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T W E L F T H  F E D E R A L  R E S E R V E  D I S T R I C T

J u ly  1951 Fed e r a l  R eser v e  Ba n k  o f  S a n  Fr a n c is c o

r e v ie w  o f  b u s in e s s  c o n d it io n s

a t  m i d - y e a r  t h e  T w e l f t h  D i s t r i c t  p r e s e n t e d  a  s t r o n g  

e c o n o m i c  p i c t u r e .  E v e n  t h o u g h  t h e r e  w a s  s o m e  w e a k ­

n e s s  in  c o n s t r u c t i o n  a n d  r e t a i l  s a le s  w e r e  n o t  u p  t o  e x ­

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

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

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

w a s  a t  a n  a l l - t i m e  h i g h .  U n e m p l o y m e n t ,  w h i c h  h a d  b e e n  

r e l a t i v e l y  h i g h e r  t h a n  t h e  n a t i o n a l  a v e r a g e  e v e n  d u r i n g  

p r e v i o u s  p e r i o d s  o f  h i g h  a c t i v i t y ,  d r o p p e d  t o  a  r a t io  c o m ­

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

E v e n  t h o u g h  t h e  o v e r - a l l  s i t u a t i o n  in  t h e  D i s t r i c t  is  

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

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

h o m e  c o n s t r u c t i o n  n a t i o n a l ly  a s  w e l l  a s  i n  t h i s  D i s t r i c t  

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

T h o u g h  t h e  i n d u s t r y  is  s t i l l  o p e r a t i n g  a t  a  h i g h  l e v e l ,  

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

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

s e v e r a l  m o n t h s  a g o .  H o m e  c o n s t r u c t i o n  h a s  b e e n  r e ­

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

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

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

i n g  e f f e c t  a s  t i m e  g o e s  o n .  S a l e s  o f  m a n y  t y p e s  o f  c o n ­

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

t u r e r s  o r  r e t a i le r s  c o n s i d e r  d e s ir a b l e .  Y e t  s u c h  s a le s  

a p p e a r  f a i r l y  g o o d  in  t e r m s  o f  t h e  v o l u m e  p r i o r  t o  t h e  

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

i n g  h a s  a p p e a r e d  t o  b e  r e a s o n a b l e  e v e n  in  t e r m s  o f  t h e  

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

d e m a n d  b a s e d  o n  t h e  s c a r e  b u y i n g  o f  m i d - 1 9 5 0  a n d  e a r l y  

1 9 5 1  le d  t o  r e c o r d  p r o d u c t i o n  a n d  d e l i b e r a t e  i n v e n t o r y  

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

t i c ip a t i o n  o f  e v e n  g r e a t e r  d e m a n d  a n d  p o s s i b le  s h o r t a g e s .  

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

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

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

r a t e  o n  d u r a b l e  g o o d s  e v i d e n t  in  J u l y  1 9 5 0  a n d  J a n u a r y  

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

District employment rises 

sharply

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

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

i n c r e a s e d  9  p e r c e n t  b e t w e e n  J u n e  1 9 5 0  a n d  J u n e  1 9 5 1 .

T O T A L  N O N A G R I C U L T U R A L  E M P L O Y M E N T -  
T W E L F T H  D I S T R I C T ,  1949-51

S o u r c e :  U .  S .  B u r e a u  o f  L a b o r  S t a t i s t i c s  a n d  c o o p e r a t in g  S t a t e  a g e n c ie s .

M o s t  o f  t h e  i n c r e a s e  d u r i n g  t h e  1 2  m o n t h s  o c c u r r e d  in  

f o u r  D i s t r i c t  a r e a s .  L o s  A n g e l e s ,  S a n  F r a n c i s c o ,  S a n  

D i e g o ,  a n d  S e a t t l e  a c c o u n t e d  f o r  a p p r o x i m a t e l y  8 0  p e r ­

c e n t  o f  t h e  n e w  j o b s  w h i c h  t o t a l l e d  4 0 0 , 0 0 0  f o r  t h e  D i s ­

t r i c t  a s  a  w h o l e .  B e c a u s e  o f  t h e  l a r g e  g a i n  in  t h e  n u m b e r  

o f  p e o p l e  a t  w o r k ,  u n e m p l o y m e n t  f e l l  m o r e  t h a n  5 0  p e r ­

c e n t ,  a n d  t h e  n u m b e r  o u t  o f  w o r k  a c c o u n t e d  f o r  le s s  t h a n  

3  p e r c e n t  o f  t h e  t o t a l  l a b o r  f o r c e .  T h i s  is  t h e  l o w e s t  p e a c e ­

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

t i m e  s i n c e  e s t i m a t e s  o f  t h i s  t y p e  h a v e  b e e n  a v a i l a b l e  t h e  

D i s t r i c t  r a t i o  i s  f a i r l y  c l o s e  t o  t h a t  f o r  t h e  c o u n t r y  a s  a  

w h o l e — 2 . 6  p e r c e n t .

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

a l l  k i n d s  s i n c e  t h e  s t a r t  o f  t h e  K o r e a n  c o n f l i c t ,  D i s t r i c t  

m a n u f a c t u r i n g  e m p l o y m e n t  i n c r e a s e d  1 5  p e r c e n t  b e t w e e n
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E M P L O Y M E N T  IN  SE L E C T E D  IN D U ST R IE S A N D  IN S U R E D  U N E M P L O Y M E N T —T W E L F T H  D ISTR IC T
Percent change, June 1950—June 1951
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Source: U . S. Bureau of Labor Statistics and cooperating State agencies.

J u n e  1 9 5 0  a n d  J u n e  1 9 5 1 .  G o v e r n m e n t  e m p l o y m e n t ,  

p r i n c i p a l ly  a t  m i l i t a r y  e s t a b l i s h m e n t s ,  g a i n e d  1 4  p e r c e n t .  

M o s t  o f  t h e  g a i n  w a s  a t  G o v e r n m e n t  a r s e n a l s  a n d  s h i p ­

y a r d s  w h e r e  t h e r e  is  c o n s i d e r a b le  m a n u f a c t u r i n g .  C o n ­

s t r u c t i o n  e m p l o y m e n t  r e c o r d e d  a n  a v e r a g e  g a i n  o f  9  p e r ­

c e n t .  T h e  s m a l l e s t  i n c r e a s e s — 3  p e r c e n t — w e r e  r e p o r t e d  

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

P r i v a t e  a s  w e l l  a s  G o v e r n m e n t  d e m a n d  f o r  m a n u f a c ­

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

E v e n  b e f o r e  t h e  e x p a n d e d  d e f e n s e  p r o g r a m  h a d  m u c h  

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

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

i m p e t u s  w a s  g i v e n  t o  t h e  e x p a n s i o n  o f  a c t i v i t y  in  t h e s e  

i n d u s t r ie s .  E m p l o y m e n t  i n  p l a n t s  p r o d u c i n g  d u r a b l e s  

g a i n e d  o v e r  2 0  p e r c e n t  in  t h e  1 2  m o n t h s  e n d i n g  J u n e  

1 9 5 1 .  A i r c r a f t  e m p l o y m e n t  s h o w e d  t h e  l a r g e s t  r e la t i v e  

i n c r e a s e ,  g a i n i n g  m o r e  t h a n  5 0  p e r c e n t  f r o m  it s  J u n e  1 9 5 0  

l e v e l .  M a c h i n e r y  e m p l o y m e n t  g a i n e d  o v e r  a  t h i r d  a n d  

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

t h e  s h a r p  i n c r e a s e s  in  t h e s e  l in e s ,  e m p l o y m e n t  in  n o n -  

d u r a b l e s  g a i n e d  o n l y  4  p e r c e n t .

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

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

U t a h  r e p o r t e d  a  l a r g e  r e l a t i v e  g a i n  in  n o n a g r i c u l t u r a l

0 + 5  + 1 0 + 1 5  + 2 0 + 2 5 + 3 0
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e m p l o y m e n t  b e c a u s e  o f  a  v e r y  r a p id  i n c r e a s e  i n  G o v e r n ­

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

a n d  c o n s t r u c t i o n  e m p l o y m e n t .  E m p l o y m e n t  a t  a r s e n a l s  

a n d  a i r  b a s e s  in  U t a h  c o n s t i t u t e s  t h e  m a j o r  s o u r c e  o f  g a i n  

in  G o v e r n m e n t  j o b s .  I n  I d a h o ,  c o n s t r u c t i o n  e m p l o y m e n t  

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

s t r u c t i o n  o f  a t o m i c  e n e r g y  f a c i l i t i e s .  C a l i f o r n i a  e x p e r i ­

e n c e d  a  l a r g e  g a i n  ( in  r e l a t i v e  a s  w e l l  a s  a b s o lu t e  t e r m s )  

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

in  a i r c r a f t  a c t i v i t y  a n d  t h e  g a i n s  in  m a c h i n e r y  a n d  m e t a l s  

e m p l o y m e n t .  I n  O r e g o n ,  l a r g e  r e l a t i v e  g a i n s  w e r e  r e ­

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

m i n o r  g a i n  in  l u m b e r ,  t h e  l a r g e s t  i n d u s t r y  in  O r e g o n ,  

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

le s s  t h a n  t h e  D i s t r i c t  a v e r a g e .  E m p l o y m e n t  i n  c o n s t r u c ­

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

p a c e  w i t h  D i s t r i c t  g r o w t h  a n d  O r e g o n  r e p o r t e d  a  r e l a ­

t i v e l y  s m a l l  g a i n  in  t o t a l  n o n a g r i c u l t u r a l  e m p l o y m e n t .  

