
F E D E R A L R E S E R V E B O A R D x-7215 

WASHINGTON J u l y 2 6 , 1 9 3 2 . 
ADDRESS OFFICIAL CORRESPONDENCE TO 

THE FEDERAL RESERVE BOARD 

SUBJECT: D i s c o u n t s f o r I n d i v i d u a l s , P a r t n e r -
s h i p s and C o r p o r a t i o n s . 

Dear S i r : 

T h e r e i s i n c l o s e d a copy o f a c i r c u l a r on t h e a b o v e 

s u b j e c t w h i c h was a p p r o v e d by t h e F e d e r a l R e s e r v e Board t o d a y , 

Your a t t e n t i o n i s i n v i t e d t o t h e f a c t t h a t , i n S e c t i o n I I 

t h e r e o f , t h e Board h a s a u t h o r i z e d a l l F e d e r a l r e s e r v e b a n k s , 

f o r a p e r i o d o f s i x months b e g i n n i n g A u g u s t 1 , 1 9 3 2 , t o d i s -

c o u n t e l i g i b l e n o t e s , d r a f t s and b i l l s o f e x c h a n g e f o r i n d i -

v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s and c o r p o r a t i o n s , s u b j e c t t o t h e p r o v i s i o n s 

of t h e l a w , t h e B o a r d ' s R e g u l a t i o n A and t h e i n c l o s e d c i r c u l a r . 

C o p i e s o f t h i s c i r c u l a r w i l l b e g i v e n t o t h e p r e s s on 

S a t u r d a y , J u l y 3 0 , f o r r e l e a s e on Monday, A u g u s t 1 , 1 9 3 2 , a n d 

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

You a r e a t l i b e r t y t o h a v e t h e i n c l o s e d c i r c u l a r p r i n t e d 

a n d , b e g i n n i n g A u g u s t 1 , 1 9 3 2 , t o g i v e c o p i e s t h e r e o f t o p e r s o n s 

making i n q u i r i e s r e g a r d i n g t h i s s u b j e c t , t o g e t h e r w i t h c o p i e s o f 

t h e B o a r d ' s R e g u l a t i o n A and o f a n y s u p p l e m e n t a l c i r c u l a r and a n y 

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

Very t r u l y y o u r s , 

C h e s t e r M o r r i l l , 
S e c r e t a r y . 

I n c l o s u r e . 

TO GOVERNORS AND CHAIRMEN OF ALL F . R. BANKS. Digitized for FRASER 
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WASHINGTON X - 7 2 1 5 - a 
ADDRESS OFFICIAL CORRESPONDENCE TO 

THE TEDERAL RESERVE BOARD J u l y 2 6 , 1 9 3 2 . 

SUBJECT: DISCOUNTS FOR INDIVIDUALS. PARTNERSHIPS AMD CORPORATIONS. 

TO ALL FEDERAL RESERVE BANKS: 

The t h i r d p a r a g r a p h o f S e c t i o n 13 o f t h e F e d e r a l R e s e r v e A c t , 

a s amended "by t h e A c t o f J u l y 2 1 , 1 9 3 2 , p r o v i d e s a s f o l l o w s : 

"In u n u s u a l and e x i g e n t c i r c u m s t a n c e s , t h e 
F e d e r a l R e s e r v e B o a r d , by t h e a f f i r m a t i v e v o t e o f n o t 
l e s s t h a n f i v e members, may a u t h o r i z e a n y F e d e r a l r e s e r v e 
b a n k , d u r i n g s u c h p e r i o d s a s t h e s a i d b o a r d may d e t e r m i n e , 
a t r a t e s e s t a b l i s h e d i n a c c o r d a n c e w i t h t h e p r o v i s i o n s o f 
s e c t i o n 1 4 , s u b d i v i s i o n ( d ) , o f t h i s A c t , t o d i s c o u n t f o r 
a n y i n d i v i d u a l , p a r t n e r s h i p , o r c o r p o r a t i o n , n o t e s , d r a f t s , 
and b i l l s o f e x c h a n g e o f t h e k i n d s and m a t u r i t i e s made 
e l i g i b l e f o r d i s c o u n t f o r member b a n k s u n d e r o t h e r p r o v i -
s i o n s o f t h i s A c t when s u c h n o t e s , d r a f t s , and b i l l s o f 
e x c h a n g e a r e i n d o r s e d a n d o t h e r w i s e s e c u r e d t o t h e s a t i s -
f a c t i o n o f t h e F e d e r a l r e s e r v e b a n k : P r o v i d e d , That b e f o r e 
d i s c o u n t i n g a n y s u c h n o t e , d r a f t , or b i l l o f e x c h a n g e f o r a n 
i n d i v i d u a l or a p a r t n e r s h i p or c o r p o r a t i o n t h e F e d e r a l r e -
s e r v e bank s h a l l o b t a i n e v i d e n c e t h a t s u c h i n d i v i d u a l , 
p a r t n e r s h i p , o r c o r p o r a t i o n i s u n a b l e t o s e c u r e a d e q u a t e 
c r e d i t a c c o m m o d a t i o n s f r o m o t h e r b a n k i n g i n s t i t u t i o n s . A l l 
s u c h d i s c o u n t s f o r i n d i v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s , o r c o r p o r a t i o n s 
s h a l l b e s u b j e c t t o s u c h l i m i t a t i o n s , r e s t r i c t i o n s , a n d 
r e g u l a t i o n s a s t h e F e d e r a l R e s e r v e Board may p r e s c r i b e . " 

