
C O N F I D E N T I A L -
F o r o f f i c i a l s of 

T r e a s u r y D e p a r t m e n t , F e d -
eral R e s e r v e B o a r d , a n d 
F e d e r a l R e s e r v e B a n k s . x - 3 3 9 3 

C U R R E N C Y D I S T R I B U T I O N A N D P A Y M E N T 
P O L I C Y F O R F E D E R A L R E S E R V E 

B A N K S 

T h e c o m m i t t e e o n c u r r e n c y s u p p l y a n d d i s t r i b u t i o n , w i t h m e m b e r -

s h i p r e p r e s e n t i n g t h e T r e a s u r y a n d t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d , at 

a m e e t i n g i n t h e O f f i c e of t h e C o m m i s s i o n e r of t h e P u b l i c D e b t , in 

M a r c h , 1922, w i t h r e p r e s e n t a t i o n f r o m F e d e r a l R e s e r v e B a n k s p r e s e n t 

i n a c c o r d a n c e w i t h a m i n u t e a d o p t e d b y the c o n f e r e n c e of G o v e r n o r s 

of the F e d e r a l R e s e r v e B a n k s h e l d in W a s h i n g t o n i n O c t o b e r , 1 9 2 1 , 

a d o p t e d t h r e e s p e c i f i c r e c o m m e n d a t i o n s . T h e S e c r e t a r y of t h e T r e a s u r y 

a n d the F e d d r a l R e s e r v e B o a r d h a v e c o n s i d e r e d t h e s e r e c o m m e n d a t i o n s 

a n d , a f t e r a f u r t h e r c o n f e r e n c e w i t h the c o m m i t t e e a n 4 a f t e r f u r t h e r 

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

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

e c o n o m i c a l d i s t r i b u t i o n of c u r r e n c y t h r o u g h t h e F e d e r a l R e s e r v e B a n k s . 

I n o r d e r , h o w e v e r , that t h e e x e c u t i o n of t h e p r o g r a m w i l l a t t a i n its 

m a x i m u m g o o d , it is n e c e s s a r y that e a c h F e d e r a l R e s e r v e B a n k a g r e e to 

a d o p t a n d u n i f o r m l y c a r r y out the p r o c e d u r e or p o l i c i e s o u t l i n e d h e r e i n . 

T h e y a r e : 

1. S T A N D A R D S O F F I T N E S S O F C U R R E N C Y . 

P a p e r c u r r e n c y t e n d e r e d f o r r e d e m p t i o n in o r d e r t o b e c l a s s e d 

a s fit f o r f u r t h e r c i r c u l a t i o n m u s t b e f a i r l y c l e a n so t h a t i t s c l a s s , 

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

m a s t c o n t a i n a s u f f i c i e n t a m o u n t of " l i f e " or " s i z i n g " to p e r m i t its 

b e i n g h a n d l e d w i t h f a c i l i t y . It s h o u l d n o t c o n t a i n h e a v y c r e a s e s w h i c h 
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b r e a k t h e f i b r e o f t h e p a p e r and. i n d i c a t e that d i s i n t e g r a t i o n h a s b e g u n . 

A f i t n o t e w h e n h e l d b y ® n e e n d i n o n e h a n d a n d p r e s s e d i n t o a s l i g h t -

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

l i n e w i t h t h e h a n d . It s h o u l d n o t p r e s e n t a l i m p or r a g l i k e a p p e a r -

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

or " s i z i n g " , it i s f i t u n l e s s it is so b a d l y s o i l e d a s t o b e o f f e n -

s i v e , o r is t o r n , p e r f o r a t e d or o t h e r w i s e m u t i l a t e d . M e r e c r e a s i n g 

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

n o t m a k e it u n f i t . S o - c a l l e d " d o g e a r s " or b e n t c o r n e r s d o n o t r e n d e r 

n o t e s u n f i t . 

j(a) T h e s t a n d a r d o f f i t n e s s d e f i n e d a b o v e s h a l l a p p l y t o 
a l l f o r m s a n d d e n o m i n a t i o n s o f c i r c u l a t i n g c u r r e n c y . 

( b ) T e s t e x a m i n a t i o n s o f e a c h k i n d a n d e a c h d e n o m i n a t i o n 
o f p a p e r c u r r e n c y p r e s e n t e d f o r r e d e m p t i o n b y e a c h 
F e d e r a l R e s e r v e B a n k w i l l b e m a d e u n d e r t h e g e n e r a l 
s u p e r v i s i o n o f t h e T r e a s u r y a n d F e d e r a l R e s e r v e B o a r d 
C u r r e n c y C o m m i t t e e , a n d t h e r e s u l t s o f s u c h e x a m i n a t i o n s 
w i l l b e r e p o r t e d at t h e e n d o f e a c h m o n t h t o t h e F e d e r a l 
R e s e r v e B o a r d f o r t h e i n f o r m a t i o n a n d g u i d a n c e o f F e d e r a l 
R e s e r v e B a n k s . 

