t  9  p e r  

c e n t  in  c a s h . S p e c ie  a n d  U n i t e d  S t a t e s  n o t e s , t h e  l a w f u l  m o n e y  r e s e rv e s  o f  t h e  

n a t i o n a l  b a n k i n g  s y s t e m , t o t a l e d  $ 9 6 9  m i l l i o n ,  o r  a b o u t  9 5  p e r  c e n t  o f  c a s h  h o l d 

i n g s ,  a b o u t  a  t h i r d  o f  w h i c h  w a s  h e ld  b y  b a n k s  in  N e w  Y o r k  C i t y  a n d  a n  a d d i 

t i o n a l  11 p e r  c e n t  in  c e n t r a l  r e s e r v e  c i t y  b a n k s  in  C h i c a g o  a n d  St . Lo u is . Th e  

r e m a i n d e r  w a s  a b o u t  e v e n l y  d i v i d e d  b e t w e e n  r e s e r v e  c i t y  a n d  c o u n t r y  b a n k s .  

S t a t e  b a n k s  h e ld  a b o u t  5  p e r  c e n t  o f  a s se t s  in  c a s h  a n d  a n o t h e r  1 1 ,5  p e r  c e n t  

in  b a n k e r s ' b a la n c e s .

A s  m i g h t  b e  e x p e c t e d ,  d e p o s i t s  m a d e  u p  b y  f a r  t h e  g r e a t e s t  p a r t  o f  t h e  

l i a b i l i t i e s  o f  a l l  b a n k s .  N a t i o n a l  b a n k s  h a d  a  s l i g h t l y  l o w e r  p r o p o r t i o n  o f  d e 

p o s i t s , m a i n l y  b e c a u s e  o f  t h e i r  c i r c u l a t i n g  n o t e s . C a p i t a l  a c c o u n t s  m a d e  u p  

a b o u t  1 8  p e r  c e n t  f o r  b o t h  g r o u p s  o f  b a n k s ,  m o r e  t h a n  t w i c e  t h e  p r e v a i l i n g  

f i g u r e  t o d a y .
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T a b !©  II

PR INCI P AL AS S ETS  A N D  LI ABI LI TI ES  

O F  C O M M E R C I A L  B A N K S
A l l  C o m m e rc i a l  Ba n k s N a t i o n a l  B a n k s St a t e Ba nk *

Ju n e  1 9 1 4 Amount %  o f  To ta l Am ount o f  To ta l Am ount

(A m o u n t s  in  m i l l io n s  o f  d o l la rs ) 

Asse ts

Lo a ns, To t a l  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 3 ,4 1 6 5 7 .9 6 ,4 4 3 5 6 .1 6 ,9 7 3 5 9 .7

Re a l E s t a t e . . . . .. . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 ,8 1 2 7 .8 1 1 4 1 .0 1 ,6 9 8 1 4 .5

O t h e r  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1 ,6 0 4 5 0 .1 6 ,3 2 9 5 5 .1 5 ,2 7 5 4 5 .2

Inve s t m e n t s , To t a l  . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 3 ,8 6 1 1 6 .7 1 ,8 7 0 1 6 .3 1 ,9 9 1 1 7 .0

U. S. G o v e r n m e n t . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. 7 8 2 3 .4 7 6 4 6 .7 1 8 0 .2

Sta te  a n d  Polit ica l S u b d i v is io n s ....... .. . . .. . . .. . . .. 5 6 5 2 .4 1 7 6 1 .5 3 8 9 3 .3

O t h e r  . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . 2 ,5 1 4 1 0 .9 9 3 0 8 .1 1 ,5 8 4 1 3 .6

Ca s h , To t a l . . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . 4 ,9 3 0 2 1 .3 2 ,7 7 0 2 4 .1 2 ,1 6 0 1 8 .5

Ca s h  I te m s in Proce ss o f  C o l l e c t io n ... . . . . . . . . . .. . 5 8 7 2 .5 3 5 8 3 .1 2 2 9 2 .0

C u r re n c y  a n d  C o i n . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . 1 ,6 1 5 7 .0 1 ,0 2 2 8 .9 5 9 3 5 .1

Ba n k e rs ' Ba la n ce s (in c lu d in g  r e s e r v e s )........ 2 ,7 2 8 1 1 .8 1 ,3 9 0 1 2 .1 1 ,3 3 8 1 U

O t h e r  A s s e t s . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . . 9 4 8 4 .1 3 9 4 3 .4 5 5 4 4 .7

TO TA L  A S S E TS .. .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . 2 3 ,1 5 5 1 0 0 .0 1 1 ,4 7 7 1 0 0 .0 1 1 ,6 7 8 1 0 0 .0

Lia b il i t ie s  a n d  C a p i t a l  Acco u n t s

De posits, To t a l  . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . .. . .. . .. . . 1 7 ,8 0 6 7 6 .9 8 ,5 6 0 7 4 .6 9 ,2 4 6 7 9 .2

in t e rb a n k  . . .. . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . 2 ,7 2 0 1 1 .7 2 ,1 8 6 1 9 .0 5 3 4 4 .6

U . S. G o v e r n m e n t . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . 6 6 0 .3 6 6 0 .6 .... .m

O t h e r  D e m a n d  D e po sits  . . .. . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . .. . .. . 1 0 ,3 0 6 4 4 .5 5 ,1 0 7 4 4 .5 5 ,1 9 9 4 4 .5

O t h e r  Tim e  D e p o s it s .. .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. 4 ,7 1 4 2 0 .4 1 ,2 0 1 1 0 .5 3 ,5 1 3 3 0 .1

N a t io n a l  B a n k  N o t e s ....... .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 2 2 3 .1 7 2 2 6 .3 --- *•**

O t h e r  L ia b i l i t i e s . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. .. .. .. .. .. .. .. . 4 5 8 2 .0 1 4 6 1 .3 3 1 2 2 .7

C a p i t a l  Acco u n t s  . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 4 ,1 6 9 1 8 .0 2 ,0 4 9 1 7 .9 2 ,1 2 0 1 8 .2

TO TA L  LI ABI LI TI ES  A N D  C A P I TA L  A C C O U N TS  . . 2 3 ,1 5 5 1 0 0 .0 1 1 ,4 7 7 1 0 0 .0 1 1 ,6 7 8 1 0 0 .0

S o w rc t : U . S .  D e p a r t m e n t  o f  C o m m e rc e ,  B u r e a u  o f  t h e  C e n s u s .

I n t e rb a n k  d e p o s it s  m a d e  u p  m o re  t h a n  o n e  q u a r t e r  o f  t h e  d e p o s i t s  o f  n a 

t io n a l  b a n k s  a s c o m p a re d  w i t h  less t h a n  6  p e r  ce n t  f o r  s t a t e  b a n k s . Th i s  w a s  

a  re f le c t io n  o f  t h e  im p o r t a n c e  o f  t h e  n a t io n a l  b a n k s , e s p e c ia l ly  t h o s e  in  t h e  

c e n t ra l  m o n e y  m a rk e t s , a s  h o ld e rs  o f  le g a l  a n d  w o r k i n g  re s e rve s  o f  o t h e r  b a nk s*  

Tim e  d e p o s it s  co n s t i t u t e d  a  m u c h  l a r g e r  s h a re  o f  t o t a l  d e p o s i t s  a t  s t a t e  b a n k s  

t h a n  a t  n a t io n a l  b a n k s .

R ESER V E R EQ U I R EM EN TS  O F  N A TI O N A L  B A N K S  P r io r  t o  t h e  e s t a b l is h m e n t  o f  

t h e  F e d e ra l  R e se rve  S ys t e m , n a t io n a l  b a n k s  h e ld  le g a l  re s e rve s  in  t h e  f o r m  o f  

v a u l t  ca sh  o r  d e p o si t s  in  c o rre s p o n d e n t  b a n k s . Fo r  p u rp o s e s  o f  le g a l  re s e rv e  

re q u i re m e n t s ,  th e se  b a n k s  w e re  d iv i d e d  in t o  t h re e  cla sse s— c o u n t r y ,  re s e rv e  c i t y ,  

a n d  ce n t ra l  re s e rve  c i t y  b a n k s . In  1 9 1 4 , t h e re  w e r e  t h re e  c e n t ra l  r e s e rv e  c it ie s  

— N e w  Y o r k ,  C h i c a g o ,  a n d  St . Louis—a n d  49 r e s e rve  cit ie s. B a n k s  s i t u a t e d  e lse 

w h e re  w e r e  c la ss i f ie d  a s  c o u n t ry  b a n k s . Fo r  re s e rve  p u rp o s e s  t h e re  w a s  n o  

d is t in c t io n  b e t w e e n  d e m a n d  a n d  t im e  d e p o s i t s .

C o u n t r y  b a n k s  w e r e  re q u ire d  to  k e e p  m i n i m u m  re s e rve s  e q u a l  t o  1 5  p e r  

ce n t  o f  d e p o s i t s , a t  le a st  t w o  f if t h s  o f  w h ic h  h a d  t o  b e  v a u l t  c a s h . Th e  r e m a i n d e r  

m ig h t  b e  d e p o s i t s  w i t h  b a n k s  in re s e rve  o r  c e n t ra l  r e s e rve  c it ie s . F o r  re s e rv e  

c i t y  b a n k s , t h e  re q u i re m e n t  w a s  2 5  p e r  ce n t , w i t h  a t  le a st  o n e  h a l f  in  v a u l t  c a s h , 

a n d  t h e  r e m a in d e r  in  d e p o s i t s  w i t h  c e n t ra l  r e s e rve  c i t y  b a n k s . C e n t r a l  r e s e rv e
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c i t y  b a n k s  w e r e  r e q u i r e d  t o  h o ld  a  2 5  p e r  ce n t  r e s e r v e ,  a l l  in  t h e  f o r m  o f  

v a u l t  c a s h .

N o  n a t i o n a l  b a n k  w a s  r e q u i r e d  t o  c a r r y  a n y  r e s e r v e  w i t h  b a n k s  in r e s e r v e  

o r  c e n t r a l  r e s e r v e  c it ie s , b u t  a lm o s t  a l l  o f  t h e m  f o u n d  it  a d v a n t a g e o u s  t o  d o  so.  

Th e s e  w e r e  e s s e n t ia l ly  w o r k i n g  f u n d s  w h i c h  b a n k s  n e e d e d  t o  p a y  c l e a r i n g  

b a la n c e s  a g a i n s t  t h e m s e lv e s  a n d  t o  a c c o m m o d a t e  t h e i r  c u s t o m e r s  in m a k i n g  

p a y m e n t s  in  f i n a n c i a l  a n d  c o m m e r c i a l  c e n t e rs . I n a d d i t i o n ,  t h e  c o m p e t i t i o n  

a m o n g  t h e  m o n e y  m a r k e t  b a n k s  re s u l t e d  in  t h e  p a y m e n t  o f  i n t e r e s t  o n  t h e s e  

b a la n c e s  a s  w e l l  a s  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  f r e e  s e r v i c e s  t o  c o r r e s p o n d e n t  b a n k s .

P Y R A M I D I N G  O F  R ES ER V ES  O n e  re s u l t  o f  t h e  s y s t e m  o f  r e d e p o s i t e d  r e s e r v e s  

w a s  t h a t  c a s h  r e s e r v e s  a v a i l a b l e  in  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  t o  m e e t  t h e  d e m a n d s  o f  

d e p o s i t o r s  w e r e  c o n s i d e r a b l y  le ss t h a n  t h e  t o t a l  r e s e rve s  r e q u i r e d  b y  l a w .  Fo r  

e x a m p l e ,  o n  Ju n e  3 0 ,  1 9 1 4 ,  a l l  n a t i o n a l  b a n k s  h e ld  d e p o s i t s  o f  $ 7 , 4 9 5  m i l l i o n ,  

a g a i n s t  w h i c h  t h e y  w e r e  r e q u i r e d  t o  h o ld  t o t a l  re s e r v e s  o f  $ 1 , 5 0 5  m i l l i o n ,  o r  

s l ig h t l y  o v e r  2 0  p e r  c e n t .  In  f a c t ,  h o w e v e r ,  t h e s e  b a n k s  a s  a  g r o u p  h e l d  o n l y  

$ 9 6 9  m i l l i o n  in  s p e c ie  a n d  l e g a l  t e n d e r ,  o r  o n l y  1 2 . 9  p e r  c e n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s .  

R e m a i n i n g  re s e r v e s  w e r e  h e ld  a s  b a la n c e s  d u e  f r o m  e a c h  o t h e r ,  a n d  t h e s e  w e r e  

o f  l i t t le  h e lp  in  m e e t i n g  a n  in c r e a s e d  d e m a n d  f o r  c u r r e n c y  f r o m  t h e  p u b l i c .

Th e  s y s t e m  o f  r e d e p o s i t e d  re s e rv e s  le d  t o  a  h i g h  d e g r e e  o f  c o n c e n t r a t i o n  o f  

r e s e r v e  b a la n c e s  in  t h e  t h r e e  c e n t r a l  r e s e r v e  c it ie s , e s p e c i a l l y  N e w  Y o r k ,  S h o r t l y  

b e f o r e  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m  w a s  e s t a b l i s h e d ,  a b o u t  h a l f  o f  a l l  d e p o s i t s  o f  

t h e  c e n t r a l  r e s e r v e  c i t y  b a n k s  w e r e  d e p o s i t s  o f  b a n k s ,  a n d  o v e r  h a l f  o f  t h e s e  

w e r e  o w n e d  b y  n a t i o n a l  b a n k s .

Th e  p a y m e n t  o f  in t e re s t  o n  s u ch  d e p o s i t s  p lu s  t h e  co st  o f  p r o v i d i n g  n u m e r o u s  

s e rv ic e s  t o  c o r r e s p o n d e n t s  m a d e  i t  n e c e s s a r y  t o  e m p l o y  t h e  f u n d s  c o n t i n u o u s l y  a t  

t h e  b e s t  p o s s ib le  r a t e s . Th e  a d d e d  r e q u i r e m e n t  t h a t  t h e  f u n d s  b e  a v a i l a b l e  o n  

s h o r t  n o t ic e  le d  t h e  c i t y  b a n k s  t o  u se  t h e m  in  m a k i n g  c a l l  lo a n s  t o  f i n a n c e  t r a d i n g  

o n  t h e  s t o ck  e x c h a n g e s .  Th u s ,  a  l a r g e  p a r t  o f  t h e  u l t i m a t e  r e s e r v e s  o f  t h e  b a n k 

i n g  s y s t e m  w e r e  t i e d  u p  in  f i n a n c i n g  s p e c u la t i v e  t r a d i n g  o n  t h e  s t o ck  e x c h a n g e s .

Th is  s y s t e m  t e n d e d  t o  b r i n g  a b o u t  p e r io d s  o f  e x t r e m e  t ig h t n e s s  o r  e a s e  in 

t h e  c e n t r a l  m o n e y  m a r k e t s .  D e m a n d  f o r  c r e d i t  in  l a r g e  a r e a s  o f  t h e  c o u n t r y  

w a s  d o m i n a t e d  b y  t h e  c y c le  o f  a g r i c u l t u r a l  p r o d u c t i o n  a n d  m a r k e t i n g  a n d  c o n 

s e q u e n t l y  w a s  h i g h l y  s e a s o n a l  in  n a t u r e .  W h e n  c r e d i t  d e m a n d  w a s  l o w  in t h e  

a g r i c u l t u r a l  r e g i o n s ,  f u n d s  f l o w e d  in t o  t h e  c e n t r a l  m o n e y  m a r k e t  b a n k s  e i t h e r  

f o r  d e p o s i t  i n  r e s e r v e  a c c o u n t s  o r  f o r  i n v e s t m e n t  in  b r o k e r s ' l o a n s  o r  s e cu r i t i e s .  

Th e  i n f l o w  o f  f u n d s  t e n d e d  t o  i n f l a t e  s e c u r i t y  p r ic e s  a n d  p u s h  d o w n  in t e re s t  r a t e s .  

W h e n  s e a s o n a l  n e e d s  r e v e r s e d  t h e  f l o w  o f  f u n d s ,  lo a n s  w e r e  c a l l e d  a n d  se*  

c u r i t i e s  w e r e  d u m p e d  o n  t h e  m a r k e t ,  s e v e r e l y  d e f l a t i n g  p r i c e s  a n d  r a i s i n g  i n 

t e re s t  ra t e s .

D u r i n g  t h e  f r e q u e n t  p e r io d s  o f  f i n a n c i a l  p a n i c  t h e s e  c o n d i t i o n s  w e r e  a c 

c e n t u a t e d .  A t  s u c h  t im e s , i t  b e c a m e  im p o s s ib l e  t o  r e c o v e r  t h e  r e s e r v e  f u n d s  b y  

l i q u i d a t i n g  t h e  s e c u r i t i e s  in  w h i c h  t h e y  w e r e  in v e s t e d  ( o r  p r a c t i c a l l y  i n v e s t e d  

t h r o u g h  c a l l  l o a n s ) w i t h o u t  p r o d u c i n g  s u ch  c a p i t a l  l osse s a s  t o  t h r e a t e n  w i d e 

s p r e a d  b a n k r u p t c y .  In  s u c h  c i r c u m s t a n c e s ,  t h e  b a n k s  w e r e  o f t e n  f o r c e d  t o 

s u s p e n d  c o n v e r t i b i l i t y  o f  d e p o s i t s .

R ES ER V E R E Q U I R E M E N TS  O F  S TA TE  B A N K S  F o r  t h e  n u m e r o u s  s t a t e  b a n k s ,  l e g a l

r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  v a r i e d  f r o m  s t a t e  t o  s t a t e , b o t h  a s  t o  t h e  a m o u n t  a n d  f o r m  

o f  r e s e r v e s ,  a n d  s o m e  s t a t e s  h a d  n o  r e q u i r e m e n t s  a t  a l l .  U n l i k e  t h e  N a t i o n a l  

B a n k  A c t ,  m o s t  o f  t h e  s t a t e  l a w s  d i s t i n g u i s h e d  b e t w e e n  d e m a n d  a n d  t i m e  d e 

p o s it s  f o r  r e s e r v e  p u r p o s e s .  A l l  s t a t e  l a w s  p e r m i t t e d  a t  l e a s t  p a r t  o f  t h e  r e s e r v e s
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to b e  in  t h e  f o r m  o f  d e p o s i t s ,  a n d  s o m e  a l l o w e d  d e s ig n a t e d  s e c u r i t ie s  t o  

f u n c t io n  a s  re s e rve s .

Bot h  s t a t e  a n d  n a t i o n a l  b a n k s  c a r r i e d  a g g r e g a t e  re s e rve s  g r e a t e r  t h a n  r e 

q u i r e d  b y  l a w .  O n  Ju n e  3 0 , 1 9 1 4 ,  n a t i o n a l  b a n k s  h e ld  v a u l t  c a s h  e q u a l  t o  

a b o u t  1 2  p e r  ce n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s .  D u e  f r o m  b a n k s  o r  b a n k e r s  t o t a l e d  ju s t  o v e r  

1 6  p e r  ce n t , so t h a t  t h e  t w o  i t e m s  c o m b in e d  a m o u n t e d  t o  a b o u t  2 8  p e r  c e n t  

o f  t o t a l  d e p o s i t s .

C u r r e n c y  a n d  c o in  h e ld  b y  s t a t e  b a n k s  t o t a le d  $ 5 9 3  m i l l i o n ,  o n l y  a b o u t  6 .4  

p e r  ce n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s .  D u e  f r o m  b a n k s  a n d  b a n k e r s ,  h o w e v e r ,  t o t a le d  

$ 1 ,3 3 8  m i l l i o n ,  o r  a lm o s t  1 4 .5  p e r  ce n t  o f  d e p o s i t s . Th e  s u m  o f  t h e s e  t w o  i t e m s  

w a s  just  u n d e r  21  p e r  c e n t  a s  c o m p a r e d  w i t h  t h e  2 8  p e r  c e n t  f o r  n a t i o n a l  b a n k s .

Fo r a l l  c o m m e r c i a l  b a n k s ,  c u r r e n c y  a n d  c o in  w a s  ju s t  o v e r  9  p e r  c e n t ,  a n d  

i n t e r b a n k  d e p o s i t s  a b o u t  1 5 ,3  p e r  c e n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s .

C H E C K  C L E A R I N G  Th e  s ys t e m  o f  c l e a r i n g  a n d  c o lle c t in g  ch e ck s in  1 9 1 4  m a d e  

u se  o f  a n  e l a b o r a t e  n e t w o r k  o f  c o r r e s p o n d e n t  re la t io n s h ip s  a m o n g  b a n k s .  Th e s e  

re la t io n s h ip s  w e r e  in  p a r t  a n  o u t g r o w t h  o f  t h e  s ys t e m  o f  r e d e p o s i t e d  re s e r v e s ,  

b u t  t h e y  a ls o  re f le c t e d  t h e  h e a v y  e x p e n s e  o f  s h i p p in g  c u r r e n c y  f r o m  o n e  p a r t  o f  

t h e  c o u n t r y  t o  a n o t h e r ,  t h e  a b s e n c e  o f  l a r g e -s c a le  b r a n c h  b a n k i n g ,  a n d  t h e  la c k  

o f  a  c e n t ra l  b a n k  c l e a r i n g  m e c h a n is m .

O r d i n a r i l y ,  a  b a n k  is r e q u i r e d  t o  p a y  in  ca sh  ch e ck s  d r a w n  a g a i n s t  i t  a n d  

p re s e n t e d  a t  t h e  b a n k ,  b u t  is n o t  r e q u i r e d  t o  r e m i t  t h e  p ro c e e d s  e l s e w h e r e .  A  

b a n k  r e c e i v i n g  a  ch e ck  t h r o u g h  t h e  m a i l  c a n  m a k e  p a y m e n t  b y  s h i p p i n g  c u r 

r e n c y  to t h e  s e n d in g  b a n k  o r  b y  d r a w i n g  a  d r a f t  o n  a  b a n k  lo c a t e d  in  a  c e n t r a l  

m o n e y  m a r k e t ,  su ch  a s  N e w  Y o r k .  E i t h e r  m e t h o d  in v o lv e s  s o m e  co st  a n d  i n 

c o n v e n ie n c e  t o  t h e  r e m i t t i n g  b a n k ,  a n d  b a n k s  r e c e i v i n g  ch e ck s  t h r o u g h  t h e  m a i l  

m a y  f e e l j u s t i f ie d  in  d e d u c t in g  a n  a m o u n t  s u f f ic ie n t  t o  c o m p e n s a t e  f o r  t h is  a d d i 

t i o n a l  cost  a n d  in c o n v e n i e n c e .

Th e r e  is n o  p r o b l e m  in  t h e  c o l le c t io n  o f  ch e ck s  d r a w n  o n  lo c a l  b a n k s  b e c a u s e  

t h e y  c a n  b e  c o lle c t e d  b y  m e s s e n g e r  o r , m o r e  c o m m o n l y  in  t h e  l a r g e r  c it ie s ,

ROUTE OF A CHECK
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T h e  M o n e y  

M a r k e t

t h r o u g h  a  c l e a r i n g  h o u s e . B u t  s u ch  c h a r g e s  a r e  a  s i g n i f i c a n t  c o n s i d e r a t i o n  in 

t h e  c o l le c t io n  o f  c h e c k s  d r a w n  o n  o u t -o f -t o w n  b a n k s ,  a n d  b a n k s  g e n e r a l l y  t r y  

t o  a v o i d  p a y i n g  t h e m .

Th e  b a n k  c o l le c t in g  t h e  c h e c k  p a y s  t h e  e x c h a n g e  c h a r g e ,  b u t  f r e q u e n t l y  

p a ss e s  t h e  c h a r g e  b a c k  t o  t h e  p e r s o n  c a s h in g  t h e  c h e c k . I n t h e  p a s t ,  t h e  d e s i r e  

t o  a v o i d  e x c h a n g e  c h a r g e s  le d  t o  a  v a r i e t y  o f  p ra c t ic e s  r e l a t e d  t o  c o m p e t i t i o n  f o r  

c o r r e s p o n d e n t  b a la n c e s .  M a n y  b a n k s  lo c a t e d  in  f i n a n c i a l  c e n t e r s  a g r e e d  t o 

a b s o r b  e x c h a n g e  c h a r g e s  o n  i t e m s  s e n t  f o r  c o l l e c t i o n  b y  c o u n t r y  b a n k s  in  e x 

c h a n g e  f o r  d e p o s i t  b a la n c e s  f r o m  t h e s e  b a n k s .  S o m e  b a n k s  t h a t  m a d e  a  p r a c t i c e  

o f  c h a r g i n g  e x c h a n g e  o n  c h e c k s  s e n t  t o  t h e m  t h r o u g h  t h e  m a i l  w o u l d  a g r e e  t o  

a c c e p t  c h e c k s  f r o m  c o r r e s p o n d e n t s  a t  p a r .  A l s o ,  c i t y  b a n k s  w o u l d  a r r a n g e  t o  

s e n d  t o  a  c o u n t r y  b a n k  ch e c k s  d r a w n  o n  o t h e r  b a n k s  in  t h e  s a m e  t o w n  f o r  

p r e s e n t a t i o n  o v e r  t h e  c o u n t e r  o f  t h e  p a y e e  b a n k .

A l l  o f  t h e s e  p r a c t ic e s  e n c o u r a g e d  b a n k s  t o  r o u t e  c o l l e c t i o n  i t e m s  in s u ch  a  

w a y  a s  t o  a v o i d  t h e  p a y m e n t  o f  e x c h a n g e  c h a r g e s .  I f  a  b a n k  r e c e i v e d  a  c h e c k  

d r a w n  o n  a  b a n k  in  a  t o w n  in  w h i c h  it  h a d  n o  c o r r e s p o n d e n t ,  it w o u l d  p r o b a b l y  

s e n d  it  t o  a  b a n k  in  a n o t h e r  t o w n .  A l s o ,  it  m i g h t  s e n d  it  t o  a  b a n k  in a  t o w n  

o t h e r  t h a n  t h a t  in  w h i c h  t h e  d r a w e e  b a n k  w a s  lo c a t e d  s i m p l y  b e c a u s e  it n e e d e d  

t o  b u i l d  u p  i ts b a l a n c e s  t h e r e .

Th is  c i r c u i t o u s  r o u t i n g  o f t e n  c a u s e d  c h e c k s  t o  t r a v e l  l o n g  d i s t a n c e s  a n d  

c a u s e d  c o n s i d e r a b l e  d e l a y  in  c o l le c t io n . O n e  o f  t h e  m o s t  f r e q u e n t l y  c i t e d  e x 

a m p l e s  o f  t h is  is t h a t  o f  a  c h e c k  d r a w n  o n  a  b a n k  in S a g  H a r b o r ,  N e w  Y o r k ,  

a n d  d e p o s i t e d  in  a  b a n k  in  H o b o k e n ,  N e w  Je r s e y .  A l t h o u g h  t h e  d i s t a n c e  b e 

t w e e n  t h e s e  t w o  t o w n s  is le ss t h a n  1 0 0  m i le s ,  t h e  c h e c k  t r a v e l e d  o v e r  1 , 2 0 0  m i l e s ,  

p a s s e d  t h r o u g h  11 b a n k s ,  a n d  w a s  in  t r a n s i t  f o r  a  p e r i o d  o f  t e n  d a y s  b e f o r e  

f i n a l l y  b e i n g  p r e s e n t e d  t o  t h e  S a g  H a r b o r  b a n k  f o r  p a y m e n t .

Th e s e  p ra c t ic e s  g r e a t l y  i n c r e a s e d  t h e  n u m b e r  o f  t i m e s  e a c h  c h e c k  w a s  

h a n d l e d  a n d  a d d e d  t o  t h e  co st s o f  c o l le c t io n .  M o r e o v e r ,  t h e  c i r c u i t o u s  r o u t i n g  o f  

c h e c k s  r e s u l t e d  in  t h e  c r e a t io n  o f  f i c t i t i o u s  r e s e r v e s .  C h e c k s  se n t  t o  c o r r e s p o n d e n t  

b a n k s  f o r  c o l le c t io n  o f t e n  w e r e  c o u n t e d  a s  l e g a l  r e s e r v e s  b y  t h e  s e n d i n g  b a n k  a s  

s o o n  a s  t h e y  w e r e  in  t h e  m a i l .  Th e  c o r r e s p o n d e n t  b a n k  r e c e i v i n g  t h e  c h e c k  

w o u l d  c r e d i t  t h e  a c c o u n t  o f  t h e  s e n d i n g  b a n k  i m m e d i a t e l y  u p o n  r e c e i p t ,  a l t h o u g h  

it  m i g h t  r e q u i r e  s e v e r a l  d a y s  t o  c o m p l e t e  c o l le c t io n .  Th e  f l o a t  r e s u l t i n g  f r o m  

t h e s e  p r a c t ic e s  w a s  e s t i m a t e d  a t  f r o m  $ 3 0 0  m i l l i o n  t o  $ 5 0 0  m i l l i o n  i n 1 9 0 7 .  N e e d 

le ss t o  s a y ,  s u c h  ''r e s e r v e s ''  c o u l d  n o t  b e  u s e d  t o  m e e t  c l a i m s  o f  d e p o s i t o r s .

Th e  w i d e s p r e a d  p r a c t i c e  o f  c h a r g i n g  e x c h a n g e  r e d u c e d  t h e  a b i l i t y  o f  d e 

m and  d e p o s i t s  t o  p e r f o r m  t h e  f u n c t io n  o f  a  m e d i u m  o f  e x c h a n g e .  S o m e  b u s i 

n e sse s w e r e  r e l u c t a n t  t o  a c c e p t  c h e c k s  d r a w n  o n  o u t -o f -t o w n  b a n k s  u n le s s  t h e  

b a n k s  w e r e  lo c a t e d  in  l a r g e  c e n t e rs , l i k e  N e w  Y o r k ,  C h i c a g o ,  o r  St .  Lo u i s ,  w h e r e  

c h e c k s  w e r e  p a i d  a t  p a r .  Th u s ,  a  s m a l l  t o w n  b u s i n e s s m a n  w a s  p u t  t o  s e r i o u s  

in c o n v e n i e n c e  in  m a k i n g  p a y m e n t  t o  s o m e o n e  in  a  d i s t a n t  c i t y .  H e  h a d  t h e  

c h o ic e  o f  k e e p i n g  f u n d s  o n  d e p o s i t  in  a  c e n t r a l  m o n e y  m a r k e t  b a n k ,  a d d i n g  a n  

a m o u n t  t o  h is  c h e c k  s u f f i c i e n t  t o  o f f s e t  t h e  e x c h a n g e  c h a r g e ,  o r  b u y i n g  f r o m  his 

lo c a l  b a n k  a  d r a f t  o n  a  m o n e y  m a r k e t  b a n k .  Th e  u se  o f  d r a f t s  d r a w n  o n  m o n e y  

m a r k e t  b a n k s  f o r  m a k i n g  p a y m e n t s ,  i n c i d e n t a l l y ,  r e s u l t e d  in  t h e  e s t a b l i s h m e n t  

o f  a  d o m e s t i c  e x c h a n g e  m a r k e t ,  w i t h  e x c h a n g e  r a t e s  b e t w e e n  c e n t e rs  r e f l e c t i n g  

t h e  s u p p l y  a n d  d e m a n d  f o r c e s  in  t h o s e  m a r k e t s .

In  a n  a d v a n c e d  e c o n o m y ,  m i l l i o n s  o f  t r a n s a c t i o n s  w h i c h  i n v o l v e  t h e  use  o f  

c a s h  t a k e  p l a c e  e a c h  d a y .  In  t h e  c o u r s e  o f  e v e r y d a y  b u s in e s s , s o m e  i n s t i t u t i o n s  

a c q u i r e  n e t  c a s h  b a l a n c e s  f o r  w h i c h  t h e y  h a v e  n o  i m m e d i a t e  n e e d  w h i l e  o t h e r s  

lo s e  c a s h  a n d  n e e d  a d d i t i o n a l  f u n d s  i m m e d i a t e l y .  A s  a  re s u l t ,  t h e r e  e m e r g e s
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o u t  o f  the  e co n o m ic  pro ce ss e a ch  d a y  a  s u p p ly  o f  a n d  d e m a n d  f o r  ca sh  b a la n c e s  

w h ic h  co m e  to  f o cus in  t h e  ce n t ra l  m o n e y  m a rk e t .  In  th is c o u n t ry  t h e  h u b  o f  t h e  

m o n e y  m a rk e t  f o r  o v e r  a  c e n t u ry  h a s  b e e n  N e w  Y o rk  C i t y .

A l t h o u g h  a  m o n e y  m a rk e t  is a n  e sse n t ia l  p a r t  o f  a n  a d v a n c e d  e c o n o m y ,  

t h e  in s t i t u t io n a l  a r r a n g e m e n t s  o f  m o n e y  m a rk e t s  a re  v a r i a b l e  o v e r  t im e  a n d  

sp a ce ; t h e y  v a r y  w i d e l y  f ro m  o n e  c o u n t ry  t o  a n o t h e r  a n d  f ro m  o n e  p e r io d  o f  

t im e  to  a n o t h e r .  Th e  in s t i t u t io n a l  s t ru ct u re  o f  t h e  U n it e d  St a t e s m o n e y  m a rk e t  

t o d a y , f o r  e x a m p le ,  is v a s t ly  d i f f e re n t  f ro m  t h a t  w h i c h  p re v a i l e d  in  1 9 1 4 . Th e n  

a s n o w , h o w e v e r ,  t h e  m o n e y  m a rk e t  p e r f o rm e d  t h e  v i t a l  f u n c t io n  o f  b r i n g i n g  

t o g e t h e r  s u p p l ie rs  a n d  d e m a n d e r s  o f  s h o r t -t e rm  f u n d s .

P R I N CI P A L P A R TI C I P A N TS  In  1 9 1 4 , a s t o d a y ,  t h e  p r in c ip a l  p a r t ic ip a n t s  in  t h e  

m o n e y  m a rk e t  w e r e  N e w  Y o rk  C i t y 's  la rg e  c o m m e rc ia l  b a n k s . B e t w e e n  t h e  

C iv i l  W a r  a n d  W o r l d  W a r  I , f i n a n c i a l  s t re n g t h , a s  m e a s u re d  b y  t o t a l  a sse t s, o r  

d e p o sit s , b e c a m e  in c re a s in g ly  c o n c e n t ra t e d  in  a  s m a l l  n u m b e r  o f  la rg e  b a n k s .  

Be ca use  o f  t h e ir  s ize  a n d  t h e ir  e x t e n s ive  c o r re s p o n d e n t  re la t io n s h ip s , t h e se  in s t i 

t u t io n s  o c c u p ie d  a  c e n t ra l  p o s i t io n  a t  t h e  h e a r t  o f  t h e  m o n e y  m a rk e t .  Th e i r  d e 

po sit s , p a r t ic u l a r l y  b a n k e rs ' b a la n c e s , f lu c t u a t e d  w i d e l y  f ro m  d a y  t o  d a y ,  n e ce s 

s i t a t in g  f re q u e n t  re s e rve  a d ju s t m e n t s  t h r o u g h  t h e  m o n e y  m a rk e t .

