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

V o l u m e  X X I X A t l a n t a ,  G e o r g i a ,  J u n e  3 0 ,  1 9 4 4 N u m b e r  6

T h e  R o l e  o f  t h e  S W P C  i n  t h e  S o u t h e a s t

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

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

p r o s p e c t s .  T h e  g r e a t  m a s s - p r o d u c t io n  t a s k s  h a v e  b e e n  l a r g e l y  

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

in  t h e  s m a l l e r  u n i t s .  C o n c u r r e n t ly ,  t h e  s p e c i a l - p u r p o s e  o r g a n ­
i z a t i o n ,  e s t a b l i s h e d  b y  C o n g r e s s  in  J u n e  1 9 4 2  “ t o  m o b i l i z e  
t h e  p r o d u c t i v e  f a c i l i t i e s  o f  s m a l l  b u s i n e s s  i n  t h e  in t e r e s t s  o f  
s u c c e s s f u l  p r o s e c u t i o n  o f  t h e  w a r ,”  h a s  w h e e l e d  i n t o  v i g o r o u s  

a c t i o n  a f t e r  a  s o m e w h a t  h a l t i n g  s ta r t .
T h e  a g e n c y  r e f e r r e d  t o  i s  t h e  S m a l l e r  W a r  P l a n t s  C o r p o ­

r a t io n .  I n  t h e  D i s t r i c t ,  e v e n  m o r e  t h a n  i n  t h e  n a t i o n  a s  a  w h o l e ,  

t h e  S W P C  o f  l a t e  i s  m a k in g  i t s  p r e s e n c e  f e l t .  T h e  p r e p o n ­
d e r a n t  c e n t r a l i z a t i o n  o f  t h e  w a r  p r o d u c t io n  e f f o r t  c a n n o t  n o w  
b e  g r e a t l y  c h a n g e d ,  b u t  m o r e  “ b i t s  a n d  p i e c e s ”  o f  w o r k  a r e  
b e i n g  r o u t e d  t o  t h e  l i t t l e  m a n u f a c t u r in g  e n t e r p r i s e s  t h a n  e v e r  
b e f o r e .  M o r e  t h a n  a  t h o u s a n d  s m a l l  p l a n t s  in  t h e  D i s t r i c t  h a v e  
r e c e iv e d  c o n t r a c t s  t h r o u g h  t h e  in s t r u m e n t a l i t y  o f  t h e  S W P C .  
I n  a d d i t io n ,  t h e  e x p a n d i n g  a c t i v i t i e s  o f  t h i s  c o r p o r a t io n  a s  a  

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

c r e d i t s  e x t e n d e d  t o  t h e  s m a l l  m a n u f a c t u r e r .
T h e  S W P C ,  o f  w h ic h  M a u r y  M a v e r ic k  o f  T e x a s  h a s  b e e n  

t h e  n a t i o n a l  c h a ir m a n  s in c e  J a n u a r y  1 9 4 4 ,  i s  s o m e w h a t  t o  b e  
d i s t i n g u i s h e d  f r o m  o t h e r  w a r - c o n n e c t e d  a g e n c i e s  b e c a u s e  i t  i s  
p u r e l y  C o n g r e s s i o n a l  i n  i t s  o r i g i n .  I t  w a s  e s t a b l i s h e d  t h r o u g h  
p a s s a g e  o f  t h e  M u r r a y - P a t m a n  A c t  i n  1 9 4 2 .  T h e  c o r p o r a t io n  

m a r k e d  t im e  f o r  s e v e r a l  m o n t h s  a f t e r  i t s  c r e a t i o n ,  b u t  b e g a n  
to  g a i n  t r a c t io n  i n  1 9 4 3  a n d  h a s  p r o g r e s s e d  r e c e n t l y  a t  a n  a c ­
c e l e r a t i n g  r a t e ,  b o t h  i n  t h e  n a t io n  a n d  t h e  D i s t r i c t .  I n  t h e  n a ­
t i o n  a s  a  w h o l e  i n  O c t o b e r  a n d  N o v e m b e r  1 9 4 3 ,  t h e  S W P C  
p l a c e d  w i t h  t h e  s m a l l  m a n u f a c t u r e r s  4 , 3 3 6  c o n t r a c t s  a n d  s u b ­
c o n t r a c t s ,  a m o u n t in g  in  t o t a l  v a l u e  t o  $ 2 2 2 , 3 0 0 , 0 0 0 .  I n  t h e  
f o l l o w i n g  t w o - m o n t h  p e r i o d ,  t h e  S W P C  p l a c e m e n t s  n u m b e r e d
6 , 0 0 8  a n d  a m o u n t e d  t o  a  t o t a l  o f  $ 3 1 9 , 0 0 0 ,0 0 0 .