I n v i e w o f t h e f a c t t h a t t h e power c o n f e r r e d b y t h i s p r o v i s i o n 

c a n b e e x e r c i s e d o n l y i n "unusua l and e x i g e n t c i r c u m s t a n c e s " , t h e F e d -

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

t h e e x e r c i s e o f t h i s p o w e r ; b u t t h e r e q u i r e m e n t s o f t h e l a w and t h e 

p r o c e d u r e w h i c h t h e F e d e r a l R e s e r v e Board w i l l e x p e c t t o b e f o l l o w e d 

a r e o u t l i n e d b e l o w f o r t h e i n f o r m a t i o n o f t h e F e d e r a l r e s e r v e b a n k s and 

any i n d i v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s or c o r p o r a t i o n s t h a t may c o n t e m p l a t e 

a p p l y i n g t o them f o r d i s c o u n t s . 
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I . LEQ-A1 REgCJIREMENTS. 

I t w i l l be o b s e r v e d t h a t , b y t h e e x p r e s s t e r m s o f t h e l a w : 

1 . The p o w e r c o n f e r r e d upon t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d t o 

a u t h o r i z e F e d e r a l r e s e r v e b a n k s t o d i s c o u n t e l i g i b l e p a p e r f o r i n -

d i v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s o r c o r p o r a t i o n s may be e x e r c i s e d o n l y : 

( a ) I n -unusual a n d e x i g e n t c i r c u m s t a n c e s , 

( b ) By t h e a f f i r m a t i v e v o t e o f n o t l e s s t h a n f i v e members 

o f t h e F e d e r a l Be s e r v e B o a r d , a n d 

( c ) F o r s u c h p e r i o d s a s t h e F e d e r a l He s e r v e B o a r d may 

d e t e r m i n e . 

2 . When s o a u t h o r i z e d , a F e d e r a l R e s e r v e Bank may d i s c o u n t f o r 

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

e x c h a n g e o f t h e k i n d s and m a t u r i t i e s made e l i g i b l e f o r d i s c o u n t f o r member 

b a n k s , u n d e r o t h e r p r o v i s i o n s ( S e c t i o n s 1 3 and 1 3 a ) o f t h e F e d e r a l R e s e r v e 

A c t . ( S u c h p a p e r m u s t , t h e r e f o r e , comply w i t h t h e a p p l i c a b l e r e q u i r e m e n t s 

o f R e g u l a t i o n A o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d ) . 

3 . P a p e r d i s c o u n t e d f o r i n d i v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s o r c o r p o r a t i o n s 

m a s t be b o t h ( a ) i n d o r s e d a n d ( b ) o t h e r w i s e s e c u r e d t o t h e s a t i s f a c t i o n 

o f t h e F e d e r a l r e s e r v e b a n k . 