Se co n d  in  im p o r t a n c e  w e r e  t h e  o t h e r  b a n k s  in  t h e  c o u n t ry  w h i c h  p a r 

t ic ip a t e d  in t h e  m a rk e t  b o t h  d ire c t ly  a n d  in d ire c t ly .  Th e y  p a r t ic ip a t e d  in d i re c t ly  

b y  h o ld in g  p a r t  o f  t h e i r  re s e rve s  in  t h e  f o rm  o f  d e p o si t s  a t  c i t y  c o r re s p o n d e n t s ,  

p r in c ip a l ly  N e w  Y o r k  C i t y  b a n k s . B y  in c re a s in g  o r  d e c re a s in g  t h e i r  b a la n c e s ,  

t h e y  in d u c e d  t h e i r  c i t y  co rre s p o n d e n t s  t o  p la c e  m o re  o r  f e w e r  f u n d s  in  t h e  m o n e y  

m a rk e t .  A t  t im e s , e s p e c ia l ly  d u r in g  p e r io d s  w h e n  m o n e y  m a rk e t  in s t ru m e n t s  

e a r n e d  h ig h  ra t e s  o f  re t u rn , t h e  in t e r io r  b a n k s  p a r t ic ip a t e d  in  t h e  m a rk e t  d i 

r e c t ly ,  u s u a l ly  b y  o rd e r in g  t h e i r  c i t y  c o r re s p o n d e n t s  t o  p u rch a s e  m o n e y  m a rk e t  

in s t ru m e n t s  in  t h e ir  b e h a l f .

O t h e r  p a r t ic ip a n t s  in c lu d e d  t ru s t  c o m p a n ie s , in s u ra n c e  c o m p a n ie s , n o n f i - 

n a n c ia l  c o rp o ra t io n s , f o re ig n  (p r i n c i p a l l y  C a n a d i a n ) b a n k s , a n d  t h e  U n i t e d  St a t e s  

Tr e a s u r y .  N o  p re c is e  in f o rm a t io n  is a v a i l a b l e  t o  in d ic a t e  t h e  im p o r t a n c e  o f  

t h e se  p a r t ic ip a n t s ,  b u t  c e r t a in ly  t h e y  w e r e  m u c h  le ss im p o r t a n t  t h a n  c o m m e rc ia l  

b a n k s . Th e  Tr e a s u r y  is k n o w n  t o  h a v e  p a rt ic ip a t e d  in  t h e  m a rk e t  o n l y  in t e r 

m i t t e n t ly  a n d  s o m e  o f  t h e  o t h e rs , su ch  a s  f o re ig n  b a n k s  a n d  n o n f i n a n c ia l  c o r 

p o ra t io n s , w e r e  p r o b a b l y  m o re  a c t iv e  d u r in g  p e r io d s  o f  h ig h  in t e re s t  ra t e s  t h a n  

a t  o t h e r  t im e s . In  g e n e r a l ,  n o n f in a n c ia l  c o rp o ra t io n s  a f f e c t e d  t h e  m o n e y  m a rk e t  

o n l y  in d i re c t ly  a s t h e i r  d e p o s i t  b a la n ce s  a n d  b o r r o w in g s  f lu c t u a t e d  w i t h  t h e  

vic is s i t u d e s  o f  b u s in e ss .

M O N E Y  M A R K E T I N S TR U M E N TS  I t  is in t e re s t in g , i f  n o t  s u rp r is i n g , t h a t  t h e  

p r in c ip a l  m o n e y  m a rk e t  in s t ru m e n t s  o f  t o d a y  w e r e  u se d  o n ly  s l ig h t ly ,  o r  n o t  a t  

a l l ,  in  1 9 1 4  w h i l e  t h e  m o s t  im p o r t a n t  in s t ru m e n t  o f  t h a t  p e r io d  h a s  n o w  p a l e d  

in t o  in s ig n i f ic a n c e . D u r i n g  t h e  e a r l i e r  e ra  t h e  ca l l  lo a n  w a s  o f  c o m m a n d i n g  

im p o r t a n c e . C o m m e r c i a l  p a p e r  ra n  a  p o o r  s e co n d  a n d  o t h e r  in s t ru m e n t s  w e r e  

u s e d  o n ly  t o  a  v e r y  l im i t e d  e x t e n t .  Th e  o u t s t a n d in g  v o lu m e  o f  s h o r t -t e rm  F e d 

e ra l  G o v e r n m e n t  se cu ri t ie s  w a s  e x t r e m e ly  s m a l l  a n d  b a n k e rs ' a c c e p t a n c e s  w e r e  

n o t  in  g e n e r a l  u se .

A s  n o t e d  e a r l i e r ,  b a n k e rs  lo o k e d  u p o n  ca ll  lo a n s  a s  t h e i r  p r i n c ip a l  d e f e n s e  

a g a in s t  re s e rve  d ra in s  re s u lt in g  f ro m  loss o f  d e p o s it s . B a n k s  c o u ld  p la c e  c a l l  

lo a n s  t h r o u g h  o n e  o f  t h e  s e v e ra l  m o n e y  b ro k e rs  in  t o w n , t h r o u g h  t h e  m o n e y  

po st  a t  t h e  N e w  Y o r k  St o ck  Ex c h a n g e , o r  d ire c t ly  w i t h  a  c u s t o m e r . P re f e r re d  

c o l la t e ra l  co n s is t e d  o f  r a i l r o a d  stock s, b u t  o v e r  t im e  in d u s t r ia ls  b e c a m e  in c re a s 

i n g ly  a c c e p t a b le . In  1 9 1 4 , h o w e v e r ,  le n d e rs  st ill c o m m o n ly  d is c r im in a t e d  a g a in s t
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b o r r o w e r s  o f f e r i n g  o n l y  in d u s t r i a ls  a s  c o l l a t e r a l  b y  c h a r g i n g  a  h i g h e r  r a t e  o f  

in t e re s t  o r  b y  d e m a n d i n g  a  l a r g e r  m a r g i n .  In t e re s t  ra t e s  o n  ca l l  l o a n s  t y p i c a l l y  

f l u c t u a t e d  o v e r  a  f a i r l y  w i d e  r a n g e  d u r i n g  t h e  c o u r s e  o f  a  y e a r  a n d  i n p e r i o d s  

o f  cr is is  s o m e t im e s  ro se  t o  f a n t a s t i c  h e i g h t s ,  e v e n  r e a c h i n g  1 , 2 0 0  p e r  ce n t  p e r  

a n n u m  o n  o n e  o c c a s io n .

C o m m e r c i a l  p a p e r  in  1 9 1 4  w a s  p l a c e d  e n t i r e l y  t h r o u g h  n o t e  b r o k e r s  s i nce  

t h e  l a r g e  f i n a n c e  c o m p a n i e s  d i d  n o t  b e g i n  o f f e r i n g  p a p e r  d i r e c t l y  u n t i l  t h e  1 9 2 0 's .  

N o t e  b r o k e rs  h a d  d e v e l o p e d  f a i r l y  e x t e n s i ve  o r g a n i z a t i o n s  t h r o u g h  w h i c h  t h ? y  

c o u l d  p la c e  p a p e r  t h r o u g h o u t  t h e  c o u n t r y  w i t h  r e a s o n a b le  sp e e d .  B a n k s  in t h a t  

p e r i o d  w e r e  b y  f a r  t h e  l a r g e s t  h o ld e rs  o f  c o m m e r c i a l  p a p e r .  Th e y  f o u n d  it  a t 

t r a c t i v e  a s  a  s e c o n d a r y  r e s e r v e  f o r  s e v e r a l  r e a so n s : it  h a d  a  f i x e d  m a t u r i t y  so 

t h a t  h o l d i n g s  c o u ld  b e  se le c t e d  t o  c o in c i d e  w i t h  e x p e c t e d  c a sh  n e e d s ,  it e n a b l e d  

b a n k s  t o  d i v e r s i f y  p o r t f o l i o s  b o t h  i n d u s t r i a l l y  a n d  g e o g r a p h i c a l l y ; it  p r o v i d e d  a  

s a f e  i n v e s t m e n t  e v e n  d u r i n g  t im e s  o f  f i n a n c i a l  c r is is ; a n d  f i n a l l y ,  i n n o r m a l  t i m e s  

i t  c o u l d  b e  r e d is c o u n t e d  r e a d i l y .

A D JU S TM E N T O F  R ESER V E P O S I TI O N S  F r o m  t i m e  t o  t i m e  b a n k s  f o u n d  t h e m 

se lve s  w i t h  e i t h e r  m o r e  o r  less re s e r v e s  t h a n  r e q u i r e d  t o  m e e t  t h e i r  l e g o !  a n d  

s e l f -i m p o s e d  r e q u i r e m e n t s .  Th r o u g h  t h e  m o n e y  m a r k e t  t h e y  i n v e s t e d  t h e i r  e x ce ss  

f u n d s  o r  a c q u i r e d  a d d i t i o n a l  r e s e r v e s  w h e n  t h e y  w e r e  n e e d e d .  B e c a u s e  i n 

t e r i o r  b a n k s  h e ld  t h e i r  r e s e r v e s  in  a  s o m e w h a t  d i f f e r e n t  f o r m  t h a n  b a n k s  i n N e w  

Y o r k ,  t h e  t w o  g r o u p s  m a d e  t h e i r  a d j u s t m e n t s  d i f f e r e n t l y .

A s  a  g e n e r a l  r u le ,  b a n k s  in  t h e  h i n t e r l a n d  h e ld  l i t t le  m o r e  c a sh  ( g o l d  a n d  

l a w f u l  m o n e y ) t h a n  t h e  l a w  r e q u i r e d .  A s  e x p l a i n e d  e a r l i e r ,  n a t i o n a l  b a n k s  in 

t h e  " c o u n t r y "  c a t e g o r y  w e r e  p e r m i t t e d  t o  h o ld  c a sh  re s e r v e s  a s  l o w  a s  6  p e r  ce n t .

P e r  C e n t

MONEY MARKET RATES 

1 9 0 6 - 1 9 1 3

S o u r c e : Th e  C o m m e r c i a l  a n d  F i n a n c i a l  C h r o n i c l e  a n d  R e p o r t  o f  t h e  C o m p t r o l l e r  

o f  t h e  C u r r e n c y .
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Ca sh  in  e xce ss o f  t h is  a m o u n t  w a s  g e n e r a l l y  d e p o s i t e d  a t  t h e i r  c i t y  c o r r e s p o n d e n t s  

w h e r e  it  e a r n e d  a  s m a l l  r a t e  o f  in t e re s t , a n d  ca sh  d e f ic ie n c ie s  w e r e  g e n e r a l l y  

c o v e r e d  b y  d r a w i n g  d o w n  t h o s e  d e p o s i t s .

D u r i n g  p e r io d s  o f  l o w  in t e re s t  ra t e s  in  t h e  m o n e y  m a r k e t ,  c o u n t r y  b a n k s  

w e r e  g e n e r a l l y  c o n t e n t  t o  k e e p  t h e i r  e x ce ss re s e rve s  in  t h e  f o r m  o f  d e p o s i t s .  

W h e n  in t e re s t  ra t e s  w e r e  h i g h ,  h o w e v e r ,  t h e y  t e n d e d  t o  c o n v e r t  b a la n c e s  in  e x ce s s 

o f  re s e rve  r e q u i r e m e n t s  in t o  h i g h e r  y i e l d i n g  a sse t s , c h i e f l y  c a l l  lo a n s  a n d  t o  a  

le sse r e x t e n t  c o m m e r c i a l  p a p e r .  W h e n  p u r c h a s i n g  su ch  a sse t s , t h e s e  b a n k s  

o r d i n a r i l y  u s e d  t h e  a g e n c y  s e rv ic e s  o f  t h e i r  c i t y  c o r re s p o n d e n t s .

Th e  m o n e y  m a r k e t  b a n k s ,  o f  c o u rs e , w e r e  i n v o l v e d  in  t h e  m a r k e t  c o n 

t i n u o u s ly ,  e i t h e r  f o r  t h e i r  o w n  a c c o u n t  o r  f o r  t h e i r  c o u n t r y  c o r r e s p o n d e n t s .  In  

1 9 1 4 ,  n a t i o n a l  b a n k s  in  N e w  Y o r k  C i t y  h e ld  a p p r o x i m a t e l y  o n e  t h i r d  o f  t o t a l  

c a l l  lo a n s  o u t s t a n d i n g .  Th e s e  b a n k s ,  m o r e o v e r ,  f e l t  a  r e s p o n s ib i l i t y  f o r  i n s u r i n g  

a  r e a s o n a b le  s u p p l y  o f  f u n d s  f o r  t h e  m a r k e t ,  a n d  f o r  t h a t  re a s o n  o f t e n  i n c r e a s e d  

t h e i r  lo a n s  w h e n  o t h e r  le n d e r s  w i t h d r e w .

S in c e  b a n k s  in  t h e  c e n t r a l  r e s e r v e  c it ie s  h a d  t o  h o ld  a l l  t h e i r  r e s e rv e s  in  t h e  

f o r m  o f  g o ld  o r  l a w f u l  m o n e y ,  a d ju s t m e n t  o f  re s e rv e  p o s it io n s  c o u ld  t a k e  p la c e  

o n l y  t h r o u g h  t h e  m o n e y  m a r k e t ,  p r i m a r i l y  t h r o u g h  e x p a n s io n  o r  c o n t r a c t io n  o f  

c a l l  lo a n s . B e c a u s e  t h e i r  re s e rve s  in c re a s e d  w i t h  a n  i n f l o w  o f  f u n d s  f r o m  i n 

t e r i o r  b a n k s  a n d  d e c r e a s e d  w i t h  a n  o u t f l o w  o f  s u ch  f u n d s ,  t h e i r  h o l d i n g s  o f  c a l l  

lo a n s  t e n d e d  t o  f lu c t u a t e  v e r y  c lo s e ly  w i t h  t h e  e b b  a n d  f l o w  o f  b a n k e r s ' b a la n c e s .  

A t  p l a n t i n g ,  h a r v e s t i n g ,  a n d  C h r is t m a s  t im e , t h e  ca sh  n e e d s  o f  c o u n t r y  b a n k s  

g e n e r a l l y  i n c r e a s e d ,  c a u s i n g  a  w i t h d r a w a l  o f  d e p o s i t s  f r o m  N e w  Y o r k .  In  s u ch  

p e r io d s ,  t h e  N e w  Y o r k  b a n k s  t r i e d  t o  s h i f t  t h e i r  lo a n s  t o  n o n b a n k  le n d e r s .  N o r 

m a l l y  t h e y  w e r e  s u cce ss f u l, b u t  t h e  s m a l l e r  v o l u m e  o f  f u n d s  g o i n g  in t o  t h e  c a l l  

m a r k e t  g e n e r a l l y  r e s u l t e d  in  s e a s o n a l  p e a k s  in  c a l l  ra t e s  in  A p r i l ,  in  N o v e m b e r ,  

a n d  a t  t h e  e n d  o f  t h e  y e a r .

N O  LENDER  O F  LA S T R ES O R T U s u a l l y  t h e  m o n e y  m a r k e t  m e c h a n is m  e n a b l e d  

t h e  N e w  Y o r k  b a n k s  t o  m e e t  s e a s o n a l ,  c y c l ic a l ,  a n d  r a n d o m  r e s e r v e  d r a i n s  w i t h 

o u t  e x t r e m e  d i f f i c u l t y .  O n  o t h e r  o c c a s io n s , h o w e v e r ,  t h e  s ys t e m  b r o k e  d o w n ,  

r e s u l t in g  in  cris is  a n d  f i n a n c i a l  p a n ic .  M r .  A .  P ia t t  A n d r e w ,  in  t e s t im o n y  b e f o r e  

a  S e n a t e  c o m m i t t e e  in  1 9 1 2 ,  p u t  t h e  p r o b le m  t h is  w a y : " Th e  la c k  o f  a n y  p r o 

v i s i o n  in  o u r  S y s t e m  f o r  m o b i l i z i n g  re s e rve s , t h e  la c k  o f  e f f e c t i v e  a r r a n g e m e n t s  

f o r  l i q u e f y i n g  c o m m e r c i a l  p a p e r ,  a n d  t h e  a b s e n c e  o f  a n y  s o u rc e  o f  f l e x i b i l i t y  in  

t h e  b a n k s ' l e n d i n g  p o w e r  u n f o r t u n a t e l y  f o r c e  t h e  r e s e rve  c i t y  b a n k s  t o  k e e p  

l a r g e  a u x i l i a r y  re s e rve s  c o n t i n u a l l y  in ve s t e d  in  ca ll  lo a n s . Th e  c a l i -l o a n  m a r k e t ,  

u n s a t i s f a c t o r y  a s  i t  is, f u r n is h e s  t o  t h e  b a n k s  o f  t h e  c o u n t r y ,  u n d e r  t h e  p re s e n t  

o r g a n i z a t i o n  o f  b a n k i n g ,  t h e i r  o n l y  m e a n s  o f  m o b i l i z i n g  t h e i r  re s e rve s , o f  l i q u e 

f y i n g  t h e i r  a s se t s , a n d  o f  s e c u r in g  f l e x i b i l i t y  in  t h e i r  l e n d in g  p o w e r — t h e i r  o n l y  

m e a n s  o f  m e e t i n g  s t ra in s  a n d  e m e r g e n c i e s ."

V e r y  s i m p l y ,  t h e  p r o b l e m  w a s  t h a t  t h e  m o n e y  m a r k e t  b a n k s  h a d  t h r u s t  

u p o n  t h e m  a  t a s k  w h i c h ,  f r o m  its v e r y  n a t u r e ,  t h e y  w e r e  n o t  e q u i p p e d  t o  h a n d l e .  

I t  w a s  a  jo b  f o r  a  c e n t ra l  b a n k .  P r e v e n t i n g  p e r io d i c  crise s  w o u l d  h a v e  r e q u i r e d  

p u m p i n g  l i q u i d i t y  in t o  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  o n  a  m a s s iv e  s ca le  a n d  t h is  w a s  

s o m e t h in g  c o m m e r c i a l  b a n k s  c o u ld  n o t  d o .  W h e n  f o r  a n y  r e a s o n  f e a r  g r i p p e d  

t h e  n a t i o n ,  b o t h  b a n k s  a n d  i n d i v i d u a l s  b e g a n  w i t h d r a w i n g  d e p o s i t s  f r o m  t h e  

N e w  Y o r k  b a n k s ,  p u l l i n g  d o w n  t h e i r  ca sh  re s e rve s . To  r e p le n is h  t h e s e , t h e  

m o n e y  m a r k e t  b a n k s  a t t e m p t e d  t o  s h i f t  c a l l  lo a n s  t o  n o n b a n k  l e n d e r s  b u t ,  u n 

f o r t u n a t e l y ,  s u c h  l e n d e r s  w e r e  g e n e r a l l y  u n w i l l i n g  t o  m a k e  n e w  c a l l  lo a n s  d u r i n g  

p e r io d s  o f  c r is is . A s  a  m a t t e r  o f  f a c t ,  m a n y  a t t e m p t e d  t o  s h i f t  t h e i r  l o a n s  t o  

b a n k s ,  t h u s  p u t t i n g  t h e  N e w  Y o r k  b a n k s  u n d e r  p re s s u re  t o  m a k e  n e w  c a l l  l o a n s  

a t  a  t im e  w h e n  t h e y  n e e d e d  re s e rve s . In  su ch  c i rc u m s t a n c e s , b a n k s  t h r o u g h o u t
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B a n k i n g

R e f o r m

t h e  c o u n t r y  w e r e  o c c a s io n a l l y  f o r c e d  t o  s u s p e n d  c a sh  r e d e m p t i o n  o f  d e p o s i t s , 

t h r o w i n g  t h e  c o u n t r y 's  p a y m e n t s  m e c h a n ism  b a d l y  o u t  o f  k i l t e r .  Su c h  f i n a n c i a l  

d isa s t e rs  a f f e c t e d  t r a d e  a n d  c o m m e r c e  f a i r l y  d i r e c t l y  a s  b a n k e r  s w e r e  f o r c e d  t o  

re s t r ic t  c r e d i t  w h e n  t h e i r  re s e rv e s  w e r e  d e f ic ie n t .

In  t h e  a b s e n c e  o f  a  c e n t r a l  b a n k  w h i c h  c o u ld  p r o v i d e  c r e d i t  t o  t h e  b a n k i n g  

sys t e m  in  n e c e s s a r y  a m o u n t s ,  t h e  b a n k s  a n d  t h e  Tr e a s u r y  r e s o r t e d  t o  s e v e r a l  

p a r t i a l  r e m e d ie s .  Th e  l a r g e  b a n k s  in  N e w  Y o r k ,  r e a l i z i n g  t h a t  m o n e y  p a n ic s  

s t e m m e d  in  l a r g e  p a r t  f r o m  loss o f  c o n f i d e n c e ,  a t t e m p t e d  t o  re s t o re  c o n f i d e n c e  

b y  m a r s h a l l i n g  t h e i r  re so u rc e s  in  a  s h o w  o f  s t r e n g t h .  Th is  m ig h t  i n v o l v e  a  

c o m m i t m e n t  b y  a  h a s t i l y  f o r m e d  b a n k i n g  s yn d ic a t e  t o  m a k e  c a ll  lo a n s  a t  a  f i x e d  

r a t e ,  such  a s  6  p e r  c e n t ,  o r  t h e  p r o v is i o n  o f  ca sh  t o  b a n k s  s u f f e r i n g  f r o m  ru n s .  

Su ch  d i s p la y s  o f  s t r e n g t h  som e t im e s  a l l a y e d  f e a rs  a n d  s a v e d  t h e  b a n k i n g  sys t e m  

f r o m  a  g e n e r a l  su sp e n s io n  o f  c a sh  p a y m e n t s .

A n o t h e r  e m e r g e n c y  m e a s u r e  w a s  t h e  u se  o f  c l e a r i n g  h o u s e  lo a n  c e r t i f i c a t e s  

t o  e c o n o m iz e  o n  c a sh  r e s e r v e s  in  a d ju s t i n g  c l e a r i n g  b a la n c e s .  To  p r o t e c t  t h e  

ca sh  re s e rv e s  o f  a  b a n k  w h o s e  r e se rve s  w e r e  l o w ,  t h e  c l e a r i n g  h o u s e  w o u l d  

issue  lo a n  c e r t i f i c a t e s  w h i c h  t h e  b a n k  c o u l d  u se  t o  p a y  a n  a d v e r s e  c l e a r i n g  

b a l a n c e .  O n  o n e  o r  t w o  o c c a s io n s  t h e se  c e r t i f i c a t e s  g o t  o u t s id e  t h e  b a n k s  a n d  

w e r e  u se d  b y  t h e  n o n b a n k  p u b l i c  a s  e m e r g e n c y  c u r r e n c y .  S o m e t i m e s ,  i f  t h e  

m e m b e rs  a g r e e d ,  t h e  c l e a r i n g  h o u s e  t o o k  c o -o p e r a t i o n  a  b i t  f u r t h e r  a n d  o r d e r e d  

a n  e q u a l i z a t i o n  o f  c a sh  r e s e rv e s . Th i s  a c t i o n  t e n d e d  t o  s t r e n g t h e n  t h e  w e a k e s t  

l i n k  in  t h e  c h a i n  o f  b a n k s ,  a n d  p e r h a p s  p r e v e n t  a  r u n  o n  o n e  w h i c h  m i g h t  h a v e  

s p r e a d  t o  o t h e rs .

In  a  l im i t e d  w a y  t h e  Tr e a s u r y  a ls o ,  o n  o c ca s io n ,  t r i e d  t o  sh o r e  u p  t h e  s ys t e m . 

I t  som e t im e s  s u p p l i e d  r e s e r v e s  t o  t h e  b a n k i n g  sys t e m  b y  s h i f t i n g  Tr e a s u r y  d e p o s i t s  

f r o m  t h e  s u b t r e a s u r i e s  t o  t h e  b a n k s  o r  b y  r e d e e m i n g  G o v e r n m e n t  b o n d s .  Tr e a s 

u r y  p a r t i c i p a t i o n  t e n d e d  t o  in c r e a s e  o v e r  t i m e  a s  t h e  G o v e r n m e n t  a s s u m e d  s o m e 

w h a t  m o r e  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  f i n a n c i a l  s ys t e m . A l t h o u g h  s om e t im e s  succe ss 

f u l ,  t h e s e  e m e r g e n c y  m e a s u r e s  w e r e  n o  s u b s t i t u t e  f o r  a  g e n u i n e  l e n d e r  o f  la st  

re s o r t .

N EED  F O R  R E F O R M  F r o m  t h e  a b o v e  d e s c r ip t i o n ,  i t  is o b v i o u s  t h a t  t h e r e  w a s  a n  

u r g e n t  n e e d  f o r  i m p r o v e m e n t  in  t h e  b a n k i n g  a n d  f i n a n c i a l  sys t e m  o f  t h e  U n i t e d  

S t a t e s  in  1 9 1 4 .  Th e  c u r r e n c y ,  w h i l e  q u i t e  s a f e ,  w a s  e x t r e m e l y  in e la s t i c .  It d i d  

n o t  h a v e  t h e  f l e x i b i l i t y  n e c e s s a r y  t o  m e e t  o r d i n a r y  s e a s o n a l  a n d  s e c u la r  n e e d s , 

m u c h  less t h e  e x t r a o r d i n a r y  d e m a n d s  o f  c yc l i c a l  a n d  e m e r g e n c y  p e a k s .  F u r t h e r 

m o r e ,  t h is  s ys t e m  e n t a i l e d  c o n s id e r a b l e  m o v e m e n t  o f  c u r r e n c y  a b o u t  t h e  c o u n t r y  

w i t h  its a t t e n d a n t  d e l a y ,  r is k , a n d  e x p e n s e .

Th e  r e s e r v e  a r r a n g e m e n t s ,  h o w e v e r ,  w e r e  m o r e  u r g e n t l y  in  n e e d  o f  i m 

p r o v e m e n t .  Th e  u l t i m a t e  c a sh  re s e r v e s  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  w e r e  a l l  h e ld  

b y  p r i v a t e l y  o w n e d  c o m m e r c i a l  b a n k s  o p e r a t e d  f o r  p r o f i t .  Th e s e  b a n k s  w e r e  

u n d e r  p r e s s u r e  t o  k e e p  ' l o a n e d  u p "  a s  f a r  a s  re s e r v e s  p e r m i t t e d  in  o r d e r  t o  e a r n  

a s  m u c h  a s  p o s s ib le — u s u a l l y  t h e r e  w a s  l i t t le  o r  n o  c u s h io n  o f  e x c e ss  r e s e r v e s  

t o  m e e t  a n y  e x t r a  d e m a n d .  F u r t h e r ,  w h e n  t h e se  c a sh  r e s e r v e s  w e r e  " p y r a m i d e d 7 

a n d  c o n c e n t r a t e d  in  N e w  Y o r k  t h e y  w o u l d  s u p p o r t  a  l a r g e r  v o l u m e  o f  d e p o s i t s  

t h a n  w h e n  t h e y  w e r e  s ca t t e r e d  in  b a n k s  a b o u t  t h e  c o u n t r y .  Th u s ,  w h e n  r e 

s e rv e s  w e r e  d r a w n  o u t  o f  N e w  Y o r k  a  s c a r c i t y  o f  r e s e r v e s  w a s  a u t o m a t i c a l l y  

c r e a t e d .  Th e r e  w a s  n o w h e r e  in  t h e  sys t e m  a n y  a g e n c y  o r  f a c i l i t y  c h a r g e d  w i t h  

t h e  r e s p o n s i b i l i t y  o f  k e e p i n g  a  c u s h io n  o f  u n u s e d  r e s e r v e s  in  n o r m a l  t im e s  o r  

w h i c h  h a d  t h e  p o w e r  t o  c r e a t e  a d d i t i o n a l  r e s e r v e s  in  t im e s  o f  n e e d — n o  " l e n d e r  

o f  la s t  r e s o r t / ' I n  b r i e f ,  t h e r e  w a s  n o  e l a s t i c i t y  in  t h e  r e s e r v e  a r r a n g e m e n t s .

In  t h e  c l e a r i n g  o f  c h e c k s , t h e  m o r e  c o m p r e h e n s i v e  a  s ys t e m  is t h e  m o r e
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e f f ic ie n t  it  w i l l  b e . Ch e c k s  ca n  b e  se n t  b y  t h e  m o s t  d i re c t  ro u t e  a n d  c la im s  

w i l l  c a nce l o u t  t o  a  g r e a t e r  e x t e n t ,  t h u s  r e d u c i n g  p a y m e n t s  n e e d e d  t o  se t t le  

b a la n c e s . B e f o re  1 9 1 4  t h e r e  w e r e  a  n u m b e r  o f  c l e a r i n g  syst e m s  in  t h e  c o u n t r y  

a n d  t h e  a b o v e  a d v a n t a g e s  w e r e  n o t  r e a l i z e d  a s e x p l a i n e d  e a r l i e r .  Ch e c k s  

w e r e  o f t e n  r o u t e d  in  v e r y  c i rc u i t o u s  w a y s  a n d  l a r g e  a m o u n t s  o f  c u r r e n c y  w e r e  

in  c o n s t a n t  m o v e m e n t  t o  se t t le  b a la n c e s .

R E F O R M  P R O P O S A L S  Th e s e  d e f e c t s  h a d  b e e n  r e c o g n ize d  b y  b a n k e rs ,  e c o n o 

m is t s , a n d  o t h e r  in t e re s t e d  p a r t i e s  f o r  m a n y  y e a r s .  S e v e r a l  m a j o r  p r o p o s a l s  h a d  

b e e n  a d v a n c e d  a n d  d is c u s s e d  b u t ,  a s  u s u a l ,  t h e re  w a s  o p p o s i t io n  t o  c h a n g e  in  

m a n y  q u a r t e r s .  F i n a l l y ,  t h e  s e ve re  b a n k i n g  p a n ic  o f  1 9 0 7  d e m o n s t r a t e d  b e y o n d  

q u e s t io n  t h e  n e e d  f o r  r e f o r m ,  a n d  C o n g r e s s  se t  u p  t h e  N a t i o n a l  M o n e t a r y  C o m 

m is s io n  t o  s t u d y  t h e  q u e s t io n  a n d  p r e p a r e  le g is la t io n .  A f t e r  e x t e n s iv e  i n v e s t i g a 

t io n  a n d  lo n g  s t u d y  t h e  C o m m i s s i o n  m a d e  i ts f i n a l  r e p o r t  in  Ja n u a r y  1 9 1 2 .  

P o l i t i ca l d e v e lo p m e n t s  c a u s e d  s o m e  d e l a y  a n d  C o n g r e s s  d i d  n o t  s t a r t  I n t e n s i v e  

w o r k  o n  t h e  p r o b l e m  u n t i l  1 9 1 3 .  Th e  F e d e r a l  R e s e rve  A c t  b e c a m e  l a w  o n  

D e c e m b e r  2 3  o f  t h a t  y e a r .

A N  E L A S TI C  C U R R E N C Y  Th e  F e d e r a l  R e s e rve  A c t  p r o v i d e d  f o r  a  n e w  k e y  e le m e n t  

in  t h e  c u r r e n c y  s y s t e m — a n  e la s t ic  e le m e n t  t o  s u p p l a n t  t h e  in e la s t ic  n a t i o n a l  b a n k  

n o t e  b a s e d  o n  G o v e r n m e n t  b o n d s .  F e d e r a l  R e s e rve  n o t e s  w e r e  t o  b e  is s u e d  b y  

t h e  1 2  R e s e rve  B a n k s  b a s e d  o n  a  m i n i m u m  g o l d  r e s e rv e  o f  4 0  p e r  c e n t  p lu s  

c o l la t e r a l  o f  1 0 0  p e r  c e n t  in  r e d is c o u n t e d  e l i g i b l e  p a p e r .  La t e r  t h is  w a s  c h a n g e d  

t o  p e r m i t  t h e  g o l d  r e s e r v e  t o  b e  c o u n t e d  a s  p a r t  o f  t h e  1 0 0  p e r  c e n t  c o l l a t e r a l .  

Th e  " r e a l  b i l l s "  t h e o r y  o n  w h i c h  t h is  w a s  b a s e d  w a s  t h a t  r e d is c o u n t e d  e l i g i b l e  

p a p e r  w o u l d  p r o v i d e  e la s t i c i t y  t o  t h e  n o t e s . E l i g i b le  p a p e r  w a s  s h o r t -t e r m  

p r o m i s s o r y  n o t e s  c re a t e d  w h e n  c o m m e r c i a l  b a n k s  m a d e  lo a n s  t o  t h e i r  b u s in e s s  

c u s t o m e rs . Th e  t h e o r y  w a s  t h a t  w h e n  b u s in e s s  a c t i v i t y  in c r e a s e d  b a n k s  w o u l d  

m a k e  m o r e  s u ch  lo a n s  a n d  r e d is c o u n t  m o r e  o f  t h e m  a t  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  B a n k s .  

Th is  w o u l d  p r o v i d e  t h e  R e s e rve  B a n k s  w i t h  m o r e  c o l la t e r a l  a n d  p e r m i t  t h e m  t o  

iss u e  m o r e  F e d e r a l  R e s e rve  n o t e s , t h e  n e e d  f o r  w h i c h  w o u l d  a ls o  b e  i n c r e a s e d  

b y  t h e  h i g h e r  le ve l  o f  b u s in e s s  a c t i v i t y .  W h e n  b u s in e s s  a c t i v i t y  d e c l in e d ,  t h e  

m e c h a n is m  w a s  s u p p o s e d  t o  w o r k  in  r e v e r s e , t h u s  f o r c i n g  t h e  c o n t r a c t i o n  o f  

F e d e r a l  R e s e rve  n o t e s  a n d  t h e r e b y  p r o v i d i n g  a n  a u t o m a t i c  e la s t i c i t y .

I M P R O V E M E N T I N  R ES ER V ES  Th e  re s e r v e  s i t u a t io n  w a s  i m p r o v e d  in  s e v e r a l  

w a y s .  1 ) Th r o u g h  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  n o t e , i n c re a s e d  n e e d  f o r  m o n e y  in  c i r c u l a 

t io n  c o u ld  b e  m e t  w i t h o u t  d e p l e t i n g  t h e  re s e rve s  o f  l a r g e  c i t y  b a n k s .  2 ) Th e  

r e s e rve s  o f  a l l  m e m b e r  b a n k s  w e r e  c e n t r a l i z e d  in  t h e  1 2  R e s e rve  B a n k s ,  p a r t l y  

in  t h e  b e g i n n i n g  a n d  e n t i r e l y  s t a r t in g  in  1 9 1 7 . 3 ) R e s e rve  B a n k s  c o u l d  c r e a t e  

a d d i t i o n a l  r e s e rve s  b y  r e d is c o u n t i n g .  Th e  R e s e rve  B a n k s  t h u s  b e c a m e  ' l e n d e r s  

o f  la s t  r e s o r t " t o  w h i c h  m e m b e r  b a n k s  c o u ld  t u r n  f o r  a p p r o p r i a t e  a s s is t a n c e .