I n  F e b r u a r y  a n d  M a r c h  1 9 4 4 ,  t h e  S W P C  p l a c e d  6 , 8 9 7  c o n ­
t r a c t s  a m o u n t i n g  t o  $ 4 9 5 , 0 0 0 ,0 0 0 .  T h u s ,  i n  s i x  m o n t h s ’ t im e ,  
t h e  S W P C  w a s  in s t r u m e n t a l  i n  o b t a i n i n g  1 7 ,2 4 1  i t e m s  o f  

w o r k ,  a m o u n t i n g  t o  $ 1 , 0 3 6 ,3 0 0 , 0 0 0 ,  f o r  t h e  “ l i t t l e  m e n ”  in  
i n d u s t r y .  T h e  f ig u r e s  in d i c a t e  a  r i s i n g  c u r v e  o f  s m a l l - b u s i n e s s  
a c t i v i t y ,  j u s t  w h e n  t h e  la r g e r  u n i t s  o f  p r o d u c t i o n  w e r e  b e c o m ­
i n g  c o n c e r n e d  o v e r  t h e  p r o s p e c t  o f  c o n t r a c t  t e r m in a t io n .

T h e  p e r c e n t a g e  o f  S W P C  b u s in e s s  a l l o t t e d  t o  t h e  S o u t h e a s t  
h a s  b e e n  c o n s i d e r a b l y  g r e a t e r  t h a n  t h e  D i s t r i c t ’s  s h a r e  i n  t h e  
n a t i o n a l  m a n u f a c t u r i n g  c a p a c i t y .  R e g i o n  4  o f  t h e  S W P C  
c o v e r s  t h e  s t a t e  a r e a s  o f  A la b a m a ,  F l o r i d a ,  G e o r g ia ,  M i s s i s ­
s i p p i ,  a n d  T e n n e s s e e ,  a s  w e l l  a s  t h e  t w o  C a r o l in a s .  D i s t r i c t  o f ­
f i c e s  a r e  l o c a t e d  i n  A t la n t a ,  G e o r g i a ;  B ir m in g h a m ,  A l a b a m a ;  
C h a r lo t t e ,  N o r t h  C a r o l i n a ;  C o lu m b ia ,  S o u t h  C a r o l i n a ;  J a c k ­

s o n ,  M i s s i s s i p p i ;  J a c k s o n v i l l e  a n d  M ia m i ,  F l o r i d a ;  a n d  C h a t ­
t a n o o g a ,  K n o x v i l l e ,  M e m p h is ,  a n d  N a s h v i l l e ,  T e n n e s s e e .  A l l  
S W P C  a c t i v i t i e s  e x c e p t i n g  t h o s e  o f  t h e  l o a n  a g e n c y  a r e  u n d e r  
t h e  d i r e c t i o n ,  i n  t h e  S o u t h e a s t ,  o f  F r a n k  G . E t h e r id g e ,  w h o s e  
o f f ic e s  a r e  i n  t h e  C a n d l e r  B u i l d i n g ,  A t la n t a .

I n  t h e  e i g h t - m o n t h  p e r i o d  f r o m  O c t o b e r  1 ,  1 9 4 3 ,  t o  J u n e  1 ,
1 9 4 4 ,  i n  R e g i o n  4 ,  1 ,0 9 1  c o n t r a c t s  a n d  s u b c o n t r a c t s  a m o u n t ­
i n g  t o  $ 1 4 4 , 7 7 7 , 8 3 8  w e r e  p l a c e d  b y  t h e  S W P C .  O f  t h e s e ,  3 2 9  