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

t h a n  t h e  D i s t r i c t  d e s p i t e  a  s u b s t a n t i a l  r i s e  in  a i r c r a f t  a n d  

G o v e r n m e n t  e m p l o y m e n t .  A  s m a l l  p e r c e n t a g e  i n c r e a s e  in  

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

i n g t o n  r e s t r a i n e d  t h e  o v e r - a l l  g a i n  in  e m p l o y m e n t  i n  t h a t  

s t a t e .
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Defense program reflected in rising District production

I n  t h e  n i n e  m o n t h s  f r o m  J u l y  1 9 5 0  t h r o u g h  M a r c h

1 9 5 1 ,  t h e  D i s t r i c t  r e c e iv e d  a p p r o x i m a t e l y  2 0  p e r c e n t  o f  

t h e  m a j o r  d e f e n s e  c o n t r a c t s  a w a r d e d .  A i r c r a f t  p l a y e d  a  

l e a d i n g  r o le  in  t h e  d e f e n s e  w o r k  c o m i n g  t o  t h is  D i s t r i c t .  

I n  W a s h i n g t o n ,  a i r c r a f t  c o n t r a c t s  a c c o u n t e d  f o r  a b o u t  

7 0  p e r c e n t  o f  t h e  v o l u m e  r e c e iv e d .  I n  C a l i f o r n i a ,  a i r c r a f t  

a c c o u n t e d  f o r  a l m o s t  h a l f  t h e  c o n t r a c t s  a w a r d e d .  A s  a  

r e s u lt ,  a i r c r a f t  p r o d u c t i o n  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 0  

w a s  w e l l  o v e r  h a l f  a g a i n  a s  l a r g e  a s  in  t h e  s a m e  p e r io d  

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

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

T h o u g h  n o t  q u i t e  s o  s p e c t a c u l a r  a s  t h e  i n c r e a s e  in  a i r ­

c r a f t  o u t p u t  o r  s o  r e a d i ly  a p p a r e n t  t o  t h e  g e n e r a l  p u b l ic ,  

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

M a c h i n e  t o o l s ,  e l e c t r o n ic  e q u i p m e n t ,  t r a c t o r s  a n d  a c c e s ­

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

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

d u c t io n  o f  t h e s e  i t e m s  w a s  a b o u t  4 0  p e r c e n t  g r e a t e r  t h e  

f i r s t  o f  t h is  y e a r  t h a n  in  1 9 5 0 .

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

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

t i a l ly .  C u r r e n t l y ,  o u t p u t  in  t h a t  i n d u s t r y  is  m o r e  t h a n  

o n e - f i f t h  h i g h e r  t h a n  a  y e a r  a g o .  A l o n g  w i t h  t h e  g a i n  in  

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

u p  t h e  i m p o r t a n c e  o f  c a p it a l  e q u i p m e n t  in  t h e  D i s t r i c t  

e c o n o m y .  I n  C a l i f o r n i a ,  w h e r e  m o s t  o f  t h is  a c t i v i t y  is  

c o n c e n t r a t e d ,  o v e r  1 0 0 , 0 0 0  p e r s o n s  a r e  e n g a g e d  in  m a ­

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

i n d u s t r ie s  a c c o u n t e d  f o r  1 9  p e r c e n t  o f  C a l i f o r n i a  m a n u ­

f a c t u r i n g  e m p l o y m e n t  in  J u n e .

D e s p i t e  r e s t r i c t i o n s  o n  r e s i d e n t ia l  a n d  m a n y  t y p e s  o f  

n o n r e s i d e n t ia l  c o n s t r u c t i o n ,  l u m b e r  p r o d u c t i o n  d u r i n g  

t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 1  a v e r a g e d  a l m o s t  1 0  p e r c e n t  m o r e  

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

r e f le c t e d  a  g r e a t e r  o u t p u t  o f  D o u g l a s  f i r ,  a n d  w a s  o c c a ­

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

s t i l l  u n d e r  w a y  e a r l y  t h is  y e a r .  A  h i g h  r a t e  o f  n o n r e s i ­

d e n t ia l  b u i l d i n g  a n d  i n c r e a s e d  i n d u s t r ia l  o u t p u t  a l s o  c o n ­

t r i b u t e d  t o  t h e  l a r g e  d e m a n d .  T h e  d e c l i n i n g  v o l u m e  o f  

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

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

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

i n g  d e c l i n e  in  r e s i d e n t ia l  b u i l d i n g .  I n  c o n t r a s t ,  p r i c e s  o f  

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

n o t  s o f t e n e d  s i g n i f ic a n t l y .

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

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

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

c h e m ic a ls ,  a n d  p a p e r  a r e  t h e  s t r o n g  i n d u s t r ie s  in  t h is  

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

n o n d u r a b l e  l in e ,  a n d  g o o d  g a i n s  h a v e  b e e n  r e c o r d e d  in  

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

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

t o  t h e  y e a r - a g o  l e v e l  d u r i n g  t h e  s e c o n d  q u a r t e r .  M o s t  

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

p u t  o f  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 0 .

Drop in residential building pulls total 

construction down

A f t e r  a  r u n n i n g  s t a r t  in  J a n u a r y  a n d  F e b r u a r y ,  u r b a n  

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

a g o  le v e l ,  o w i n g  p r i n c i p a l ly  t o  a  d e c l i n e  i n  r e s i d e n t ia l  

p e r m i t s  g r a n t e d .  F o r  a  t i m e  i t  a p p e a r e d  l ik e l y  t h a t  n o n ­

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

s t r u c t i o n ,  b u t  N P A  l i m i t a t i o n s  a n d  c r e d i t  r e s t r i c t i o n s  

h a v e  r e t a r d e d  t h e  e x p a n s i o n  in  t h i s  a r e a .  N e v e r t h e l e s s ,  

n o n r e s i d e n t ia l  p e r m i t s  i n  u r b a n  a r e a s  in  t h e  f i r s t  s i x  

m o n t h s  o f  1 9 5 1  w e r e  m o r e  t h a n  1 9  p e r c e n t  a h e a d  o f  t h a t  

s a m e  p e r i o d  la s t  y e a r ,  w h i l e  r e s i d e n t ia l  p e r m i t s  l a g g e d  b y  

1 0  p e r c e n t  a n d  t o t a l  p e r m i t s  w e r e  o f f  9  p e r c e n t .

D e s p i t e  t h e  s h a r p  d r o p  in  u r b a n  r e s i d e n t ia l  c o n s t r u c ­

t i o n  in  t h e  D i s t r i c t ,  t h e  r a t i o  o f  r e s i d e n t ia l  b u i l d i n g  

a u t h o r i z e d  i n  t h e  D i s t r i c t  t o  t o t a l  r e s i d e n t ia l  p e r m i t s  in  

t h e  U n i t e d  S t a t e s  w a s  h i g h e r  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 1  

t h a n  la s t  y e a r .  T h i s  r e f le c t s  t h e  s h a r p e r  d r o p  i n  h o m e  

b u i l d i n g  in  o t h e r  p a r t s  o f  t h e  n a t i o n .  C u r r e n t l y  t h e  D i s ­

t r i c t  a c c o u n t s  f o r  a b o u t  1 8  p e r c e n t  o f  t o t a l  r e s i d e n t ia l  

c o n s t r u c t i o n  a u t h o r i z e d  n a t i o n a l ly ,  b u t  a  y e a r  a g o  o n ly  

1 5  p e r c e n t  o f  t h e  u r b a n  h o m e  b u i l d i n g  w a s  in  t h e  T w e l f t h  

D i s t r i c t .

District department store sales moderate after 

January surge

D e p a r t m e n t  s t o r e  s a le s  in  t h e  T w e l f t h  D i s t r i c t  r e ­

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

r e v e r s e s  in  K o r e a  l a s t  D e c e m b e r .  E x c e p t  f o r  J u l y  1 9 5 0 ,  

J a n u a r y  s a le s ,  o n  a  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  b a s i s ,  w e r e  t h e  

h i g h e s t  o n  r e c o r d  in  t h e  D i s t r i c t .  F e b r u a r y  s a le s  s e t  a  

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

a b l y  f r o m  J a n u a r y .  B y  M a r c h ,  h o w e v e r ,  c o n s u m e r s  h a d
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b e e n  r e a s s u r e d  t h a t  t h e  s u p p l y  o f  g o o d s  w o u l d  c o n t in u e  

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

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

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

r e c o r d  v o l u m e  o f  s a l e s .  E v e n  t h o u g h  M a r c h  s a le s  w e r e  

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

in  E a s t e r  d a t e s ,  s a le s  h a d  f a l le n  w e l l  b e l o w  e x p e c t a t i o n s .  