4 . B e f o r e d i s c o u n t i n g p a p e r f o r a n y i n d i v i d u a l , p a r t n e r s h i p 

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

i n d i v i d u a l , p a r t n e r s h i p o r c o r p o r a t i o n i s u n a b l e t o s e c u r e a d e q u a t e 

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

5 . S u c h d i s c o u n t s may b e made o n l y a t r a t e s e s t a b l i s h e d by t h e 

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

R e s e r v e B o a r d . 
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6 . A l l d i s c o u n t s f o r i n d i v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s or c o r p o r a t i o n s 

a r e s u b j e c t t o s u c h l i m i t a t i o n s , r e s t r i c t i o n s , and r e g u l a t i o n s a s t h e 

F e d e r a l R e s e r v e B o a r d may p r e s c r i b e . 

I I . AUTHORIZATION BY THE FEDERAL RESERVE BOARD. 

The F e d e r a l R e s e r v e B o a r d , p u r s u a n t t o t h e p o w e r c o n f e r r e d 

upon i t "by t h e amendment h e r e i n b e f o r e g u o t e d , h e r e b y a u t h o r i z e s a l l 

F e d e r a l r e s e r v e b a n k s , f o r a p e r i o d o f s i x months b e g i n n i n g A u g u s t 1 , 

1 9 3 2 , t o d i s c o u n t e l i g i b l e n o t e s , d r a f t s and b i l l s o f e x c h a n g e f o r 

i n d i v i d u a l s , p a r t n e r s h i p s and c o r p o r a t i o n s , s u b j e c t t o t h e p r o v i s i o n s 

o f t h e l a w , t h e B o a r d ' s r e g u l a t i o n s , and t h i s c i r c u l a r . 

I I I . FOR WHOM PAPER MAY BE DISCOUNTED. 

A F e d e r a l r e s e r v e b a n k may d i s c o u n t f o r i n d i v i d u a l s , p a r t n e r -

s h i p s o r c o r p o r a t i o n s n o t e s , d r a f t s or b i l l s o f e x c h a n g e , w h i c h a r e t h e 

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

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

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

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

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

d o e s n o t i n c l u d e b a n k s . 
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I V . APPLICATIONS FOR DISCOUNT. 

B a c h a p p l i c a t i o n o f a n i n d i v i d u a l , p a r t n e r s h i p o r c o r p o r a t i o n 

f o r t h e d i s c o u n t o f e l i g i b l e p a p e r "by t h e F e d e r a l r e s e r v e "bank m u s t b e 

a d d r e s s e d t o t h e F e d e r a l R e s e r v e Bank o f t h e D i s t r i c t i n w h i c h t h e 

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

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

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

1 . A s t a t e m e n t o f t h e c i r c u m s t a n c e s g i v i n g r i s e t o t h e a p p l i c a -

t i o n and o f t h e p u r p o s e s f o r w h i c h t h e p r o c e e d s o f t h e d i s c o u n t a r e t o b e 

u s e d ; 

2 . E v i d e n c e s u f f i c i e n t t o s a t i s f y t h e F e d e r a l r e s e r v e b a n k a s 

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

S e c t i o n 1 3 o r S e c t i o n 1 3 ( a ) o f t h e F e d e r a l R e s e r v e A c t and R e g u l a t i o n A 

o f t h e F e d e r a l R e s e r v e Board and ( b ) i t s a c c e p t a b i l i t y f r o m a c r e d i t 

s t a n d p o i n t ; 

3 . A s t a t e m e n t o f t h e e f f o r t s made b y t h e a p p l i c a n t t o o b t a i n 

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

t h e names a n d a d d r e s s e s o f a l l o t h e r b a n k i n g i n s t i t u t i o n s t o w h i c h a p p l i -

c a t i o n s f o r s u c h c r e d i t a c c o m m o d a t i o n s w e r e made , t h e d a t e s u p o n w h i c h s u c h 

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

and t h e r e a s o n s , i f a n y , g i v e n f o r s u c h r e f u s a l ; 

4 . A l i s t s h o w i n g e a c h b a n k w i t h w h i c h t h e a p p l i c a n t h a s h a d 

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

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

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

m a t e d a t e o f t h e i r t e r m i n a t i o n ; Digitized for FRASER 
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5 . C o m p l e t e c r e d i t d a t a r e g a r d i n g t h e f i n a n c i a l c o n d i t i o n o f 

t h e p r i n c i p a l o b l i g o r s and i n d o r s e r e o n t h e p a p e r o f f e r e d f o r d i s c o u n t ; 

6 i A l i s t and d e s c r i p t i o n o f t h e c o l l a t e r a l or o t h e r s e c u r i t y 

o f f e r e d "by t h e a p p l i c a n t ; 