F u r t h e r ,  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  o f  n a t i o n a l  b a n k s  w e r e  s h a r p l y  r e d u c e d  b y  

t h e  o r i g i n a l  F e d e r a l  R e s e rve  A c t  a n d  s t i l l f u r t h e r  b y  a n  a m e n d m e n t  o f  1 9 1 7 .  

Ti m e  d e p o s i t s  w e r e  r e c o g n iz e d  a s  a  s e p a r a t e  c a t e g o r y  f o r  t h e  f i r s t  t i m e  a n d  a  

r e s e r v e  o f  3 p e r  c e n t  w a s  r e q u i r e d .  A g a i n s t  d e m a n d  d e p o s i t s  t h e  r e q u i r e m e n t s  

w e r e  1 3 ,  1 0 ,  a n d  7  p e r  c e n t  f o r  b a n k s  in  t h e  d i f f e r e n t  r e s e r v e  c la s s i f i c a t io n s  

in s t e a d  o f  t h e  2 5 ,  2 5 ,  a n d  1 5  p e r  c e n t  p r e v i o u s l y  r e q u i r e d  u n d e r  t h e  N a t i o n a l  

B a n k  Ac t .  Th i s  s h a r p  r e d u c t io n  in  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  p lu s  t h e  s u b s t i t u t io n  

o f  d e p o s i t s  in t h e  R e s e rve  B a n k s  f o r  ca sh  a n d  d e p o s i t s  w i t h  c o r r e s p o n d e n t  b a n k s  

a l l o w e d  t h e  c r e a t io n  o f  a  m u c h  g r e a t e r  v o l u m e  o f  d e p o s i t s  o n  t h e  b a s is  o f  

a  g i v e n  a m o u n t  o f  g o l d .

Th e  e l a s t i c i t y  o f  b o t h  F e d e r a l  R e s e rve  n o t e s  a n d  c o m m e r c i a l  b a n k  r e s e r v e s  

d e p e n d e d  o n  t w o  p r in c ip le s .  Firs t , in  n o r m a l  t im e s  t h e  R e s e rve  B a n k s  w o u l d

T h e  F e d e r a l

R e s e r v e

S y s t e m
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m a in t a i n  s o m e  m a r g i n  o f  u n u s e d  g o l d  re s e r v e s .  S e c o n d , in  t im e s  o f  st re s s  t h e  

g o l d  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  c o u ld  b e  s u s p e n d e d  f o r  l i m i t e d  p e r io d s  a n d  u n d e r  

c e r t a in  r e s t r ic t io n s .

CH ECK  C L E A R I N G  Th e  F e d e r a l  R e se rve  S ys t e m  p r o v i d e d  t h e  f a c i l i t i e s  f o r  a  

g r e a t l y  i m p r o v e d  s ys t e m  o f  c h e c k  c l e a r i n g .  B a n k s  w i t h  a  l a r g e  m a j o r i t y  o f  

a l l  d e p o s i t s  in  t h e  c o u n t r y  w e r e  c o v e r e d ,  m a k i n g  t h e  s ys t e m  m u c h  m o r e  c o m 

p r e h e n s ive .  C h e c k s  c o u ld  b e  r o u t e d  in  m o r e  d i r e c t  w a y s ,  a n d  c le a r i n g  b a la n c e s  

c o u ld  b e  se t t le d  b y  b o o k  e n t r i e s , t h u s  a v o i d i n g  t h e  n e e d  t o  s h ip  c u r r e n c y .  Th is  

c le a r i n g  sys t e m  w a s  m a d e  c o m p l e t e  b y  t h e  G o l d  S e t t l e m e n t  F u n d ,  w h i c h  a l l o w e d  

F e d e r a l  R e se rve  B a n k s  t o  se t t le  n e t  c la im s  a m o n g  t h e m s e lv e s  b y  b o o k  e n t r i e s .

TH E  P H I L O S O P H Y  O F  TH E  N E W  S Y S TE M  Th e  c h a n g e s  Co n g r e s s  w i s h e d  t o  m a k e ,  

a n d  t h o u g h t  i t  w a s  m a k i n g ,  a r e  d e s c r i b e d  in  a  r e p o r t  o f  t h e  H o u s e  C o m m i t t e e  

o n  B a n k i n g  a n d  C u r r e n c y  o n  t h e  F e d e r a l  R e se rve  b i l l  in  1 9 1 3 .  I t  l is t e d  t h o se  

c h a n g e s  a s  f o l l o w s :

"1 .  Es t a b l is h m e n t  o f  a  m o r e  n e a r l y  u n i f o r m  r a t e  o f  d is c o u n t  

t h r o u g h o u t  t h e  U n i t e d  S t a t e s , a n d  t h e r e b y  t h e  f u r n is h i n g  o f  a  c e r t a in  

k in d  o f  p r e v e n t i v e  a g a i n s t  o v e r e x p a n s i o n  o f  c r e d i t  w h i c h  s h o u ld  b e  

s im i l a r  in  a l l  p a r t s  o f  t h e  c o u n t r y .

" 2 .  G e n e r a l  e c o n o m y  o f  re s e rv e s  in  o r d e r  t h a t  such  r e s e r v e s  m ig h t  

b e  h e l d  r e a d y  f o r  u se  in  p r o t e c t i n g  t h e  b a n k s  o f  a n y  se c t io n  o f  t h e  

c o u n t r y  a n d  f o r  e n a b l i n g  t h e m  t o  g o  o n  m e e t i n g  t h e i r  o b l i g a t i o n s  i n 

s t e a d  o f  s u s p e n d i n g  p a y m e n t s ,  a s  so  o f t e n  in  t h e  p a s t .

" 3 .  F u r n is h in g  o f  a n  e la s t i c  c u r r e n c y  b y  t h e  a b o l i t i o n  o f  t h e  e x is t 

i n g  b o n d -s e c u r e d  n o t e  issue  in  w h o l e  o r  in  p a r t ,  a n d  t h e  s u b s t i t u t io n  

o f  a  f r e e l y  is su e d  a n d  a d e q u a t e l y  p r o t e c t e d  sys t e m  o f  b a n k  n o t e s  w h i c h  

s h o u ld  b e  a v a i l a b l e  t o  a l l  i n s t i t u t io n s  w h i c h  h a d  t h e  p r o p e r  c la ss  o f  

p a p e r  f o r  p r e s e n t a t i o n .

" 4 .  M a n a g e m e n t  a n d  c o m m e r c i a l  u se  o f  t h e  f u n d s  o f  t h e  G o v 

e r n m e n t  w h i c h  a r e  n o w  iso la t e d  in  t h e  Tr e a s u r y  a n d  s u b t r e a s u r i e s  

in  l a r g e  a m o u n t s .

" 5 .  G e n e r a l  s u p e r v is i o n  o f  t h e  b a n k i n g  b u s in e ss  a n d  f u r n i s h i n g  

o f  s t r i n g e n t  a n d  c a r e f u l  o v e rs ig h t .

" 6 .  C r e a t i o n  o f  m a r k e t  f o r  c o m m e r c i a l  p a p e r . "

O t h e r  o b je c t s  w e r e  s o u g h t ,  i n c i d e n t a l l y ,  in  t h e se  p l a n s ,  b u t  t h e y  w e r e  n o t  

a s  b a s ic  a s  t h e  c h ie f  p u r p o s e s  e n u m e r a t e d .

Th e  m a j o r  e le m e n t  m is s in g  h e r e  w a s  t h e  a b i l i t y  o f  a  c e n t r a l  b a n k  t o  c r e a t e  

r e s e r v e s . In  f a c t ,  t h e  C o m m i t t e e  d i d  n o t  t h i n k  i t  w a s  p l a n n i n g  a  c e n t r a l  b a n k  

a n d  c o n c l u d e d  t h a t  . . t h e r e  s h o u ld  b e  n o  n e c e s s a r y  a t t e m p t  t o  b a s e  t h e  re su l t s  

o f  t h e  b i l l  u p o n  t h e  c e n t r a l  b a n k i n g  i d e a . "  M r .  C a r t e r  G l a s s ,  t h e  c h a i r m a n  o f  

t h is  C o m m i t t e e  a n d  o n e  o f  t h e  f o u n d e rs  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s t e m ,  a p p a r e n t l y  

w a s  n e v e r  w i l l i n g  t o  a d m i t  t h a t  h e  h e l p e d  t o  c r e a t e  a  c e n t r a l  b a n k .

M r .  G l a s s ' p h i l o s o p h y  w a s  s h a r e d ,  a t  le a s t  in  p a r t ,  b y  t h e  D e m o c r a t s  w h o  

w e r e  t h e n  in  c o n t r o l  o f  C o n g r e s s .  Th a t  p h i l o s o p h y ,  w h i c h  g o v e r n e d  t h e  d e s ig n  

o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m ,  r e q u i r e d  t h a t  m e m b e r  b a n k s  s h o u ld  w i t h d r a w  

t h e i r  re s e r v e s  f r o m  l a r g e  c i t y  b a n k s  a n d  p la c e  t h e m  w i t h  r e g i o n a l  r e s e r v e  b a n k s .  

Th i s  t r a n s f e r  w a s  e x p e c t e d  t o  m o b i l i z e  e x is t i n g  r e s e r v e s  m o r e  e f f e c t i v e l y  t o  m e e t  

s e a s o n a l ,  c y c l i c a l ,  a n d  e m e r g e n c y  n e e d s  a n d  a t  t h e  s a m e  t i m e  c r e a t e  r e g i o n a l  

m o n e y  c e n t e rs  a n d  r e d u c e  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  l a r g e  m o n e y  c e n t e rs . Th e  " r e a l  

b i l ls "  p r i n c i p l e ,  a s  e m b o d i e d  in  t h e  p r o v is i o n s  o f  e l i g i b l e  p a p e r  c o l l a t e r a l  

b e h i n d  F e d e r a l  R e s e rv e  n o t e s , w o u l d  a f f o r d  e la s t i c i t y  w i t h o u t  p e r m i t t i n g  i n f l a 

t i o n .  I t  h a s  w o r k e d  o u t  q u i t e  d i f f e r e n t l y ,  b u t  such  w a s  t h e  t h i n k i n g  in  1 9 1 3 .
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T H E  I N T E R I M ,  1 9 1 4 - 1 9 6 4

Be t w e e n  1 9 1 4  a n d  1 9 6 4  t r e m e n d o u s  c h a n g e s  t o o k  p la c e  in  t h e  m o n e t a r y  

sys t e m  a n d  in  t h e  n u m b e r ,  n a t u r e ,  s t ru c t u re , a n d  p ra c t ic e s  o f  f i n a n c i a l  in s t i t u 

t io ns . As  a  s u b s t i t u t e  f o r  a  c o m p r e h e n s i ve  d iscuss io n  o f  t h o se  c h a n g e s ,  t h e  

f o l l o w i n g  l ist  o f  m a j o r  c h a n g e s  a n d  d e v e lo p m e n t s  is p r e se n t e d . Th e  l is t  c o u l d  

b e  p r o l o n g e d  a lm o s t  i n d e f i n i t e l y  b u t  p e r h a p s  t h e  i t e m s  in c lu d e d  w i l l  s u g g e s t  t h e  

m a g n i t u d e  a n d  scop e  o f  t h e  c h a n g e s .

I. C H A N G E S  I N  TH E  M O N E TA R Y  S Y S TEM

Fe d e r a l  R e se rve  n o t e s  issue d  b e g i n n i n g  in  1 9 1 4 .

La r g e  im p o r t s  o f  "h o t  m o n e y "  a n d  g o ld  f r o m  E u r o p e ,  W o r l d  W a r  I a n d  1 9 3 0 's .

Lo n d o n  M o n e t a r y  C o n f e r e n c e ,  1 9 3 3 .

G o l d  c o in s  a n d  ce r t i f i c a t e s  w i t h d r a w n  f r o m  c i r c u la t io n ,  1 9 3 4 .

S i l v e r  P u r c h a se  A c t  p a ss e d , 1 9 3 4 ; r e p e a le d ,  1 9 6 3 .

R e t i r e m e n t  o f  n a t i o n a l  b a n k  n o t e s b e g a n ,  1 9 3 5 .

La r g e  o u t f l o w  o f  g o l d ,  1 9 5 8 -1 9 6 3 .

G r a d u a l  r e p la c e m e n t  o f  s i lve r  c e r t i f ic a t e s  b y  Fe d e r a l  R e se rve  n o t e s b e g a n ,  1 9 6 3 .

I I . C H A N G E S  I N  B A N K I N G  S TR U C TU R E A N D  P R AC TI C E

B a n k  f a i lu r e s  a n d  d e c l in e  in  t h e  n u m b e r  o f  b a n k s ,  1 9 2 0 -1 9 3 3 .

U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n m e n t  d e p o s i t s  e x e m p t e d  f r o m  re s e r v e  r e q u i r e m e n t s .  W o r l d  W a r s  I a n d  I I .

Th e  B a n k i n g  H o l i d a y ,  1 9 3 3 .

F e d e r a l  D e p o s i t  I n s u r a n c e ,  1 9 3 3 .

M i n i m u m  c a p i t a l  f o r  n a t i o n a l  b a n k s  ra is e d  t o  $ 5 0 ,0 0 0 ,  1 9 3 3 .

P a y m e n t  o f  in t e re s t  o n  d e m a n d  d e p o s i t s  e n d e d ,  a n d  r e g u l a t i o n  o f  in t e r e s t  r a t e s  o n  t i m e  d e p o s i t s  b e g a n ,  1 9 3 3 . 

S e p a r a t i o n  o f  c o m m e r c i a l  a n d  i n v e s t m e n t  b a n k i n g ,  1 9 3 3 .

Th e  r a p i d  g r o w t h  o f  g r o u p  a n d  b r a n c h  b a n k i n g .

Th e  g r o w t h  o f  c o n s um e r  a n d  r e a l  e s t a t e  lo a n s  b y  c o m m e r c i a l  b a n k s .

Ba n k  H o ld i n g  C o m p a n y  A c t ,  1 9 5 6 .

B a n k  M e r g e r  A c t ,  1 9 6 0 .

N e g o t i a b l e  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t  b e g a n  r a p i d  g r o w t h ,  1 9 6 1 .

E l i m i n a t i o n  o f  c e n t r a l  r e s e r v e  c i t y  c la ss i f ic a t io n , 1 9 6 2 .

S a le  o f  s u b o r d i n a t e d  d e b e n t u r e s  b y  b a n k s  t o  ra is e  c a p i t a l ,  1 9 6 2 .

Issu a n ce  o f  s h o r t -t e r m  p r o m is s o r y  n o t e s b y  c o m m e r c i a l  b a n k s ,  1 9 6 4 .
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l i t . C H A N G E S  I N  TH E  FED ER AL R ESER V E S Y S TE M  A N D  O P E R A TI O N S

B ro a d e n in g  o f  d is c o u n t  a n d  re d is co u n t  p r iv i le g e s  a t  Fe d e ra l  R e se rve  Ba n k s .

A .  D is c o u n t in g  o f  m e m b e r  b a n k  p ro m is s o ry  no t e s, 1 9 1 6 .

B. " W a r  p a p e r "  1 9 1 7 .

C . Se c. 1 0 (a ) a n d  Se c. 1 0 (b ) a d v a n c e s , 1 9 3 2 .

Fe d e ra l  G o v e rn m e n t  se cu rit ie s  a l l o w e d  a s  c o l la t e ra l  f o r  F e d e ra l  R e se rve  n o t e s, 1 9 3 2 .

C re a t io n  a n d  m o d i f ic a t io n  o f  F e d e ra l  O p e n  M a rk e t  C o m m i t t e e ,  1 9 3 3  a n d  1 9 3 5 .

Fe d e ra l  R e se rve  Ba n k s  p e rm i t t e d  t o  m a k e  in d u s t r ia l  lo a n s , 1 9 3 4 ; a u t h o r i t y  re p e a le d , 1 9 5 9 . 

R e o rg a n iz a t io n  o f  F e d e ra l  R e se rve  B o a r d , 1 9 3 5 -1 9 3 6 .

A .  N a m e  c h a n g e d  t o  B o a rd  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e ra l  R e se rve  S ys t e m .

B. S e c re t a ry  o f  t h e  Tr e a s u r y  a n d  C o m p t r o l l e r  o f  t h e  C u r r e n c y  e x c lu d e d  f ro m  t h e  B o a r d .

C . R e d u ce d  f ro m  8  t o  7  m e m b e rs .

D . Te r m  o f  o f f ice  in c re a s e d  f ro m  1 2  t o  1 4  y e a rs .

Lim i t e d  d is cre t io n  o v e r  re s e rve  re q u i re m e n t s  g r a n t e d  t h e  B o a rd  o f  G o v e r n o r s ,  1 9 3 3  a n d  1 9 3 5 . 

B o a rd  o f  G o v e rn o r s  g i v e n  a u t h o r i t y  t o  se t  m a r g i n  re q u i re m e n t s ,  1 9 3 4 .

F e d e ra l  R e se rve  s u p p o r t  o f  G o v e r n m e n t  se cu ri t ie s  m a rk e t ,  1 9 4 2 -1 9 5 1 .

R e d u ct io n  in  g o ld  re s e rve  re q u i re m e n t s  a g a in s t  n o t e s a n d  d e p o s i t s  o f  F e d e r a l  R e se rve  Bo n k s , 1 9 4 5 . 

Tre a s u r y -F e d e ra l  R e se rve  A c c o r d , 1 9 5 1 .

"B i l ls  u s u a l l y "  d o c t r in e  b e g a n , 1 9 5 3 ; e n d e d , 1 9 6 1 .

F e d e ra l  R e se rve  o p e ra t io n s  in  f o re ig n  c u rre n c ie s  b e g a n , 1 9 6 2 .

I V .  C H A N G E S  I N  TH E  M O N E Y  M A R K E T A N D  I TS  I N S TR U M E N TS

N a t io n a l  b a n k s  p e rm i t t e d  t o  c re a t e  b a n k e rs ' a cce p t a n c e s , 1 9 1 4 .

I n cre a s e  in  t h e  Fe d e ra l  d e b t ,  1 9 1 7 -1 9 2 0 ; re d u c t io n , 1 9 2 0 -1 9 3 0 .

Use  o f  Tr e a s u r y  b i l ls  b e g a n , 1 9 2 9 .

I n cre a s e  in  t h e  Fe d e ra l  d e b t ,  1 9 3 0 -1 9 6 4 .

D e v e lo p m e n t  o f  Fe d e ra l  f u n d s  m a rk e t ,  1 9 2 0 's ; r e v i v e d , 1 9 5 0 's .

D e v e lo p m e n t  o f  re p u rc h a s e  a g re e m e n t s ,  1 9 2 0 's ; re v i v e d , 1 9 5 0 's .

V .  C H A N G E S  I N  O TH E R  F I N A N C I A L  I N S TI TU TI O N S

P ro l i f e ra t io n  o f  G o v e r n m e n t  l e n d i n g  a g e n c ie s , 1 9 3 0 's .

E x c h a n g e  S t a b i l i z a t io n  F u n d , 1 9 3 4 .

M o r t g a g e  g u a r a n t e e s  a n d  in s u ra n c e .

A .  F e d e ra l  H o u s in g  A d m in is t ra t i o n , 1 9 3 4 .

B. V e t e ra n s ' A d m in is t ra t i o n , 1 9 4 4 .

G r o w t h  o f  f in a n c i a l  in t e rm e d ia r ie s .

A .  C o n s u m e r  a n d  sa le s  f in a n c e  c o m p a n ie s .

B. S a v i n g s  a n d  lo a n  a s s o c ia t io n s .

C .  C r e d i t  u n io n s .

D . P e n s io n  a n d  re t i re m e n t  f u n d s .

I n t e rn a t io n a l  M o n e t a r y  F u n d ,  1 9 4 5 .

I n t e r n a t io n a l  B a n k  f o r  R e co n st ru c t io n  a n d  D e v e lo p m e n t ,  1 9 4 5 .
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T H E  M O N E T A R Y  

A N D  B A N K I N G  S Y S T E M

TH E  S TA N D A R D  Th e  h a l f  c e n t u r y  t h a t  h a s  p a sse d  since  t h e  F e d e r a l  R e se rve  

S ys t e m  w a s  e s t a b l ish e d  s a w  t r e m e n d o u s  c h a n g e s  in  t h e  m o n e t a r y  f i e l d .  N o 

w h e r e  w a s  t h is  c h a n g e  m o r e  f u n d a m e n t a l  t h a n  in  t h e  n a t i o n a l  a n d  i n t e r n a t i o n a l  

m o n e t a r y  a r r a n g e m e n t s  o f  t h e  m a j o r  c o u n t r ie s  o f  t h e  w o r l d .  Th e  a u t o m a t i c  

g o ld  s t a n d a r d s  o f  t h e  p r e -W o r l d  W a r  I p e r io d  w e r e  s w e p t  o u t  o f  e x is t e n c e  b y  t h e  

f in a n c ia l  u p h e a v a ls  r e s u l t in g  f r o m  t h e  w a r  a n d  b y  t h e  i n t e r n a t i o n a l  f i n a n c i a l  

c o l la p se  o f  t h e  e a r l y  1 9 3 0 's .

Th e  U n i t e d  S t a t e s  a b a n d o n e d  t h e  g o ld  co in  s t a n d a r d  in  1 9 3 3 , a n d  C o n g r e s s  

la t e r  e s t a b l ish e d  a  n e w  m o n e t a r y  s t a n d a r d  w h i c h  d i f f e rs  g r e a t l y  f r o m  t h e  o l d  

o n e . Th e  d o l l a r  is d e f i n e d  so a s  t o  g i v e  g o ld  a  m o n e t a r y  v a l u e  o f  $ 3 5  p e r  

o u n c e . Ti t l e  t o  a l l  g o l d  b u l l i o n ,  c o in ,  a n d  c e rt i f i c a t e s  is ve s t e d  in  t h e  U n i t e d  

S t a t e s  G o v e r n m e n t ,  a n d  a  n e w  t y p e  o f  g o ld  c e r t i f i c a t e  is issue d  t o  t h e  F e d e r a l  

R e se rve  B a n k s  t o  s e r v e  a s le g a l  re se rve s  a g a i n s t  t h e i r  n o t e  a n d  d e p o s i t  l i a b i l i t i e s .  

G o l d  is n o t  c o in e d ,  a n d  t h e  g o l d  st o ck  is h e ld  in  t h e  f o r m  o f  b a rs .  I n d i v i d u a l s  

a r e  f o r b i d d e n  t o  h o ld ,  t r a n s f e r ,  i m p o r t ,  o r  e x p o r t  g o ld  e x c e p t  u n d e r  r e g u l a t i o n s  

is sue d  b y  t h e  S e c r e t a r y  o f  t h e  Tr e a s u r y ,  a n d  w i t h  m i n o r  e x c e p t io n s  r e d e e m a b i l i t y  

o f  a l l  U n i t e d  St a t e s  c u r r e n c y  in  g o l d  h a s  b e e n  e l i m i n a t e d .

D o m e s t i c a l l y ,  t h e  m o n e t a r y  sys t e m  is i n d i r e c t l y  l in k e d  t o  g o l d  in  t h a t  t h e  

d o l l a r  is d e f i n e d  in  t e rm s  o f  g o l d  a n d  g o l d  c e r t i f ic a t e s  s e r v e  a s  le g a l  r e s e r v e s  

a g a i n s t  F e d e r a l  R e se rve  n o t e s  a n d  t h e  re s e rve  d e p o s i t s  o f  m e m b e r  b a n k s .  M o n e y  

is no t  f r e e l y  c o n v e r t i b le  in t o  g o l d ,  h o w e v e r ,  a n d  c h a n g e s  in  t h e  m o n e t a r y  g o l d  

sto ck  d o  n o t  d i r e c t l y  i n f lu e n c e  t h e  t o t a l  v o l u m e  o f  m o n e y .

G o l d  is m u ch  m o r e  i m p o r t a n t  in  o u r  in t e r n a t i o n a l  m o n e t a r y  a r r a n g e m e n t s  

t h a n  in o u r  d o m e s t i c  m o n e t a r y  sys t e m . Th e  c u r re n c ie s  o f  m e m b e r  c o u n t r ie s  o f  t h e  

I n t e r n a t io n a l  M o n e t a r y  F u n d  a r e  v a l u e d  in  t e rm s  o f  g o l d  a n d  o u r  G o v e r n m e n t  

s t a n d s  r e a d y  t o  b u y  g o l d  f r e e l y  a n d  t o  se ll i t  t o  f o r e i g n  o f f ic ia l  h o ld e rs  o f  d o l l a r  

b a la n c e s ,  b o t h  a t  f i x e d  p r ic e s . G o l d  is a  m a jo r  c o m p o n e n t  o f  i n t e r n a t i o n a l  

m o n e t a r y  re s e rve s , a l o n g  w i t h  d o l l a r  a n d  s t e r l i n g  b a la n c e s .

TH E  C IR C U L A TI O N  Th e  m a n y  c h a n g e s  in  o u r  m o n e t a r y  sys t e m  in  t h e  p a s t  h a l f  

c e n t u r y  a r e  re f le c t e d  in  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  o u r  m o n e y  s u p p l y .  G o n e  f r o m  c i r c u 

l a t io n  a r e  t h e  g o l d  c o in s  a n d  ce r t i f i c a t e s  t h a t  w e r e  i m p o r t a n t  in  t h e  p r e -W o r l d  

W a r  I p e r i o d .  Th e  F e d e r a l  R e se rve  n o t e  h a s  b e c o m e  t h e  d o m i n a n t  f o r m  o f  

h a n d -t o -h a n d  m o n e y .  N a t i o n a l  b a n k  n o t e s , w h i c h  a c co u n t e d  f o r  m o r e  t h a n  o n e  

f i f t h  o f  t h e  1 9 1 4  c u r r e n c y  s u p p l y ,  h a v e  b e e n  in  p ro c e s s  o f  r e t i r e m e n t  s in ce  1 9 3 5  

a n d  h a v e  p r a c t i c a l l y  d is a p p e a r e d  f r o m  c i r c u la t i o n .

O f  t h e  c u r r e n c y  a n d  c o in  in  c i r c u la t i o n ,  o v e r  8 5  p e r  c e n t  is in  t h e  f o r m  o f  

F e d e r a l  R e se rve  n o t e s . S i l ve r  c e r t i f i c a t e s , t h e  o n l y  o t h e r  i m p o r t a n t  t y p e  o f  p a p e r  

c u r r e n c y ,  m a k e  u p  a b o u t  4  p e r  c e n t ,  w h i l e  s t a n d a r d  s i lve r  d o l l a rs ,  s u b s i d i a r y  

s i l ve r  c o in s , a n d  m in o r  co in s  co n s t i t u t e  m o r e  t h a n  8  p e r  c e n t . Th e  r e m a i n d e r  is 

in  t h e  f o r m  o f  U n i t e d  S t a t e s  no t e s  a n d  v a r i o u s  t y p e s  o f  c u r r e n c y  in  p ro c e ss  o f  r e 

t i r e m e n t .  S i l v e r  c e r t i f i c a t e s  a r e  g r a d u a l l y  b e i n g  r e p la c e d  b y  F e d e r a l  R e s e r v e  

n o t e s  u n d e r  t h e  p r o v i s i o n s  o f  r e c e n t  le g is la t io n .  D e m a n d  d e p o s i t s  r e m a i n  b y  

f a r  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  c o m p o n e n t  o f  t h e  m o n e y  s u p p l y ,  a c c o u n t i n g  f o r  m o r e  

t h a n  t h r e e  f o u r t h s  o f  t h e  t o t a l .

Th e  in e l a s t i c i t y  o f  t h e  c u r r e n c y  s u p p l y ,  w h i c h  w a s  o n e  o f  t h e  p r i n c i p a l  r e a so n s  

f o r  e s t a b l is h in g  t h e  F e d e r a l  R e se rve  S ys t e m , is n o  l o n g e r  a  f e a t u r e  o f  o u r

1964

T h e  M o n e t a r y  

S y s t e m
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Ta b l #  I I I

C U R R E N C Y  A N D  C O I N  I N  

C I R C U L A TI O N  O U TS I D E  TH E  TR E A S U R Y  

A N D  FED ER AL R ESER V E B A N K S  

Ju n e  3 0 ,  1 9 6 4

A m o u n t  

($  b i l l io n s )

P e r  C e n t  

o f  To t a l

K in d s  o f  C u r r e n c y

F e d e r a l  R e s e rve  N o t e s ................................ 3 2 ,3 3 8 8 5 .7

Tr e a s u r y  C u r r e n c y — To t a l  ......................... 5 ,3 9 6 1 4 .3

S t a n d a r d  S i l v e r  D o l l a r s ........................ 4 8 2 1 .3

S i l v e r  C e r t i f i c a t e s  ................................... 1 ,7 0 8 4 .5

S u b s i d i a r y  S i l v e r  C o i n  ......................... 1 ,9 8 7 5 .3

M i n o r  C o i n ................................................ 7 3 6 1 .9

U n i t e d  S t a t e s  N o t e s  .............................. 3 2 1 0 .9

In  P ro c e ss  o f  R e t i r e m e n t ...................... 1 6 2 0 .4

T O T A L ............................................................... 3 7 ,7 3 4 1 0 0 .0

S o u r c e : B o a r d  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m .

m o n e t a r y  s ys t e m . Th e  F e d e r a l  R e se rve  n o t e  is s e c u r e d  b y  a  g o l d  c e r t i f i c a t e  r e s e r v e  

o f  2 5  p e r  c e n t  a n d  c o l l a t e r a l  o f  1 0 0  p e r  c e n t  w h i c h  m a y  b e  in  e i t h e r  g o l d  c e r 

t i f ic a t e s  ( i n c l u d i n g  m o s t  o f  t h o se  h e ld  a s r e s e r v e s ) o r  v a r i o u s  t y p e s  o f  p r o m is s o r y  

n o t e s , b i l ls  o f  e x c h a n g e ,  o r  U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s . Th u s ,  m o s t  o f  

t h e  a sse t s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  B a n k s  m a y  b e  u s e d  a s  c o l l a t e r a l  f o r  n o t e s . 

A n y  m e m b e r  b a n k  d e s i r i n g  a d d i t i o n a l  c u r r e n c y  m a y  a c q u i r e  it  b y  d r a w i n g  d o w n  

its r e s e r v e  a c c o u n t  a t  its Fe d e r a l  R e se rve  B a n k .  I f  a  b a n k  a c q u i r e s  m o r e  c u r 

r e n c y  t h a n  i t  n e e d s  i t  m a y  r e m i t  t h e  e x c e ss  t o  i ts F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  f o r  c r e d i t  

t o  i ts r e s e r v e  a c c o u n t .  Th e  v o l u m e  o f  c u r r e n c y  in  c i r c u l a t i o n ,  t h e r e f o r e ,  is d e 

t e r m i n e d  a l m o s t  e n t i r e l y  b y  t h e  d e s i re s  o f  t h e  p u b l i c .

T h e

C o m m e r c ia l

B a n k in g

S y s t e m

TH E  S TR U C TU R E  Th e  c h a n g e s  in  t h e  c o m m e r c i a l  b a n k i n g  s ys t e m  in  t h e  la s t  5 0  

y e a r s ,  b o t h  s t r u c t u r a l  a n d  f u n c t i o n a l ,  h a v e  b e e n  s w e e p i n g .  S t r u c t u r a l l y ,  t h e se  

c h a n g e s  h a v e  i n v o l v e d  a  l a r g e -s c a le  r e d u c t i o n  in  t h e  n u m b e r  o f  b a n k s  a n d  a  s u b 

s t a n t i a l  g r o w t h  in  b r a n c h  b a n k i n g .  F u n c t i o n a l l y ,  t h e  d e v e l o p m e n t  a n d  g r o w i n g  

i m p o r t a n c e  o f  n e w  t y p e s  o f  le n d i n g  a c t i v i t ie s ,  t o g e t h e r  w i t h  t h e  p r o v is i o n  o f  n e w  

s e rv ic e s  t o  c u s t o m e rs ,  h a v e  c h a n g e d  t h e  w h o l e  c o n c e p t  o f  c o m m e r c i a l  b a n k i n g .

Th e  g r o w t h  i n  t h e  n u m b e r  o f  b a n k s ,  w h i c h  b e g a n  s h o r t l y  a f t e r  t h e  C i v i l  

W a r ,  c o n t i n u e d  u n t i l  1 9 2 1 ,  a t  w h i c h  t i m e  t h e  n u m b e r  e x c e e d e d  3 0 ,0 0 0 ,  b u t  t h e  

l a r g e  n u m b e r  o f  f a i l u r e s  in  t h e  1 9 2 0 's  a n d  e a r l y  1 9 3 0 's  r e d u c e d  it  t o  s l ig h t l y  

m o r e  t h a n  1 4 ,0 0 0  b y  1 9 3 3 .  Th e  n e x t  t w o  y e a r s  s a w  a  sm a l l  i n c r e a s e ,  b u t  g e n 

e r a l l y  t h e  t r e n d  w a s  d o w n w a r d .  In  1 9 6 1 ,  a  m o d e r a t e  u p w a r d  t r e n d  s t a r t e d  

a n d  a t  t h e  e n d  o f  Ju n e  1 9 6 4  c o m m e r c i a l  b a n k s  n u m b e r e d  1 3 ,6 6 9 .  D e sp i t e  t h e  

d r a s t i c  r e d u c t i o n  in  n u m b e rs ,  re so u rc e s  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s  t o t a l e d  $ 3 1 5  b i l l i o n ,  

a lm o s t  1 4  t im e s  a s  l a r g e  a s  t h e y  w e r e  in  1 9 1 4 .

S t a t e  b a n k s  st i l l  o u t n u m b e r  n a t i o n a l  b a n k s ,  b u t  t h e  l a t t e r  h a v e  i n c r e a s e d  

r e l a t i v e l y  f r o m  a b o u t  2 8  p e r  c e n t  o f  a l l  b a n k s  in  1 9 1 4  t o  o v e r  3 4  p e r  c e n t  t o d a y .  