I t  i s  i n  t h i s  r e s p e c t  t h a t  d e p a r t m e n t  s t o r e  s a le s  a n d  s a le s  

in  m o s t  r e t a i l  l in e s  o t h e r  t h a n  f o o d  a n d  p e t r o le u m  h a v e  

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

A c t u a l l y ,  D i s t r i c t  d e p a r t m e n t  s t o r e  s a le s  v o l u m e  h a s  

g a i n e d  o v e r  t h e  l o w  p o i n t  f o r  t h e  y e a r  r e c o r d e d  in  M a r c h .

I t  i s  p r o b a b l e  t h a t  in  s o m e  l in e s  p h y s i c a l  v o l u m e  in  

M a y  a n d  J u n e  w a s  l o w e r  t h a n  a t  t h e  s a m e  t i m e  l a s t  y e a r ,  

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

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

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

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

u s u a l ly  h i g h  i n v e n t o r i e s ,  h o w e v e r ,  s a le s  s i n c e  t h e  e n d  o f  

F e b r u a r y  h a v e  c a u s e d  s o m e  c o n c e r n .  A s  a  r e s u lt  d e p a r t ­

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

p r i c e  r e d u c t i o n s  in  v a r i o u s  l in e s  f r o m  t i m e  t o  t i m e .  T h e  

d e p a r t m e n t  s t o r e  p r i c e  w a r  i n  t h e  E a s t  w a s  p r o b a b l y  

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

S u p r e m e  C o u r t  d e c i s i o n  o n  f a i r  t r a d e .

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

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

o v e r - e m p h a s i z e d .  M o s t  r e t a i l e r s ,  a n d  p a r t i c u la r ly  d e p a r t ­

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

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

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

f o r m i t y  t o  t h e  u s u a l  s e a s o n a l  p a t t e r n .  D e p a r t m e n t  s t o r e  

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

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

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

s l i g h t l y  h i g h e r  t h a n  a  y e a r  a g o .  S t o c k s  a r e  h e a v i e r  t h a n  

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

s i g n s  o f  d i s t r e s s .

Bank fending continues to expand

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

c i a l ,  i n d u s t r i a l ,  a n d  a g r i c u l t u r a l  l o a n s  o u t s t a n d i n g  a t  

w e e k l y  r e p o r t i n g  m e m b e r  b a n k s  i n  t h e  T w e l f t h  D i s t r i c t  

c o n t i n u e d  t o  e x p a n d  i n  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 1 .  L a s t  y e a r  

b u s i n e s s  l o a n s  d r o p p e d  6  p e r c e n t  in  t h e  f i r s t  s i x  m o n t h s ,  

d e s p i t e  p r o s p e r o u s  c o n d i t i o n s ; t h i s  y e a r  t h e y  r o s e  9  p e r ­

c e n t ,  r e a c h i n g  a  f i g u r e  4 2  p e r c e n t  a b o v e  t h e  y e a r - a g o  

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

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

t h e  y e a r  a n d  s i n c e  l a s t  J u n e .  H o w e v e r ,  f o r  t h e  c o u n t r y  a s  

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

q u a r t e r ,  w i t h  r e l a t i v e  s t a b i l i t y  s i n c e  M a r c h ,  w h i l e  T w e l f t h  

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

f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 1 .

O n  t h e  b a s i s  o f  i n f o r m a t i o n  r e v e a l e d  b y  a  s p e c ia l  

w e e k l y  a n a ly s i s  o f  b u s i n e s s  l o a n s  b y  i n d u s t r y  a n d  p u r ­

p o s e  s i n c e  M a y  2 3 ,  i t  a p p e a r s  t h a t  s e a s o n a l  l i q u i d a t i o n  

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

b e e n  m o r e  t h a n  o f f s e t  in  m o s t  w e e k s  t h r o u g h  e a r l y  J u ly  

b y  e x p a n s i o n  o f  lo a n s  t o  “ h e a v y  i n d u s t r y .”  T h e s e  h a v e  

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

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

I n c r e a s e d  c r e d i t  r e q u i r e m e n t s  in  t h e s e  i n d u s t r i e s  h a v e  

b e e n  r e l a t e d  t o  t h e  d e f e n s e  p r o g r a m .  T h e r e  h a s  a l s o  b e e n  

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

c o n t r a c t o r s  t o  f in a n c e  d e f e n s e  c o n t r a c t s .  I n  t h e  l a t t e r  p a r t  

o f  J u ly ,  h o w e v e r ,  l i q u i d a t i o n  o f  i n v e n t o r y  a n d  w o r k i n g  

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

e r a t e l y .

R e a l  e s t a t e  l o a n s  o f  w e e k l y  r e p o r t i n g  m e m b e r  b a n k s  

i n c r e a s e d  5  p e r c e n t  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 1 ,  b o t h  in  

t h e  D i s t r i c t  a n d  n a t i o n a l ly .  T h i s  c o n t i n u e d  u p w a r d  m o ­

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

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

w h i c h  h a s  r e d u c e d  l e n d e r s '  w i l l i n g n e s s  t o  e x t e n d  l o n g ­

t e r m  c r e d i t  a t  l o w  V A  a n d  F H A  r a t e s .  D o u b t l e s s  t h e  

i n c r e a s e  in  n o n r e s i d e n t ia l  f i n a n c in g  h a s  a l s o  s w e l le d  t h e  

v o l u m e  o f  n e w  r e a l  e s t a t e  l o a n s .

C o n s u m e r  i n s t a l m e n t  c r e d i t  a t  T w e l f t h  D i s t r i c t  c o m ­

m e r c i a l  b a n k s  d e c l i n e d  4  p e r c e n t  i n  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  

y e a r ,  b u t  r e m a i n s  6  p e r c e n t  a h e a d  o f  t h e  y e a r - a g o  le v e l .  

T h e  e f f e c t s  o f  R e g u l a t i o n  W  a n d  t h e  m o d e r a t e  r a t e  o f  

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

t h e  d r o p .  T h i s  d e c l i n e  i s  i n  s h a r p  c o n t r a s t  t o  l a s t  y e a r ,  

w h e n  i n s t a l m e n t  c r e d i t  r o s e  1 9  p e r c e n t  i n  t h e  f i r s t  s i x  

m o n t h s .  N a t i o n a l  f i g u r e s  s h o w  a  3  p e r c e n t  d r o p  i n  t h e  

f i r s t  f iv e  m o n t h s  o f  1 9 5 1 ;  m o s t  o f  t h e  d e c l i n e  h a s  o c c u r r e d  

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

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

i n s t a l m e n t  c a s h  l o a n s  o u t s t a n d i n g  r o s e  4  p e r c e n t  in  t h e  

f i r s t  f i v e  m o n t h s  o f  t h e  y e a r ,  m o s t  o f  t h e  g a i n  t a k i n g  p la c e  

i n  M a r c h .

SELECTIVE CREDIT CONTROLS— TWO VIEWPOINTS

I n  h i s  m i d y e a r  e c o n o m i c  r e p o r t  t o  C o n g r e s s ,  t h e  P r e s i ­

d e n t  s t r o n g l y  e n d o r s e d  s e l e c t i v e  c r e d i t  c o n t r o l s ,  s u c h  

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

T h i s  p o s i t i o n ,  w h i c h  a l s o  r e f le c t s  t h e  v i e w  o f  t h e  C o u n c i l  

o f  E c o n o m i c  A d v i s o r s ,  p o i n t s  u p  t h e  f a c t  t h a t  i n  t h e  t o p  

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

g a r d e d  a s  a n  i m p o r t a n t  t o o l  in  c o m b a t i n g  i n f la t io n .  S i n c e  

s u c h  c o n t r o l s  a r e  a p p l ie d  t o  s p e c i f i c  k i n d s  o f  t r a n s a c t i o n s  

f i n a n c e d  b y  c r e d i t ,  s o m e  s e t  o f  c r i t e r i a  is  n e c e s s a r y  a s  a

g u i d e  t o  t h e  a p p l ic a t io n  o f  s u c h  c o n t r o l s .  I n  t h e  a b se n c e ^  

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

i n f l e x i b l e  o r  i n e f f e c t i v e .

T w o  d i f f e r e n t  v i e w s ,  o n e  e n d o r s e d  b y  a  m a j o r i t y  o f  

C o n g r e s s  a n d  t h e  o t h e r  e x p r e s s e d  b y  t h e  C h a i r m a n  o f  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 ,  b e ­

c a m e  a p p a r e n t  d u r i n g  t h e  d e b a t e  o n  R e g u l a t i o n  W .  Q u i t e  

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

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

o f  R e g u l a t i o n  W  b y  C o n g r e s s  o f f e r s  a n  o p p o r t u n i t y  t o  

s t u d y  t h e  id e a s  t h a t  u n d e r l i e  l e g i s l a t i v e  a n d  a d m i n i s t r a ­

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

b e l o w .