7 . A w a i v e r "by t h e a p p l i c a n t o f demand, n o t i c e a n d p r o t e s t 

a s t o a p p l i c a n t ' s o b l i g a t i o n o n a l l p a p e r d i s c o u n t e d "by t h e F e d e r a l r e -

s e r v e "bank or h e l d b y t h e F e d e r a l r e s e r v e b a n k a s s e c u r i t y ; and 

8 . An a g r e e m e n t b y t h e a p p l i c a n t , i n f o r m s a t i s f a c t o r y t o t h e 

F e d e r a l r e s e r v e b a n k , ( a ) t o f u r n i s h a d d i t i o n a l c r e d i t i n f o r m a t i o n t o t h e 

F e d e r a l r e s e r v e b a n k , when r e q u e s t e d , ( b ) t o s u b m i t t o a u d i t s , c r e d i t 

i n v e s t i g a t i o n s or e x a m i n a t i o n s b y r e p r e s e n t a t i v e s o f t h e F e d e r a l r e s e r v e 

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

r e s e r v e b a n k , and ( c ) t o f u r n i s h a d d i t i o n a l s e c u r i t y w h e n e v e r r e q u e s t e d t o 

do s o b y t h e F e d e r a l R e s e r v e Bank . 

V . GRANT OR REFUSAL OF APPLICATION. 

B e f o r e d i s c o u n t i n g n o t e s , d r a f t s , or b i l l s o f e x c h a n g e f o r a n y 

i n d i v i d u a l , p a r t n e r s h i p or c o r p o r a t i o n , t h e F e d e r a l r e s e r v e b a n k s h a l l 

a s c e r t a i n t o i t s s a t i s f a c t i o n by s u c h means a s i t may deem a p p r o p r i a t e : 

1 . T h a t t h e f i n a n c i a l c o n d i t i o n and c r e d i t s t a n d i n g o f t h e 

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

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

c r e d i t s t a n d p o i n t a n d e l i g i b l e f r o m a l e g a l s t a n d p o i n t ; 

3 . That t h e s e c u r i t y o f f e r e d i s a d e q u a t e t o p r o t e c t t h e F e d e r a l 

r e s e r v e b a n k a g a i n s t l o s s * 

4 . That t h e r e i s a r e a s o n a b l e n e e d f o r s u c h c r e d i t accommoda^-

t i o n s ; a n d 
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5 . That t h e a p p l i c a n t i s u n a b l e t o o b t a i n a d e q u a t e c r e d i t 

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

A s p e c i a l e f f o r t s h o u l d b e made t o d e t e r m i n e w h e t h e r t h e 

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

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

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

A F e d e r a l r e s e r v e b a n k s h o u l d n o t d i s c o u n t s u c h p a p e r u n l e s s i t 

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

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

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

p e r m i s s i o n o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d , no s u c h p a p e r s h o u l d b e d i s c o u n t e d 

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

e x i s t i n g i n d e b t e d n e s s t o o t h e r b a n k i n g i n s t i t u t i o n s . 

In discounting paper f o r individuals , partnerships or corpora** 

t i o n s , a F e d e r a l r e s e r v e b a n k s h o u l d n o t make a n y commitment t o r e n e w o r 

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

V I . LIMITATIONS. 

E x c e p t w i t h t h e p e r m i s s i o n o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d , no 

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

o r c o r p o r a t i o n p a p e r a m o u n t i n g i n t h e a g g r e g a t e t o more t h a n o n e p e r 

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

V I I . . ADDITIONAL HEQUIRTtOTNIS. 

Any F e d e r a l r e s e r v e b a n k may p r e s c r i b e s u c h a d d i t i o n a l r e q u i r e -

m e n t s a n d p r o c e d u r e r e s p e c t i n g d i s c o u n t s h e r e u n d e r a s i t may d e e m n e c e s s a r y 

o r a d v i s a b l e ; p r o v i d e d t h a t s u c h r e q u i r e m e n t s a n d p r o c e d u r e a r e c o n s i s t e n t 
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w i t h t h e p r o v i s i o n s o f t h e l a w , t h e B o a r d ' s r e g u l a t i o n s and. t h e t e r m s o f 

t h i s c i r c u l a r . 

By o r d e r o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d . 

C h e s t e r M o r r i l l , 
S e c r e t a r y . 
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