• n - methods of distribution 

I n o r d e r t h a t t h e s t a n d a r d s o f f i t n e s s i n t h e c i r c u l a t i o n 

o u t s t a n d i n g i n t h e s e v e r a l F e d e r a l R e s e r v e D i s t r i c t s s h a l l b e a s n e a r l y 

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

i n a l l d i s t r i c t s a s to the d i f f e r e n t k i n d s o f c u r r e n c y t o b e p u t i n t o 

c i r c u l a t i o n , n e w c u r r e n c y s h o u l d b e d i s t r i b u t e d t h r o u g h t h e F e d e r a l R e -

s e r v e B a n k s a n d n o t d i r e c t f r o m t h e T r e a s u r y e x c e p t f o r p u r e l y l o c a l 

n e e d s . 
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H I - O R D E R O F P A Y M E N T O F D I F F E R E N T E I E D S O F C U R R E N C Y 

F e d e r a l R e s e r v e B a n k s , in m a k i n g p a y m e n t s o f c u r r e n c y , 

should, d i s t r i b u t e c u r r e n c y in t h e f o l l o w i n g o r d e r o f p r e f e r e n c e J 

f a ) 5 * s a n d o v e r * 

(l) N a t i o n a l b a n k n o t e s 
( 3 ) F e d e r a l R e s e r v e B a n k n o t e s 
(3) S i l v e r C e r t i f i c a t e s 

U . S . N o t e s ( L e g a l T e n d e r s ) 
(5) F e d e r a l R e s e r v e n o t e s 
(6) G o l d C e r t i f i c a t e s 

(b) l ' s a n d 2 ' s 

(1) F e d e r a l R e s e r v e B a n k n o t e s 
(2) S i l v e r C e r t i f i c a t e s 
(3) U . S . N o t e s ( L e g a l T e n d e r s ) 

* N 6 t e S i n c e t h e m a x i m u m d e n o m i n a t i o n of n a t i o n a l b a n k n o t e s , s i l v e r 
c e r t i f i c a t e s a n d l e g a l t e n d e r s is $ 1 , 0 0 0 , p a y m e n t s in d e n o m i n a t i o n s 
h i g h e r t h a n that a m o u n t m a s t b e m a d e in F e d e r a l R e s e r v e n o t e s a n d G o l d 
c e r t i f i c a t e s , i n the o r d e r n a m e d . 

IV. N A T I O N A L B A N K N O T E S 

W h i l e it is b e l i e v e d that n a t i o n a l b a n k c i r c u l a t i o n u l t i m a t e l y 

w i l l b e e l i m i n a t e d e n t i r e l y , it is f e l t t h a t t h i s m a y b e a c c o m p l i s h e d o n l y 

t h r o u g h C o n g r e s s i o n a l a c t i o n a n d n o t o t h e r w i s e . 

M e a n w h i l e , F e d e r a l R e s e r v e B a n k s s h o u l d n o t d i s c r i m i n a t e a g a i n s t 

t h e n a t i o n a l b a n k c u r r e n c y , w h e t h e r fit or u n f i t , e i t h e r i n r e s p e c t to its 

r e c e i p t for d e p o s i t or in r e s p e c t t o its s h i p m e n t to the T r e a s u r y for re-

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

e q u a l l y t o n a t i o n a l b a n k c u r r e n c y a n d a l l o t h e r f o r m s o f c u r r e n c y . 
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V , S I L V E R C E R T I F I C A T E S . 

It h a s b e e n e s t i m a t e d that t h e n o r m a l r e q u i r e m e n t s f o r t h e 

$ 1 a n d $ 2 d e n o m i n a t i o n s o f c u r r e n c y a p p r o x i m a t e $ 4 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0 . It is 

b e l i e v e d that so f > r as is l e g a l l y p o s s i b l e Unifced S t a t e s c u r r e n c y of 

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

of d e m a n d o v e r s u p p l y b e i n g f i l l e d b y t h e i s s u e o f U n i t e d S t a t e s n o t e s 

( l e g a l t e n d e r s ) r a t h e r t h a n a n y o t h e r f o r m o f c u r r e n c y . 