I n  t h e  r e c e n t  C o n g r e s s i o n a l  a c t i o n  o n  c o n s u m e r  c r e d i t ,  

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

r e g u l a t io n  p r i m a r i l y  u p o n  t h e  v o l u m e  o f  r e t a i l  i n v e n ­

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

b e f o r e  S e n a t e  a n d  H o u s e  c o m m i t t e e s  p o i n t e d  o u t  t h a t  

t h e r e  h a d  b e e n  c o n s i d e r a b le  i n v e n t o r y  a c c u m u l a t i o n  in  

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

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

S e n a t 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  r e p o r t e d  in  

p a r t ,  “ S p e c i f i c a l l y ,  i t  is  y o u r  c o m m i t t e e ’ s  v i e w  t h a t  r e ­

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

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

i n v e n t o r i e s  s e r i o u s ly  t h r e a t e n s  t o  i m p e d e  p r o d u c t i o n  w i t h  

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

r e s u lt  o f  t h i s  p o in t  o f  v i e w  t h e  D e f e n s e  P r o d u c t i o n  A c t  

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

c a n n o t  b e  t i g h t e n e d  b e y o n d  l im i t s  s e t  b y  C o n g r e s s  a t  t h e  

e n d  o f  J u ly .

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

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

t e r m s .  H e r e ,  h o w e v e r ,  t h e  e f f e c t  o f  r e l a x i n g  c r e d i t  t e r m s  

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

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

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

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

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

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

p r e s s u r e .

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

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

t h e  y a r d s t i c k  a c c e p t e d  b y  t h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s .  I n  a  

le t t e r  t o  t h e  r e s p e c t i v e  C h a i r m e n  o f  t h e  B a n k i n g  a n d  

C u r r e n c y  C o m m i t t e e s  o f  t h e  S e n a t e  a n d  H o u s e  o f  R e p r e ­

s e n t a t i v e s ,  t h e  C h a i r m a n  o f  t h e  B o a r d  s t a t e d ,  “ S i n c e  t h e  

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

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

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

c r e d i t  is  i t s  b e a r i n g  u p o n  t h e  o v e r - a l l  s u p p l y  o f  m o n e y . ”  

S o m e  o f  t h e  c o n s i d e r a t i o n s  w h i c h  h a v e  g u i d e d  t h e  

B o a r d  in  t h e  a d m i n i s t r a t i o n  o f  R e g u l a t i o n  W  a n d  t h e  

r e la t i v e  i m p o r t a n c e  a c c o r d e d  it  a r e  p r e s e n t e d  in  t h e  f o l ­

l o w i n g  s t a t e m e n t  in  t h e  le t t e r  :

“ I n  s t r i v i n g  t o  w e i g h  a l l  o f  t h e  f a c t s  a n d  f a c t o r s  i n ­

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

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

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

b y  t h e  y a r d s t i c k  o f  t h e  s u p p l y  o f  c r e d i t  r e q u i s i t e  f o r  t h e  

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

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

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

p r e s e n t ,  t h r e a t e n  t o  r e - e m e r g e  i r r e s p e c t iv e  o f  K o r e a n  

d e v e l o p m e n t s .  J u d g i n g  b y  t h e  p r e s e n t  s i z e  o f  t h e  m o n e y  

s u p p l y  a n d  i t s  p o t e n t ia l  e x p a n s i o n  in  v o l u m e  o r  v e l o c i t y ,  

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

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

c r e d i t ,  t h a t  w o u l d  a n n o u n c e ,  in  e f f e c t ,  t h a t  w e  b e l i e v e  

t h e  i n f l a t io n a r y  d a n g e r  i s  n o  l o n g e r  p r e s e n t .”

I n  c o m m e n t i n g  u p o n  s o m e  o f  t h e  t e r m s  w h i c h  t h e  

r e v i s e d  A c t  p r o p o s e d ,  t h e  C h a i r m a n  s t a t e d  t h e  f o l l o w i n g : 

“  . . . T h e  p r o p o s e d  s t a t u t o r y  r e s t r i c t i o n s  l i m i t  t h e  

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

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

r e s t r i c t i o n s  d i d  b o t h  w e  w o u l d  v i e w  t h e  r e g u l a t i o n  in  t h e  

l i g h t  o f  o n e  t o  s e t  n a t i o n a l  s t a n d a r d s  f o r  t h i s  t y p e  o f  

c r e d i t  o r  t o  d e a l  w i t h  w h a t  m i g h t  b e  t e r m e d  t r a d e  p r a c ­

t ic e s .  I n  e i t h e r  c a s e ,  i t  w o u l d  b e  d i f f ic u lt  t o  t h i n k  o f  t h e  

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

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

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

o m y .

“ W e  f e e l  v e r y  s t r o n g l y  t h a t  i f  t h i s  t y p e  o f  r e g u l a t io n  is  

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

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

i n d u s t r ie s ,  i t  s h o u l d  b e  c l e a r l y  u n d e r s t o o d  t h a t  it  i s  n o  

l o n g e r  r e la t e d  p r i m a r i l y  t o  t h e  e n d  o f  c r e d i t  r e s t r a i n t .”

REGULATION W CHANGES

On July 31, the Board of Governors of the Federal Reserve 
System issued the following press release summarizing changes 
in Regulation W  :

“The Board of Governors today amended the terms of Regula­
tion W —Consumer Credit—in accordance with the Defense Pro­
duction Act as revised and extended. The Amendment, which is 
effective immediately, lengthens the maximum maturity applicable 
to instalment credit for automobiles, household appliances, radio 
and television sets, and furniture from 15 to 18 months, and for 
home repair and improvements from 30 to 36 months. Longer 
maximum maturities are also provided for consumer instalment 
loans for other purposes.

“In accordance with the new legislation, down payment require­
ments for household appliances and for radio and television sets 
have been reduced from 25 percent to 15 percent. The down pay­
ments required by the Regulation may be made in cash, trade-in, 
or a combination of trade-in and cash. The 10 percent down pay­
ment required for home repair and improvements now need not 
be obtained prior to completion of the work.

“The following table summarizes the revised terms of the 
Regulation:
Type of instalment Required down Maximum

credit payment maturity

Automobiles......................... ..........  33y3% 18 months
Household appliances, radio, and

television sets................... 15% 18 months
Furniture ............................ 15% 18 months
Residential repairs and 

improvements................... 10% 36 months
Unclassified instalment loans 18 months

“In addition, the Board exempted from the provisions of Regu­
lation W  any instalment credit required for the installation of 
sewerage and other related facilities, including plumbing and 
plumbing fixtures, where the householder is required to make such 
installation by local, state, or federal health and sanitary 
regulations.”
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FRUIT A N D  VEGETABLE C A N N IN G — 1 9 5 0 -5 1  S E A S O N  A N D  O U T L O O K  FO R 1 9 5 1 -5 2

S t a r t i n g  o u t  o n  a  m u c h  i m p r o v e d  b a s i s  o v e r  t h e  p r e ­

v i o u s  t w o  s e a s o n s ,  t h e  1 9 5 0 - 5 1  c a n n i n g  y e a r  in  t h e  

T w e l f t h  D i s t r i c t  s h o w e d  c o n t in u e d  i m p r o v e m e n t  a n d  

e n d e d  a s  o n e  o f  t h e  b e s t  s e a s o n s  s i n c e  t h e  w a r .  E a r l y  in  

1 9 5 0 ,  b e t t e r i n g  m a r k e t  c o n d i t i o n s  h a d  r e s u lt e d  in  i n ­

c r e a s e d  m o v e m e n t  a n d  s o m e  p r i c e  r e c o v e r y .  A t  t h e  s t a r t  

o f  t h e  1 9 5 0 - 5 1  s e a s o n ,  m o s t  c a n n e r s '  s t o c k s  h a d  b e e n  

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

e r a l l y  o p t i m i s t ic .

T h e  i m p a c t  o f  t h e  K o r e a n  w a r  o n  t h e  c a n n i n g  i n d u s t r y  

w a s  a s  m a r k e d  a s  o n  o t h e r  s e g m e n t s  o f  t h e  e c o n o m y .  

I n c r e a s e d  d e m a n d  a t  b o t h  c o n s u m e r  a n d  d i s t r i b u t o r  le v e ls  

b r o u g h t  r a p id  m o v e m e n t  o f  t h e  n e w 'p a c k s .  W i t h  a d v a n c ­

i n g  p r i c e s  f o r  m o s t  i t e m s ,  d i s t r i b u t o r s  s c r a m b le d  t o  fill  

t h e i r  w a r e h o u s e s .  A s  t h e  1 9 5 0 - 5 1  s e a s o n  e n d e d ,  m a n y  

c a n n e r s  h a d  s o l d - o u t  l in e s .  A l l  i n v e n t o r i e s  w e r e  s h a r p l y  

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

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

s e a s o n .  G r o w e r s  g e n e r a l l y  r e c e iv e d  h i g h e r  p r i c e s  f o r  t h e i r  

p r o c e s s i n g  c r o p s  a n d  m a n y  d i s t r i b u t o r s  a c c r u e d  i n v e n t o r y  

p r o f i t s .  T h e  e a r l y  a n d  r a p id  m o v e m e n t  o f  t h e  p a c k s  e a s e d  

c a n n e r s '  f in a n c ia l  b u r d e n s  w h i l e  a n  i n c r e a s e d  v o l u m e  o f  

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

c o n s i d e r a b le  n e w  e q u i p m e n t  a n d  r e m o d e l i n g  t o  r e d u c e  

o p e r a t i n g  c o s t s ,  t h e  c a n n i n g  i n d u s t r y  f a c e d  1 9 5 1 - 5 2  in  a n  

e x c e l l e n t  p o s i t i o n .