O n  Ju n e  3 0 ,  1 9 6 4 ,  n a t i o n a l  b a n k s  h a d  r e s o u r c e s  o f  $ 1 7 5 .2  b i l l i o n ,  o r  5 4  p e r  

c e n t  o f  t h e  t o t a l ,  c o m p a r e d  w i t h  a  l i t t le  le ss t h a n  5 0  p e r  c e n t  in  1 9 1 4 .  Th e  

a v e r a g e  p e r  b a n k  w a s  o v e r  $ 3 6  m i l l i o n .  R e s o u rc e s  o f  s t a t e  b a n k s  a m o u n t e d  t o
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Th o u s a n d s

NUMBERS OF BANKS, BY CLASS
1 9 1 5 -1 9 6 4

$ 1 4 6  b i l l i o n ,  o r  a n  a v e r a g e  o f  a b o u t  $ 1 6  m i l l i o n  p e r  b a n k ,  s o m e w h a t  less t h a n  

h a l f  t h e  f i g u r e  f o r  n a t i o n a l  b a n k s .

A l l  n a t i o n a l  b a n k s  in  t h e  5 0  st a t e s  a n d  t h e  D is t r ic t  o f  C o l u m b i a  a r e  m e m 

b e rs  o f  t h e  F e d e r a l  R e se rve  S ys t e m  a n d  1 ,4 7 8  st a t e  b a n k s  h a v e  c h o s e n  t o  b e c o m e  

m e m b e r s .  Th u s ,  o n l y  a b o u t  4 5  p e r  c e n t  o f  a l l  c o m m e r c i a l  b a n k s  a r e  m e m b e rs ,  

b u t  t h e y  h o l d  o v e r  8 3  p e r  c e n t  o f  t o t a l  b a n k i n g  re sou rc e s .

A l t h o u g h  t h e r e  a r e  o n l y  a b o u t  h a l f  a s  m a n y  b a n k s  a s  in  1 9 1 4 ,  t h e r e  a r e  

m a n y  m o r e  b r a n c h e s ,  so t h e  t o t a l  n u m b e r  o f  b a n k i n g  o f f ic e s  n o w  is a lm o s t  a s  

l a r g e  a s t h e n .  Th e  s u b s t a n t ia l  g r o w t h  in  b r a n c h  b a n k i n g  w a s  c a u s e d  b y  

n u m e r o u s  c h a n g e s  in  t h e  e c o n o m ic  a n d  f in a n c i a l  sys t e m s  a n d  in  le g is la t i o n  

g o v e r n i n g  b r a n c h i n g .  O n e  s ig n i f i c a n t  l e g a l  c h a n g e  g a v e  n a t i o n a l  b a n k s  

f r e e d o m  t o  e s t a b l ish  b r a n c h e s  w i t h i n  t h e  l i m i t s  se t  b y  t h e  l a w s  o f  t h e  s t a t e  

in  w h i c h  t h e y  o p e r a t e .  In  a d d i t i o n ,  m a n y  st a t e s  h a v e  l i b e r a l i z e d  t h e i r  l a w s  

r e l a t i n g  t o  b r a n c h  b a n k i n g .

Th e s e  c h a n g e s ,  in  c o n ju n c t i o n  w i t h  p o w e r f u l  e c o n o m ic  f o rc e s , re s u l t e d  in  

g r o w t h  in  b r a n c h e s  a n d  a d d i t i o n a l  o f f ic e s  f r o m  7 5 9  in  1 9 1 4  t o  1 3 ,7 3 6  in  1 9 6 4 .  

B r a n c h e s  o f  n a t i o n a l  b a n k s  in c re a s e d  f r o m  2 6  t o  7 ,5 3 5 ,  a n d  t h e  t o t a l  o f  c o m 

m e r c i a l  b a n k i n g  o f f ic e s  (h o m e  o f f ic e s  p lu s  b r a n c h e s  a n d  a d d i t i o n a l  o f f ic e s ) is 

n o w  o v e r  2 7 ,4 0 0 .  Be c a u se  o f  d i f f e r e n c e s  in  s t a t e  l a w s  t h e  g r o w t h  o f  b r a n c h  

b a n k i n g  h a s  b e e n  f a r  f r o m  u n i f o r m .  S o m e  st a t e s  p r o h i b i t  o r  s e v e r e l y  re s t r ic t  

b r a n c h i n g ,  a  n u m b e r  p e r m i t  s t a t e w i d e  b r a n c h i n g ,  w h i l e  t h e  l a w s  o f  t h e  o t h e rs  

f a l l  s o m e w h e r e  b e t w e e n  t h e se  e x t r e m e s .  A s  a  re su l t ,  m o r e  t h a n  h a l f  t h e  

b r a n c h e s  a n d  a d d i t i o n a l  o f f ic e s  (e x c l u d i n g  h e a d  o f f ic e s  o f  b a n k s ) a r e  lo c a t e d  

in  s ix  st a t e s , a n d  C a l i f o r n i a  a lo n e  h a s  o v e r  1 5  p e r  c e n t  o f  t h e  t o t a l .
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B A N K  A S S E TS  Th e  b a l a n c e  sh e e t  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  r e v e a l s  s om e  o f  t h e  

b a s ic  f u n c t i o n a l  c h a n g e s  in  c o m m e r c i a l  b a n k i n g  in  t h e  la s t  h a l f  c e n t u r y .  S o m e  

o f  t h e se  c h a n g e s  h a v e  g r o w n  o u t  o f  a l t e r a t io n s  in  b a n k i n g  l a w s ,  i n c l u d i n g  t h e  

e s t a b l is h m e n t  o f  t h e  F e d e r a l  R e se rve  S ys t e m  a n d  t h e  r e l a x a t i o n  o f  l e g a l  r e s t r i c 

t io n s  o n  c e r t a in  t y p e s  o f  le n d i n g .  S o m e  h a v e  r e su l t e d  f r o m  c h a n g e s  i n t h e  i n s t i t u 

t i o n a l  s t ru c t u r e ,  such  a s  t h e  e v o l u t i o n  o f  t h e  m o n e y  m a r k e t  a n d  t h e  e m e r g e n c e  o f  

n o n b a n k  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s .  S t i l l  o t h e rs  h a v e  a r is e n  f r o m  b a s i c  so c i a l  a n d  

e c o n o m ic  d e v e l o p m e n t s  w h i c h  h a v e  c r e a t e d  a  d e m a n d  f o r  n e w  t y p e s  o f  l o a n s  

a n d  f i n a n c i a l  se rv ic e s .

Th e  m o s t  o b v i o u s  c h a n g e s  in  a sse t s  ( i n  r e la t i o n  t o  t o t a l  r e so u r c e s )  w e r e  t h e  

d e c l in e  in  lo a n s  ( f r o m  5 8  t o  5 2  p e r  c e n t ),  a  l a r g e  in c r e a s e  in  U n i t e d  S t a t e s  a n d  

s t a t e  a n d  lo c a l g o v e r n m e n t  se c u r i t i e s , l a r g e  d e c l in e s  in  v a u l t  a n d  b a n k e r s '  c a sh  

b a la n c e s ,  a n d  a  s u b s t a n t i a l  r ise  in  c o l le c t io n  i t e m s .

O n e  in t e r e s t in g  d e v e l o p m e n t  h a s  b e e n  t h e  v i r t u a l  e l i m i n a t i o n  o f  t h e  d i f 

f e re n c e s  in  a sse t  s t r u c t u r e  b e t w e e n  n a t i o n a l  a n d  s t a t e  b a n k s .  W h i l e  s o m e  d i f 

f e re n c e s  b e t w e e n  s t a t e  a n d  n a t i o n a l  b a n k s  r e m a i n ,  t h e  m o s t  s i g n i f i c a n t  d i f f e r 

e n ce s  t o d a y  a r e  b e t w e e n  m e m b e r  a n d  n o n m e m b e r  b a n k s .

Th e  v a r i o u s  i t e m s  in  t h e  c a sh  a n d  d u e  f r o m  b a n k s  c a t e g o r y  a c c o u n t  f o r  a  

s ig n i f i c a n t l y  sm a l le r  p o r t i o n  o f  t o t a l  a sse t s  t h a n  t h e y  d i d  5 0  y e a r s  a g o .  C a s h  

i t e m s  in  p ro c e ss  o f  c o l le c t io n  h a v e  in c r e a s e d  in  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  b u t  t h i s  h a s  

b e e n  m o r e  t h a n  o f f se t  b y  t h e  d e c l in e  in  v a u l t  c a sh . Fo r  a l l  b a n k s ,  v a u l t  c a sh  

a s  a  p e r c e n t a g e  o f  t o t a l  a sse t s  d e c l i n e d  f r o m  7 .0  p e r  c e n t  t o  1 .4  p e r  c e n t .  Fo r  

m e m b e r  b a n k s  t h e  l a t t e r  f i g u r e  w a s  1 .3  p e r  c e n t  a n d  f o r  n o n m e m b e r  b a n k s ,

2 ,0  p e r  c e n t .

In v e s t m e n t s  b y  c o m m e r c i a l  b a n k s  h a v e  n e a r l y  d o u b l e d  in  r e l a t i v e  i m 

p o r t a n c e  in  t h e  p a s t  5 0  y e a rs ,  n o w  r e p r e s e n t i n g  a lm o s t  3 0  p e r  c e n t  o f  t o t a l  

a sse t s . H o l d i n g s  o f  t h e  o b l i g a t i o n s  o f  F e d e r a l ,  s t a t e ,  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t s  

h a v e  in c r e a s e d  g r e a t l y  w h i l e  se c u r i t i e s  o f  p r i v a t e  c o r p o r a t i o n s  h a v e  d e c l i n e d  

s h a r p l y  in  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e .

Th e  in c r e a s e d  i m p o r t a n c e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  p o r t f o l i o  a n d  t h e  c h a n g e s  i n  its 

c o m p o s i t i o n  a r e  t h e  re s u l t  o f  a  n u m b e r  o f  f a c t o rs .  A m o n g  t h e se  a r e  t h e  g r o w t h  

o f  t h e  p u b l i c  d e b t  a n d  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  Tr e a s u r y  b i l ls  a s  a  p r i m e  m o n e y  

m a r k e t  i n s t r u m e n t .  B a n k s  t o d a y  h o ld  s e c o n d a r y  r e s e r v e s  m a i n l y  i n  t h e  f o r m  

o f  h i g h l y  l i q u i d  G o v e r n m e n t  se c u r i t i e s  r a t h e r  t h a n  in  c a l l  l o a n s .  Th e  t a x  e x e m p 

t i o n  a c c o r d e d  t o  i n c o m e  f r o m  s t a t e  a n d  lo c a l  o b l i g a t i o n s  h e l p s  t o  a c c o u n t  f o r  

t h e  g r o w i n g  p o p u l a r i t y  o f  t h is  t y p e  o f  i n v e s t m e n t .

P e r h a p s  t h e  g r e a t e s t  c h a n g e  in  c o m m e r c i a l  b a n k i n g  h a s  b e e n  i n t h e  t y p e s  

o f  lo a n s  m a d e .  B a n k i n g  s t a t ist ics  f o r  1 9 1 4  d o  n o t  p r o v i d e  m u c h  i n f o r m a t i o n  a s  

t o  t h e  p u r p o s e s  f o r  w h i c h  lo a n s  w e r e  m a d e ,  e x c e p t  f o r  r e a l  e s t a t e  l o a n s .  N e v e r 

t h e le s s , i n f o r m a t i o n  o n  t h e  p r e s e n t  c o m p o s i t i o n  o f  l o a n  p o r t f o l i o s ,  t o g e t h e r  w i t h  

a  k n o w l e d g e  o f  g e n e r a l  b a n k i n g  d e v e l o p m e n t s  s in c e  1 9 1 4 ,  p r o v i d e s  s o m e  i n s i g h t  

in t o  t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  c h a n g e s  t h a t  h a v e  t a k e n  p la c e .

Th e  r a t i o  o f  lo a n s  t o  t o t a l  a s se t s  h a s  d e c l i n e d  f r o m  a b o u t  5 8  p e r  c e n t  t o  a b o u t  

5 2  p e r  c e n t ,  r e f l e c t in g  t h e  g r o w t h  i n  i n v e s t m e n t s .  Th e  d i s p a r i t y  b e t w e e n  t h e  

r a t i o s  f o r  s t a t e  a n d  n a t i o n a l  b a n k s  h a s  b e e n  a l m o s t  c o m p l e t e l y  e l i m i n a t e d .  M e m 

b e r  b a n k s ,  h o w e v e r ,  h a v e  h i g h e r  lo a n -t o -a s s e t  r a t io s  t h a n  n o n m e m b e r  b a n k s .

A  n o t e w o r t h y  d e v e l o p m e n t  h a s  b e e n  t h e  g r o w t h  in  r e a l  e s t a t e  l o a n s  b y  n a 

t i o n a l  b a n k s .  B e f o r e  1 9 1 4 ,  s u c h  lo a n s  w e r e  n o t  p e r m i t t e d ,  b u t  o v e r  t h e  y e a r s  

t h e  r e s t r i c t io n s  h a v e  b e e n  r e l a x e d ,  a n d  t o d a y  t h e y  a r e  s e c o n d  o n l y  t o  b u s i n e s s  

lo a n s  i n  t h e  p o r t f o l i o s  o f  n a t i o n a l  b a n k s .  F o r  s t a t e  b a n k s ,  r e a l  e s t a t e  l o a n s  

s t i l l  c o n s t i t u t e  a b o u t  o n e  f o u r t h  o f  t o t a l  l o a n s .

C o n s u m e r  lo a n s  b y  c o m m e r c i a l  b a n k s  a ls o  h a v e  i n c r e a s e d  t r e m e n d o u s l y .  

A l t h o u g h  b a n k  c r e d i t  h a s  l o n g  b e e n  u s e d  t o  f i n a n c e  p e r s o n a l  e x p e n d i t u r e s .
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spe cia lize d  c o n s u m e r  le n d in g  o p e ra t io n s  is a  re l a t iv e ly  re ce n t  d e v e lo p m e n t  f o r  

m ost  ba nk s. To d a y ,  lo a n s  t o  i n d iv id u a ls  f o r  p e rs o n a l  e x p e n d i t u re s  a c c o u n t  f o r  

m o re  th a n  o n e  f i f t h  o f  t o t a l  b a n k  lo a n s .

Th e  a b o v e  c h a n g e s , a l o n g  w i t h  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t e rm  lo a n s  t o  b u s in e ss , 

re p re se n t  a  d e p a r t u r e  f ro m  t h e  t ra d i t i o n a l  c o n c e p t  o f  c o m m e rc ia l  b a n k i n g .  

Th a t  conce pt , w h i c h  re s t r ic t e d  c o m m e rc ia l  b a n k  le n d in g  to  s h o rt -t e rm , s e l f -l iq u i - 

d a t in g , c o m m e rc ia l  lo a n s , w a s  n o t  e n t i re l y  a p p l ic a b l e  t o  t h e  b a n k i n g  sys t e m  o f  

1 9 1 4 . I t  is e ve n  le ss a p p l ic a b l e  t o  t h e  "d e p a r t m e n t  store s o f  c re d i t " t h a t  a r e  

m o d e rn  co m m e rc ia l  b a n k s .

B A N K  LIABILITIES Th e re  h a v e  a ls o  b e e n  i m p o r t a n t  c h a n g e s  in  t h e  so u rce s  o f  

b a n k  f u n d s , a l t h o u g h  t h e se  c h a n g e s  h a v e  b e e n  le ss f u n d a m e n t a l  t h a n  t h o s e  re 

la t in g  to  a sse ts. C a p i t a l  a c c o u n t s  p r o v i d e  le ss t h a n  9  p e r  ce n t  o f  t h e  f u n d s  f o r  

the  a v e ra g e  c o m m e rc ia l  b a n k , a b o u t  h a l f  o f  t h e  1 9 1 4  f i g u r e .  Th e  d e c l in e  in  re 

l a t ive  im p o r t a n c e  o f  c a p i t a l  a cco u n t s  h a s  b e e n  m a t c h e d  b y  a  c o r re s p o n d in g

Table iv

ASSETS A N D  L IAB I LI TI ES  

O F  C O M M E R C I A L  B A N K S
A l l  Co m m e rc ia l  Ba n k s M e m b e i r B a n k s N o n m e m I l ie r Ba n k s

Ju n e  3 0 , 1 9 6 4 Amoun t %  o f  To ta l Am ount %  o f  To ta l Am ount %  o f  Tota l

(Am o u n t s  in  m i l l io n s  of  d o l l a r s ) 

Asse ts

Ca s h , Re se rve s, e tc.— T o t a l . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . 5 3 ,1 6 8 1 6 .5 4 6 ,7 6 7 1 7 .4 6 ,4 0 1 1 2 .2

C u r re n c y  a n d  C o i n . . .. . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . . 4 ,5 3 9 1 .4 3 ,5 1 1 1 .3 1 ,0 2 8 2 .0

Re se rve s w i t h  F e d e ra l  R e se rve  ................. 1 6 ,7 7 4 5 .2 1 6 ,7 7 4 6 .2 .... __

D u e  f ro m  B a n k s .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 1 3 ,0 5 7 4 .1 8 ,1 5 0 3 .0 4 ,9 0 7 9 .3

Ca s h  I t e m s in  Proce ss o f  Co l le c t io n  .......... 1 8 ,7 9 9 5 .8 1 8 ,3 3 2 6 .8 4 6 7 0 .9

O b l ig a t io n s  o f  U . S. G o v e r n m e n t . . . . .. . . . .. . . . .. . . . . 5 9 ,3 2 2 1 8 .4 4 6 ,2 2 6 1 7 .2 1 3 ,0 9 6 2 5 .0

O t h e r  S e c u r i t i e s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 6 ,3 9 4 1 1 .3 3 0 ,2 4 6 1 1 .2 6 ,1 4 7 1 1 .7

Loa ns a n d  D isco unt s—To t a l  ...... . . .. . .. .. .. .. .. .. .. .. . 1 6 7 ,7 1 4 5 2 .1 1 4 1 ,4 5 9 5 2 .5 2 6 ,2 5 6 5 0 .0

Re a l Esta te  L o a n s ... .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . 4 1 ,3 8 8 1 2 .9 3 2 ,7 9 4 1 2 .2 8 ,5 9 4 1 6 .4

C o m m e rc ia l  Loa ns . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . 5 5 ,0 6 1 1 7 .1 4 9 ,2 1 7 1 8 .3 5 ,8 4 4 1 1 .1

Lo a ns to  I n d i v i d u a l s . . . . .. . . . .. . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 7 ,5 9 4 1 1 .7 3 0 ,2 7 5 1 1 .2 7 ,3 2 0 1 3 .9

O t h e r  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 3 ,6 7 0 1 0 .5 2 9 ,1 7 3 1 0 .8 4 ,4 9 8 8 .6

O t h e r  Asse ts . . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . 8 ,5 6 2 2 .7 7 ,5 3 7 2 .8 1 ,0 2 5 2 .0

TO TA L  A S S E TS ... .. . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . . 3 2 1 ,9 0 9 1 0 0 .0 2 6 9 ,4 2 5 1 0 0 .0 5 2 ,4 8 4 1 0 0 .0

Lia b il i t ie s

D e m a n d  D e po sits—To t a l  . .. . .. .. .. .. .. .. .. .. . .. .. .. .. .. .. 1 6 4 ,6 3 9 5 1 .1 1 3 9 ,4 9 3 5 1 .8 2 5 ,1 4 6 4 7 .9

U . S. G o v e r n m e n t . . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 1 0 ,2 5 7 3 .2 9 ,3 4 2 3 .5 9 1 5 1 .7

C o m m e rc ia l  Ba n k s— U .  S . a n d  F o r e i g n .... .. 1 4 ,4 1 0 4 .5 1 3 ,8 1 1 5 .1 6 0 0 1 .1

O t h e r  D e m a n d  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 3 9 ,9 7 2 4 3 .5 1 1 6 ,3 4 0 4 3 .2 2 3 ,6 3 2 4 5 .0

Tim e  D e p o s it s—To t a l  . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . 1 2 0 ,2 6 4 3 7 .4 9 8 ,5 5 9 3 6 .6 2 1 ,7 0 4 4 1 .4

S a v in g s  D e po sits .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 7 9 ,3 2 7 2 4 .6 6 5 ,0 9 9 2 4 .2 1 4 ,2 2 9 2 7 .1

U. S. G o v e r n m e n t .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 2 3 8 0 .1 2 1 4 0 .1 2 4 0 .1

M u t u a l  S a v in g s —C o m m e rc i a l ,  U .  S .

a n d  Fo re ig n  . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 7 7 0 .2 5 2 5 0 .2 1 5 1 0 .3

O t h e r  T i m e .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . 4 0 ,0 2 2 1 2 .5 3 2 ,7 2 1 1 2 .1 7 ,3 0 0 1 3 .9

M isce l la n e o u s  L i a b i l i t i e s . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . 1 0 ,2 3 8 3 .2 9 ,3 2 3 3 .5 9 1 5 1 .7

C a p i t a l  A c c o u n t s . .. . . . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . 2 6 ,7 6 8 8 .3 2 2 ,0 4 9 8 .2 4 ,7 1 9 9 .0

TO TA L  LI ABI LI TI ES  A N D  C A P I TA L

A C C O U N TS  . . .. . .. . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . . . . .. . .. . .. . . . . . . . . 3 2 1 ,9 0 9 1 0 0 .0 2 6 9 ,4 2 5 1 0 0 .0 5 2 ,4 8 4 1 0 0 .0

So u rce : B o a rd  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m .
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i n c re a s e  in  d e p o s i t s . In  a d d i t i o n ,  t h e  in c re a s e  in  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  n a 

t i o n a l  b a n k  d e p o s i t s  re f le c ts  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  n a t i o n a l  b a n k  n o t e s .

M o r e o v e r ,  t h e r e  h a v e  b e e n  i m p o r t a n t  sh i f t s  in  t h e  c o m p o s i t i o n  o f  c o m m e r c i a l  

b a n k  d e p o s i t s . I n t e r b a n k  d e p o s i t s  a r e  m u c h  less im p o r t a n t  t h a n  t h e y  w e r e  in  

1 9 1 4 /  m a i n l y  b e c a u s e  o f  t h e  d e c l in e  in  t h e se  d e p o s i t s  a t  n a t i o n a l  b a n k s .  Tim e  

d e p o s i t s , o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  h a v e  g r e a t l y  in c r e a s e d  in  i m p o r t a n c e ,  a n d  h e r e ,  t o o , 

n a t i o n a l  b a n k s  h a v e  a c c o u n t e d  f o r  m o s t  o f  t h e  c h a n g e .  Ti m e  d e p o s i t s  o t h e r  t h a n  

g o v e r n m e n t a l  a n d  i n t e r b a n k  a c c o u n t e d  f o r  2 6  p e r  c e n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s  in  1 9 1 4 ; 

t h e y  n o w  m a k e  u p  4 2  p e r  c e n t  o f  t h e  t o t a l .  O n  t h e  s a m e  b a s is ,  d e m a n d  d e p o s i t s  

h a v e  d r o p p e d  f r o m  5 8  p e r  c e n t  t o  a b o u t  4 9  p e r  c e n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s .

Th e  g r o w t h  o f  t i m e  d e p o s i t s  h a s  n o t  p r o g r e s s e d  s t e a d i l y ,  h o w e v e r .  Th e y  

ro se  m o r e  r a p i d l y  t h a n  d e m a n d  d e p o s i t s  in  t h e  1 9 2 0 's  a n d  b y  1 9 3 1  a m o u n t e d  

t o  o v e r  4 0  p e r  c e n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s . Th r o u g h  t h e  1 9 3 0 's  a n d  1 9 4 0 's  t h e y  g r e w  

less r a p i d l y  t h a n  d e m a n d  d e p o s i t s , b u t  in  re c e n t  y e a rs  t h e r e  h a s  b e e n  a  s t r i k in g  

r e v e rs a l  o f  t r e n d .  S in c e  Ju n e  1 9 6 0  t o t a l  d e m a n d  d e p o s i t s  h a v e  i n c r e a s e d  f r o m  

$ 1 4 0  b i l l i o n  t o  $ 1 6 5  b i l l i o n ,  o r  a b o u t  1 8  p e r  c e n t , w h i l e  t i m e  d e p o s i t s  w e r e  

r is in g  f r o m  $ 6 9  b i l l i o n  t o  $ 1 2 0  b i l l i o n  f o r  a n  i n c r e a s e  o f  7 4  p e r  c e n t . Th u s ,  in  

t h e se  f o u r  y e a rs  t i m e  d e p o s i t s  g r e w  a b o u t  f o u r  t im e s  a s  f a s t  a s  d e m a n d  d e p o s i t s .

RESERVE R EQ U I R EM EN TS  Th e  m a i n  f e a t u r e s  o f  t h e  l e g a l  r e s e r v e  sys t e m  e s t a b 

l ish e d  b y  t h e  o r i g i n a l  F e d e r a l  R e se rve  A c t  h a v e  b e e n  r e t a i n e d ,  b u t  s e v e r a l  i m 

p o r t a n t  c h a n g e s  h a v e  b e e n  m a d e .  O n e  o f  t h e  m o s t  s ig n i f i c a n t ,  p e r h a p s ,  g i v e s  

t h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  d i s c r e t i o n a r y  p o w e r  t o  c h a n g e ,  w i t h i n  l im i t s , t h e  r e s e r v e  

r e q u i r e m e n t s  o f  m e m b e r  b a n k s .  Th is  a c t i o n ,  t a k e n  in  t h e  1 9 3 0 's , c o n s t i t u t e d  a  

b a s ic  c h a n g e  in  t h e  l e g a l  r e s e r v e  c o n c e p t ,  t r a n s f o r m i n g  it  f r o m  a  r e s e r v e  h e ld  

m a i n l y  f o r  l i q u i d i t y  p u r p o s e s  t o  a n  i n s t r u m e n t  o f  m o n e t a r y  c o n t r o l .  A  se c o n d  

i m p o r t a n t  c h a n g e ,  f i rs t  f u l l y  e f f e c t i v e  in  1 9 6 0 ,  w a s  t h e  i n c lu s io n  o f  v a u l t  ca sh  

in  t h e  l e g a l  r e s e rve s  o f  m e m b e r  b a n k s .  F i n a l l y ,  in  1 9 6 2  t h e  c e n t r a l  r e s e r v e  c i t y  

c la ss i f i c a t i o n  w a s  e l i m i n a t e d .

Th e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  m a y  se t  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  a g a i n s t  d e m a n d  d e 

p o s i t s  b e t w e e n  1 0  a n d  2 2  p e r  c e n t  f o r  r e s e r v e  c i t y  b a n k s  a n d  b e t w e e n  7  a n d  

1 4  p e r  c e n t  f o r  c o u n t r y  b a n k s .  Fo r  b o t h  c la sse s o f  b a n k s  t h e  r e q u i r e m e n t  

a g a i n s t  t i m e  d e p o s i t s  m a y  r a n g e  b e t w e e n  3  a n d  6  p e r  c e n t .  Th e  a c t u a l  r e q u i r e 

m e n t s  h a v e  t r e n d e d  d o w n w a r d  f r o m  t h e  h i g h  le ve ls  t h a t  p r e v a i l e d  in  t h e  e a r l y  

1 9 5 0 's .  R e se rve  c i t y  a n d  c o u n t r y  b a n k s  m u s t  n o w  h o ld  1 6 !6  p e r  c e n t  a n d  1 2  p e r  

c e n t ,  r e s p e c t i v e ly ,  a g a i n s t  d e m a n d  d e p o s i t s  a n d  4  p e r  c e n t  a g a i n s t  t i m e  d e p o s i t s .

A C TU A L  R ESER V ES Ba n k s  h o ld  a  m u c h  s m a l le r  p a r t  o f  t h e i r  a sse t s  in  t h e  f o r m  

o f  c a sh  a n d  d u e  f r o m  b a n k s  ( i n c l u d i n g  F e d e r a l  R e s e rve  B a n k s ) t h a n  t h e y  d i d  5 0  

y e a r s  a g o .  Th e  a v e r a g e  f o r  a l l  c o m m e r c i a l  b a n k s  is n o w  a b o u t  11 p e r  c e n t , 

c o m p a r e d  w i t h  a l m o s t  1 9  p e r  c e n t  t h e n .  A l t h o u g h  t h e  a v e r a g e s  f o r  m e m b e r  

a n d  n o n m e m b e r  b a n k s  a r e  a p p r o x i m a t e l y  t h e  s a m e ,  t h e y  d i f f e r  in  c o m p o s i t i o n .  

N o n m e m b e r  b a n k s  h o ld  o v e r  8 0  p e r  c e n t  o f  t h e i r  c o m b i n e d  "c a s h  a n d  d u e  f r o m "  

i t e m  in  t h e  f o r m  o f  d e p o s i t s  w i t h  c o r r e s p o n d e n t  b a n k s  w h i le  m e m b e r  b a n k s  h o ld  

a b o u t  6 0  p e r  c e n t  o f  t h e i rs  a s  d e p o s i t s  w i t h  t h e i r  F e d e r a l  R e se rve  B a n k s .

Bu t  i n  m e a s u r i n g  t h e  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e se  r e s e r v e s  t o  l i q u i d i t y  a n d  s a f e t y ,  

i t  is  n e c e s s a r y  t o  d is t i n g u is h  b e t w e e n  t h e  i n d i v i d u a l  b a n k  a n d  t h e  b a n k i n g  sys t e m . 

A  s in g l e  b a n k  m a y  lo o k  t o  a  d e p o s i t  in  a n o t h e r  c o m m e r c i a l  b a n k  a s  a  s o u rc e  

o f  f u n d s  in  t i m e  o f  n e e d ,  b u t  i n t e r b a n k  d e p o s i t s  p r o v i d e  n o  l i q u i d i t y  f o r  t h e  e n t i r e  

b a n k i n g  s ys t e m , a s  o u r  e x p e r i e n c e  b e f o r e  1 9 1 4  i l lu s t r a t e s .  Fo r  t h e  b a n k i n g  

s ys t e m , t h e r e f o r e ,  o n l y  v a u l t  c a sh  a n d  d e p o s i t s  a t  F e d e r a l  R e se rve  B a n k s  a r e  

e q u i v a l e n t  t o  c a sh . M e a s u r e d  in  t h is  w a y ,  c o m m e r c i a l  b a n k s  h o ld  ca sh  r e 

s e rv e s  e q u a l  t o  a b o u t  7 .5  p e r  c e n t  o f  t o t a l  d e p o s i t s .
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Ba n k s  h o ld  t h e se  c a sh  r e s e r v e s  m a i n l y  t o  m e e t  l e g a l  r e q u i r e m e n t s  a n d  f o r  

o r d i n a r y  w o r k i n g  n e e d s  r a t h e r  t h a n  t o  p r o v i d e  e m e r g e n c y  l i q u i d i t y .  In  p e r i o d s  

o f  i n c r e a s e d  n e e d  f o r  f u n d s ,  t h e y  m a y  a d j u s t  t h e i r  r e s e rv e s  t h r o u g h  t h e  m o n e y  

m a r k e t ,  a n d  m e m b e r  b a n k s  m a y  b o r r o w  f r o m  t h e i r  R e se rve  B a n k s .  F i n a l l y ,  

b a n k s  m a y  a d ju s t  t h e i r  r e s e r v e  p o s i t io n s  b y  r e d u c i n g  t h e  v o l u m e  o f  t h e i r  l o a n s ,  

b u t  t h is  r e q u i r e s  t i m e  a n d  re d u c e s  e a r n i n g s .

Th e s e  m e t h o d s  o f  r e s e r v e  a d j u s t m e n t  d i f f e r  f r o m  t h o s e  u s e d  i n  1 9 1 4  in  

s e v e r a l  w a y s .  M o n e y  m a r k e t s  a r e  m u c h  m o r e  f u l l y  d e v e l o p e d  n o w .  A l s o ,  t h e  

F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m , t h r o u g h  lo a n s  t o  m e m b e r  b a n k s  o r  o p e n  m a r k e t  o p e r a *  

t i o n s , c a n  c r e a t e  a d d i t i o n a l  r e s e r v e s .  Th i s  la s t  is b y  f a r  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  

c h a n g e .  Th e  a b i l i t y  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s t e m  t o  c r e a t e  r e s e r v e s , c o m b i n e d  

w i t h  s u ch  o t h e r  c h a n g e s  a s  d e p o s i t  i n s u r a n c e ,  m a k e s  t h e  o c c u r r e n c e  o f  a  l i q u i d i t y  

p a n i c  o n  t h e  o r d e r  o f  t h o s e  e x p e r i e n c e d  in  t h e  p r e -1 9 1 4  p e r i o d  a l m o s t  i n 

c o n c e i v a b le .

C H E C K  C O L L E C TI O N  To d a y ,  a s  in  1 9 1 4 ,  c h e c k s  d r a w n  o n  lo c a l  b a n k s  a r e  e x 

c h a n g e d  e i t h e r  d i r e c t l y  o r  t h r o u g h  a  lo c a l  c l e a r i n g  h o u s e . In  s o m e  c it ie s , F e d e r a l  

R e s e rve  B a n k s  a r e  m e m b e r s  o f  t h e  c l e a r i n g  h o u s e  a n d  c o m m e r c i a l  b a n k s  m a y  

se t t le  b a la n c e s  t h r o u g h  c l e a r i n g  a c c o u n t s  w i t h  t h e  R e s e rve  B a n k .  B u t  t h e  m a j o r  

c r i t ic is m  o f  t h e  p r e -1 9 1 4  s y s t e m  w a s  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  m a n n e r  in  w h i c h  o u t -o f - 

t o w n  ch e c k s  w e r e  h a n d l e d ,  a n d  i t  is h e r e  t h a t  t h e  g r e a t e s t  i m p r o v e m e n t  h a s  

b e e n  m a d e .

W h e n  a  b a n k  re c e iv e s  a  c h e c k  d r a w n  o n  a  b a n k  in  a n o t h e r  t o w n ,  i t  m a y  

s e n d  t h e  c h e c k  t o  t h e  D is t r i c t  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k ,  t o  a  c o r r e s p o n d e n t  b a n k ,  o r  

d i r e c t l y  t o  t h e  b a n k  u p o n  w h i c h  i t  is d r a w n .  M e m b e r  b a n k s  m a y  u s e  t h e  F e d 

e r a l  R e s e rve  c l e a r i n g  s y s t e m  f r e e  o f  c h a r g e ,  a n d  a l l  m e m b e r s  a r e  r e q u i r e d  t o  

p a y  o t  p a r  a l l  c h e c k s  p r e s e n t e d  b y  t h e  R e s e r v e  B a n k .  Th e  R e s e rve  B a n k s  w i l l  

n o t  a c c e p t  f o r  c o l le c t io n  c h e c k s  d r a w n  o n  n o n p a r  b a n k s .