V I . U N I T E D S T A T E S N O T E S (Legal T e n d e r s ) 

It is b e l i e v e d that t h i s f o r m of c u r r e n c y m a y b e e l i m i n a t e d 

a t s o m e g p r o p r i a t e t i m e in the f u t u r e b u t that u n t i l e l i m i n a t e d it 

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

c u l a t i o n o f U n i t e d S t a t e s n o t e s to t h e d e n o m i n a t i o n s o f $1, $2, $5, 

a n d $ 1 0 , w i t h p r e f e r e n c e f o r t h e $ 1 a n d $ 2 d e n o m i n a t i o n s , a s m a y b e 

r e q u i r e d . 

V I I . F E D E R A L R E S E R V E B A N K N O T E S 

I n v i e w of t h e f a c t that t h e p r e s e n t p r o g r a m of t h e T r e a s u r y 

c o n t e m p l a t e s a r e t i r e m e n t , w i t h i n t h e n e a r f u t u r e , of a l l P i t t m a n A c t 

c e r t i f i c a t e s a g a i n s t w h i c h F e d e r a l R e s e r v e B a n k n o t e s a r e i s s u e d , a l l 

F e d e r a l R e s e r v e B a n k s s h o u l d p a y out a n y s u c h b a n k n o t e s o n h a n d in 

o r d e r to use t h e m u p a n d h a v e t h e m p e r m a n e n t l y r e t i r e d d u r i n g t h e p e r i o d 

w h e n t h e T r e a s u r y is p a y i n g o f f t h e c e r t i f i c a t e s . 

N e i t h e r t h e F e d e r a l R e s e r v e B a n k s n o r t h e F e d e r a l R e s e r v e 

B o a r d s h o u l d p l a c e a n y m o r e o r d e r s f o r t h e p r i n t i n g o f F e d e r a l R e s e r v e 

B a n k n o t e s . 
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V I I I . P R I N T I N G P R O G R A M ( F e d e r a l R e s e r v e N o t e s ) 

( a ) S t a n d i n g a g r e e m e n t - E a c h F e d e r a l R e s e r v e B a n k s h o u l d 
a d v i s e t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d o f t h e a m o u n t s o f 
F e d e r a l R e s e r v e n o t e s in e a c h d e n o m i n a t i o n that it 
d e s i r e s to h a v e in i t s r e s e r v e s t o c k o f u n i s s u e d 
n o t e s , s p e c i f y i n g h o w ranch o f e a c h d e n o m i n a t i o n is 
to b e h e l d in W a s h i n g t o n . O r d e r s f o r p r i n t i n g o f 
F e d e r a l R e s e r v e n o t e s s h o u l d b e a u t o m a t i c , so that 
a n y d e f i c i e n c y in t h e a g r e e d W a s h i n g t o n s t o c k of 
a n y d e n o m i n a t i o n s h o u l d b e t a n t a m o u n t to a n o r d e r 
to p r i n t s u f f i c i e n t a m o u n t s to b r i n g t h a t s t o c k u p 
t o t h e a g r e e d m i n i m u m . 

( b ) M a n u f a c t u r i n g p r o g r a m f o r 1 9 2 2 . In o r d e r , h o w e v e r , 
to f a c i l i t a t e the m a n u f a c t u r i n g p r o g r a m of t h e 
B u r e a u o f E n g r a v i n g a n d P r i n t i n g , e a c h F e d e r a l R e -
s e r v e B a n k s h o u l d , b e f o r e J u n e 1, 1 9 2 2 , e s t i m a t e 
a n d a d v i s e the F e d e r a l R e s e r v e B o a r d o f t h e a m o u n t s 
of e a c h d e n o m i n a t i o n of F e d e r a l R e s e r v e n o t e s t h a t 
it w i l l r e q u i s i t i o n f r o m W a s h i n g t o n d u r i n g t h e r e -
m a i n d e r of the c a l e n d a r y e a r . W i t h s u c h e s t i m a t e s 
a t h a n d , the F e d e r a l R e s e r v e B o a r d w i l l p l a c e o r d e r s 
to h a v e p r i n t e d f o r e a c h b a n k e a c h m o n t h t h e p r o p e r 
p r o p o r t i o n of t h e a m o u n t s o f e a c h d e n o m i n a t i o n w h i c h 
t h e b a n k e s t i m a t e s it w i l l w i t h d r a w f r o m t h e W a s h -
i n g t o n r e s e r v e s t o c k d u r i n g t h e b a l a n c e o f t h e y e a r . 
If at a n y t i m e d u r i n g t h e r e m a i n d e r o f t h e y e a r , a 
F e d e r a l R e s e r v e B a n k f i n d s it n e c e s s a r y to i n c r e a s e 
or d e c r e a s e its e s t i m a t e s it s h o u l d so a d v i s e t h e 
B o a r d b y t e l e g r a m o n t h e l a s t b u s i n e s s d a y o f a n y 
m o n t h , s t a t i n g t h e a m o u n t o f e a c h d e n o m i n a t i o n w h i c h 
it e x p e c t s to w i t h d r a w f r o m t h e W a s h i n g t o n r e s e r v e 
s t o c k d u r i n g t h e r e m a i n i n g m o n t h s of t h e y e a r . T h e 
B o a r d w i l l t h e n a d j u s t p r i n t i n g o r d e r s a c c o r d i n g l y . 
A l t h o u g h t h i s p r o g r a m m a y r e s u l t i n a t e m p o r a r y in-
c r e a s e in t h e r e s e r v e s t o c k o f s o m e o f t h e b a n k s 
o v e r a n d a b o v e t h e f i x e d m i n i m u m f i g u r e , it w i l l 
a c c o m p l i s h a n o r d e r l y o p e r a t i o n o f t h e p r i n t i n g 
p r o c e s s f o r t h e b a l a n c e of t h e y e a r , a n d w i l l l e a v e 
e a c h F e d e r a l R e s e r v e B a n k w i t h i t s a g r e e d m i n i m u m 
r e s e r v e s t o c k o f n o t e s a t t h e e n d o f t h e c a l e n d a r 
y e a r . ( T h i s p l a n s u p e r s e d e s t h e F e d e r a l R e s e r v e 
B o a r d ' s l e t t e r X - 3 3 S I o f A p r i l 1 1 , 1 9 2 2 ) . 