National and District packs in 1950
U n i t e d  S t a t e s  c a n n e r s  p r o d u c e d  a  s l i g h t l y  s m a l l e r  v o l ­

u m e  o f  c a n n e d  f r u i t s  a n d  v e g e t a b l e s  in  1 9 5 0  t h a n  t h e y  d id  

in  1 9 4 9 .  P a c k e r s '  c a r r y o v e r s  a t  t h e  s t a r t  o f  t h e  c a n n i n g  

s e a s o n  a l s o  w e r e  b e l o w  t h o s e  o f  t h e  p r e v i o u s  y e a r .  A s  a  

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

a b l e  f o r  t h e  1 9 5 0 - 5 1  m a r k e t i n g  y e a r  w e r e  3  p e r c e n t  le s s  

t h a n  t o t a l  s u p p l i e s  f o r  1 9 4 9 - 5 0 .  B o t h  t h e  c a r r y o v e r  f r o m  

t h e  1 9 4 9 - 5 0  s e a s o n  a n d  t h e  1 9 5 0  p a c k  o f  c a n n e d  s e a s o n a l  

v e g e t a b l e s  w e r e  s m a l l e r  t h a n  in  1 9 4 9 .  T o t a l  f r u i t  s u p p l i e s  

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

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

T h e  D i s t r i c t  p i c t u r e ,  b o t h  a s  t o  p a c k  a n d  b e g i n n i n g  

s t o c k s ,  w a s  s o m e w h a t  d i f f e r e n t  t h a n  t h a t  f o r  t h e  n a t i o n  

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

t a b l e s  f r o m  D i s t r i c t  p a c k e r s  w a s  s l i g h t l y  l a r g e r  in  1 9 5 0 ,  

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

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

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

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

t h e y  h a d  t h e  p r e v i o u s  y e a r .

Reduced fruit packs

W h i l e  C a l i f o r n i a  p a c k e r s  o f  c a n n e d  f r u i t  a n d  b e r r ie s  

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

o u t  ifi  1 9 4 9 ,  c a n n e r s  in  o t h e r  D i s t r i c t  s t a t e s ,  w h e r e  t h e  

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

p a c k  b y  2 5  p e r c e n t .  M o s t  c a n n i n g  f r u i t  a n d  b e r r y  c r o p s  in  

t h e  P a c i f i c  N o r t h w e s t  a n d  U t a h  w e r e  s e v e r e l y  d a m a g e d

b y  l o w  t e m p e r a t u r e s  e a r ly  in  t h e  1 9 5 0  g r o w i n g  s e a s o n  

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

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

f a i lu r e  a n d  t h e  p l u m  c r o p  in  W a s h i n g t o n ,  O r e g o n ,  a n d  

I d a h o  w a s  d r a s t i c a l l y  c u t .  C h e r r y  p r o d u c t i o n  in  t h e s e  

t h r e e  s t a t e s  p lu s  U t a h  w a s  le s s  t h a n  h a l f  t h a t  o f  1 9 4 9 .  

T h e  a p r ic o t  c r o p s  in  W a s h i n g t o n ,  O r e g o n ,  a n d  U t a h  w e r e  

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

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

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

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

t h o u g h  t h e  o v e r -a l l  c r o p  w a s  r e d u c e d  b y  t h e  f r e e z e ,  a  

g r e a t e r  p e r c e n t a g e  w e n t  i n t o  t h e  c a n n i n g  o u t l e t ,  r a i s i n g  

t h e  p a c k  a b o v e  t h e  le v e l  o f  e i t h e r  o f  t h e  t w o  p r e c e d i n g  

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

a n d  a  l a r g e r  c r o p ,  N o r t h w e s t  c a n n e d  a p p l e  p r o c e s s o r s  

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

C a l i f o r n i a  c a n n e r s  a l s o  f a c e d  g e n e r a l l y  s m a l l e r  c r o p s  

d u r i n g  t h e  1 9 5 0  c a n n i n g  s e a s o n  b u t  f o r  a  d i f f e r e n t  r e a s o n .  

E x c e p t  f o r  a p r ic o t s ,  C a l i f o r n i a  c a n n i n g  f r u i t s  e x h i b i t e d  

t h e i r  n o r m a l  p a t t e r n  o f  s m a l l e r  c r o p s  f o l l o w i n g  l a r g e  

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

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

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

d i f f e r e n t l y .  T h e  l a r g e r  a p r i c o t  c r o p ,  in  c o n j u n c t i o n  w i t h  

a  v e r y  s m a l l  c a r r y o v e r  f r o m  t h e  1 9 4 9  p a c k  a n d  t h e  f a i lu r e  

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

m a t e r i a l  a n d  t h e  i n c e n t iv e  f o r  a  5 0  p e r c e n t  i n c r e a s e  in  t h e  

o u t t u r n  o f  C a l i f o r n i a  c a n n e d  a p r i c o t s  o v e r  t h e  s m a l l  1 9 4 9  

p a c k .  T h o u g h  b o t h  t h e  a p p le  a n d  p e a r  c r o p s  w e r e  s m a l l e r ,  

c a n n e r s  t o o k  a  g r e a t e r  p e r c e n t a g e  o f  t h e  p r o d u c t i o n ,  

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

C a l i f o r n i a 's  c o m b i n a t i o n  f r u i t  p a c k s  w e r e  l a r g e l y  i n f l u ­

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

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

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

P r i n c i p a l  F r u i t  a n d  V e g e t a b l e  P a c k s  i n  C a l i f o r n i a , O r e g o n , 
W a s h i n g t o n , I d a h o , a n d  U t a h , 1947-50

(thousands of cases)

Fruit packs1 1947 1948 1949 1950
. . .  18,143 17,209 19,239 16,396

Fruit cocktail................................ . . .  9,386 9,902 6,269 7,475
3,830 5,472 6,048

. . .  3,259 4,766 2,371 3,661
Apples and applesauce .......... 207 906 1,503

914 1,669 930
620 916 1,724 774

Other fruits and berries . . .  2,425 2,725 2,947 1,854

Total fruits and berries. . . . . . .  41,666 40,469 40,597 38,640

Vegetable packs3
Tomatoes ...................................... . . .  6,681 5,344 4,664 4,062
Tomato ju ic e ............................... . . . 6,078 6,199 6,796 6,493
Other tomato products .......... 13,669 14,046 16,137
Asparagus .................................... . . . 2,500 2,262 2,939 2,864

. . .  1,380 1,454 1,960 2,50C

. . . 9,087 7,445 6,796 9,085
3,101 4,602 5,426

. . .  2,151 2,211 2,986 2,903
2,798 4,104 4,771

Total vegetables ................... 44,484 48,892 54,246

1 Basis 24 No. 2 l/z cans (except Utah production, actual cases).
2 Actual cases, all grades and sizes.

Source : Canners League of California, Northwest Canners Association 
Western Canner and Packer.
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a n d  p i n e a p p le s ,  a v a i l a b l e  r a w  m a t e r i a l  s u p p l i e s  w e r e  o n ly  

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

i n c r e a s e d  2 0  p e r c e n t  p r i m a r i l y  b e c a u s e  c a n n e r s ’ s t o c k s  a t  

t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  c a n n i n g  s e a s o n  w e r e  o n e - t h i r d  le s s  

t h a n  a  y e a r  e a r l i e r .  T h e  c a r r y o v e r  o f  f r u i t s  f o r  s a la d ,  o n  

th e  o t h e r  h a n d , m o r e  t h a n  d o u b l e d  a n d  t h e  e x p o r t  o u t l o o k  

w a s  u n f a v o r a b le .  A s  a  r e s u lt ,  t h e  s a la d  p a c k ,  u s u a l ly  p u t  

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

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

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

p r o f i t a b l e  t h e  y e a r  b e f o r e .

Cling peach pack cut

L a t e  s p r i n g  e s t i m a t e s  o f  t h e  1 9 5 0  c l i n g  p e a c h  c r o p ,  

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

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

a  m a j o r  p r o b l e m  in  t h e  i n d u s t r y .  F r u i t  s e t  in d i c a t e d  t h a t  

t h e  c r o p  m i g h t  t u r n  o u t  a s  l a r g e  a s  t h e  r e c o r d  1 9 4 9  c r o p .  