Th e  o p e r a t i o n s  b y  w h i c h  c h e c k s  a r e  c o l le c t e d  t h r o u g h  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  

S y s t e m  h a v e  b e e n  d e s c r i b e d  m a n y  t i m e s  a n d  t h e  d e s c r i p t i o n  w i l l  n o t  b e  r e p e a t e d  

h e r e .  Th e s e  o p e r a t i o n s  r e s u l t  in  b a l a n c e s  o w e d  t o  a n d  f r o m  t h e  d i f f e r e n t  

R e s e rve  B a n k s ,  a n d  t h e s e  b a l a n c e s  a r e  s e t t le d  d a i l y  b y  e n t r i e s  in  t h e  b o o k s  o f  

t h e  I n t e r d is t r i c t  S e t t le m e n t  F u n d  w h i c h  is m a i n t a i n e d  b y  t h e  B o a r d  o f  G o v 

e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m .  Th e  a s s e t s  o f  t h is  F u n d  c o n s is t  o f  p a r t
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o f  t h e  g 0 ^  c e r t i f i c a t e  r e s e r v e s  o f  t h e  R e se rve  B a n k s ,  a n d  p a y m e n t s  b e t w e e n  

R e se rve  B a n k s  r e s u l t  in  c h a n g e s  in  t h e  o w n e r s h ip  o f  t h a t  F u n d .

B e c a u se  o f  g e o g r a p h i c a l  c o n s id e r a t i o n s  a n d  t h e  l a r g e  n u m b e r  o f  b a n k s  in  

o u r  s ys t e m , c o r r e s p o n d e n t  r e l a t i o n s h ip s  a r e  st i l l  a n  im p o r t a n t  a s p e c t  o f  b a n k i n g  

i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s . B a n k s  in  f i n a n c i a l  ce n t e rs  c o m p e t e  k e e n l y  w i t h  e a c h  o t h e r  

t o  p r o v i d e  e x c e l l e n t  c l e a r i n g  s e rv ic e s  a s  w e l l  a s  o t h e r  se rv ic e s  f o r  t h e i r  c o r 

r e s p o n d e n t s .  B u t  c o l le c t io n  t h r o u g h  c o r r e s p o n d e n t  b a n k s  t o d a y  is f a r  d i f f e r e n t  

f r o m  w h a t  i t  w a s  in  1 9 1 4 ,  p a r t l y  b e c a u s e  o f  g r e a t l y  i m p r o v e d  t e c h n i q u e s  a n d  

p a r t l y  b e c a u s e  t h e  p r a c t ic e  o f  c h a r g i n g  e x c h a n g e  is m u c h  less p r e v a l e n t  t h a n  

i t  o n c e  w a s .

Th e s e  c h a n g e s ,  a l o n g  w i t h  such  f a c i l i t i e s  a s  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  w i r e  t r a n s f e r  

s ys t e m , h a v e  g r e a t l y  i m p r o v e d  t h e  m o b i l i t y  o f  f u n d s  a n d  h a v e  c o n t r i b u t e d  t o  

t h e  e s t a b l is h m e n t  o f  p a r i t y  f o r  c h e c k b o o k  m o n e y  in  a l l  se c t io ns  o f  t h e  c o u n t r y .  

Th e  i n e f f i c i e n c y  a n d  risk  t h a t  c h a r a c t e r i z e d  t h e  p r e -1 9 1 4  s ys t e m  h a v e  l a r g e l y  

b e e n  e l i m i n a t e d .  C o n t i n u i n g  e f f o r t s  a r e  b e i n g  m a d e  t o  i n c r e a s e  t h e  sp e e d  a n d  

e f f i c i e n c y  o f  t h e  s ys t e m , a s  in  t h e  g r o w i n g  u se  o f  e le c t r o n ic  c h e c k  p r o c e s s in g  

e q u i p m e n t  a n d  in  t h e  u se  o f  a i r  m a i l  w h e r e v e r  p o s s ib le .

R EC E N T D E V E L O P M E N TS  Th e  a b o v e  se ct io n s  h a v e  a t  s e v e r a l  p la c e s  n o t e d  t h e  

s w e e p i n g  c h a n g e s  w h i c h  h a v e  t a k e n  p la c e  in  t h e  f i n a n c i a l  se c t o r  o f  t h e  e c o n o m y  

a n d  e s p e c i a l l y  in  t h e  b a n k i n g  s ys t e m . Th r e e  f a s t -m o v i n g  i n n o v a t i o n s  o f  r e c e n t  

y e a r s  in d ic a t e  t h a t  t h e  t e m p o  o f  c h a n g e  n o t  o n l y  is b e i n g  m a i n t a i n e d  b u t  m a y  

b e  a c c e l e r a t i n g .  A l l  o f  t h e se  i n n o v a t i o n s  a f f e c t  i m m e d i a t e l y  t h e  l i a b i l i t i e s  a n d  o r  

c a p i t a l  a c c o u n t s  se c t o rs  o f  t h e  b a l a n c e  sh e e t . P o t e n t i a l l y  t h e y  c o u l d  c a u s e  f a r -  

r e a c h i n g  c h a n g e s  i n  t h e  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  a n d  p r a c t ic e s  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m .

Th e  f i rs t  o f  t h e se  c h a n g e s ,  i n i t i a t e d  in  t h e  e a r l y  m o n t h s  o f  1 9 6 1 ,  w a s  t h e  

i n t r o d u c t i o n  a n d  r a p i d  g r o w t h  o f  n e g o t i a b l e  c e r t i f i c a t e s  o f  t i m e  d e p o s i t s .  Fo r  

m a n y  y e a rs  t h e  l a r g e  N e w  Y o r k  b a n k s  h a d  b e e n  l u k e w a r m  t o  t i m e  d e p o s i t s  a n d  

h a d  o f f e r e d  n o  sp e c ia l  i n d u c e m e n t s  t o  a t t r a c t  t h e m .  In  t h e  m e a n t i m e  c o r p o r a t e  

t r e a s u r e rs  w e r e  b e c o m i n g  m o r e  a n d  m o r e  a t t r a c t e d  t o  t h e  h a n d s o m e  re t u r n s  o n  

m o n e y  m a r k e t  p a p e r  a s  s h o r t -t e r m  y i e l d s  r o s e , a n d  w e r e  r e d u c i n g  d e m a n d  d e 

p o s i t  b a la n c e s  in  o r d e r  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  t h e m .  Th is  h a d  t w o  e f f e c ts . 

C o r p o r a t e  t r e a s u r e rs  w e r e  b y p a s s i n g  b a n k s  a n d  t h u s  d e p r i v i n g  t h e  b a n k s  o f  

t h e i r  f u n c t i o n  a s  a  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r y .  A ls o ,  d e m a n d  d e p o s i t s  w e r e  b e i n g  

u s e d  m o r e  i n t e n s i v e l y — t h e i r  t u r n o v e r  w a s  b e i n g  r a is e d — t h u s  e n a b l i n g  a  g i v e n  

a m o u n t  o f  d e p o s i t s  t o  d o  m o r e  w o r k  a n d  r e d u c i n g  t h e  t o t a l  d e m a n d  f o r  such  

d e p o s i t s .  L a r g e  b a n k s  in  N e w  Y o r k  a n d  e ls e w h e r e  w h i c h  h a d  n o t  s o u g h t  t i m e  

d e p o s i t s  a g g r e s s i v e l y  w e r e  lo s in g  o u t  in  t h e  c o m p e t i t i o n  f o r  d e p o s i t s .  So  t h e y  

d e c i d e d ,  i n  e f f e c t ,  t o  o f f e r  a  m o n e y  m a r k e t  i n s t r u m e n t  o f  t h e i r  o w n  c a r r y i n g  

r a t e s  w h i c h  w o u l d  a t t r a c t  b u y e rs .

Th i s  e f f o r t  h a s  b e e n  succe ss f u l  a n d  a  t o t a l  o f  m o r e  t h a n  $ 1 2  b i l l i o n  o f  c e r 

t i f ic a t e s  w e r e  o u t s t a n d i n g  in  la t e  1 9 6 4 .  B u t  t h e r e  a r e  p o t e n t i a l  p r o b l e m s  c o n 

n e c t e d  w i t h  t h e s e  c e r t i f i c a t e s  a n d  t h e  sh o r t  e x p e r i e n c e  w i t h  t h e m  d o e s  n o t  i n d i 

c a t e  h o w  s e r io u s  t h o s e  p r o b l e m s  m a y  b e  o r  h o w  t h e y  m i g h t  b e s t  b e  d e a l t  w i t h .

A n o t h e r  o f  t h e  r e c e n t  d e v e l o p m e n t s  is t h e  u se  b y  b a n k s  o f  s u b o r d i n a t e d  

d e b e n t u r e s  t o  r a is e  c a p i t a l  f u n d s .  Th e s e  d e b e n t u r e s  a r e  s u b o r d i n a t e  t o  d e p o s i t s  

i n  t h e i r  c l a i m  a g a i n s t  a  b a n k 's  a sse ts . Th e y  u s u a l l y  r u n  f o r  s e v e r a l  y e a rs  a n d  

m a y  b e  s o ld  p u b l i c l y  o r  p l a c e d  p r i v a t e l y .  I n  c o n t r a s t  t o  t i m e  d e p o s i t s ,  i n c l u d 

i n g  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t ,  t h e y  h a v e  a  n u m b e r  o f  a d v a n t a g e s  t o  t h e  is s u in g  

b a n k .  (1 )  Th e y  in c r e a s e  a  b a n k 's  c a p i t a l  w i t h o u t  d i l u t i n g  t h e  e q u i t y  o f  s t o c k 

h o l d e rs ,  t h e r e b y  g i v i n g  t h e  s t o c k  a  l e v e r a g e  w i t h  r e sp e c t  t o  e a r n i n g s .  Th e  

l a r g e r  c a p i t a l  i n c r e a s e s  t h e  b a n k 's  le n d i n g  l i m i t ,  w h e r e a s  m o r e  t i m e  d e p o s i t s  

m a y  r e q u i r e  t h e  b a n k  t o  r a is e  m o r e  c a p i t a l  in  o r d e r  t o  m a i n t a i n  a  s a t is f a c t o r y
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ra t io  b e t w e e n  c a p i t a l  f u n d s  a n d  d e p o s i t s .  (2 ) Th e  ra t e  o f  in t e re s t  t h e  b a n k  c a n  

p a y  t o  o b t a in  f u n d s  is n o t  s u b je c t  t o  R e g u la t io n  Q .  (3 ) Th e  b a n k  d o e s  n o t  h a v e  

t o  m a in t a i n  re s e rve s  a g a in s t  t h e  d e b e n t u re s . (4 ) Th e y  a re  n o t  s u b je c t  t o  F e d e ra l  

D e p o s i t  I n s u ra n c e  C o r p o r a t i o n  a sse ss m e n t s . (5 ) S e rv ic in g  a n d  a d m i n is t r a t i v e  

e x p e n s e s  o n  t h e  d e b e n t u re s  a r e  n o t  a s  h i g h  a s  t h e y  a re  o n  t im e  d e p o s i t s .

Th e  e x t e n s iv e  use  o f  s u b o r d in a t e d  d e b e n t u re s  m a y  w e l l  c re a t e  p ro b le m s  f o r  

t h e  b o n k i n g  s y s t e m  b u t  a g a i n  t h e  e x p e r ie n c e  w i t h  t h e m  h a s  b e e n  t o o  s h o r t  a n d  

t h e  p r e v a i l i n g  c o n d i t io n s  h a v e  b e e n  t o o  f a v o r a b l e  t o  p e r m i t  a n y t h i n g  a p p r o a c h 

i n g  a  f i n a l  j u d g m e n t .  O n e  o f  t h e  p ro b le m s  t o u ch e s  t h e  f u n d a m e n t a l  f u n c t io n  o f  

b a n k  c a p i t a l .  In  t h e  p a s t  i t  h a s  b e e n  h e ld  t h a t  a  m a j o r  f u n c t io n  o f  b a n k  c a p i t a l  

is t o  p r o v i d e  a  c u s h io n  t o  p ro t e c t  d e p o s i t o rs . Eve n  t h o u g h  t h e  d e b e n t u re s  a r e  

s u b o r d in a t e  t o  d e p o s i t o rs ' c la im s , t h e y  m i g h t  d i lu t e  t h e  d e p o s i t o rs ' p ro t e c t io n  i f  

t h e  r e p a y m e n t  o f  a  l a r g e  issu e  o f  d e b e n t u re s  s h o u ld  w e a k e n  t h e  b a n k  s u f 

f i c ie n t l y  t o  f o rc e  i t  in t o  i n s o l v e n c y .

Th e  m o s t  re c e n t  d e v e l o p m e n t ,  b e g u n  a f t e r  t h e  m i d d l e  o f  1 9 6 4 , is  t h e  u se  

b y  b a n k s  o f  u n s e c u re d  p ro m i s s o r y  n o t e s . Th e s e  a re  o f  t h e  s a m e  g e n e r a l  n a t u r e  

a s  t h e  n o t e s  l o n g  u s e d  b y  f in a n c e  c o m p a n ie s  a n d  o t h e r  la r g e  n a t i o n a l  c o r p o r a 

t io n s  t o  ra is e  w o r k i n g  c a p i t a l .  Th e y  u s u a l l y  ru n  f o r  le ss t h a n  o n e  y e a r ; t h e y  

c o u ld  r u n  f o r  s h o r t e r  p e r io d s , a n d  s o m e o n e  h a s  s u g g e s t e d  t h a t  t h e y  c o u l d  e v e n  

b e  d e m a n d  n o t e s . I f  t h e y  b e c o m e  e s t a b l is h e d  t h e y  c o u ld  b e  m a rk e t e d  q u i c k l y  

a n d  e a s i ly  a t  v e r y  l o w  co st . Th e y  h a v e  a l l  t h e  a d v a n t a g e s  c i t e d  a b o v e  

f o r  d e b e n t u re s  a n d  in  a d d i t i o n  a r e  m o re  e c o n o m ic a l  t o  issue  a n d  a r e  m o r e  

f le x ib le  in  t h a t  t h e y  c a n  b e  t a i l o r e d  m o r e  a c c u ra t e ly  t o  m e e t  t h e  n e e d s  o f  t h e  

i s s u in g  b a n k  a n d  t h e  b u y e r .

Th e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m  a l s o  h a s  c h a n g e d  g r e a t l y  in  t h e  f i r s t  h a l f  

c e n t u r y  o f  its e x is t e n ce . I t  is  i n e v i t a b l e  t h a t  a n  in s t it u t io n  o f  t h is  k i n d  s h o u l d  

g r o w ,  c h a n g e , a n d  d e v e l o p  in  its f o r m a t i v e  y e a r s  b u t  in  t h is  ca s e  t h e  t e m p o  o f  

c h a n g e  w a s  g r e a t l y  a c c e le r a t e d  b y  f a r -r e a c h i n g  c h a n g e s  in  t h e  e n v i r o n m e n t  

w h i c h  h a v e  b e e n  n o t e d  e a r l i e r .  S o m e  o f  t h e  c h a n g e s  in  t h e  S y s t e m  w e r e  

g r a d u a l ,  c o n t in u i n g , a n d  a t  t im e s  d i f f i c u l t  t o  d e t e ct , w h i l e  o t h e rs  w e r e  s h a r p ,  

d e f in i t e ,  a n d  c o n c e n t ra t e d  a t  a  s p e c i f ic  p o in t  o f  t im e .  W i t h o u t  a t t e m p t i n g  t o  

g i v e  a  c o m p re h e n s iv e  t r e a t m e n t  o f  t h e s e  c h a n g e s , e v e n  in  o u t l in e ,  t h is  b r i e f  

se c t io n  w i l l  n o t e  t h e  m a j o r  c h a n g e s  u n d e r  t w o  c a t e g o rie s —c h a n g e s  in  s t ru c t u re  

a n d  c h a n g e s  in  p ra c t ice s .

S TR U C TU R A L  C H A N G E S  I n  t h e  b e g i n n i n g  t h e  1 2  R e s e rve  B a n k s  c o m p r i s e d  a  

r a t h e r  lo o s e ly  c o o r d i n a t e d  s ys t e m  s u b je c t  t o  o n l y  m o d e r a t e  s u p e rv is io n  a n d  

c o n t ro l  f r o m  t h e  c e n t e r . A s  t im e  p a s s e d  a n d  t h e  c o u n t r y  b e c a m e  m o r e  c lo s e ly  

in t e g r a t e d  e c o n o m ic a l l y  a n d  f in a n c i a l l y ,  c lo s e r  c o o rd in a t io n  b e c a m e  n e c e s s a ry  

a n d  m o r e  c e n t ra l  c o n t ro l  p e r h a p s  in e v i t a b l e .  Th is  t o o k  p l a c e  in  s e v e ra l  a r e a s  

b u t  is m o s t  d e a r l y  i l lu s t ra t e d  b y  o p e n  m a rk e t  o p e ra t io n s . O r i g i n a l l y  t h e s e  

o p e ra t i o n s , v e r y  l i m i t e d  in  s c o p e , w e r e  c a r r ie d  o u t  b y  e a c h  B a n k  i n d i v i d u a l l y .  

Th i s  s o o n  p r o v e d  u n w o r k a b l e  a n d  a n  a d v i s o r y  c o m m i t t e e  w a s  e s t a b l is h e d  t o  

c o o r d i n a t e  t h e  o p e r a t io n s  o n  a  v o l u n t a r y  b a s is .  Th i s  w e n t  t h r o u g h  s e v e ra l  

s t a g e s  o f  d e v e l o p m e n t  w i t h  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  B o a r d  e x e rc is in g  v a r y i n g  d e g re e s  

o f  c o n t ro l .  Th e  B a n k i n g  A c t  o f  1 9 3 3  g a v e  le g a l  s t a t u s  t o  a n  o p e n  m a r k e t  c o m 

m i t t e e  c o m p o s e d  o f  t h e  1 2  g o v e r n o r s  (p re s id e n t s ) o f  t h e  R e s e rve  B a n k s . B a n k s  

c o u l d  re f u s e  t o  p a r t ic i p a t e  in  o p e r a t io n s  r e c o m m e n d e d  b y  t h e  c o m m i t t e e ,  b u t  

n o  B a n k  c o u ld  e n g a g e  in  o p e r a t i o n s  o n  its o w n  a cc o u n t .  F i n a l ly ,  t h e  B a n k i n g  

A c t  o f  1 9 3 5  c re a t e d  t h e  p re s e n t  F e d e r a l  O p e n  M a r k e t  C o m m i t t e e  c o m p o s e d  o f  

t h e  s e ve n  m e m b e rs  o f  t h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  a n d  f i v e  R e s e rve  B a n k  p re s id e n t s .

T h e  F e d e r a l

R e s e r v e

S y s t e m
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I t  h a s  f u l l  c o n t ro l  o f  o p e n  m a rk e t  o p e r a t io n s  a n d  n o  B a n k  m a y  re f u s e  t o  p a r 

t i c ip a t e  in  S ys t e m  o p e ra t i o n s .

Th e  B a n k i n g  A c t s  o f  1 9 3 3  a n d  1 9 3 5  m a d e  o t h e r  s i g n i f i c a n t  c h a n g e s ,  m o s t  o f  

w h i c h  in c re a s e d  t h e  p o w e r s  o f  t h e  B o a rd  o f  G o v e rn o r s .  Th e  m a j o r  c h a n g e s  w e r e : 

(1 )  Th e  S e c r e t a ry  o f  t h e  Tr e a s u r y  a n d  t h e  C o m p t ro l l e r  o f  t h e  C u r r e n c y  w e r e  re 

m o v e d  a s  e x  o f f i c i o  m e m b e rs  o f  t h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  a n d  t h e  m e m b e r s h i p  

w a s  re d u c e d  f r o m  e ig h t  t o  s e ve n . (2 ) Th e  B o a r d  m e m b e r s  w e r e  p la c e d  o n  t h e  

O p e n  M a r k e t  C o m m i t t e e .  (3 ) Th e  B o a r d  w a s  g i v e n  d is c r e t io n a ry  p o w e r  t o  

c h a n g e , w i t h i n  l im i t s ,  r e s e rv e  re q u i re m e n t s  o f  m e m b e r  b a n k s . (4 )  Th e  B o a r d  

w a s  g i v e n  p o w e r  t o  r e g u la t e  in t e re s t  p a i d  b y  m e m b e r  b a n k s  o n  t im e  a n d  s a v i n g s  

d e p o s i t s . (5 )  Th e  B o a r d  w a s  g i v e n  p o w e r  t o  a p p r o v e  t h e  a p p o in t m e n t  o f  t h e  

p re s id e n t s  a n d  f i r s t  v ic e  p re s id e n t s  o f  R e se rve  B a n k s . (6 ) R e s e rve  B a n k s  w e r e  

r e q u i r e d  t o  f i x  re d is c o u n t  ra t e s  e v e r y  1 4  d a y s , g i v i n g  t h e  B o a r d  m o re  f r e q u e n t  

o p p o r t u n i t ie s  t o  a p p r o v e  o r  d i s a p p r o v e  t h e m . O t h e r  le g is la t io n  g a v e  t h e  B o a r d  

p o w e r  t o  se t  m a r g i n  re q u i re m e n t s  o n  stock s t r a d e d  o n  n a t i o n a l  s e c u r i t y  e x 

c h a n g e s , t o  a p p r o v e  o r  d is a p p r o v e  b a n k  m e rg e rs  w h e n  t h e  re s u l t in g  in s t i t u t io n  

is  a  s t a t e  m e m b e r  b a n k ,  a n d  t o  s u p e rv is e  t h e  o p e ra t i o n s  o f  b a n k  h o l d i n g  

c o m p a n ie s .

C H A N G E S  I N  P R A C TI C E S  A s  n o t e d  e a r l i e r ,  s o m e  o f  t h e  o r i g i n a l  p u rp o s e s  e n 

v i s i o n e d  f o r  t h e  S y s t e m  w e r e  t o  m o b i l i z e  a n d  c o n c e n t ra t e  b a n k  re s e rv e s  ( i n 

c l u d i n g  g o l d ),  t o  re d is c o u n t  e l i g ib le  p a p e r ,  a n d  t o  p r o v i d e  a n  e la s t ic  c u r r e n c y  

t h r o u g h  t h e  u s e  o f  re d is c o u n t e d  e l ig ib le  p a p e r  a s  c o l la t e ra l .  Th e  m a j o r  in s t ru 

m e n t  o f  m o n e t a r y  p o l ic y  w a s  t o  b e  t h e  re d is co u n t  ra t e  a n d  l i t t le  im p o r t a n c e  w a s  

f o re s e e n  f o r  o p e n  m a r k e t  o p e ra t io n s .

Th e  f i r s t  m a j o r  b re a c h  o f  t h e  e l ig ib l e  p a p e r  p r in c ip le  c a m e  w h e n  re d is 

c o u n t i n g  w a s  a u t h o r i z e d  f o r  p a p e r  c re a t e d  t o  b u y  Tr e a s u r y  se cu r i t i e s  d u r i n g  

W o r l d  W a r  I . Th i s  w a s  re p e a t e d  in  a  d i f f e re n t  f o r m  a n d  in  m u c h  l a r g e r  a m o u n t s  

w h e n  t h e  S y s t e m  b o u g h t  f o r  its o w n  a cc o u n t  h u g e  a m o u n t s  o f  Tr e a s u r y  se 

c u r i t i e s  d u r i n g  W o r l d  W a r  I I .  O p e n  m a rk e t  o p e r a t i o n s  w e r e  c o n d u c t e d  in  

m o d e r a t e  a m o u n t s  i n  t h e  1 9 2 0 's  p a r t l y  t o  p r o v i d e  e a r n i n g s . I n  t h e  e a r l y  1 9 3 0 's  

e l i g i b l e  p a p e r  d e c l i n e d  d ra s t i c a l l y  a n d  a lm o s t  d is a p p e a r e d  f r o m  t h e  R e s e rve  

B a n k s ' a sse t s , so  i t  b e c a m e  n e c e s s a ry  t o  a u t h o r i z e  t h e  u s e  o f  Tr e a s u r y  s e c u r i t i e s  

a s  c o l l a t e r a l  f o r  F e d e r a l  R e s e rve  n o t e s .

Th u s ,  i n  s h a r p  c o n t ra s t  t o  t h e  o r i g i n a l  in t e n t io n , o p e n  m a rk e t  o p e r a t io n s  

in  U n i t e d  S t a t e s  s e c u r i t i e s ,  r a t h e r  t h a n  c h a n g e s  i n  t h e  d is c o u n t  r o t e ,  b e c a m e  

t h e  m a j o r  in s t r u m e n t  o f  m o n e t a r y  p o l ic y .  U n i t e d  St a t e s  s e c u r i t i e s , r a t h e r  t h a n  

e l i g i b l e  p a p e r ,  n o w  c o n s t i t u t e  b y  f a r  t h e  la rg e s t  a sse t  o f  t h e  R e s e rve  B a n k s , a n d  

a r e  t h e  p r i n c i p a l  c o l l a t e ra l  f o r  F e d e r a l  R e se rve  n o t e s . F e d e r a l  R e s e rve  n o t e s  

p r o v i d e  a n  e la s t ic  c u r r e n c y  b u t  t h e y  a r e  e la s t ic  n o t  b e c a u s e  o f  t h e  e b b  a n d  f l o w  

o f  e l i g i b l e  p a p e r  b u t  b e c a u s e  t h e  R e s e rve  B a n k s  s t a n d  r e a d y  t o  issu e  t h e m  

f r e e l y  i n  a c c o rd a n c e  w i t h  t h e  p re f e re n c e  o f  d e p o s i t o rs  f o r  c u r r e n c y  r a t h e r  t h a n  

d e m a n d  d e p o s i t s .  Th e  R e s e rve  B a n k s  co n s t i t u t e  a  m u c h  m o r e  c lo s e ly  k n i t  

s ys t e m  a n d  a r e  s u b je c t  t o  m o r e  c o o r d in a t io n , s u p e rv is io n , a n d  c o n t ro l  t h a n  w a s  

o r i g i n a l l y  c o n t e m p l a t e d .

F i n a l l y ,  t h e  p o l i c y  g o a ls  o f  t h e  S y s t e m  a r e  m u c h  b r o a d e r ,  m o r e  n u m e ro u s ,  

a n d  m o r e  c o m p l e x  t h a n  t h e y  w e r e  in  t h e  b e g i n n i n g .  I n s t e a d  o f  t h e  m o d e s t  

g o a l s  o f  p r o v i d i n g  a n  e la s t ic  c u r r e n c y  a n d  " t h e  a c c o m m o d a t io n  o f  c o m m e r c e ,  

i n d u s t r y ,  a n d  a g r i c u l t u r e / '  t h e  S ys t e m  n o w  t r ie s  t o  f o l l o w  p o l ic ie s  w h i c h  w i l l  

h e l p  a t t a i n  t h e  b r o a d  e c o n o m ic  g o a ls  o f  h i g h  le ve l  e m p lo y m e n t ,  h ig h e s t  su s 

t a i n a b l e  r a t e  o f  e c o n o m ic  g r o w t h ,  g e n e r a l  p r i c e  s t a b i l i t y ,  a n d  a  s t r o n g  in t e r n a 

t i o n a l  p o s i t io n  f o r  t h e  d o l l a r .
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N o n b a n k  f i n a n c i a l  in s t i t u t io n s  h a v e  b e c o m e  a n  in c re a s in g l y  im p o r t a n t  p a r t  

o f  t h e  f in a n c i a l  s t ru c t u re  o f  t h is  c o u n t r y  in  re c e n t  y e a r s .  Th e  m o r e  im p o r t a n t  o n e s  

a re  s a v i n g s  a n d  lo a n  a s s o c ia t io n s , m u t u a l  s a v i n g s  b a n k s , l i f e  in s u ra n c e  c o m 

p a n ie s ,  c re d i t  u n io n s , p e n s io n  f u n d s , a n d  sa le s  f in a n c e  c o m p a n ie s . F ro m  1 9 4 5  

t o  t h e  e n d  o f  1 9 6 3 ,  a sse ts o f  t h e s e  in s t i t u t io n s  g r e w  a t  a n  a v e r a g e  ra t e  o f  9 .4  

p e r  c e n t  p e r  y e a r  c o m p a r e d  w i t h  3 .8  p e r  ce n t  f o r  c o m m e rc ia l  b a n k s . B y  t h e  

e n d  o f  t h e  p e r io d , t h e ir  c o m b in e d  a sse t s  e x c e e d e d  t h o s e  o f  c o m m e r c ia l  b a n k s  

b y  a lm o s t  $ 6 0  b i l l i o n .

N o n b a n k  f in a n c i a l  i n t e rm e d ia r i e s  a ls o  p ro v i d e  a  l in k  b e t w e e n  s a v e rs  a n d  

t h e  m o n e y  a n d  c a p i t a l  m a rk e t s .  I n  p a r t ,  t h e i r  r a p i d  g r o w t h  c a n  b e  a t t r ib u t e d  

t o  t h e  s u b s t a n t ia l  g r o w t h  o f  s a v i n g s  o f  m i d d l e  in c o m e  g r o u p s , w h o  a r e  le ss 

in c l in e d  t h a n  u p p e r  in c o m e  cla sse s t o  in v e s t  in  se cu ri t ie s  d i re c t ly .

C R E D I T U N I O N S  C r e d i t  u n io n s  h a v e  g r o w n  q u i t e  r a p i d l y  in  re c e n t  y e a r s  b u t  

a r e  st i l l  c o m p a r a t i v e l y  s m a l l  in  re la t io n  t o  o t h e r  f in a n c i a l  in s t i t u t io n s . Th e y  a r e  

c o -o p e r a t iv e  s e l f -h e lp  a n d  lo a n  so c ie t ie s  c o m p o s e d  o f  i n d i v id u a l s  b o u n d  t o g e t h e r  

b y  s o m e  t ie  su ch  a s  m e m b e rs h i p  in  a  l a b o r  u n i o n , a  c h u rc h , o r  a  f r a t e r n a l  o r d e r .  

"M e m b e r s "  p u r c h a s e  o w n e r s h i p  "s h a r e s " r e s e m b l in g  s a v i n g s  a c c o u n t s ,  a n d  e a c h  

in  t u r n  m a y  b o r r o w  f r o m  t h e  a s s o c ia t io n — a  p r i v i l e g e  n o t  e x t e n d e d  t o  n o n m e m 

b e rs .  I n c o m e  f r o m  t h e se  lo a n s  a n d  f r o m  in ve s t m e n t s  p ro v i d e s  f u n d s  f r o m  w h i c h  

d iv i d e n d s  a r e  p a i d .

A l m o s t  9 0  p e r  c e n t  o f  c r e d i t  u n io n  f u n d s  c o m e  f r o m  p u rc h a s e s  o f  s h a re s  a n d  

m o s t  o f  t h e  re s t  f r o m  r e t a in e d  e a r n i n g s  a n d  re s e rve s . A b o u t  t h re e  f o u r t h s  o f  

t h e se  f u n d s  a r e  p l a c e d  in  lo a n s , p r i n c i p a l l y  c o n s u m e r  lo a n s . O t h e r  a sse t s  in c lu d e  

t im e  d e p o s i t s  in  b a n k s , s h a re s  o f  in s u r e d  s a v in g s  a n d  l o a n  a ss o c ia t io n s , G o v 

e rn m e n t  s e c u r i t i e s ,  a n d  h i g h -g r a d e  m u n i c ip a l  a n d  c o rp o ra t e  b o n d s .

M U TU A L  S A V I N G S  B A N K S  M u t u a l  s a v i n g s  b a n k s  co l le c t  a n d  c h a n n e l  t h e  s a v i n g s  

d e p o s i t s  o f  s m a l l  in ve s t o rs  in t o  m o r t g a g e s , b o n d s , s t o ck s , a n d  o t h e r  s e cu r i t i e s . 

Th e s e  in s t i t u t io n s , lo c a t e d  p r i m a r i l y  in  N e w  E n g l a n d  a n d  t h e  M i d d l e  A t l a n t ic  

S t a t e s , a r e  o w n e d  b y  t h e i r  d e p o s i t o rs ,  b u t  a r e  c o n t ro l le d  b y  a  s e l f -p e r p e t u a t in g  

b o a r d  o f  t ruste e s*

R o u g h l y  9 0  p e r  c e n t  o f  t h e i r  f u n d s  c o m e  f r o m  s a v i n g s  d e p o s i t s  a n d  m o s t  o f  

t h e  r e m a i n d e r  f r o m  s u rp lu s  a n d  u n d i v i d e d  p ro f i t s .  A b o u t  7 0  p e r  c e n t  o f  t o t a l

Ta b le  V

N O N B A N K  F I N A N C I A L  I N S TI TU TI O N S Asse ts

($  b llBons)

A v e ra g e  A n n u a l  

G ro w t h  Ra te s

Inst itut ion 1 9 4 5 1 9 6 3 1 9 4 5 -6 3

Cre d it  Un io n s . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. . $  0 .4 $  8 .2 1 7 .7 %

Sa le s Fina nce  Co m p a n ie s  .................. ..... 0 .4 1 9 .7 2 3 .6

Pe nsion Funds (P r iva t e  N o n in s u re d )____ 2 .8 4 6 .6 1 6 .9

M u t u a l  Sa vin g s  B a n k s _______________ 1 7 .0 4 9 .7 6 .1

Sa vin gs  o n d  Loa n As s o c ia t io n s ... .. . . . .. . .. . 8 .7 1 0 7 .4 1 5 .0

Lif e  Insura nce  C o m p a n ie s __________ __ 4 4 .8 1 4 1 .1 6 .6

To t a l  N o n b a n k  Fin a n cia l  In st it u t io n * _ 7 4 .1 3 7 2 .7 9 .4

Co m m e rc ia l  B a n k s ________________ __ 1 6 0 .3 3 1 2 .8 3 .8

So u rctt i Be a rd o f  Go ve rno rs o f  the  Fe de ra l Reserve Syste m ; Cre d it  Un ion N a tio n a l Associa tion; 

Institute  o f  U f o  Insura nce ; Se curities a nd  Excha nge  Com m ission.

N o n b a n k

F i n a n c i a l

I n s t i t u t io n s
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T h e  M o n e y  

M a r k e t

a sse t s  a r e  in v e s t e d  in  m o r t g a g e s . O t h e r  e a r n i n g  a sse t s in c lu d e  U n i t e d  St a t e s  

G o v e r n m e n t  se cu r i t i e s , c o r p o ra t e  b o n d s  a n d  "b l u e -c h i p "  s t o ck s, m u n i c ip a l  b o n d s ,  

o b l ig a t io n s  o f  f o r e i g n  g o v e rn m e n t s ,  a n d  m is c e l la n e o u s  lo a n s .

S A V I N G S  A N D  L O A N  A S S O C I A TI O N S  Lik e  m u t u a l  s a v i n g s  b a n k s , s a v i n g s  a n d  

lo a n  a s s o c ia t io n s  a r e  i n v o l v e d  p r i m a r i l y  in  c h a n n e l i n g  s a v in g s  in t o  re s id e n t ia l  

m o r t g a g e s . S a v i n g s  o f  i n d i v id u a ls ,  t ru s t  f u n d s , a n d  o t h e rs  a c c o u n t  f o r  a b o u t  

8 5  p e r  c e n t  o f  t h e i r  f u n d s  a n d  m o s t  o f  t h e  re s t  c o m e s  f r o m  re s e rve s  a n d  u n 

d i v i d e d  p ro f i t s ,  a n d  f r o m  b o r r o w i n g  f ro m  t h e  F e d e ra l  H o m e  Lo a n  B a n k  B o a r d  

a n d  o t h e rs .