IX. D I S T R I B U T I O N O F U N I T E D S T A T E S C U R R E N C Y B Y T R E A S U R Y D E P A R T M E N T 

U n i t e d S t a t e s c u r r e n c y - E a c h F e d e r a l R e s e r v e B a n k 
w i l l a d v i s e t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d (for h e a d 

Digitized for FRASER 
http://fraser.stlouisfed.org/ 
Federal Reserve Bank of St. Louis



1 > 

X-3393 

o f f i c e a n d e a c h b r a n c h s e p a r a t e l y ) o f t h e a m o u n t s 
o f $ 1 a n d $ 2 b i l l s e s t i m a t e d t o b e s u f f i c i e n t f o r 
o n e m o n t h ' s r e s e r v e s u p p l y a n d w i l l n o w p l a c e 
o r d e r s w i t h t h e B o a r d (for h e a d o f f i c e a n d e a c h 
b r a n c h s e p a r a t e l y ) t o c r e a t e c a s h r e s e r v e s o f t h e s e 
a m o u n t s . H e r e a f t e r , e a c h b a n k w i l l t e l e g r a p h t o 
t h e f e d e r a l R e s e r v e B o a r d o n t h e l a s t b u s i n e s s d a y 
o f e a c h m o n t h t h e a m o u n t o f e a c h d e n o m i n a t i o n o f 
$ 1 a n d $ 2 n o t e s ( U n i t e d S t a t e s c u r r e n c y ) e s t i m a t e d 
a s s u f f i c i e n t t o m a i n t a i n r e s e r v e s t o c k s a t t h e 
h e a d o f f i c e a n d b r a n c h e s a t t h e f i x e d f i g u r e s . 
M o n t h l y o r d e r s to t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d f o r 
U n i t e d S t a t e s c u r r e n c y f r o m t h e T r e a s u r y m u s t b e 
c o n f i n e d s o l e l y to t h e $ 1 a n d $ 2 d e n o m i n a t i o n s , 
a n d mu.st n o t i n c l u d e r e q u i s i t i o n s f o r h i g h e r d e n o m -
i n a t i o n s , b u t if at a n y t i m e t h e T r e a s u r y f i n d s it 
n e c e s s a r y u n d e r t h e l a w t o i s s u e U n i t e d S t a t e s n o t e s 
o r o t h e r k i n d s o f U n i t e d S t a t e s c u r r e n c y i n d e n o m i n a -
t i o n s a b o v e $1 a n d $ 2 , s u c h n o t e s w i l l b e a p p o r t i o n e d 
a m o n g t h e t w e l v e F e d e r a l R e s e r v e B a n k s , w h i c h w i l l a c -
c e p t t h e m a n d p a y t h e m o u t a s c o n t e m p l a t e d i n p a r a g r a p h 
I I I , 

( S i g n e d ) W . S . B R O U G H T O N , 
C h a i r m a n . 

» walter l. eddy 

" w. e. buell 

" c. s. pearce 

currency committee. 

April 26, 1 9 2 2 . 

approved: 

( S i g n e d ) A , W . M E L L O N , 
S e c r e t a r y o f t h e T r e a s u r y . 

approved: 
F e d e r a l R e s e r v e B o a r d 

( S i g n e d ) V . P . G . H A R D I N G , 
G o v e r n o r . 
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