C a n n e r s ’ s t o c k s  o n  J a n u a r y  1 , 1 9 5 0 ,  w e r e  o v e r  1 0  m i l l i o n  

c a s e s ,  s o l d  a n d  u n s o l d ,  c o m p a r e d  w i t h  8  m i l l i o n  a  y e a r  

e a r l i e r  a n d  4 . 6  m i l l i o n  t w o  y e a r s  b e f o r e .  I n t e n s e  s e l l in g  

e f f o r t s  a n d  s o m e  p r i c e  c u t t i n g  r e s u lt e d  in  a  r e d u c t i o n  in  

s t o c k s  b y  J u n e  1 t o  2  m i l l i o n  c a s e s .  W h i l e  t h i s  f i g u r e  w a s  

o n e - t h i r d  le s s  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r ,  i t  w a s  t h e  s e c o n d  l a r g e s t  

c a r r y o v e r  s i n c e  1 9 4 1  a n d  h a l f  t h e  s t o c k s  w e r e  s t i l l  u n s o l d .

I n  o r d e r  t o  p r e v e n t  a  r e c u r r e n c e  o f  t h e  d e p r e s s e d  

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

c u r r e d  d u r i n g  t h e  1 9 4 9  s e a s o n ,  t h e  i n d u s t r y  o b t a i n e d  a  

m o r e  s t r i n g e n t  s t a t e  m a r k e t i n g  o r d e r .  U n d e r  t h e  o r d e r ,  

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

in a t e d ,  m i n i m u m  g r a d e  a n d  s i z e  r e g u l a t i o n s  w e r e  t o  b e  

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

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

b e e n  m e t .  T h e  f i r s t  t w o  s t e p s  w e r e  c a r r ie d  o u t  in  a t t e m p t ­

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

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

w e r e  i n s t r u c t e d  t o  r e m o v e  1 5  p e r c e n t  o f  t h e i r  c r o p  f r o m  

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

l i m i t e d  t o  t h o s e  o f  N u m b e r  1 g r a d e .

T h e  f u l l  c l i n g  p e a c h  c r o p  f o r  1 9 5 0  w o u l d  h a v e  b e e n  

a b o u t  5 0 0 , 0 0 0  t o n s  h a d  n o t  c o m p u l s o r y  t h i n n i n g  r e d u c e d  

i t  t o  4 2 7 , 0 0 0  t o n s .  T h e  f in a l  p a c k  o f  c l i n g  p e a c h e s  t u r n e d  

o u t  1 3  p e r c e n t  s m a l l e r  t h a n  t h e  n e a r -r e c o r d  1 9 4 9  p a c k .  

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

o f  t h e  1 9 5 0 - 5 1  m a r k e t i n g  s e a s o n ,  t h o u g h  t h e  p r i n c ip a l  

f a c t o r  w a s  t h e  u n e x p e c t e d  i n c r e a s e  in  d e m a n d  o c c a s io n e d  

b y  t h e  K o r e a n  w a r  s i t u a t i o n .  G r o w e r s  r e c e iv e d  $ 6 0  a  t o n  

a s  a g a i n s t  $ 4 0  t h e  y e a r  b e f o r e  a n d  t h e  m o v e m e n t  o f  t h e

1 9 5 0  p a c k  w a s  in  m a r k e d  c o n t r a s t  t o  t h e  1 9 4 9 - 5 0  s e a s o n .  

O p e n i n g  p r i c e s  w e r e  1 5  t o  2 0  p e r c e n t  a b o v e  t h e  c l o s i n g  

p r i c e s  o n  t h e  1 9 4 9  p a c k  a n d  a d v a n c e d  g r a d u a l l y  u n t i l  

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

m o v e m e n t  o f  t h e  p a c k  i n t o  w h o l e s a l e r s '  a n d  d i s t r i b u t o r s ’ 

h a n d s  w a s  f a i r l y  r a p id .  B y  J a n u a r y  1 ,  c a n n e r s  h a d  

s h i p p e d  7 2  p e r c e n t  o f  t h e  t o t a l  s u p p l y  o f  c a n n e d  c l i n g ­

s t o n e s  c o m p a r e d  t o  o n l y  4 8  p e r c e n t  t h e  y e a r  b e f o r e .  S a le s  

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

t h e  J u n e  1 c a r r y o v e r  w a s  o n l y  o n e - f o u r t h  a s  l a r g e  a s  t h e

c a r r y o v e r  a  y e a r  e a r l i e r .  T h e  e x c e l l e n t  p o s i t i o n  o f  t h e  

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

c e n t a g e  o f  u n s o l d  s t o c k s .  L a s t  y e a r  a t  J u n e  1 ,  o v e r  o n e  

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

1 0 0 , 0 0 0  c a s e s  w e r e  n o t  c o n t r a c t e d  f o r — o n ly  o n e - f i f t h  o f  

t o t a l  c a n n e r s ’ s t o c k s .  T h e  e n t i r e  c l i n g  p e a c h  i n d u s t r y  is  

f a c i n g  t h e  1 9 5 1 - 5 2  s e a s o n  in  p r o b a b l y  t h e  b e s t  p o s i t i o n  

in  a n y  o f  t h e  la s t  f i v e  y e a r s .

Larger vegetable packs in 1950

F o r  t h e  s e c o n d  y e a r ,  D i s t r i c t  o u t p u t  o f  c a n n e d  v e g e ­

t a b le s  i n c r e a s e d  o v e r  t h e  p r e v i o u s  y e a r .  P a c k  t o t a l s  w e r e  

u p  in  a l l  D i s t r i c t  s t a t e s .  F r o m  t h e  s m a l l  t u r n o u t  o f  1 9 4 9 ,  

t h e  P a c i f i c  N o r t h w e s t  p e a  p a c k  j u m p e d  b a c k  t o  t h e  1 9 4 1 -  

4 6  l e v e l .  T h e  c o r n  p a c k ,  i n c r e a s i n g l y  i m p o r t a n t  i n  t h e  

N o r t h w e s t ,  a l m o s t  e q u a l le d  t h e  p r e v i o u s  y e a r ’ s  p a c k  in  

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

b e a n  p a c k ,  p r o d u c e d  l a r g e l y  in  O r e g o n ,  w e n t  o n  t o  

a n o t h e r  r e c o r d  h i g h  in  t h e  P a c i f i c  N o r t h w e s t .

C a l i f o r n i a ’ s  t o t a l  v e g e t a b l e  p a c k  e x c e e d e d  t h a t  o f  a n y  

y e a r  s in c e  1 9 4 7 ,  o w i n g  l a r g e l y  t o  b i g g e r  p a c k s  o f  t o m a t o  

c a t s u p  a n d  t o m a t o  s a u c e s .  T h e  s u p p l y  s i t u a t i o n  in  t h e  

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

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

n i n g  o f  t h e  1 9 5 0  c a n n i n g  s e a s o n  w e r e  s u b s t a n t i a l l y  r e ­

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

o f  a l l  t o m a t o  i t e m s  w a s  l a r g e r  t h a n  in  1 9 4 9 ,  s u p p l i e s  

m o v e d  e x c e p t i o n a l l y  w e l l  a n d  p r i c e s  t e n d e d  t o  a d v a n c e .  

C a l i f o r n i a ’ s i n c r e a s e d  s p i n a c h  p a c k ,  t h e  l a r g e s t  s in c e

1 9 4 6 ,  m o v e d  i n t o  d i s t r i b u t i o n  c h a n n e ls  r e a d i ly  w i t h  

p r i c e s  a d v a n c i n g  d u r i n g  t h e  m a r k e t i n g  s e a s o n .  T h e  

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

C a n n e r s ’ p r i c e s  o p e n e d  s l i g h t l y  h i g h e r  b u t  r e m a i n e d  

s t a b le  d u r i n g  t h e  s e l l in g  s e a s o n ; g r o w e r s ’ r e t u r n s ,  h o w ­

e v e r ,  w e r e  s u b s t a n t i a l l y  h i g h e r  t h a n  in  1 9 4 9 .

Increased shipments and prices

E v e n  t h o u g h  m o s t  p a c k  p r i c e s  o p e n e d  h i g h e r  a n d  a d ­

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

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

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

l a r l y  in  C a l i f o r n i a .  C a l i f o r n i a  c a n n e r s  i n c r e a s e d  t h e i r  

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

1 9 5 0 - 5 1  m a r k e t i n g  s e a s o n  b y  7  p e r c e n t ,  w h i c h  is  m o r e  

s i g n i f ic a n t  in  t h e  l i g h t  o f  t h e  f a c t  t h a t  a g g r e g a t e  s u p p l i e s  

a v a i l a b l e  f o r  d i s t r i b u t i o n  w e r e  6  p e r c e n t  l o w e r .  T h e  f a c t  

t h a t  7 0  p e r c e n t  o f  a l l  c a n n e d  f r u i t  s a le s  w e r e  m a d e  b e f o r e  

J a n u a r y  1 c o m p a r e d  w i t h  5 6  p e r c e n t  t h e  y e a r  b e f o r e  

d e m o n s t r a t e s  t h e  r a p id  r a t e  o f  m o v e m e n t .  A t  t h e  e n d  o f  

t h e  1 9 5 0 - 5 1  m a r k e t i n g  y e a r ,  J u n e  1 ,  1 9 5 1 ,  o n l y  4  p e r c e n t  

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

7 5  p e r c e n t  in  y e a r - e n d  s t o c k s .  C a r r y o v e r s  o f  e v e r y  m a j o r  

c a n n e d  f r u i t  e x c e p t  p e a r s  w e r e  m u c h  l o w e r  t h a n  in  1 9 5 0 ;  

th e  r a t io  o f  u n s o l d  s t o c k s  w a s  a l s o  s h a r p l y  r e d u c e d .