A p p r o x i m a t e l y  8 5  p e r  c e n t  o f  t h e se  f u n d s  a r e  p l a c e d  in  m o r t g a g e s , a b o u t  

6  p e r  ce n t  in  U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n m e n t  se cu ri t ie s , a n d  t h e  r e m a in d e r  in  m is c e l 

l a n e o u s  a sse t s .

LI FE I N S U R A N C E  C O M P A N I E S  A l t h o u g h  l i f e  in s u ra n c e  c o m p a n ie s  h a v e  e x is t e d  

f o r  a  lo n g  t im e , t h e y  h a v e  b e c o m e  in c re a s in g ly  im p o r t a n t  in  re c e n t  d e c a d e s . In  

1 9 1 4  t h e i r  a sse t s a m o u n t e d  t o  o n l y  2 9  p e r  c e n t  o f  c o m m e rc ia l  b a n k  a sse t s ; b y  

t h e  e n d  o f  1 9 6 3  t h e  f i g u r e  w a s  4 5  p e r  ce n t .

S o m e  8 1  p e r  ce n t  o f  t h e i r  f u n d s  c o m e  f r o m  p o l ic y h o ld e rs ' s a v i n g s  in  t h e  f o rm  

o f  p o l ic y  re s e rve s , a n d  t h e  re m a in d e r  f ro m  b a n k  lo a n s , d iv i d e n d s  a c c u m u l a t i n g  

a t  in t e re s t , c a p i t a l  a n d  s u rp l u s , a n d  m is c e l la n e o u s  s o u rc e s . Lif e  in s u r a n c e  c o m 

p a n ie s  in v e s t  in  a  w i d e  v a r i e t y  o f  a sse t s , b u t  p r i n c i p a l l y  in  m o r t g a g e s  a n d  c o r 

p o ra t e  b o n d s  w h i c h  m a k e  u p  a b o u t  t h re e  f o u r t h s  o f  t h e i r  a sse t s . G o v e r n m e n t  

s e c u r i t i e s , c o r p o r a t e  s t o ck , re a l  e s t a t e , a n d  p o l ic y  lo a n s  m a k e  u p  m o s t  o f  t h e  

r e m a in d e r .

S A LES  F I N A N C E  C O M P A N I E S  Sa le s  f in a n c e  c o m p a n ie s  h a v e  h a d  t h e  h ig h e s t  ra t e  

o f  g r o w t h  o f  a l l  f in a n c i a l  in s t it u t io n s  in  t h e  p o s t w a r  p e r io d — a lm o s t  2 4  p e r  c e n t  

p e r  y e a r .  A b o u t  3 7  p e r  c e n t  o f  t h e i r  f u n d s  a r e  ra is e d  b y  l o n g -t e r m  b o r r o w i n g ,  

e i t h e r  f ro m  b a n k s  o r  t h r o u g h  t h e  s a le  o f  d e b e n t u re s  in  t h e  c a p i t a l  m a r k e t .  A p 

p r o x i m a t e l y  o n e  f o u r t h  c o m e s  f r o m  t h e  s a le  o f  c o m m e r c ia l  p a p e r  a n d  o t h e r  s h o r t 

t e r m  n o t e s , a n d  a l m o s t  o n e  f i f t h  f r o m  s h o r t -t e rm  b o r r o w i n g  a t  b a n k s . Th e  re 

m a i n d e r  co m e s  f r o m  n e t  w o r t h  a n d  m is c e l la n e o u s  l i a b i l i t i e s .  Lo a n s , t h r e e  f i f t h s  

o f  w h i c h  a r e  a u t o m o b i l e  lo a n s , m a k e  u p  a b o u t  9 0  p e r  c e n t  o f  t h e i r  a sse t s .

P E N S I O N  F U N D S  B e f o re  W o r l d  W a r  I I ,  p r i v a t e  n o n i n s u re d  p e n s io n  f u n d s  w e r e  

r e l a t i v e l y  in s ig n i f i c a n t ,  b u t  n o w  h a v e  b e c o m e  q u i t e  i m p o r t a n t ,  e s p e c i a l ly  i n  s o m e  

s e ct o rs  o f  t h e  c a p i t a l  m a rk e t .

E m p l o y e r  c o n t r i b u t io n s  p r o v i d e  r o u g h l y  6 5  p e r  c e n t  o f  t o t a l  f u n d s  a n d  e m 

p l o y e e  p a y m e n t s  a b o u t  9  p e r  c e n t . Th e  r e m a in d e r  c o m e s  f r o m  in v e s t m e n t  i n 

c o m e  a n d  c a p i t a l  g a i n s . S in c e  c a s h  i n f l o w  is se t  t o  p r o v i d e  f u n d s  t o  m e e t  

e s t im a t e d  c a s h  o u t g o , f u n d s  c a n  s t a y  a lm o s t  f u l l y  in v e s t e d . I n v e s t m e n t s  a re  

c o n c e n t r a t e d  in  c o r p o r a t e  se cu r i t i e s  w h i c h  c o m p r is e  r o u g h l y  8 2  p e r  c e n t  o f  t o t a l  

a sse t s , a b o u t  e q u a l l y  d i v i d e d  b e t w e e n  stock s a n d  b o n d s .

Th e  m o n e y  m a r k e t  t o d a y  p e r f o rm s  e s s e n t ia l ly  t h e  s a m e  f u n c t io n  i t  d i d  5 0  

y e a r s  a g o .  I t  p r o v i d e s  a  m e c h a n is m  t h r o u g h  w h i c h  v a r i o u s  e c o n o m ic  u n i t s  m a y  

a d j u s t  t h e i r  l i q u i d  a s s e t  p o s i t io n s  in  a c c o rd a n c e  w i t h  t h e i r  p a r t i c u l a r  n e e d s . In  

s h o r t ,  i t  c o n t in u e s  t o  p r o v i d e  a  m e e t in g  g r o u n d  f o r  t h e  d e m a n d  a n d  s u p p l y  o f  

s h o r t -t e r m  f u n d s .

A l t h o u g h  u n c h a n g e d  I n  p u r p o s e ,  t h e  m a rk e t  is g r e a t l y  c h a n g e d  in  s i z e ,  s c o p e , 

p a r t ic i p a n t s ,  a n d  in s t ru m e n t s .  P e r io d s  o f  r a p i d  c h a n g e  a c c o m p a n ie d  t h e  e s t a b 

l i s h m e n t  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m , t h e  e c o n o m ic  c h a n g e s  w r o u g h t  b y  t h e  

g r e a t  d e p re s s io n , a n d  t h e  f i n a n c i n g  o f  W o r l d  W a r  I I .  A s i d e  f r o m  t h e s e  t u r b u le n t  

p e r io d s , h o w e v e r ,  t h e  m o n e y  m a r k e t  h a s  n o t  b e e n  a  s t a t ic  in s t i t u t io n ; i t  h a s  

c h a n g e d  c o n s t a n t ly  in  re s p o n s e  t o  t h e  e c o n o m y 's  c h a n g i n g  n e e d s .
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A  v e r y  s ig n i f ic a n t  d e v e l o p m e n t  in  t h e  p a s t  5 0  y e a rs  h a s  b e e n  t h e  g r o w t h  

in t h e  n a t i o n a l  c h a r a c t e r  o f  t h e  m a r k e t .  D u e  t o  t h e  i m p r o v e d  p a y m e n t s  

m e c h a n i sm  i ns t i t u t e d  b y  t h e  F e d e r a l  R e se rve  a n d  t o  i m p r o v e d  c o m m u n i c a t i o n s  

g e n e r a l l y ,  f u n d s  n o w  t e n d  t o  f l o w  q u i c k l y  f r o m  a r e a s  o f  s u r p lu s  t o  a r e a s  o f  

sca rc i t y,  b i n d i n g  t h e  n a t i o n  t o g e t h e r  in t o  a  s in g l e  g i g a n t i c  c r e d i t  m a r k e t .

I N S TR U M E N TS  P e rh a p s  t h e  m o s t  p e r v a s i v e  c h a n g e  h a s  b e e n  t h e  m a r k e d  sh i f t  

in  t h e  r e la t i v e  im p o r t a n c e  o f  v a r i o u s  in s t r u m e n t s .  Th e  c a l l  l o a n ,  w h i c h  w a s  o f  

p r i m a r y  i m p o r t a n c e  in  1 9 1 4 , h a s  n o w  l a r g e l y  b e e n  r e p l a c e d  b y  o t h e r  i n s t r u 

m e n t s , p r i n c ip a l l y  s h o r t -t e r m  G o v e r n m e n t  se c u r i t i e s . Th e  sh i f t  w a s  h a s t e n e d  in  

t h e  1 9 3 0 's  a s  a  re su l t  o f  l e g is la t io n  w h i c h  t e n d e d  t o  c u r t a i l  b a n k  p a r t i c i p a t i o n  

in  t h e  ca ll  lo a n  m a r k e t .  M a r g i n  r e q u i r e m e n t s  w e r e  i n s t i t u t e d ,  b a n k s  w e r e  f o r 

b i d d e n  t o  a c t  a s  a g e n t s  f o r  n o n b a n k  le n d e rs  in  p l a c i n g  f u n d s  i n  t h e  c a l l  m a r k e t ,  

a n d  t h e  p r o h i b i t i o n  o f  in t e re s t  p a y m e n t s  o n  d e m a n d  d e p o s i t s  e l i m i n a t e d  o n e  o f  

t h e  re a so n s  f o r  h o l d i n g  b a n k e rs ' b a la n c e s  in  N e w  Y o r k .  A s  s t o ck  p r ic e s  d e c l in e d  

a n d  t h e  a t t r a c t iv e n e s s  o f  t h e  c a l l  m a r k e t  w a n e d ,  t h e  s h a r p  g r o w t h  o f  t h e  F e d e r a l  

d e b t  re su l t in g  f r o m  d e f ic i t  f i n a n c i n g  p r o v i d e d  b a n k e rs  w i t h  a  s u i t a b le  s u b s t i t u t e .

P r in c ip a l  m o n e y  m a r k e t  in s t r u m e n t s  t o d a y  in c lu d e  G o v e r n m e n t  se c u r i t ie s  

m a t u r i n g  w i t h i n  o n e  y e a r ,  F e d e r a l  f u n d s  (d e p o s i t  b a la n c e s  a t  F e d e r a l  R e se rve  

B a n k s ),  lo a n s  t o  a n d  r e p u r c h a s e  a g r e e m e n t s  w i t h  G o v e r n m e n t  se c u r i t ie s  d e a le rs ,  

b a n k e rs ' a c ce p t a n c e s , c o m m e r c i a l  p a p e r ,  a n d  n e g o t i a b l e  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t .  

Sin ce  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  t r a d i n g  v o l u m e  o f  s om e  o f  t h e se  i n s t r u m e n t s  is n o t  

a v a i l a b l e ,  it  is im p o s s ib le  t o  l is t  t h e m  p r e c is e ly  in  o r d e r  o f  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e .  

A  l is t in g  b y  a m o u n t s  o u t s t a n d i n g ,  h o w e v e r ,  p r o v i d e s  a  u se f u l  c lu e .

M e a s u r e d  b y  n u m b e r  o f  h o ld e rs ,  v o l u m e  o u t s t a n d i n g ,  v o l u m e  o f  t r a d i n g ,  

a n d  t h e  use s t h e y  s e r v e , s h o r t -t e r m  G o v e r n m e n t  s e c u r i t ie s  a r e  c l e a r l y  t h e  m o s t  

im p o r t a n t  i n s t r u m e n t  f o r  t h e  m o n e y  m a r k e t  a s  a  w h o l e .  Th e  a m o u n t  o u t s t a n d 

i n g  e x c e e d e d  $ 8 1  b i l l i o n  in  m i d -1 9 6 4 ,  a n d  v o l u m e  o f  t r a d i n g  a v e r a g e d  a b o u t  

$ 1 .2  b i l l io n  p e r  d a y .  A s  a  s u b s t i t u t e  f o r  m o n e y ,  t h e se  se c u r i t ie s  a r e  a lm o s t  

i d e a l .  Th e y  y i e l d  a  s ig n i f i c a n t  r a t e  o f  r e t u r n  b u t  i n v o l v e  n o  c r e d i t  r isk  s in ce

T a b l e  V I

M O N E Y  M AR K ET I N S TR U M E N TS , M I D -1 9 6 4

O u t s t a n d in g  

V a l u e  

($  m i l l io n s )

D a i l y  A v e r a g e  

Tra n s a c t io n s  

Ju n e  1 9 6 4  

($  m i l l io n s )

S h o r t -t e r m  G o v e r n m e n t s  ......................................... $ 8 1 ,4 2 4 $ 1 ,2 0 1

Ce r t i f i c a t e s  o f  D e p o s i t .............................................. 1 1 ,6 8 7 4 7

C o m m e r c i a l  P a p e r ...................................................... 8 ,0 3 6 ....

D e a le r  Lo a n s  a n d  R e p u r c h a s e

A g r e e m e n t s  ............................................................. 3 ,5 4 1 ....

Ba n k e rs ' A c c e p t a n c e s ................................................. 3 ,1 4 9 4 2

Loa ns  a n d  D is co u n t s  a t

F e d e r a l  R e se rve  B a n k s 1 ....................................... 2 7 0

F e d e r a l  F u n d s - ............................................................. 1 ,6 8 2

‘ D a i l y  a v e r a g e  b o r r o w i n g s ,  Ju n e  1 9 6 4 .

'  D a i l y  a v a r a g e  g r o s s  p u r c h a s e s , 4 6  m a j o r  r e s e rv e  c i t y  b o n k s , Ju n e  1 9 6 4 .  

S o u rc e : S o a r d  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s t e m .
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T a b l e  V I I

OW N ER S H I P  O F  S H O R T-TE R M  

F E D E R A L  G O V E R N M E N T S E C U R I TI E S

M i d -1 9 6 4  

($  m i f l i o n s )

P e r  C e n t  

o f  To t a l

F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k s  ............................................. $ 1 8 , 0 2 9 2 2 .1

U .  S . G o v e r n m e n t  A g e n c i e s

a n d  Tr u s t  F u n d s ........................................................ 1 ,8 2 2 2 .2

P u b l i c

C o m m e r c i a l  B a n k s ................................................... 1 4 ,5 4 9 1 7 .9

F o r e i g n  H o l d e r s ......................................... .............. 7 , 8 6 6 9 .7

N o n f i n a n c i a l  C o r p o r a t i o n s  ................................ 7 ,6 8 8 9 .4

S t a t e  a n d  Lo c a l  G o v e r n m e n t s  ........................... 6 ,1 0 8 7 .5

D e a l e r  I n v e n t o r i e s .................................................. 3 ,2 1 7 4 .0

I n s u r a n c e  C o m p a n i e s  .......................................... 9 0 0 1 .1

M u t u a l  S a v i n g s  B a n k s .......................................... 8 2 9 1 .0

S a v i n g s  a n d  Lo a n  A s s o c i a t i o n s ........................ 4 4 7 0 .6

O t h e r s 1 ..................................................................... . 1 9 ,9 6 9 2 4 .5

T O T A L  ............................................................................... 8 1 ,4 2 4 1 0 0 .0

1 I n c l u d e d  w i t h  a l l  o t h e r  in v e s t o rs  a r e  t h o s e  b a n k s ,  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  s a v i n g s  a n d  l o a n  a s s o c i a t i o n * ,  

c o r p o r a t i o n s ,  a n d  s t a t e  a n d  lo c a l  g o v e r n m e n t s  n o t  r e p o r t i n g  in  t h e  T r e a s u r y ' s  S u r v e y  o f  O w n e r s h i p  

S o u r c e : B o a r d  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e rv e  S y s t e m .

t h e y  a r e  b a c k e d  b y  t h e  f u l l  f a i t h  a n d  t a x i n g  p o w e r  o f  t h e  F e d e r a l  G o v e r n m e n t .  

A ls o ,  t h e i r  s h o r t  m a t u r i t i e s  m i n im i z e  t h e  r isk  o f  p r i c e  f l u c t u a t i o n  a s s o c ia t e d  w i t h  

c h a n g i n g  m a r k e t  c o n d i t i o n s ,  a n d  t h e  e x is t e n c e  o f  a  b r o a d ,  h i g h l y  o r g a n i z e d  

m a r k e t  in s u r e s  e a s y  a n d  q u i c k  c o n v e r t i b i l i t y  i n t o  c a s h .

P e r h a p s  t h e  m o s t  a c t i v e  s h o r t -t e r m  m a r k e t  is t h a t  f o r  F e d e r a l  f u n d s ,  in  w h i c h  

d e p o s i t  b a l a n c e s  o f  m e m b e r  b a n k s  a t  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  a r e  " b o u g h t "  a n d  

" s o l d , "  o r  b o r r o w e d  a n d  l o a n e d .  I n  Ju n e  1 9 6 4 ,  d a i l y  a v e r a g e  g r o s s  p u r c h a s e s  

o f  4 6  m a jo r  r e s e r v e  c i t y  b a n k s  w h i c h  r e p o r t  F e d e r a l  f u n d s  t r a n s a c t i o n s  a m o u n t e d  

t o  $ 1 ,6 8 2  m i l l i o n  a n d  g r o s s  s a le s  a v e r a g e d  $ 1 ,1 7 4  m i l l i o n .  W h i l e  t h is  s u b - 

m a r k e t  is f i rs t  i n  v o l u m e  o f  t r a d i n g ,  t h e  g e n e r a l  s ig n i f i c a n c e  o f  t h is  is l im i t e d  b y  

t h e  f a c t  t h a t  i t s  s c o p e  is c o m p a r a t i v e l y  n a r r o w  a n d  h i g h l y  s p e c i a l i z e d  a n d  t h e  

d e a l s  a r e  m a d e  f o r  o n l y  a  d a y  o r  t w o  a t  a  t i m e .

Th e r e  is a l s o  a  l a r g e  v o l u m e  o f  a c t i v i t y  in  d e a l e r  l o a n s  a n d  r e p u r c h a s e  

a g r e e m e n t s .  D e a le r s  in  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  c a r r y  t h e i r  l a r g e  i n v e n t o r i e s  p r i 

m a r i l y  o n  b o r r o w e d  m o n e y  a n d  a r e  n o r m a l l y  in  t h e  m a r k e t  f o r  a  s i z a b l e  

v o l u m e  o f  s h o r t -t e r m  f u n d s ,  in  s e a r c h  o f  l o w -c o s t  m o n e y ,  d e a l e r s  s c o u r  t h e  

c o u n t r y ,  t a p p i n g  s u c h  s o u rc e s  a s  b a n k s ,  c o r p o r a t i o n s ,  a n d  s t a t e  a n d  lo c a l  g o v 

e r n m e n t s .  B o r r o w i n g  m a y  t a k e  t h e  f o r m  o f  e i t h e r  a  s t r a i g h t  c o l l a t e r a l  l o a n  o r  

a  r e p u r c h a s e  a g r e e m e n t .  In  t h e  l a t t e r  c a s e , t h e  d e a l e r  se lls  s e c u r i t i e s  t o  t h e  

l e n d e r  a n d  a g r e e s  t o  r e p u r c h a s e  t h e m  a t  s o m e  s p e c i f i e d  f u t u r e  d a t e  a t  t h e  s a m e  

p r i c e  p lu s  in t e r e s t  a t  a n  a g r e e d  r a t e .  In  Ju n e  1 9 6 4 ,  a v e r a g e  d a i l y  f i n a n c i n g  

f r o m  a l l  s o u rc e s  t o t a l e d  $ 3 ,5 4 1  m i l l i o n ,  o f  w h i c h  $ 1 ,4 9 3  m i l l i o n  c a m e  f r o m  c o r 

p o r a t i o n s ,  $ 7 6 1  m i l l i o n  f r o m  b a n k s  o u t s i d e  N e w  Y o r k  C i t y ,  $ 9 8 1  m i l l i o n  f r o m  

b a n k s  w i t h i n  t h e  C i t y ,  a n d  $ 3 0 7  m i l l i o n  f r o m  o t h e r  s o u rc e s , p r i n c i p a l l y  s t a t e  

a n d  lo c a l  g o v e r n m e n t s  a n d  t h e  F e d e r a l  R e s e rve .

A  r e c e n t  i n n o v a t i o n  in  t h e  m o n e y  m a r k e t  h a s  b e e n  t h e  g r o w i n g  use  o f  

n e g o t i a b l e  t i m e  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t ,  a s  n o t e d  a b o v e .  Th e s e  ce r t i f i c a t e s  

c e r t i f y  t h a t  a  c e r t a in  a m o u n t  h a s  b e e n  d e p o s i t e d  w i t h  a  b a n k  f o r  a  s p e c i f i e d  

p e r i o d  a t  a n  a g r e e d  r a t e  o f  i n t e re s t . F o l l o w i n g  t h e  i n t r o d u c t io n  o f  n e g o t i a b l e
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ce r t i f i ca t e s  b y  N e w  Y o r k  C i t y  b a n k s  in  1 9 6 1 ,  a  s e c o n d a r y  m a r k e t  q u i c k l y  d e 

v e l o p e d  a n d  n o w  a  n u m b e r  o f  d e a le rs  s t a n d  r e a d y  t o  b u y  a n d  se ll  t h e s e  i n s t r u 

m e n t s  a t  p r i ce s  w h ic h  c h a n g e  w i t h  m o n e y  m a r k e t  c o n d i t io n s .  In a  p e r i o d  o f  

a b o u t  f o u r  y e a rs  t h e  v o l u m e  o f  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t  o u t s t a n d i n g  g r e w  f r o m  a  

n e g l i g ib le  a m o u n t  t o  o v e r  $ 1 2  b i l l i o n ,  a n d  b y  m i d -1 9 6 4  d a i l y  t r a n s a c t i o n s  in  

t h e se  i n s t r u m e n t s  a v e r a g e d  a b o u t  $ 5 0  m i l l i o n .

A n  e v e n  m o r e  re c e n t  d e v e l o p m e n t  h a s  b e e n  t h e  s a le  b y  c o m m e r c i a l  b a n k s  

o f  p r o m is s o r y  n o t e s , w h i c h  a r e  c lo s e ly  a k i n  t o  f i n a n c e  c o m p a n y  p a p e r  so ld  b y  

t h e  la r g e  sa le s  f i n a n c e  c o m p a n i e s .  A t  le a s t  o n e  d e a l e r  h a s  a n n o u n c e d  a n  i n 

t e n t io n  to  m a k e  a  m a r k e t  f o r  t h e se  n e w  o b l i g a t i o n s  b u t  ♦ . a  r e s p e c t a b le  v o l u m e  

o f  t h e  n e w  n o t e s w i l l  h a v e  t o  b e  m a d e  a v a i l a b l e  t o  d e a l e r  i n t e r m e d i a r i e s  b e f o r e  

t h e  m a r k e t  c a n  t a k e  o n  w o r k a b l e  d i m e n s io n s  . . .

Tw o  in s t r u m e n t s  o f  a n c ie n t  o r i g i n  a r e  st i l l  in  use . Th e s e  a r e  c o m m e r c i a l  

p a p e r  a n d  b a n k e rs ' a c ce p t a n c e s . S u b s t a n t i a l  c h a n g e s  h a v e  t a k e n  p la c e  in  b o t h  

sin ce  1 9 1 4 .  In c o m m e r c i a l  p a p e r ,  t h e  m o s t  n o t a b l e  d e v e l o p m e n t  h a s  b e e n  t h e  

rise  o f  f i n a n c e  c o m p a n i e s  w h i c h  issu e  p a p e r  d i r e c t l y  t o  i n v e s t o r s  i n s t e a d  o f  

p l a c i n g  it  t h r o u g h  d e a le r s .  D i r e c t l y -p l a c e d  p a p e r  h a s  g r o w n  r a p i d l y  a n d  

in  m i d -1 9 6 4  t h e  a m o u n t  o u t s t a n d i n g  t o t a le d  $ 6 ,0 8 8  m i l l i o n  c o m p a r e d  w i t h  a  

t o t a l  o f  o n l y  $ 1 ,9 4 8  m i l l i o n  f o r  p a p e r  p la c e d  t h r o u g h  d e a le r s .  A n o t h e r  s i g n i 

f i c a n t  c h a n g e  h a s  b e e n  t h e  r e d u c e d  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s  

in  t h e  c o m m e r c i a l  p a p e r  m a r k e t .  In  1 9 1 4 ,  b a n k s  h e ld  m o s t  o f  t h e  p a p e r  o u t 

s t a n d i n g ,  b u t  t o d a y  p r o b a b l y  a  m a j o r i t y  is h e ld  b y  n o n f i n a n c i a l  c o r p o r a t i o n s .

B a n k e r s ' a c c e p t a n c e s  t o d a y  a r e  m u c h  m o r e  i m p o r t a n t  t h a n  t h e y  w e r e  5 0  

y e a r s  a g o .  A t  t h a t  t i m e  n a t i o n a l  b a n k s  a n d  m o s t  s t a t e  b a n k s  w e r e  f o r b i d d e n  

b y  l a w  t o  o r i g i n a t e  a c c e p t a n c e s .  Th i s  w a s  c h a n g e d  b y  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  

A c t  w h i c h  e m p o w e r e d  m e m b e r  b a n k s  t o  c r e a t e  a c c e p t a n c e s  u n d e r  s p e c i f i e d  c o n 

d i t i o n s .  In  o t h e r  w a y s  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  e n c o u r a g e d  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  a  

b a n k e r s 7 a c c e p t a n c e  m a r k e t ,  a n d  i t  m a y  b e  s a id  f o r  a l l  p r a c t i c a l  p u r p o s e s  t h a t  

su c h  a  m a r k e t  in  t h e  U n i t e d  St a t e s  d a t e s  f r o m  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  F e d e r a l  

R e s e rve  S y s t e m . S in c e  W o r l d  W a r  I I  t h e  v o l u m e  o f  a c c e p t a n c e s  o u t s t a n d i n g  h a s  

g r o w n  r a p i d l y ,  r e a c h i n g  a  t o t a l  s l i g h t l y  in  e x c e s s  o f  $ 3  b i l l i o n  in  m i d -1 9 6 4 .  A  

s e c o n d a r y  m a r k e t  is p r o v i d e d  b y  f i v e  G o v e r n m e n t  s e c u r i t ie s  d e a le r s  w h o ,  a s  a  

s id e  l in e , b u y  a n d  se ll  a c c e p t a n c e s  a t  p o s t e d  p r ic e s .

LEAD I N G  P AR TI C I P A N TS  A l t h o u g h  c o m m e r c i a l  b a n k s  c o n t i n u e  t o  b e  t h e  m o s t  

i m p o r t a n t  p a r t i c i p a n t s  in  t h e  m a r k e t ,  t h e i r  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  h a s  p r o b a b l y  

d i m i n i s h e d  o v e r  t i m e .  Th i s  h a s  b e e n  d u e  p a r t l y  t o  t h e  i n c r e a s in g  t e n d e n c y  o f  

m a n y  e c o n o m ic  u n it s  t o  p a r t i c i p a t e  in  t h e  m a r k e t  d i r e c t l y ,  i n s t e a d  o f  p a r t i c i p a t i n g  

i n d i r e c t l y  b y  d e p o s i t i n g  a n d  w i t h d r a w i n g  f u n d s  f r o m  b a n k s .

A  c o m p l e t e  l i s t in g  o f  p a r t i c i p a n t s  is, o f  c o u rs e , i m p o s s ib l e ,  b u t  t h e  m o s t  i m 

p o r t a n t  w o u l d  in c lu d e  c o m m e r c i a l  b a n k s ,  s a v i n g s  b a n k s ,  s a v i n g s  a n d  l o a n  a s 

s o c ia t io n s , i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  s t a t e  a n d  lo c a l  g o v e r n m e n t s ,  F e d e r a l  G o v e r n 

m e n t  a g e n c ie s  a n d  t ru s t  f u n d s ,  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m , G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  

d e a le r s ,  i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t io n s ,  f o r e i g n  g o v e r n m e n t s  a n d  f o r e i g n  b a n k s ,  a n d  

n o n f i n a n c i a l  c o r p o r a t i o n s .

A l t h o u g h  i n f o r m a t i o n  is n o t  a v a i l a b l e  w h i c h  w o u l d  p e r m i t  a  r a n k i n g  o f  

t h e s e  in  o r d e r  o f  i m p o r t a n c e ,  t h e  n a t u r e  o f  t h e  b a n k i n g  b u s in e s s  v i r t u a l l y  i n 

s u re s  t h a t  b a n k s  w o u l d  s t a n d  in  f i r s t  p la c e .  D e m a n d  d e p o s i t s ,  w h i c h  m a y  b e  

w i t h d r a w n  w i t h o u t  n o t ic e  a t  a n y  t i m e ,  f r e q u e n t l y  f l u c t u a t e  w i t h i n  w i d e  l im i t s  

f r o m  d a y  t o  d a y .  S in c e  a  loss  o f  d e p o s i t s  m e a n s  a n  e q u i v a l e n t  loss o f  r e s e r v e s  

a n d  a  g a i n  in  d e p o s i t s  a n  e q u i v a l e n t  r e s e r v e  g a i n ,  b a n k s  o f t e n  f i n d  t h e m s e lv e s  

w i t h  d e f ic ie n t  r e s e r v e s  o n e  d a y  a n d  e x c e s s  r e s e r v e s  t h e  n e x t .

O v e r  t h e  r e s e r v e  a v e r a g i n g  p e r i o d ,  w h i c h  is o n e  w e e k  f o r  r e s e r v e  c i t y  b a n k s
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a n d  t w o  w e e k s  f o r  c o u n t r y  b a n k s ,  m os t  b a n k e rs  t r y  t o  m e e t  t h e i r  r e s e r v e  r e 

q u i r e m e n t s  a s  p re c is e ly  a s  p o ss ib le  b e c a u se  r e s e r v e  d e f ic ie n c ie s  a r e  sub je c t  to  

p e n a l t i e s  a n d  e x c e s s re s e rve s  y ie l d  n o  i n c o m e . In s t r i v i n g  t o  e n d  t h e  r e s e r v e  

a v e r a g i n g  p e r i o d  w i t h  e x ce ss re s e rve s  a s  n e a r  z e r o  a s  p o s s ib le , b a n k s  m a k e  

c o n s t a n t  a d ju s t m e n t s  in  t h e i r  r e s e r v e  p o s i t io n s  t h r o u g h  t h e  m o n e y  m a r k e t .

A  n u m b e r  o f  a l t e r n a t i v e s  a r e  o p e n .  A  b a n k  m a y ,  f o r  e x a m p l e ,  a c q u i r e  

a d d i t i o n a l  r e se rve s  b y  s e l l in g  G o v e r n m e n t  se c u r i t ie s , c o m m e r c i a l  p a p e r ,  b a n k e rs ' 

a c ce p t a n c e s , o r  its o w n  p r o m is s o r y  n o t e s . A ls o ,  it  m a y  b o r r o w  f r o m  t h e  F e d e r a l  

R e se rve  o r  a  c o r r e sp o n d e n t ,  b u y  F e d e r a l  f u n d s ,  ra is e  d e a l e r  lo a n  ra t e s  t o  e n 

c o u r a g e  d e a le rs  t o  r e f in a n c e  e ls e w h e r e ,  o r  a t t r a c t  a d d i t i o n a l  f u n d s  b y  r a is in g  

ra t e s  p a i d  o n  t i m e  d e p o s i t s . S o m e  o f  t h e se  a l t e r n a t i v e s  m a y  n o t  b e  a v a i l a b l e  

a t  a  g i v e n  t i m e ,  b u t  m o s t  b a n k s  h a v e  a  f a i r l y  w i d e  r a n g e  o f  c h o ic e . Th e  b a n k 's  

ch o ice  o b v i o u s l y  d e p e n d s  o n  m a n y  f a c t o rs , t h e  m o s t  i m p o r t a n t  o f  w h i c h  a r e ,  g e n  

e r a l l y ,  cos t  a n d  t h e  l e n g t h  o f  t i m e  t h e  a d d i t i o n a l  f u n d s  a r e  n e e d e d .  I f  f u n d s  

a r e  n e e d e d  f o r  o n l y  a  b r i e f  t i m e  a  b a n k  w i l l  p r o b a b l y  b e  r e lu c t a n t  t o  se ll s h o r t 

t e r m  a s se t s  b e c a u s e  o f  t h e  co st  i n v o l v e d  in  s e l l in g  o n e  d a y  a n d  b u y i n g  b a c k  

t h e  n e x t .  L ik e w is e ,  a  b a n k  w i l l  p r o b a b l y  b e  r e lu c t a n t  t o  ra is e  ra t e s  o n  t i m e  d e 

p o s i t s  b e c a u s e  o f  t h e  d i f f i c u l t ie s  i n v o l v e d  in  l o w e r i n g  ra t e s  s u b s e q u e n t ly .  S h o r t 

t e r m  a d ju s t m e n t s ,  t h e r e f o r e ,  a r e  g e n e r a l l y  m a d e  b y  r e d u c i n g  lo a n s  t o  d e a le rs ,  

b o r r o w i n g  f r o m  t h e  F e d e r a l  R e se rve , o r  b u y i n g  F e d e r a l  f u n d s .  Th e  a l t e r 

n a t i v e s ,  h o w e v e r ,  a r e  s u f f ic ie n t ly  c lose  sub s t i t u t e s  t h a t  a  l a r g e  n u m b e r  o f  b a n k s  

c a n  s h i f t  b a c k  a n d  f o r t h  f r o m  o n e  se ct o r  o f  t h e  m o n e y  m a r k e t  t o  a n o t h e r ,  t h e r e b y  

k e e p i n g  ra t e s  o f  r e t u r n  in  t h e  v a r i o u s  se ct o rs  f a i r l y  w e l l  in  l in e .