M o v e m e n t  o f  C a l i f o r n i a ’ s c a n n e d  v e g e t a b l e  p a c k s  

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

a n d  t o m a t o  p r o d u c t s .  E v e n  t h o u g h  t o m a t o  p r o c e s s i n g  is  

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

1 , 1 9 5 1 .  C a r r y o v e r  s t o c k s  a t  t h e  e n d  o f  t h e  m a r k e t i n g  

y e a r  w e r e  l e s s  t h a n  o n e - f o u r t h  t h o s e  o f  a  y e a r  e a r l i e r .

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

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

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

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

p e a s  a n d  c o r n  w a s  e x c e l l e n t .  S h i p m e n t s  o f  t h e  s m a l l e r  

f r u i t  p a c k  w e r e  o f f  f r o m  l a s t  y e a r 's  l e v e l .  T h o s e  i t e m s  

w h o s e  p a c k s  w e r e  r e d u c e d  h a d  s m a l l e r  y e a r - e n d  c a r r y ­

o v e r s ,  b u t  t h o s e  w h o s e  p a c k s  w e r e  g r e a t e r  t h a n  t h e  p r e ­

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

Outlook for the 1 951-52 season

R a w  m a t e r i a l  p r o s p e c t s  f o r  t h e  1 9 5 1 - 5 2  c a n n i n g  s e a s o n  

in  t h e  D i s t r i c t  a r e  v a r i e d .  C a n n e r s  i n  t h e  P a c i f i c  N o r t h ­

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

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

T h e  s w e e t  c h e r r y  a n d  a p p l e  c r o p s  in  O r e g o n  a n d  W a s h ­

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

l e s s  t h a n  t h e  1 9 5 0  c r o p s .  T h o u g h  m o s t  o f  t h e  o t h e r  f r u i t  

c r o p s  in  O r e g o n ,  W a s h i n g t o n ,  a n d  I d a h o  w i l l  b e  a b o v e  

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

g e n e r a l l y  b e  b e l o w  a v e r a g e .  A s  a  r e s u lt ,  m o s t  P a c i f i c  

N o r t h w e s t  f r u i t  p a c k s  w i l l  a g a i n  b e  l ig h t .

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

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

u s u a l  d o r m a n t  p e r i o d s  t h r o u g h  t h e  w i n t e r .  A p p l e ,  p l u m ,  

a n d  p e a c h  p r o d u c t i o n  w i l l  b e  a b o v e  1 9 5 0  l e v e l s  b u t  

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

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

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

1 9 5 1  w a s  m u c h  b e t t e r  t h a n  i t  w a s  a  y e a r  e a r l i e r ,  t h e  c a n ­

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

d e r  t o  r e g u l a t i o n  o f  q u a l i t y .  O n l y  p e a c h e s  o f  N u m b e r  1 

g r a d e  w i l l  b e  e l i g i b l e  f o r  p r o c e s s i n g .

B a s e d  o n  p l a n t e d  a c r e a g e s ,  t h e  D i s t r i c t 's  s u p p l y  o f  

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

la s t  y e a r 's .  C a n n i n g  c o r n  o u t p u t  in  t h e  N o r t h w e s t  w i l l  b e  

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

a n d  g r e e n  b e a n s .  T h e  a s p a r a g u s  p a c k  i n  C a l i f o r n i a  w a s  

t h e  s a m e  a s  la s t  y e a r 's  d e s p i t e  t h e  l a t e n e s s  a n d  c o o ln e s s  

o f  t h e  g r o w i n g  s e a s o n .  C a l i f o r n i a 's  p r o c e s s i n g  t o m a t o  

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

t h e  1 9 5 0  c r o p .  G r o w e r s  p l a n t e d  a l m o s t  t w i c e  t h e  a c r e a g e  

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

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

o f  e a c h  o f  t h e  t o m a t o  i t e m s  w i t h  t h e  l a r g e s t  i n c r e a s e s  

c o m i n g  in  t o m a t o e s ,  j u i c e ,  p u r e e ,  a n d  c a t s u p .

C a n n e r s  w i l l  b e  f a c e d  w i t h  s o m e  c o s t ,  p r i c e ,  a n d  la b o r  

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

t i o n .  T h e  f o u r  m a j o r  c o s t  i t e m s  o f  t h e  c a n n e r — r a w  m a t e ­

r i a ls ,  c a s e s ,  c a n s ,  a n d  l a b o r — w i l l  e a c h  b e  u p  a t  le a s t  1 0  

p e r c e n t  t h i s  y e a r .  G r o w e r s  a r e  a s k i n g ,  a n d  in  m o s t  c a s e s  

g e t t i n g ,  c o n s i d e r a b ly  h i g h e r  p r i c e s  f o r  t h i s  y e a r 's  p r o c e s s ­

i n g  c r o p s .  C a n n e r s  m a y  r e f le c t  in  t h e i r  c e i l i n g  p r i c e s  r a w  

m a t e r i a l  i n c r e a s e s  u p  t o  t h e  p a r i t y  p r i c e  o f  t h e  c r o p ,  b u t
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s o m e  r a w  m a t e r i a l  c o s t s  o n  1 9 5 1  p a c k s  h a v e  a l r e a d y  b e e n  

h i g h e r  t h a n  p a r i t y .  T h e  h i g h  c o s t  o f  t h e  s h o r t  C a l i f o r n i a  

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

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

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

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

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

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

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

D i s t r i c t  p r o c e s s o r s  a r e  b e g i n n i n g  t o  w o n d e r  w h e t h e r  c o n ­

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

f a c t o r s  d o m i n a t i n g  t h e  m a r k e t  o u t l o o k  f o r  t h e  1 9 5 1 - 5 2  

c a n n i n g  s e a s o n  t e n d  t o  b e  r e a s s u r i n g .  F i r s t  is  t h e  s m a l l  

q u a n t i t y  o f  s t o c k s  s t i l l  h e ld  b y  D i s t r i c t  c a n n e r s  a t  t h e  e n d  

o f  t h e  1 9 5 0 - 5 1  s e a s o n .  M a n y  c a n n e r s  w e r e  c l o s e  t o  a  

c l e a n e d - o u t  p o s i t i o n  o n  s o m e  i t e m s  a n d  a l l  i t e m s  w e r e  a t  

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

r e d u c e d  le v e l s  a n d  p r o s p e c t s  o f  a  t o t a l  p a c k  n o t  m u c h  d i f ­

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

t i o n  a r e  n o t  l ik e l y  t o  b e  e x c e s s i v e .  F r o m  t h e s e  s u p p l i e s  t h e  

i n c r e a s e d  n e e d s  o f  t h e  A r m e d  F o r c e s  m u s t  b e  m e t .  T h e  

r e c e n t l y  i s s u e d  s e t - a s i d e  o r d e r s  r e q u i r e  c a n n e r s  t o  r e s e r v e  

c e r t a i n  p o r t i o n s  o f  t h e i r  1 9 5 1  p a c k 1. T h e s e  r e q u i r e ­

m e n t s  w i l l  t a k e  s u b s t a n t i a l  q u a n t i t ie s  o f f  t h e  c o m m e r c i a l  

m a r k e t  g i v i n g  s t r e n g t h  w h e r e ,  in  s o m e  c a s e s ,  n o n e  m a y  

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

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

o f  c i v i l ia n  d e m a n d  f o r  c a n n e d  g o o d s .

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

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

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

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

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

i s  c a u s i n g  s o m e  c a n n e r s  t o  v i e w  t h e  1 9 5 1 - 5 2  s e a s o n  w i t h  

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

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

1 Set-aside percentages, based on either the average pack for the years 1949 
and 1950, or the 1950 pack, are as follows for major Twelfth District packs: 
peaches, 13 ; fruit cocktail, 14 ; pears, 15 ; apricots, 18 ; tomato catsup, 16 ; 
tomatoes, 18; peas, 13 ; and string beans, 10.
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B U S IN ESS  IN D E X E S — TW ELFTH  D ISTR ICT1
(1 9 3 5 -3 9  a v e r a g e  =  1 0 0 )

Year
and

m onth

In d u stria l production (physical vo lum e)2 Total Car- Dep’t
Retail
food

prices3*5

Waterborne
foreign

Petroleum* W heat
flour*

E lectr ic
power

em ploy­
m ent4

lOauings
(n u m ­
ber)2

sales
(value)2

trade3»8

Lu m b er Crude Refined C e m en t Lead* Copper* E x p o rts Im p o rts

1929_________ 148 129 127 110 171 160 106 83 135 112 132.0 124 118
1931................. 77 83 90 74 104 75 101 82 91 92 104.0 90 76
1933................. 62 76 81 54 75 26 88 73 70 66 86 .8 72 69
1934__............. 67 77 81 70 79 36 95 79 81 74 93 .2 86 74
1935_............... 83 92 91 68 89 57 94 85 " ¿ 8 88 86 99 .6 88 103
1936............... 106 94 98 117 100 98 96 96 100 103 99 100.3 86 110
1937_________ 113 105 105 112 118 135 99 105 112 109 106 104.5 112 114
1938_________ 88 110 103 92 96 88 96 102 96 96 101 99 .0 108 82
1939_________ 110 99 103 114 97 122 107 112 104 104 109 96.9 107 90
1940................. 120 98 103 124 112 144 103 122 118 110 119 9 7 .6 86 96
1941................. 142 102 110 164 113 163 103 136 155 128 139 107.9
1942_________ 141 110 116 194 118 188 104 167 230 137 171 130.9
1943_________ 137 125 135 160 104 192 115 214 306 133 203 143.4
1944_________ 136 137 151 128 93 171 119 231 295 141 223 142.1
1945................. 109 144 160 131 81 137 132 219 229 134 247 146.3
1946_________ 130 139 148 165 73 109 128 219 181 136 305 167.4 ’ ¿8 55
1947_________ 147 147 159 193 98 163 133 256 187 142 330 200.3 85 78
1948_________ 159 149 162 211 109 154 116 284 191 134 353 216.1 57 93
1949_________ 151 147 167 202 105 142 104 303 183 126 331 209.6 55 115
1950................. 171 144 168 227 113 176 94 333 19 7r 131 353 209.8 59 130

1950
April________________ 174 138 159 217 124 172 87 325 187r 135 333 205.3 57 108
M ay_________________ 207 140 162 240 132 180 95 341 194 141 336 205.2 61 107
June_________________ 181 142 170 244 118 172 105 331 196r 148 342 205.9 66 150
July.......... .................... 184 142 170 245 87 167 113 341 199r 125 454 209.4 59 110
August______________ 186 145 178 251 96 177 112 340 207r 135 374 212.5 48 141
September__________ 176 148 177 248 104 175 105 339 208r 140 368 211.0 58 134
October_____________ 187 153 177 252 106 176 99 352 211r 131 343 214.1 62 148
November__________ 167 154 179 229 111 195 97 353 209r 131 345 216.0 68 167
December__________ 168 154 173 229 118 195 120 345 209r 152 376 222.9 70 167

1951
January_____________ 187 154 176 239 101 181 134 361 212 130 420 230.8 75 146
February____________ 171 155 187 255 110 178 121 361 218 124 375 230.2 98 159
March______________ 168 155 179 246 106 180 111 380 219 133 335 234.5 llOr 169r
April, _ ------- ------ 189 155 180 247 108 195r 110 378 221 152 346 233.0 174
M ay__________ ______ 199 155 179 278 102 182 106 378 224 142 384 236.0

B A N K IN G  A N D  CR ED IT  STAT IST ICS— TW ELFTH  D ISTR ICT
( a m o u n t s  in  m il l io n s  o f  d o lla r s )

Year
and

m o n th

Cond ition  item s of all m em ber banks7 Ban k  
rates on  

short-term  
business 

loans9

M em ber bank reserves and related item s10 B an k  debits 
index

31 cities*.1» 
(1 9 3 5 -3 9 -  

100)2

Loans
and

d isco u n ts

U .S.
G ov’t

se cu rit ie s

Dem and
deposits

adjusted*

Total
tim e

deposits

Reserve
bank

credit11
Com m ercia l
operations12

Treasury
operations12

Co in  and  
currency in 
circu la tion11 Reserves

1929 2,239 495 1,234 1,790 _ 34 0 + 23 _ 6 175 146
1931 1,898 547 984 1,727 + 21 -  154 + 154 + 48 147 97
1933 1,486 720 951 1,609 2 -  110 + 150 18 185 63
1934 1,469 1,064 1,201 1,875 — 7 -  198 + 257 + 4 242 72
1935 1,537 1,275 1,389 2,064 + 2 -  163 + 219 + 14 287 87
1936 1,682 1,334 1,791 2,101 + 6 -  227 + 454 + 38 479 102
1937 1,871 1,270 1,740 2,187 1 -  90 + 157 3 549 111
1938 1,869 1,323 1,781 2,221 — 3 -  240 + 276 + 20 565 98
1939 1,967 1,450 1,983 2,267 + 2 -  192 + 245 4* 31 584 102
1940 2,130 1,482 2,390 2,360 + 2 -  148 + 420 + 96 754 110
1941 2,451 1,738 2,893 2,425 + 4 -  596 + 1 ,000 + 227 930 134
1942 2,170 3,630 4,356 2,609 + 107 -1 ,9 8 0 + 2 ,826 + 643 1,232 165
1943 2,106 6,235 5,998 3,226 + 214 -3 ,7 5 1 + 4 ,486 + 708 1,462 211
1944 2,254 8,263 6,950 4,144 + 98 -3 ,5 3 4 + 4 ,483 + 789 1,706 237
1945 2,663 10,450 8,203 5,211 76 -3 ,7 4 3 + 4 ,682 + 545 2,033 260
1946 4,068 8,426 8,821 5,797 + 9 -1 ,6 0 7 + 1 ,329 326 2,094 298
1947 5,358 7,247 8,922 6,006 302 -  510 + 698 _ 206 2,202 326
1948 6,032 6,366 8,655 6,087 + 17 +  472 482 — 209 2,420 355
1949 5,925 7,016 8,536 6,255 3.20 + 13 -  930 + 378 — 65 1,924 350
1950 7,093 6,381 9,254 6,251 3.35 + 39 -1 ,1 4 1 + 1 ,198 - 14 2,026 395

1950
M ay 6,005 6,932 8,354 6,275 — 14 -  199 + 170 + 8 1,802 371
June 6,034 6,905 8,289 6,315 3.37 — 10 +  23 32 + 5 1,836 389
July 6,162 6,810 8,458 6,250 + 3 -  149 + 169 0 1,858 382
August 6,418 6,699 8,627 6,210 2 -  102 + 125 + 18 1,863 421
September 6,664 6,495 8,754 6,213 3.29 + 62 -  45 + 72 + 9 1,893 417
October 6,810 6,452 8,871 6,239 56 -  93 + 150 + 10 1,930 428
November 6,963 6,319 9,018 6,194 + 24 -  21 42 3 1,983 425
December 7,093 6,381 9,254 6,251 3.37 + 48 -  80 + 131 + 4 2,026 464

1951
January 7,152 6,071 9,190 6,337 + 30 -  59 + 168 _ 68 2,284 455
February 7,184 5,811 8,834 6,352 — 32 -  38 + 6 + 21 2,206 444
March 7,293 5,734 8,819 6,338 3.48 — 3 -  124 + 130 8 2,186 461
April 7,367 5,696 8,828 6,332 — 45 -  200 + 226 + 26 2,180 431
May 7,422 5,685 8,834 6,357 + 13 -  162 + 150 + 36 2,149 449
June 7,509 5,708 8,862 6,448 3.67 + 73 -  113 + 199 + 39 2,217 461

1 Adjusted for seasonal variation, except where indicated. Except for department store statistics, all indexes are based upon data from outside sources, as 
follows: lumber, various lumber trade associations; petroleum, cement, copper, and lead, U.S. Bureau of Mines; wheat flour, U.S. Bureau of the Census; 
electric power, Federal Power Commission; manufacturing employment, U.S. Bureau of Labor Statistics and cooperating state agencies; retail food prices’ 
U.S. Bureau of Labor Statistics; carloadings, various railroads and railroad associations; and foreign trade, U.S. Bureau of the Census. 2 Daily average. 
8 Not adjusted for seasonal variation. 4 Excludes fish, fruit, and vegetable canning. 5 Los Angeles, San Francisco, and Seattle indexes combined.
* Commercial cargo only, in physical volume, for Los Angeles, San Francisco, San Diego, Oregon, and Washington customs districts; starting with July 1950, 
“ special category” exports are excluded because of security reasons. 7 Annual figures are as of end of year, monthly figures as of last Wednesday in 
month or, where applicable, as of call report date. 8 Demand deposits, excluding interbank and U.S. Gov’t deposits, less cash items in process of col­
lection. Monthly data partly estimated. 9 Average rates on loans made in five major cities during the first 15 days of the month. «  End of year 
and end of month figures. 11 Changes from end of previous month or year. 12 Minus sign indicates flow of funds out of the District in the case of 
commercial operations, and excess of receipts over disbursements in the case of Treasury operations. l* Debits to total deposit accounts, excluding inter­
bank deposits. r— revised.
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