A l t h o u g h  it  is n o t  p o ss ib le  t o  q u a n t i f y  p r e c is e ly  t h e  d e g r e e  o f  b a n k s ' p a r 

t i c ip a t i o n  in  t h e  m o n e y  m a r k e t ,  e n o u g h  s t a t is t ic a l  i n f o r m a t i o n  is a v a i l a b l e  t o  

d e m o n s t r a t e  t h e i r  o v e r w h e l m i n g  i m p o r t a n c e .  Fo r  e x a m p l e ,  in  m i d -1 9 6 4  b a n k s  

h e ld  a lm o s t  1 8  p e r  c e n t  o f  t h e  F e d e r a l  d e b t  m a t u r i n g  w i t h i n  o n e  y e a r  a n d  G o v 

e r n m e n t  se c u r i t ie s  d e a le rs  r e p o r t e d  t h a t  d e a l in g s  w i t h  b a n k s  a c c o u n t e d  f o r  a b o u t

MONEY MARKET RATES

P e r C e n t  1 9 5 2 -1 9 6 4
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4 0  p e r  ce n t  o f  t o t a l  d e a le r  t ra n s a c t i o n s .  M e m b e rs  o f  t h e  F e d e r a l  R e se rve  S ys t e m  

a r e  r e sp o n s ib le  f o r  a n  o v e r w h e l m i n g  m a j o r i t y  o f  F e d e r a l  f u n d s  t r a d i n g  a n d ,  o f  

c o u rse , a r e  t h e  o n l y  in s t i t u t io n s  a u t h o r i z e d  t o  b o r r o w  f r o m  t h e  F e d e r a l  R e se rve 's  

d is co u n t  w i n d o w .  Th e y  g e n e r a l l y  p r o v i d e  r o u g h l y  h a l f  o f  d e a l e r  f i n a n c i n g  a n d  

h o ld  a lm o s t  h a l f  o f  t o t a l  b a n k e rs ' a c ce p t a n c e s  o u t s t a n d i n g .

A m o n g  d o m e s t i c  p a r t i c i p a n t s ,  n o n f i n a n c i a l  c o r p o r a t i o n s  a r e  p r o b a b l y  se c o n d  

in i m p o r t a n c e .  Th e i r  a c t i v i t y  in  t h e  m a r k e t  h a s  in c r e a s e d  s u b s t a n t i a l l y  in  r e c e n t  

y e a rs ,  p a r t l y  b e c a u s e  o f  t h e i r  r is in g  v o l u m e  o f  i n t e r n a l l y  g e n e r a t e d  f u n d s  a n d  

p a r t l y  b e c a u se  r is in g  in t e re s t  ra t e s  h a v e  m a d e  t h e  h o l d i n g  o f  i d l e  c a sh  q u i t e  

c o s t ly . In  m a n a g i n g  t h e i r  ca sh  p o s i t io n s , c o r p o r a t e  t r e a s u r e rs  h a v e  b e c o m e  

i n c r e a s in g l y  s o p h is t i c a t e d  in  t h e  u se  o f  t e c h n iq u e s  t o  p r o j e c t  f u t u r e  c a sh  f l o w s  

a n d  i n c r e a s in g l y  a d e p t  in  s e le c t in g  s h o r t -t e r m  i n v e s t m e n t s  a n d  in  s w i t c h i n g  f r o m  

o n e  t o  a n o t h e r  t o  e x p lo i t  c h a n g e s  in  in t e re s t  r a t e  d i f f e r e n t i a ls .

To  m e e t  r a n d o m  a n d  r e g u l a r  n e e d s  f o r  c a sh , c o r p o r a t i o n s  t y p i c a l l y  h o ld  

s iza b le  a m o u n t s  o f  m o n e y  m a r k e t  i n s t r u m e n t s ,  p r i n c i p a l l y  s h o r t -t e r m  G o v e r n 

m e n t s , c o m m e r c i a l  p a p e r ,  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t ,  a n d  d e a l e r  l o a n s .  In  p r e p a r a 

t io n  f o r  such  r e g u l a r  p a y m e n t s  a s  t a x e s  a n d  d i v i d e n d s ,  c o r p o r a t i o n s  b u i l d  u p  

l i q u i d  a sse t s  h a v i n g  a  sp e c i f ic  m a t u r i t y .  Th e r e f o r e ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  Tr e a s u r y ,  

sa le s  f i n a n c e  c o m p a n i e s ,  c o m m e r c i a l  b a n k s ,  a n d  G o v e r n m e n t  se c u r i t i e s  d e a le rs  

t a i l o r  m a t u r i t i e s  o f  t h e i r  i n s t r u m e n t s  t o  f i t  t h e  n e e d s  o f  t h e i r  c o r p o r a t e  c u s t o m e rs .

P e r h a p s  t h i r d  in  i m p o r t a n c e  a r e  t h e  s t a t e  a n d  lo c a l g o v e r n m e n t s  w h i c h  in  

re c e n t  y e a rs  h a v e  b e e n  r a is i n g  a n d  d is b u rs in g  e v e r  l a r g e r  sum s  o f  m o n e y .  

S in c e  re c e ip ts  a r e  u s u a l l y  c lu s t e r e d  a t  c e r t a in  t im e s  ( f o l l o w i n g  t a x  d a t e s  a n d  

f lo t a t io n s  o f  b o n d  issue s) w h i le  e x p e n d i t u r e s  a r e  g e n e r a l l y  s p r e a d  m o r e  e v e n l y  

o v e r  t h e  c o u rse  o f  t h e  y e a r ,  t h e se  g o v e r n m e n t s  f r e q u e n t l y  h a v e  f u n d s  in  e x c e ss  o f  

im m e d i a t e  n e e d s  w h i c h  t h e y  in v e s t  t e m p o r a r i l y  in  t h e  m o n e y  m a r k e t .  M a n y  g o v 

e r n m e n t a l  u n it s  a ls o  a d m in i s t e r  p e n s io n  o r  r e t i r e m e n t  f u n d s  o f  c o n s id e r a b le  s iz e .

I N TE R N A TI O N A L  A S P E C TS  Th e  U n i t e d  S t a t e s  m o n e y  m a r k e t  is n o t  s o le ly  a  n a 

t i o n a l  m a r k e t .  F o r e i g n e rs  f o r  v a r i o u s  re a so n s  ch o o se  t o  h o ld  p a r t  o f  t h e i r  d o l l a r  

a sse t s  in  s h o r t -t e r m  d o l l a r  i n s t r u m e n t s .  F o r e i g n  p a r t i c i p a n t s  i n c lu d e  i n t e r n a 

t i o n a l  i n s t i t u t io n s  such  a s  t h e  I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F u n d  a n d  t h e  I n t e r n a t i o n a l  

B a n k  f o r  R e c o n s t ru c t io n  a n d  D e v e l o p m e n t ; f o r e i g n  g o v e r n m e n t s  a n d  ce n t r a l  

b a n k s ; a n d  v a r i o u s  p r i v a t e  h o ld e rs  such  a s  f o r e i g n  b a n k s  a n d  n o n f in a n c i a l  c o r 

p o r a t i o n s .  Lik e  d o m e s t i c  e c o n o m ic  u n i t s , t h e se  f o r e i g n  in s t i t u t io n s  h o ld  o n l y  a  

l im i t e d  a m o u n t  o f  i d le  d o l l a r  b a la n c e s  a n d  u se  d o l l a r  h o l d i n g s  in  e x ce s s o f  c u r 

r e n t  o p e r a t i n g  n e e d s  t o  b u y  s h o r t -t e r m  i n v e s t m e n t s  w h i c h  y i e l d  i n c o m e .  As  

d o l l a r  b a la n c e s  in c r e a s e  o r  d i m i n is h  in  r e sp o n se  t o  t h e  e b b  a n d  f l o w  o f  i n t e r 

n a t i o n a l  t r a n s a c t i o n s ,  f o r e i g n e rs  (b o t h  p u b l i c  a n d  p r i v a t e ) a d ju s t  t h e i r  l i q u i d  

a sse t  p o s i t io n s  in  t h e  U n i t e d  S t a t e s  m o n e y  m a r k e t  b y  b u y i n g  o r  s e l l in g  m o n e y  

m a r k e t  in s t r u m e n t s  a s  t h e  o c c a s io n  m a y  d e m a n d .

Th e  U n i t e d  S t a t e s  m o n e y  m a r k e t  is a lm o s t  e n t i r e l y  f r e e  o f  re s t r ic t io n s  w h i c h  

l im i t  t h e  m o v e m e n t  o f  f u n d s  t o  a n d  f r o m  t h e  c o u n t r y .  Th is  is e q u a l l y  t r u e  

w h e t h e r  t h e  o w n e r  is a n  A m e r i c a n  o r  a  f o r e i g n e r .  Th e  r e c e n t l y  im p o s e d  In t e re s t  

E q u a l i z a t i o n  Ta x ,  w h i c h  is p r e s u m e d  t o  b e  t e m p o r a r y ,  d o e s  im p o s e  a  r e s t r a in t  o n  

t h e  sa le  in  t h is  c o u n t r y  o f  s om e  f o r e i g n  se c u r i t i e s  w i t h  m a t u r i t i e s  o f  t h r e e  y e a rs  o r  

m o r e .  Th is  a f f e c t s  p r i m a r i l y  t h e  c a p i t a l  m a r k e t  r a t h e r  t h a n  t h e  m o n e y  m a r k e t .

S in c e  a t  a n y  t i m e  a  c e r t a in  a m o u n t  o f  " h o t "  m o n e y  is a lw a y s  r e a d y  t o  m o v e  

f r o m  o n e  m a r k e t  t o  a n o t h e r  in  s e a rc h  o f  h i g h e r  y i e ld s ,  i n t e re s t  r a t e  d i f f e r e n t i a ls  

b e t w e e n  m a j o r  m o n e y  m a r k e t s  a r e  a  m a t t e r  o f  o f f i c i a l  c o n c e r n .  In  r e c e n t  y e a rs  

o f f ic ia ls  in t h is c o u n t r y  h a v e  t r i e d  t o  k e e p  U n i t e d  S t a t e s  m o n e y  m a r k e t  ra t e s  in  

r o u g h  a l i g n m e n t  w i t h  s im i l a r  ra t e s  a b r o a d  t o  p r e v e n t  a n  o u t f l o w  o f  s h o r t -t e r m  

c a p i t a l  w h i c h  c o u l d  w o rs e n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ' b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  a n d
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C o n c l u s i o n

c o n c e i v a b ly  d im in is h  f o r e ig n  c o n f id e n c e  in  t h e  d o l l a r .  To  a c h ie v e  t h is  e n d ,  t h e  

U n i t e d  St a t e s  Tr e a s u r y  a t  s t ra t e g ic  t im e s  h a s in c re a s e d  its b o r r o w i n g  in t h e  m o n e y  

m a r k e t  t o  b o ls t e r  s h o r t  ra t e s , a n d  t h e  F e d e ra l  R e s e rve  f o r  its p a r t  h a s  f r e q u e  n t ly  

s u p p l i e d  re s e rve s  in  w a y s  w h i c h  t e n d  to  m in i m iz e  d o w n w a r d  p re s s u re  o n  d o 

m e st ic  y i e ld s .

Th e  p o t e n t ia l  im p a c t  o f  f o r e ig n  o p e r a t io n s  o n  t h e  m o n e y  m a r k e t  is s u b 

s t a n t i a l .  In  m i d -1 9 6 4  f o r e ig n e r s  h e ld  s h o r t -t e r m  c la im s  p a y a b l e  in d o l l a r s  

a m o u n t i n g  t o  a lm o s t  $ 2 2 .9  b i l l io n .  O f  t h is a m o u n t  $ 7 .3  b i l l io n  w a s  in t he  f o r m  of  

d e m a n d  d e p o s i t s , $ 4 .8  b i l l io n  in  t im e  d e p o s i t s , $ 7 .9  b i l l io n  in  Tr e a s u r y  bi l l s a n d  

c e rt i f i c a t e s , a n d  $ 2 .9  b i l l io n  in  o t h e r  m o n e y  m a r k e t  in s t ru m e n t s  such a s  b a n k e r s  

a c c e p t a n c e s , c o m m e r c ia l  p a p e r ,  a n d  n e g o t i a b le  t im e  c e rt i f i c a t e s  o f  d e p o s i t .

R EL A TI O N  O F  TH E  FED ER AL RESER V E TO  TH E M O N E Y  M A R K E T Th e r e  is a  cl ose

re la t io n s h ip  b e t w e e n  t h e  Fe d e ra l  R e s e rve 's  m o n e t a r y  p o l i c y  f u n c t io n  a n d  t h e  

m o n e y  m a r k e t .  Th e  F e d e ra l  R e s e rve  c a n  c h a n g e  c o n d i t io n s  in t h e  m o n e y  m a r k e t  

b y  s u p p l y i n g  o r  w i t h d r a w i n g  f u n d s .  Th e  s a m e  o p e r a t i o n  a ls o  a l t e rs  t h e  re s e rve  

s u p p l y  o f  t h e  b a n k i n g  s yst e m  a n d  t h e r e b y  a f f e c t s  t h e  d e m a n d  o f  c o m m e r c ia l  

b a n k s  f o r  m o n e y  m a r k e t  in s t ru m e n t s . A n  in je c t io n  o f  a d d i t i o n a l  f u n d s  is q u ic k ly  

r e f le c t e d  in  d e c l in i n g  y ie ld s  o n  m o n e y  m a r k e t  in s t ru m e n t s  a n d  a  w i t h d r a w a l  o f  

f u n d s  in  r i s in g  ra t e s . Be ca u se  a l l  c re d i t  m a rk e t s  a r e  c lo s e ly  re la t e d ,  t h e se  y i e l d  

c h a n g e s  in  t h e  m o n e y  m a r k e t  t e n d  t o  b e  t r a n s m i t t e d  t h r o u g h o u t  t h e  e n t i r e  m a 

t u r i t y  r a n g e .  Sin ce  cost  a n d  a v a i l a b i l i t y  o f  c re d i t  a r e  i m p o r t a n t  f a c t o rs  i n f l u e n c 

i n g  s p e n d i n g  d e c is io n s , c h a n g e s  in  m o n e t a r y  p o l i c y  u l t i m a t e ly  in f lu e n c e  t h e  le ve l 

o f  e c o n o m ic  a c t i v i t y .  Th u s ,  t h e  m o n e y  m a r k e t  is t h e  f ir s t  l i n k  in a  c h a in  of  

re a c t io n s  c o n n e c t in g  m o n e t a r y  p o l i c y  a n d  re a l  o u t p u t .

In  t h e  d a y -t o -d a y  e x e c u t io n  o f  m o n e t a r y  p o l i c y ,  t h e  F e d e ra l  R e s e rve  co m e s  

i n t o  c o n t a c t  w i t h  t h e  m o n e y  m a r k e t  in  a  v e r y  i n t im a t e  w a y .  Lo ca t e d  in t h e  

h e a r t  o f  t h e  f in a n c ia l  d is t r ic t  o f  N e w  Y o r k ,  t h e  F e d e r a l  R e s e rve  B a n k  o f  N e w  

Y o r k  c o n d u c t s  o p e n  m a r k e t  o p e r a t io n s  f o r  t h e  w h o l e  S y s t e m  in a c c o r d a n c e  w i t h  

a  d i r e c t iv e  iss u e d  b y  t h e  F e d e ra l  O p e n  M a r k e t  C o m m i t t e e .  Th e  p e r s o n n e l  c h a r g e d  

w i t h  t h e  r e s p o n s ib i l i t y  o f  m a n a g i n g  t h e  S ys t e m  O p e n  M a r k e t  A c c o u n t  co lle ct  

a n d  e v a l u a t e  a  w e a l t h  o f  i n f o r m a t io n  a b o u t  f a c t o rs  i n f lu e n c in g  m o n e y  m a r k e t  

c o n d i t io n s . Th e s e  f a c t o rs  in c lu d e  t h e  c u r r e n t  le ve l o f  b a n k  re s e rve s ; t h e  p r o s 

p e c t iv e  le ve l  o f  b a n k  re s e rve s  in  t h e  d a y s  i m m e d i a t e l y  a h e a d ; t h e  d is t r ib u t io n  

o f  re s e rve s  b e t w e e n  m o n e y  m a r k e t  b a n k s  a n d  o t h e r  b a n k s ; y i e ld s  o n  v a r io u s  

m o n e y  m a r k e t  in s t ru m e n t s  a t  h o m e  a n d  a b r o a d ; t h e  v o l u m e  o f  t r a d i n g  in  such 

i n s t r u m e n t s  a s  F e d e r a l  f u n d s ,  G o v e r n m e n t  s e cu r it ie s , b a n k e r s ' a c c e p t a n c e s , 

n e g o t i a b le  t i m e  c e rt i f i c a t e s  o f  d e p o s i t ; t h e  s ize  o f  d e a le r  in v e n t o r i e s  o f  v a r io u s  

i n s t r u m e n t s ; a n d  d e a le r  f i n a n c in g  n e e d s . A n  e v a l u a t i o n  o f  t h e se  d a t a  p r o v i d e s  

S y s t e m  o f f ic ia ls  w i t h  a  g o o d  i d e a  a s  t o  t h e  n e t  d e m a n d  f o r  a n d  s u p p l y  o f  

s h o r t -t e r m  f u n d s  e m e r g i n g  o u t  o f  t h e  e c o n o m ic  p ro ce s s o n  a  g i v e n  d a y .  In  t h e  

l i g h t  o f  t h e se  m o n e y  m a r k e t  c o n d i t io n s , t h e  m a n a g e r  o f  t h e  S y s t e m  O p e n  M a r k e t  

A c c o u n t  t a k e s  a p p r o p r i a t e  a c t io n  t o  im p le m e n t  S ys t e m  p o l i c y .

O u t  o f  t h e  k a le id o s c o p e  o f  c h a n g e  w h i c h  h a s  m a r k e d  t h e  p a s t  h a l f  c e n t u r y  

i t  m a y  b e  p o s s ib le  t o  in d ic a t e  a  f e w  w h i c h  w e r e  b a s ic  a n d  s t r a t e g ic — w h i c h  m a k e  

t h e  p r e s e n t  b a n k i n g  a n d  f in a n c ia l  s yst e m  f u n d a m e n t a l l y  d i f f e r e n t  f r o m  t h e  o n e  

w h i c h  e x is t e d  in  1 9 1 4 .

Th e  s t ru c t u re  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  a n d  its b e h a v i o r  p a t t e r n  is o n e  su ch  

c h a n g e .  P r e v io u s ly  in  t h e  U n i t e d  St a t e s  a  p e r io d  o f  p r o s p e r i t y  b r o u g h t  w i t h  it 

a  l a r g e  in c re a s e  in  t h e  n u m b e r  o f  b a n k s .  Th is  w a s  e n c o u r a g e d  b y  v e r y  lo w  

c a p i t a l  r e q u i r e m e n t s  a n d  a  m i n i m u m  o f  s u p e r v i s i o n  o v e r  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  

n e w  b a n k s  in  m a n y  s t a t e s . W h e n  p r o s p e r i t y  w a s  f o l l o w e d  b y  d e p r e s s io n , m a n y  

o f  t h e  n e w ,  s m a l l  b a n k s ,  o p e r a t e d  b y  in e x p e r ie n c e d  p e r s o n n e l ,  f a i l e d ,  a d d i n g
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s u b s t a n t i a l l y  t o  o t h e r  d e f l a t i o n a r y  f o rc e s . In  s o m e  ca se s  t h i s  w a s  s u f f ic ie n t  t o  

c o n v e r t  a  d e p r e s s io n  in t o  a  p a n ic .

S in ce  t h e  g r e a t  p u r g e  o f  t h e  b a n k i n g  s ys t e m  in  t h e  e a r l y  1 9 3 0 's  t h is  p a t t e r n  

h a s  c h a n g e d  s h a r p l y .  P e r h a p s  t h e  m o s t  s t r i k in g  c h a n g e  w a s  a  v e r y  g r e a t  d e c l in e  

in t h e  n u m b e r  o f  b a n k  f a i l u r e s—a lm o s t  t o  t h e  v a n is h i n g  p o i n t .  F o r  a  c o u n t r y  

w h i c h  h a d  b e e n  p l a g u e d  b y  r e c u r r e n t  w a v e s  o f  b a n k  f a i l u r e s  f o r  m o r e  t h a n  a  

c e n t u r y ,  t h is  w a s  a  m o s t  b e n e f i c i a l  a n d  w e l c o m e  c h a n g e .  O n  t h e  o t h e r  e n d ,  

d e sp i t e  a  lo n g  p e r i o d  o f  p r o s p e r i t y ,  a n  u n e q u a l e d  r ise  in  i n c o m e ,  a n d  a  s h a r p l y  

i n c r e a s e d  r a t e  o f  p o p u l a t i o n  g r o w t h ,  t h e r e  w a s  n o  ru sh  t o  c h a r t e r  n e w  b a n k s .  

In f a c t ,  u n t i l  t h e  p a s t  t h r e e  y e a rs  t h e r e  w a s  a  s l ig h t  t e n d e n c y  f o r  t h e  n u m b e r  o f  

b a n k s  t o  d e c l in e  s l o w l y .  U n d o u b t e d l y  t h is  w a s  d u e  in  c o n s id e r a b l e  p a r t  t o  t h e  

r a p i d  g r o w t h  o f  b r a n c h e s  w h i c h  h a s  b r o u g h t  t h e  t o t a l  n u m b e r  o f  b a n k i n g  o f f ic e s  

b a ck  u p  t o  n e a r  w h e r e  i t  w a s  a t  t h e  p e a k  in  1 9 2 2 .

S e v e r a l  f a c t o rs  h a v e  b e e n  r e s p o n s ib le  f o r  t h e  c h a n g e d  p a t t e r n ,  a m o n g  t h e  

m o r e  i m p o r t a n t  o f  w h i c h  w e r e  d e p o s i t  i n s u r a n c e ,  t h e  r a is i n g  o f  m i n i m u m  c a p i t a l  

r e q u i r e m e n t s  f o r  b a n k s ,  s t r ic t e r  b a n k  s u p e r v is i o n  a n d  r e g u l a t i o n ,  a n d  m o r e  c a r e  

in  t h e  c h a r t e r i n g  o f  n e w  b a n k s .  D e p o s i t  i n s u r a n c e  w a s  a  m a jo r  l a n d m a r k  in  

A m e r i c a n  b a n k i n g  h is t o r y .  Th e  i n s u r a n c e  p r i n c i p l e  i tse lf  is im p o r t a n t ,  b u t  i t  

c o u ld  n o t  h a v e  w o r k e d  a s  w e l l  a s  i t  h a s ,  a n d  m ig h t  w e l l  h a v e  b e e n  i m p r a c t i c a l ,  

w i t h o u t  t h e  i m p r o v e d  le v e l  o f  b a n k  s u p e r v is i o n  b y  a l l  s u p e r v is o r y  a g e n c i e s .  O n e  

i m p o r t a n t  e l e m e n t  o f  t h e  b e t t e r  s u p e r v is i o n  h a s  b e e n  t h e  e x t e n s io n  o f  s o m e  f o r m  

o f  F e d e r a l  s u p e r v is io n  t o  m o s t  n o n m e m b e r  a s  w e l l  a s  m e m b e r  b a n k s .

A n o t h e r  m a j o r  c h a n g e  h a s  b e e n  t h e  g r e a t l y  i n c r e a s e d  c o m p e t i t io n  w h i c h  

c o m m e r c i a l  b a n k s  n o w  e n c o u n t e r  b o t h  in  o b t a i n i n g  a n d  in  u s in g  t h e i r  f u n d s .  

Th is  a f f e c ts  t h e  b a n k s  m o r e  in  t h e i r  c a p a c i t y  a s  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  t h a n  a s  

c re a t o rs  o f  m o n e y .  In  s om e  c a se s  i t  a m o u n t s  t o  a  b y p a s s i n g  o f  t h e  b a n k s  a s  

b a n k  cu s t o m e rs  p r a c t ic e  " d o -i t -y o u r s e l f "  b a n k i n g .  B us in e ss  a n d  f i n a n c i a l  c o m 

p a n ie s  o f  m a n y  k in d s  a c c u m u la t e  l a r g e  b a la n c e s  f r o m  h e a v y  c a sh  f l o w s .  B y  

c a r e f u l  p l a n n i n g  a n d  p r o j e c t i n g  t h e y  h a v e  l e a r n e d  t o  t a i l o r  t h e i r  w o r k i n g  

b a la n c e s  a c c u r a t e l y  t o  t h e i r  n e e d s .  Th e y  t h e n  use  t h e  s u r p l u s  in  p u r c h a s i n g  

m o n e y  m a r k e t  i n s t r u m e n t s ,  in  m a k i n g  lo a n s  o r  r e p u r c h a s e  a g r e e m e n t s  t o  G o v 

e r n m e n t  se c u r i t i e s  d e a le rs ,  o r  in  o t h e r  s im i l a r  w a y s .  In  a d d i t i o n ,  s a v in g s  in s t i t u 

t i o n s  a n d  o t h e r  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  c o m p e t e  a g g r e s s i v e l y  f o r  t h e  s a v i n g s  o f  

i n d i v i d u a l s  a n d  sm a l l  b u s in e s s  f i r m s ,  f r e q u e n t l y  o f f e r i n g  in t e r e s t  ra t e s  w h i c h  

c o m m e r c i a l  b a n k s  f i n d  i t  h a r d  t o  m a t c h .  F a c e d  w i t h  t h e se  f o r m s  o f  c o m p e t i t i o n ,  

b a n k s  h a v e  t u r n e d  t o  t h e  use  o f  c e r t i f i c a t e s  o f  d e p o s i t ,  s u b o r d i n a t e d  d e b e n t u r e s ,  

a n d  u n s e c u r e d  p r o m is s o r y  n o t e s  in  o r d e r  t o  h o ld  t h e i r  o w n  in  t h e  c o m p e t i t io n  f o r  

f u n d s .  O n e  s p o k e sm a n  f o r  b a n k i n g  s a ys  t h a t  t h e se  d e v e l o p m e n t s  h a v e  b r o u g h t  

a b o u t  . . t h e  c h a n g e  o f  b a n k i n g  in t o  a  h i g h -v o l u m e ,  n a r r o w -p r o f i t  b u s in e s s , 

w i t h  a l l  its i n h e r e n t  r is k s ."

Th e  d e m a n d  f o r  b u s in e s s  l o a n s  h a s  b e e n  h e ld  d o w n  b y  h e a v y  c a sh  f l o w s ,  

t h e  g e n e r a l  p r a c t ic e  o f  c a r r y i n g  s m a l le r  i n v e n t o r i e s ,  a n d  b y  m o r e  c a r e f u l  c a sh  

b u d g e t i n g  w h i c h  re su l t s  in  a  m o r e  i n t e n s ive  u se  o f  w o r k i n g  b a la n c e s .  A l s o ,  

ra t e s  o n  b u s in e ss  lo a n s  h a v e  b e e n  h e l d  d o w n  b y  k e e n  c o m p e t i t i o n  f r o m  o t h e r  

so u rc e s . To  f i n d  m o r e  a d e q u a t e  a n d  m o r e  r e m u n e r a t i v e  u se s  f o r  t h e i r  f u n d s ,  

b a n k s  h a v e  t u r n e d  i n c r e a s i n g l y  t o  r e a l  e s t a t e  a n d  c o n s u m e r  lo a n s  a n d  t o  t a x - 

e x e m p t  m u n i c i p a l  se c u r i t i e s  f o r  t h e  e m p l o y m e n t  o f  t h e i r  f u n d s .  Th e s e  f a r -  

r e a c h i n g  c h a n g e s  in  m e t h o d s  o f  r a is i n g  a n d  u s i n g  f u n d s  l a r g e l y  a c c o u n t  f o r  

t h e  c h a n g e d  c o m p l e x i o n  o f  b a n k  b a l a n c e  sh e e t s  t o d a y .

B a c k  o f  t h e s e  c h a n g e s  i n  t h e  c o m m e r c i a l  b a n k i n g  a r e a  a r e  t h e  c h a n g e s  in  

t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S ys t e m  a n d  in  t h e  m o n e y  m a r k e t  d e s c r i b e d  in  e a r l i e r  se c t io n s . 

A l t o g e t h e r  t h e y  p r o d u c e  a  b a n k i n g  a n d  f i n a n c i a l  s ys t e m  w h i c h  b e a rs  l i t t le  

r e s e m b la n c e  t o  t h a t  o f  1 9 1 4 .
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H I G H L I G H T S  O F  1 9 6 4

E a r n in g s  a n d  

C a p i t a l  

A c c o u n t s

C h e c k

C o l l e c t i o n

T h e  C o in  

S h o r t a g e

C h a n g e  in  

th e  D i s c o u n t  

R a t e

N e t  e a r n i n g s  b e f o r e  p a y m e n t s  t o  t h e  U n i t e d  St a t e s  Tr e a s u r y  r ose  t o a  r e c o r d  

$ 7 7 ,5 3 4 ,1 8 7 .6 1  in  1 9 6 4  f r o m  t h e  1 9 6 3  le ve l  o f  $ 6 2 ,8 4 2 ,5 0 3 .3 4 .  S i x  p e r  ce nt  

s t a t u t o r y  d i v i d e n d s  t o t a l i n g  $ 1 ,5 2 8 ,4 9 9 .4 1  w e r e  p a i d  t o Fi f t h  Dis t r i c t  m e m b e r  

b a n k s ,  a n d  $ 9 9 ,0 0 5 ,5 8 8 .2 0  w a s  p a i d  t o  t h e  Tr e a s u r y  a s  i n t e r e s t  o n  F e d e r a l  R e 

s e r v e  n o t e s .

C a p i t a l  st o ck  ro s e  $ 1 ,5 6 9 ,7 5 0 .0 0  t o  $ 2 6 ,1 3 9 ,4 0 0 .0 0  a s  m e m b e r  b a n k s  i n 

c re a s e d  t h e i r  s t o c k h o ld in g s  b y  t h re e  p e r  c e n t  o f  t h e  r ise  in t h e i r  c a p i t a l  a n d  

s u r p lu s .  Th e  B a n k 's  s u r p lu s  a c c o u n t  w a s  r e d u c e d ,  h o w e v e r ,  t o $ 2 6 ,1 3 9 ,4 0 0 .0 0 — 

t h e  le v e l  o f  its p a i d -i n  c a p i t a l — in re sp o n se  t o  a  n e w  p o l i c y  i n i t i a t e d  b y  t h e  

B o a r d  o f  G o v e r n o r s .

S t e p s  w e r e  t a k e n  a t  a l l  t h re e  o f f ic e s  d u r i n g  1 9 6 4  t o  u p d a t e  o r  a c q u i r e  

a d d i t i o n a l  h i g h  sp e e d  ch e ck  h a n d l i n g  e q u i p m e n t .  R i c h m o n d ,  w i t h  t w o  B u r 

r o u g h s  B -2 7 5  sys t e m s , a d d e d  c o re  m e m o r y  a n d  t w o  s i x - t a p e  l ist e rs.  Ba l t i m o r e  

e x p e c t s  d e l i v e r y  o n  a n  a d d i t i o n a l  I B M  1 4 2 0  sys t e m  e a r l y  i n 1 9 6 5 ,  a n d  Ch a r l o t t e  

r e p l a c e d  i ts I B M  1 4 1 2  sys t e m  w i t h  a n  I B M  1 4 2 0  s ys t e m  in  Ju l y .

I n c r e a s in g  u se  o f  h ig h  sp e e d  e q u i p m e n t  m a d e  i t  p o s s ib le  t o  r e d u c e  e m p l o y 

m e n t  in  t r a n s i t  o p e r a t i o n s  d e sp i t e  a n  1 8 %  rise  in  c i t y  c l e a r i n g s  a n d  a n  1 1 %  i n 

c re a s e  in  c o u n t r y  c le a r i n g s  a t  t h e  B a n k 's  t h r e e  o f f ic e s . A t  t h e  R i c h m o n d  o f f i ce ,  

a b o u t  9 0 %  o f  a l l  c o u n t r y  i t e m s  a r e  b e i n g  p ro c e sse d  o n  h i g h  s p e e d  e q u i p m e n t ,  

a n d  d e f in i t e  p la n s  h a v e  b e e n  m a d e  t o  in i t i a t e  h ig h  sp e e d  p r o c e s s i n g  o f  ci t y 

c h e c k s  e a r l y  in  1 9 6 5 .  A b o u t  5 0 %  o f  c i t y  i t e m s  a n d  9 0 %  o f  c o u n t r y  i t e m s  a r e  

n o w  b e i n g  h a n d l e d  h i g h  sp e e d  a t  t h e  B a l t i m o r e  B r a n c h .  A t  C h a r l o t t e ,  6 5 %  o f  

c o u n t r y  i t e m s  a r e  b e i n g  p ro c e sse d  h ig h  sp e e d , a n d  c l e a r i n g  o f  c i t y  i t e m s  w i t h  

h i g h  s p e e d  e q u i p m e n t  is s ch e d u le d  t o  b e g i n  d u r i n g  Ja n u a r y  1 9 6 5 .

Th e  p e rs is t e n t  c o in  s h o r t a g e  c r e a t e d  o n e  o f  t h e  m o s t  se r i o u s  o p e r a t i n g  

p r o b l e m s  f o r  t h e  B a n k  t h is  y e a r .  Th r o u g h o u t  t h e  y e a r  i t  w a s  n e c e s s a r y  t o  

s e v e r e l y  r a t i o n  c o in  t o  D is t r ic t  b a n k s ,  a n d  t h e  B a n k  r e c e i v e d  c o m p a r a t i v e l y  f e w  

r e t u r n  c o in  s h ip m e n t s  f r o m  c o m m e r c i a l  b a n k s .  C o in  p r o d u c t i o n  a t  b o t h  t h e  

P h i l a d e l p h i a  a n d  D e n v e r  m in t s  w a s  e x p a n d e d  s ig n i f i c a n t l y ,  b u t  t h e r e  w a s  

r e l a t i v e l y  l i t t le  i m p r o v e m e n t  in  t h e  s h o r t a g e .  I t  is h o p e d  t h a t  t h e  p r o b l e m  w i l l  

e a s e  in  1 9 6 5  a s  a  re s u l t  o f  t h e  s h a r p  s t e p -u p  in  p r o d u c t i o n  n o w  s c h e d u l e d  a n d  

t h e  r e t e n t io n  o f  t h e  1 9 6 4  d a t e  o n  a l l  co in s .

F o l l o w i n g  a p p r o v a l  b y  t h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s ,  t h e  R i c h m o n d  R e se r ve  B a n k  

r a is e d  t h e  d is c o u n t  r a t e  o n  N o v e m b e r  2 7  f r o m  312 p e r  c e n t  t o 4  p e r  ce n t .  Th e  

m o v e ,  w h i c h  w a s  t a k e n  b y  a l l  t w e l v e  R e se rve  B a n k s  d u r i n g  a  o n e - w e e k  p e r i o d ,  

w a s  a im e d  a t  c o u n t e r i n g  p o s s ib le  c a p i t a l  o u t f l o w s  f r o m  t h is  c o u n t r y  a s  a  r e su l t  

o f  t h e  w i d e n i n g  s p r e a d  b e t w e e n  in t e re s t  ra t e s  in  t h e  U n i t e d  St a t e s  a n d  c o un t r i e s
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a b r o a d .  Th e  c h a n g e  w a s  t h e  f i r s t  s in ce  Ju l y  1 9 6 3 ,  w h e n  t h e  r a t e  w a s  in c r e a s e d

f r o m  3 t o  3  Vi p e r  c e n t .

D u r in g  1 9 6 4  f o u r t e e n  n e w l y  o r g a n i z e d  n a t i o n a l  b a n k s  b e c a m e  m e m b e r s  o f  

t h e  F e d e r a l  R e s e rve  S y s t e m . N e w  m e m b e r  b a n k s  o p e n in g  f o r  t h e  f i r s t  t i m e  

d u r in g  t h e  y e a r  w e r e :

Ja n u a r y  2 1 — G r u n d y  N a t i o n a l  B a n k ,  G r u n d y ,  V i r g in i a  

Ja n u a r y  2 7 — C h e s a p e a k e  N a t i o n a l  B a n k ,  To w s o n ,  M a r y l a n d  

F e b r u a r y  3 — F id e l i t y  N a t i o n a l  B a n k ,  A r l in g t o n ,  V i r g in i a  

A p r i l  3 — B e la i r  N a t i o n a l  B a n k ,  B o w ie ,  M a r y l a n d

A p r i l  9 — G u a r d i a n  N a t i o n a l  B a n k  o f  F a i r f a x  C o u n t y ,  S p r in g f i e ld ,  V i r g in i a  

M a y  1 — A b e rd e e n  N a t i o n a l  B a n k ,  A b e r d e e n ,  M a r y l a n d  

M a y  4 — Fa i r f i e ld  N a t i o n a l  B a n k  o f  H ig h l a n d  S p r in g s ,  H i g h l a n d  S p r in g s ,  

V i r g in i a

Ju n e  1 5 — A m e r i c a n  N a t i o n a l  B a n k ,  F r e d e r i c k s b u r g ,  V i r g in i a  

Ju l y  9 —W o o d l a w n  N a t i o n a l  B a n k ,  A l e x a n d r i a ,  V i r g in i a  

A u g u s t  1 — U n i v e r s i t y  N a t i o n a l  B a n k ,  C o l le g e  P a r k ,  M a r y l a n d  

A u g u s t  3 1 — U n i t e d  C o m m u n i t y  N a t i o n a l  B a n k ,  W a s h i n g t o n ,  D .  C .

S e p t e m b e r  8 — Th e  Firs t  N a t i o n a l  B a n k  o f  Be l le ,  B e l le ,  W e s t  V i r g in i a  

S e p t e m b e r  11 — M o n t i c e l lo  N a t i o n a l  B a n k ,  C h a r l o t t e s v i l l e ,  V i r g in i a  

O c t o b e r  2 4 — Firs t  N a t i o n a l  B a n k  o f  W e s t  H a m l in ,  W e s t  H a m l in ,  W e s t  V i r g in i a

In t h e  f a l l  o f  1 9 6 4  F i f t h  D is t r ic t  m e m b e r  b a n k s  e le c t e d  G e o r g e  B l a n t o n ,  Jr . ,  

P re s id e n t ,  F irs t  N a t i o n a l  B a n k ,  S h e l b y ,  N o r t h  C a r o l in a ,  t o  a  t h r e e -y e a r  t e r m  a s  a  

C la s s  A  d i r e c t o r  o f  t h e  R i c h m o n d  R e s e rve  B a n k .  M r .  B l a n t o n  su cce e d s  J .  M c - 

K e n n y  W i l l i s ,  Jr . ,  D i r e c t o r ,  M a r y l a n d  N a t i o n a l  B a n k ,  Ea s t o n , M a r y l a n d .  A d r i a n  

L. M c C a rd e l l ,  P r e s id e n t ,  F irs t  N a t i o n a l  B a n k  o f  M a r y l a n d ,  B a l t i m o r e ,  M a r y l a n d ,  

w a s  e le c t e d  b y  t h e  R ic h m o n d  B o a rd  o f  D i r e c t o r s  t o  a  t h r e e -y e a r  t e r m  a t  t h e  B a l t i 

m o r e  B r a n c h ,  s u c c e e d in g  H a r v e y  E. E m m a r t ,  S e n io r  V i c e  P r e s id e n t ,  M a r y l a n d  

N a t i o n a l  B a n k ,  B a l t i m o r e ,  M a r y l a n d .  C a r l  G .  M c C r a w ,  P r e s id e n t ,  F i rs t  U n i o n  

N a t i o n a l  B a n k  o f  N o r t h  C a r o l in a ,  C h a r l o t t e ,  N o r t h  C a r o l in a ,  w a s  e le c t e d  b y  t h e  

R ic h m o n d  B o a rd  t o  s u c c e e d  Jo e  H . R o b in s o n , V i c e  P r e s id e n t ,  B e lk  S t o re s  S e r v i c e s ,  

I n c .,  C h a r l o t t e ,  N o r t h  C a r o l in a ,  o n  t h e  C h a r l o t t e  B o a rd .  Th e  B o a rd  o f  G o v e r n o r s  

a p p o in t e d  W i l l i a m  B. M c G u i r e ,  P r e s id e n t ,  D u k e  P o w e r  C o m p a n y ,  C h a r l o t t e ,  N o r t h  

C a r o l in a ,  t o  a  t h r e e -y e a r  t e r m  a t  t h e  C h a r l o t t e  B r a n c h .  M r .  M c G u i r e  s u c c e e d s  

C la r e n c e  P. S t re e t ,  P r e s id e n t ,  M c D e v i t t  &  S t r e e t  C o m p a n y ,  C h a r l o t t e ,  N o r t h  

C a r o l in a .

Th r e e  c h a n g e s  in  t h e  o f f i c i a l  s t a f f  o c c u r r e d  d u r in g  t h e  y e a r .  W y t h e  B. 

W a k e h a m ,  A s s is t a n t  C a s h i e r  in  t h e  M o n e y  D e p a r t m e n t ,  r e t i r e d  f r o m  t h e  B a n k  o n  

N o v e m b e r  1 . I n  D e c e m b e r  A r t h u r  V .  M y e r s ,  Jr . ,  w a s  p r o m o t e d  f r o m  A s s i s t a n t  

C a s h ie r  t o  A s s is t a n t  V i c e  P r e s id e n t ,  a n d  Ja c k  H .  W y a t t  w a s  e le c t e d  A s s i s t a n t  

C a s h ie r .  B o t h  M r .  M y e r s  a n d  M r .  W y a t t  a r e  o n  t h e  B a n k  a n d  P u b l i c  R e la t io n s  

s t a f f .

N e w  M e m b e r  

B a n k s

C h a n g e s  in  

D i r e c t o r s

C h a n g e s  in  

O f f i c i a l  S t a f f
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S U M M A R Y  O F  O P E R A T I O N S

C h e c k  C l e a r i n g  &  Co l le c t io n  1 9 6 4

D o l l a r  a m o u n t

C o m m e r c i a l  b a n k  ch e c k s *  ............................................................. ................  9 8 ,0 9 5 ,3 6 5 ,0 0 0

G o v e r n m e n t  c h e c k s * * ........................................................................................  9 ,4 2 1 ,8 1 7 ,0 0 0

O t h e r  i t e m s ............................................................................................................  9 8 7 ,1  8 0 ,0 0 0

N u m b e r  o f  i t e m s

C o m m e r c i a l  b a n k  c h e c k s * ................................................................................  3 0 2 ,1  2 9 ,0 0 0

G o v e r n m e n t  c h e c k s * *  ........................................................................................  5 8 , 1 9 3 ,0 0 0

O t h e r  i t e m s ............................................................................................................  3 ,8 7 0 ,0 0 0

C u r r e n c y  &  C o i n

C u r r e n c y  h a n d le d  a t  a i l  t h r e e  o f f ic e s

D o l l a r  a m o u n t .......................................................................................................  6 ,0 9 5 ,4 9 4 ,0 9 0

N u m b e r ....................................................................................................................  9 2 8 ,1 4 5 ,5 5 8

C o in  h a n d le d  a t  a l l  t h r e e  o f f ic e s

D o l l a r  a m o u n t .......................................................................................................  9 6 ,1 7 4 ,3 0 5

N u m b e r ....................................................................................................................  1 ,2 0 6 ,0 8 9 ,1 4 9

D o l l a r  a m o u n t  o f  c u r r e n c y  w i t h d r a w n  f o r  d e s t r u c t i o n .............................  8 2 0 ,8 6 4 ,5 0 0

D o l l a r  a m o u n t  o f  c u r r e n c y  b u rn e d  a t  R ic h m o n d  R e s e rve  B a n k .........  1 1 1 ,1 3 9 ,0 0 0

D a i l y  a v e r a g e  o f  c u r r e n c y  b u rn e d  h e r e  .......................................................

D o l l a r  a m o u n t .......................................................................................................  4 3 4 ,1 3 7

N u m b e r ....................................................................................................................  3 7 8 ,8 0 1

D is c o u n t  &  C r e d i t

D o l l a r  a m o u n t

To t a l  l o a n s  m a d e  d u r in g  y e a r ......................................................................  5 , 5 1 2 ,5 3 8 ,4 0 0

D a i l y  a v e r a g e  o u t s t a n d i n g ..............................................................................  1 5 ,0 6 1 ,5 8 0

N u m b e r  o f  b a n k s  b o r r o w i n g  d u r in g  t h e  y e a r ............................................. 1 0 2

Fisca l  A g e n c y  A c t i v i t i e s

M a r k e t a b l e  s e c u r i t i e s  d e l i v e r e d  o r  r e d e e m e d

D o l l a r  a m o u n t ........................................................................................................  6 ,6 9 4 ,5 9 6 ,6 2 1

N u m b e r .....................................................................................................................  1 7 6 ,2 4 3

C o u p o n s  r e d e e m e d

D o l l a r  a m o u n t ........................................................................................................  9 8 ,6 0 1 ,0 3 8

N u m b e r .....................................................................................................................  3 8 3 ,4 0 6

S a v in g s  b o n d  issue s  ( in c l u d i n g  re is s u e )

D o l l a r  a m o u n t ........................................................................................................  3 2 7 ,4 9 9 ,4 2 5

N u m b e r .....................................................................................................................  7 ,7 9 3 ,6 2 4

S a v in g s  b o n d  r e d e m p t i o n s

D o l l a r  a m o u n t ........................................................................................................  3 8 4 ,4 1 6 ,9 7 0

N u m b e r .....................................................................................................................  7 ,9 5 4 ,8 6 4

D e p o s i t a r y  r e c e ip t s  f o r  w i t h h e ld  t a x e s

D o l l a r  a m o u n t ........................................................................................................  2 ,3 5 5 ,5 1 9 ,5 8 5

N u m b e r .....................................................................................................................  8 3 7 ,8 8 6

Tr a n s f e r s  o f  F u n d s

D o l l a r  a m o u n t ........................................................................................................  1 6 1 ,8 6 6 ,4 8 3 ,6 3 8

N u m b e r  o f  t r a n s f e r s ...........................................................................................  2 6 4 ,6 1 4

^ E x c l u d i n g  ch e ck s  o n  t h is  B a n k .

* * I n c lu d e s  p o s t a l  m o n e y  o r d e rs .

1 9 6 3

9 0 , 1  4 1 , 3 1  4 , 0 0 0  

8 , 8 8  1 , 3 3 7 , 0 0 0  

8 3 2 , 7 8 8 , 0 0 0

2 6 9 , 3 2 4 , 0 0 0

5 6 , 9 2 6 , 0 0 0

3 , 3 2 7 , 0 0 0

5 , 6 4 3 , 4 4 9 , 7 6 3

8 8 3 , 4 8 9 , 5 8 4

1 5 6 , 2 9 6 , 6 1 0  

1 , 6 7 5 , 6 2 1 , 0 9 5  

7 7 8 , 2 0 8 , 7 8 5  

1 1 9 , 9 4 1 , 0 0 0

4 7 2 , 2 0 9

4 0 2 , 0 7 9

5 , 9 5 6 , 0 2 4 , 0 0 0

1 6 , 3 1 7 , 8 7 4

9 7

6 , 0 2 8 , 3 3 2 , 1 8 2

1 5 4 , 0 3 7

9 5 , 4 1  1 , 0 6 8  

4 0 6 , 6 1  1

3 1 5 , 1 9 5 , 6 3 4

7 , 2 7 0 , 8 9 3

3 6 5 , 9 4 7 , 5 1 2  

7 , 6 6 2 , 8 9 9

2 , 3 9 4 , 9 6 6 , 5 9 3

7 9 4 , 1 6 8

1 4 0 , 6 8 7 , 7 9 0 , 6 7 5

2 3 4 , 1 8 9
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C O M P A R A T I V E

C O N D I T I O N

A S S E T S :

G o l d  c e r t i f i c a t e  a c c o u n t  __ ___ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _ _ _ _

R e d e m p t i o n  fu n d  fo r  F e d e r a l  R e s e r v e  n o t e s _ _ _ _ _

T O T A L  G O L D  C E R T I F I C A T E  R E S E R V E S  ___ _ _ _ _ _ _

F e d e r a l  R e s e r v e  n o t e s  o f  o t h e r  b a n k s  _ _ _ _ _ _ _ _ _

O t h e r  c a s h  __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

D e c e m b e r  3 1 , 1 9 6 4  D e c e m b e r  3 1 , 1 9 6 3

D is c o u n t s  a n d  a d v a n c e s -------

U . S . G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s :

B i l ls  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

C e r t i f ic a t e s  .... ....... .......... —

N o t e s  -  - ___ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

B o n d s  . ---- ----- ---- - - - - - - - - - - - - - -

T O T A L  U . S . G O V E R N M E N T  S E C U R I T I E S

T O T A L  L O A N S  A N D  S E C U R I T I E S ________

C a s h  i t e m s  in  p r o c e s s  o f  c o l l e c t i o n  „

B a n k  p r e m is e s  ---- - -- - - - - -- -- -- -- -- -- -- -- -- -

O t h e r  a s s e t s  ----------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

$ 8 9 5 ,5 0 9 ,3 3 5 .0 8  

1 3 3 ,3 6 4 ,8 5 0 .0 0  

1 ,0 2 8 ,8 7 4 ,1 8 5 .0 8  

5 6 ,4 2 0 ,1 8 0 .0 0  

8 ,6 6 1 ,4 5 0 .1 3  

1 3 ,8 5 5 ,0 0 0 .0 0

4 3 8 ,2 6 8 ,0 0 0 .0 0

T O T A L  A S S E T S

1 .8 2 6 .3 2 2 .0 0 0 .0 0  

3 8 2 ,4 4 9 ,0 0 0 .0 0

^ 2 ,6 4 7 ,0 3 9 ,0 0 0 .0 0

2 .6 6 0 .8 9 4 .0 0 0 .0 0  

6 6 6 ,0 0 4 ,7 8 8 .3 3

4 ,8 8 4 ,7 1 9 .7 1  

3 3 ,2 3 8 ,7 9 3 .1 0  

$ 4 ,4 5 8 ,9 7 8 ,1 1 6 .3 5

$  8 4 5 ,2 9 6 ,2 1 5 .7 2  

1 1 7 ,5 2 9 ,5 3 5 .0 0  

9 6 2 ^ 2 5 ,7 5 0 .7 2  

3 8 ,6 7 2 ,2 5 0 .0 0  

9 ,0 1 2 ,5 7 2 .8 5  

2 ,8 5 4 ,0 0 0 .0 0

2 8 9 .9 2 6 .0 0 0 .0 0

4 9 4 .6 7 8 .0 0 0 .0 0

1 .2 4 1 .1 3 9 .0 0 0 .0 0

3 2 5 .2 0 6 .0 0 0 .0 0

2 .3 5 0 .9 4 9 .0 0 0 .0 0

2 .3 5 3 .8 0 3 .0 0 0 .0 0  

5 8 8 ,8 2 6 ,9 7 0 .1 0

5 ,1 0 6 ,5 7 6 .0 7

2 4 ,2 7 2 ,0 8 7 .5 2

$ 3 ,9 8 2 ,5 1 9 ,2 0 7 .2 6

L I A B I L I T I E S :

F e d e r a l  R e s e r v e  n o t e s -----------------

D e p o s it s :

M e m b e r  b a n k — r e s e r v e  a c c o u n t s

U . S . T r e a s u r e r — g e n e r a l  a c c o u n t

F o r e ig n  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

O t h e r  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

T O T A L  D E P O S I T S _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

D e fe r r e d  a v a i la b i l i t y  c a s h  i t e m s

O t h e r  l ia b i l i t ie s  - -- - - - - -- -- -- -- -- -- -- --

T O T A L  L I A B I L I T I E S

$ 3 ,0 1 0 ,1 1 1 ,5 9 5 .0 0

7 8 0 ,2 8 0 ,4 9 7 .0 1

5 6 ,7 8 1 ,7 7 5 .7 8

11,000,000.00

1 0 ,0 7 5 ,8 6 1 .1 5

8 5 8 ,1 3 8 ,1 3 3 .9 4

5 0 4 ,1 4 8 ,4 0 7 .2 8

3 4 ,3 0 1 ,1 8 0 .1 3

4 ,4 0 6 ,6 9 9 ,3 1 6 .3 5

$ 2 ,7 0 3 ,3 0 9 ,8 9 0 .0 0

7 0 6 ,6 6 2 ,8 0 2 .4 7

7 9 ,3 8 1 ,4 2 7 .3 5

7 ,5 2 0 ,0 0 0 .0 0

8 ,0 7 3 ,5 9 3 .2 2

8 0 1 ,6 3 7 ,8 2 3 .0 4

3 9 8 ,3 8 2 ,0 8 2 .7 8

5 ,4 8 0 ,4 6 1 .4 4

3 ,9 0 8 ,8 1 0 ,2 5 7 .2 6

C A P I T A L  A C C O U N T S :

C a p it a l  p a id  i n ..... ........ . . . .. .. .. ..

S u rp lu s  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

T O T A L  L I A B I L I T I E S  A N D  C A P I T A L  A C C O U N T S

2 6 .1 3 9 .4 0 0 .0 0

2 6 .1 3 9 .4 0 0 .0 0  

$ 4 ,4 5 8 ,9 7 8 ,1 1 6 .3 5

2 4 .5 6 9 .6 5 0 .0 0

4 9 .1 3 9 .3 0 0 .0 0  

$ 3 ,9 8 2 ,5 1 9 ,2 0 7 .2 6

C o n t in g e n t  l i a b i l i t y  o n  a c c e p t a n c e s  p u r c h a s e d  f o r  f o r e i g n  c o r r e s p o n d e n t s  $ 6 ,1 4 0 ,0 0 0 .0 0  $  4 ,3 1 9 ,3 0 0 .0 0
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S T A T E M E N T S  

E A R N I N G S  A N D  E X P E N S E S

E A R N I N G S :  __ _ _ _ 1964  ___

D i s c o u n t s  a n d  a d v a n c e s _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  $ 5 42 ,5 0 2 .3 8

I n t e r e s t  o n  U . S . G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s ___ ___ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _______  9 0 ,8 9 0 ,8 3 3 .8 0

F o r e ig n  c u r r e n c ie s  .— _____ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ ____  3 1 7 ,4 0 0 .7 6

O t h e r  e a r n i n g s __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  2 1 ,0 2 2 .4 9

T O T A L  C U R R E N T  E A R N I N G S  __ _ _ _ _____ ________ ______ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___  9 1 ,7 8 0 ,7 5 9 .4 3

E X P E N S E S :

O p e r a t in g  e x p e n s e s  ( i n c lu d in g  d e p r e c ia t io n  o n  b a n k  p r e m is e s )  a f t e r  d e d u c t 

in g  r e im b u r s e m e n t s  r e c e iv e d  f o r  c e r t a in  F i s c a l  A g e n c y  a n d  o th e r  e x p e n s e s  1 2 ,3 99 ,4 15 .3 1

A s s e s s m e n t s  f o r  e x p e n s e s  o f  B o a r d  o f  G o v e r n o r s _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  4 2 9 ,5 0 0 .0 0

C o s t  o f  F e d e r a l  R e s e r v e  c u r r e n c y _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _________  1 ,4 6 9 ,2 5 4 .0 2

N E T  E X P E N S E S __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  1 4 ,2 9 8 ,1 6 9 .3 3

C U R R E N T  N E T  E A R N I N G S - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  7 7 ,4 8 2 ,5 9 0 .1 0

A D D I T I O N S  T O  C U R R E N T  N E T  E A R N I N G S :

P r o f i t  o n  s a le s  o f  U . S . G o v e r n m e n t  s e c u r it ie s  (n e t )  ____________ ____ _ _ _  4 2 ,6 0 9 .9 8

A ll  o t h e r _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  1 1 ,3 0 6 .1 3

T O T A L  A D D I T I O N S _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  5 3 ,9 16 .1 1

D E D U C T I O N S  F R O M  C U R R E N T  N E T  E A R N I N G S _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  _ _  2 ,3 1 8 .6 0

N e t  a d d i t i o n s _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  5 1 ,5 9 7 .5 1

N E T  E A R N I N G S  B E F O R E  P A Y M E N T S  T O  U . S . T R E A S U R Y .— $ 7 7 ,5 3 4 ,1 8 7 .6 1

D iv id e n d s  p a i d _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  1 ,5 2 8 ,4 9 9 .4 1

P a y m e n t s  t o  U . S . T r e a s u r y  ( i n t e r e s t  o n  F e d e r a l  R e s e r v e  n o te s )  - -- - -- - - -- - - -- -  9 9 ,0 5 5 ,5 8 8 .2 0

T r a n s f e r r e d  t o  s u r p l u s _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ____  — 2 2 ,9 9 9 ,9 0 0 .0 0

T O T A L  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  $ 7 7 ,5 3 4 ,1 8 7 .6 1

S U R P L U S  A C C O U N T

B a la n c e  a t  c lo s e  o f  p r e v i o u s  y e a r _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  4 9 ,1 3 9 ,3 0 0 .0 0

P a y m e n t s  t o  U . S . T r e a s u r y  ( in t e r e s t  o n  F e d e r a l  R e s e r v e  n o te s )  -- - - - - - - - - - - - - -  2 2 ,9 9 9 ,9 0 0 .0 0

A d d it io n  a c c o u n t  o f  p r o f i t s  f o r  y e a r - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -   

B A L A N C E  A T  C L O S E  O F  C U R R E N T  Y E A R  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  $ 2 6 ,1 3 9 ,4 0 0 .0 0

C A P I T A L  S T O C K  A C C O U N T

( R e p r e s e n t in g  a m o u n t  p a id  in , w h ic h  is  5 0 %  o f  a m o u n t  s u b s c r ib e d )

B a la n c e  a t  c l o s e  o f  p r e v i o u s  y e a r _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  $ 2 4 ,5 6 9 ,6 5 0 .0 0

Is s u e d  d u r in g  th e  y e a r _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _______  1 ,6 1 9 ,6 5 0 .0 0

2 6 ,1 8 9 ,3 0 0 .0 0

C a n ce lle d  d u r in g  t h e  y e a r -- -- -- -- -- - ----- - - - - - - - - --------- - - - -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- - - -- -- -- -- -- -- -- -- 4 9 ,9 0 0 .0 0

B A L A N C E  A T  C L O S E  O F  C U R R E N T  Y E A R --- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -  ?  2 6 ,1 3 0 ,4 0 0 .0 0

1963 

$ 5 6 3 ,9 6 4 .6 8  

75,615,680..">8 

95.994.02

1 7 , 2 5 1 . 3 0  

7 0 , 3 2 2 , 8 9 1 , I S

1 2 ,2 8 1 ,7 0 1 .5 9

3 5 8 ,3 0 0 .0 0

8 9 6 , 4 7 6 . 8 8

1 3 ,5 3 6 ,5 6 8 .4 7

6 2 ,7 8 6 ,3 2 2 .7 1

2 0 .7 4 8 .7 3

3 6 ,8 9 0 .5 9

5 7 ,6 3 9 .3 2

1 ,4 5 8 .69

5 6 ,1 8 0 .6 3

$ 6 2 ,8 4 2 ,5 0 3 .3 4

1 ,3 9 1 ,6 9 2 .8 5

5 6 ,4 1 3 ,8 1 0 .1 9

5 ,0 3 7 ,0 0 0 .0 0

$ 6 2 ,8 4 2 ,5 0 3 .3 4

4 4 ,1 0 2 ,3 0 0 .0 0

S 5 ,0 3 7 ,0 0 0 .0 0  

$ 4 9 ,1 3 9 ,3 0 0 .0 0

$ 2 2 ,0 5 1 ,1 5 0 .0 0

2 ,5 5 2 ,2 5 0 .0 0

2 4 ,6 0 3 ,4 0 0 .0 0

3 3 .7 5 0 .0 0

$ 2 4 ,5 6 9 ,6 5 0 .0 0
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F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  R I C H M O N D

D ir e c t o r s  (D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 )

E d w i n  H y d e  

W i l l i a m  H . G r i e r

C L A S S  A

D a v id  K. C u s h w a ,  Jr .  

R o b e r t  T .  M a r s h ,  Jr .

J.  M c K e n n y  W i l l i s ,  Jr .

C L A S S  B

R o b e r t  R ic h a rd s o n  C o k e r  

R o b e r t  E. L. Jo h n s o n  

R a ym o n d  E. S a l v a t i

C L A S S  C

W i l s o n  H .  E lk in s

W i l l i a m  H . G r i e r

E d w i n  H y d e

M E M B E R  F E D E R A L  A D V I S O R Y  C O U N C I L

Jo h n  F. W a t l in g t o n ,  Jr .

44

C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d  a n d  F e d e r a l  R e s e rv e  A g e n t  

D e p u t y  C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d

P re s id e n t ,  Th e  W a s h i n g t o n  C o u n t y  N a t i o n a l  S a v i n g s  B a n k

W i l l i a m s p o r t ,  M a r y l a n d

(Te r m  e x p i re s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d ,  F i rs t  &  M e rc h a n t s  N a t i o n a l  B a n k

R ic h m o n d , V i r g i n i a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

D i r e c t o r ,  M a r y l a n d  N a t i o n a l  B a n k  

Ea s t o n ,  M a r y l a n d

(Te r m  e x p i r e d  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 )

S u c c e e d e d  b y : G e o r g e  B la n t o n ,  Jr .

P re s id e n t ,  F i rs t  N a t i o n a l  B a n k

S h e lb y ,  N o r t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

P re s id e n t ,  C o k e r 's  P e d i g re e d  S e e d  C o m p a n y

H a r t s v i l l e ,  S o u t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d ,  W o o d w a r d  &  L o t h r o p ,  I n c .  

W a s h i n g t o n ,  D . C .

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

C o n s u l t a n t ,  I s la n d  C re e k  C o a l  C o m p a n y

H u n t i n g t o n ,  W e s t  V i r g i n i a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

P re s id e n t ,  U n i v e r s i t y  o f  M a r y l a n d

C o l l e g e  P a r k ,  M a r y l a n d

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

P re s i d e n t ,  R o ck  H i l l  P r i n t i n g  &  F i n i s h i n g  C o m p a n y

R o ck  H i l l ,  S o u t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

P re s id e n t ,  M i l l e r  &  R h o a d s , I n c .

R ic h m o n d , V i r g i n i a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

P re s id e n t ,  W a c h o v i a  B a n k  a n d  Tr u s t  C o m p a n y  

W i n s t o n -S a l e m ,  N o r t h  C a r o l i n a  

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )
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F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  R I C H M O N D

O f f i c e r s

E d w a r d  A .  W a y n e

President

A u b r e y  N .  H e f l in

F i r s t  V i c e  P r e s i d e n t

R o b e r t  P . B la c k

V i c e  P re s i d e n t

J.  G o r d o n  D ic k e rso n , Jr .

V i c e  P re s id e n t

W e l f o rd  S. F a r m e r

V i c e  P r e s i d e n t  e n d  

G e n e r a l  C o u n s e l

D o n a ld  F . H a g n e r

V ic e  P re s id e n t

Ed m u n d  F. M a c  D o n a ld

V ic e  P re s id e n t

U p t o n  S. M a r t in

V i c e  P r e s i d e n t

Jo h n  L. N o s k e r

V i c e  P re s id e n t

Jo s e p h  M .  N o w l a n

V ic e  P re s id e n t  a n d  C a s h ie r

B. U . R a t c h f o rd

V i c e  P r e s i d e n t  a n d  

S e n i o r  A d v i s e r

R a y m o n d  E. S a n d e r s ,  Jr .

V ic e  P re s id e n t

Jo h n  G .  D e i t r ic k

A s s is t a n t  V ic e  P re s id e n t

S t u a r t  P. F is h b u r n e

A s s is t a n t  V ic e  P r e s i d e n t

H . Ern e s t  F o r d

A s s is t a n t  V i c e  P re s id e n t

W i l l i a m  B. H a r r i s o n ,  I I I

A s s is t a n t  V ic e  P re s id e n t

Jo h n  C .  H o r i g a n

C h i e f  E x a m i n e r

A r t h u r  V .  M y e r s ,  Jr .

A s s is t a n t  V ic e  P re s id e n t

Ja m e s  P a r t h e m o s

A s s is t a n t  V ic e  P re s id e n t

V i c t o r  E. P r e g e a n t ,  111

A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  

o n d  S e c r e t o r y

Jo s e p h  F. V i v e r e t t e

A s s is t a n t  V i c e  P re s id e n t

J.  L a n d e r  A l l i n ,  Jr .

A s s is t a n t  C a s h ie r

C l i f f o r d  B. B e a v e r s

A s s is t a n t  C a s h ie r

E d w a r d  L. B e n n e t t

E x a m i n i n g  O f f i c e r

Jo h n  E. F r i e n d

A s s is t a n t  C a s h ie r

R o b e r t  L. M i l l e r

A s s i s t a n t  C a s h i e r

C h e s t e r  D .  P o r t e r ,  Jr .

E x a m i n i n g  O f f i c e r

R. H e n r y  S m a r t

E x a m i n i n g  O f f ic e r

Ja c k  H .  W y a t t

A s s is t a n t  C a s h ie r

G .  H a r o l d  S n e a d

G e n e r a l  A u d i t o r

R o g e r  P. S c h a d

A s s is t a n t  G e n e r a l  A u d i t o r
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B A L T I M O R E  B R A N C H

D ir e c t o r s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 )

Jo s e p h  B. B r o w n e

E. W a y n e  C o r r in

Le o n a rd  C . C r e w e ,  Jr .

H a r r y  B. C u m m in g s

P re s id e n t ,  U n i o n  Tr u s t  C o m p a n y  o f  M a r y l a n d

B a l t i m o r e ,  M a r y l a n d

( T e r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

P re s i d e n t ,  H o p e  N a t u r a l  G a s  C o m p a n y

C l a r k s b u r g ,  W e s t  V i r g i n i a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

C h a i r m e n  o f  t h e  B o a r d ,  M a r y l a n d  S p e c i a l t y  W i r e ,  I n c .

C o c k e y s v i l l e ,  M a r y l a n d

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

V i c e  P re s id e n t  a n d  G e n e r a l  M a n a g e r

M e t a l  P ro d u c t s  D i v is i o n ,  K o p p e r s  C o m p a n y ,  I n c .

B a l t i m o r e , M a r y l a n d

(Te r m  e x p i re s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

H a r v e y  E. E m m a r t S e n io r  V ic e  P re s id e n t ,  M a r y l a n d  N a t i o n a l  B a n k

B a l t i m o r e , M a r y l a n d

(Te r m  e x p i r e d  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 )

S u c c e e d e d  b y : A d r i a n  I .  M c C a r d e l i

P re s id e n t ,  F i rs t  N a t i o n a l  B a n k  o f  M a r y l a n d

B a l t im o r e , M a r y l a n d

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

M a r t in  P i r ib e k Ex e c u t iv e  V ic e  P re s id e n t ,  Th e  F i rs t  N a t i o n a l  B a n k  o f  M o r g a n t o w n  

M o r g a n t o w n ,  W e s t  V i r g i n i a  

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

Jo h n  P. S i p p e i P re s i d e n t ,  Th e  C i t i z e n s  N a t i o n a l  B a n k  o f  La u r e l  

L a u r e l ,  M a r y l a n d

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

O f f i c e r s

D o n a ld  F. H a g n e r

V i c e  P r e s i d e n t

A .  A .  S t e w a r t ,  Jr .

C a s h ie r

B. F. A r m s t r o n g

A s s i s t a n t  C a s h i e r

E. R ig g s  Jo n e s ,  Jr .

A s s is t a n t  C a s h i e r

A .  C .  W i e n e r t

A s s is t a n t  C a s h i e r
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C H A R L O T T E  B R A N C H

W a l la c e  W .  B r a w l e y

J.  C . C o w a n ,  Jr .

W .  W .  M c E a c h e rn

Ja m e s  A .  M o r r i s

G .  H a r o ld  M y  r i c k

Jo e  H . R o b in s o n

Cla re n ce  P . S t r e e t

Edm und  F. M a c  D o n a l d  

V i ce  P re s id e n t

W i n f r e d  W .  K e l l e r

Assistant Ca shie r

(D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 ) D ir e c t o r s

S e n io r  Ex e c u t iv e  V ic e  P re s id e n t

Th e  F i rs t  C o m m e rc i a l  N a t i o n a l  B a n k  o f  S o u t h  C a r o l i n a  

S p a r t a n b u r g ,  S o u t h  C a r o l i n a  

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

V ic e  C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d , B u r l i n g t o n  I n d u s t r ie s ,  In c .  

G r e e n s b o r o ,  N o r t h  C a r o l i n a  

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

P re s id e n t ,  Th e  S o u t h  C a r o l i n a  N a t io n a l  B a n k

G r e e n v i l l e ,  S o u t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i re s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

D e a n ,  S c h o o l  o f  Bu s in e s s  A d m i n i s t r a t i o n ,  U n i v e rs i t y  o f  S o u t h  C a r o l i n a

C o l u m b i a ,  S o u t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 6 )

E x e c u t iv e  V ic e  P re s id e n t  a n d  Tr u s t  O f f ic e r ,  F i rs t  N a t i o n a l  B a n k  

L i n c o l n t o n , N o r t h  C a r o l i n a  

(Te r m  e x p i r e s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 5 )

V ic e  P re s id e n t ,  B e lk  S t o re s  S e rv ic e s , I n c .

C h a r l o t t e ,  N o r t h  C a r o l i n a  

(Te r m  e x p i r e d  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 )

S u c c e e d e d  b y : C a r l  G .  M c C r a w

P re s id e n t ,  F i rs t  U n i o n  N a t i o n a l  B a n k  o f  N o r t h  C a r o l i n a

C h a r l o t t e ,  N o r t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i re s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

P re s i d e n t ,  M c D e v i t t  &  S t r e e t  C o m p a n y

C h a r l o t t e ,  N o r t h  C a r o l i n a

(Te r m  e x p i r e d  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 4 )

S u c c e e d e d  b y : W i l l i a m  B. M c G u i r e

P re s id e n t ,  D u k e  P o w e r  C o m p a n y  

C h a r l o t t e ,  N o r t h  C a r o l i n a  

(Te r m  e x p i re s  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 6 7 )

O f f i c e r s

S t a n h o p e  A .  L ig o n

C a s h ie r

F r e d  C .  K r u e g e r ,  Jr .  E. C l in t o n  M o n d y

A s s is t a n t  C a s h ie r  A s s is t a n t  C a s h ie r
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