c o n t r a c t s  a m o u n t i n g  t o  $ 4 6 , 8 3 1 , 0 0 0  w e r e  p l a c e d  d u r in g  t h e  
f i r s t  q u a r t e r ly  p e r i o d  o f  1 9 4 4 ,  a n d  t h e  v a l u e  o f  t h e s e  c o n t r a c t s  
w a s  9 . 5  p e r  c e n t  o f  t h e  n a t i o n a l  t o t a l  v a l u e  o f  p l a c e m e n t s  f o r  
t h a t  q u a r t e r .  I n  M a y ,  1 0 3  a d d i t i o n a l  c o n t r a c t s ,  a m o u n t i n g  t o  
$ 7 , 8 9 6 , 7 7 1 ,  w e r e  l e t  i n  t h i s  r e g i o n .  A c c o r d i n g l y ,  t h o u g h  r a n k ­
i n g  s ix t h  a m o n g  S W P C  r e g i o n s  i n  n u m b e r  o f  i t s  m a n u f a c ­
t u r i n g  p l a n t s ,  t h e  S o u t h e a s t  h a s  r a n k e d  f o u r t h  a m o n g  r e g i o n s  
in  d o l l a r  v a l u e  o f  c o n t r a c t  p la c e m e n t s .

T h e  c o n t r a c t s  p l a c e d  b y  t h e  S W P C  a r e ,  f o r  t h e  m o s t  p a r t ,  
s o l i c i t e d  f r o m  t h e  A r m y ,  N a v y ,  a n d  o t h e r  p r o c u r e m e n t  a g e n ­
c i e s .  T h e  c o n t i n u a n c e  o f  t h e  f lo w  o f  s m a l  1 -p la n t  w o r k  d e p e n d s  
u p o n  t h e  s t a t u s  o f  t h e  w a r  p r o c u r e m e n t  i t s e l f .  N o  d o u b t ,  s o m e  
d e c l i n e  i n  p l a c e m e n t s  i s  t o  b e  e x p e c t e d  w i t h  t im e ,  b u t  a s  l o n g  
a s  p r o c u r e m e n t  i s  a c t iv e ,  t h e  s m a l l  p l a n t s  m a y  b e  e x p e c t e d  to  

c o n t in u e  t o  s h a r e  i n  t h e  c o n t r a c t s .

O f  p a r t i c u l a r  s i g n i f i c a n c e ,  b e c a u s e  o f  i t s  p o t e n t i a l i t i e s  f o r  
t h e  f u t u r e ,  i s  t h e  S W P C  L o a n  A g e n c y ,  t h e  y o u n g e s t  o f  a l l  
G o v e r n m e n t  in s t i t u t i o n s  i n  t h e  f in a n c i a l  f i e l d  a n d  i n  r e c e n t  
m o n t h s  t h e  m o s t  r a p i d l y  e x p a h d i n g .  I n  t h e  S o u t h e a s t ,  t h e  
c r e d i t  o p e r a t i o n s  o f  t h e  S W P C  a r e  d i r e c t e d  b y  E d w a r d  H .  
M a y e r ,  R e g i o n a l  L o a n  A g e n t ,  w i t h  h e a d q u a r t e r s  i n  A t la n t a .

T h e  l o a n  a g e n c y  o p e r a t e s  a s  a  s u p p l e m e n t a l  c r e d i t  i n s t i t u ­
t i o n  i n  a n  a r e a  w h i c h  i t  r e g a r d s  a s  f a l l i n g  o u t s id e  t h a t  c o v e r e d  
b y  t h e  b a n k in g  s y s t e m .  I t  m a k e s  l o a n s  f o r  w a r  p r o d u c t io n  
p u r p o s e s  t o  c o m p a n i e s  t h a t  d o  n o t  p r e s e n t  a n  a c c e p t a b le  
c r e d i t  r i s k  t o  b a n k s .  C a p i t a l  l o a n s  a r e  m a d e  t o  p e r s o n a l l y  
o w n e d  a n d  o p e r a t e d  e n t e r p r i s e s  f o r  t e r m s  f r e q u e n t l y  a s  l o n g  
a s  t h r e e  y e a r s  a n d  a t  t i m e s  a s  l o n g  a s  f iv e  y e a r s .

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

w e l l .  B y  n o  m e a n s  a l l  t h e  s m a l l e r  p l a n t s  i n  t h e s e  t y p e s  o f  p r o ­
d u c t io n  r e q u ir e  S W P C  f i n a n c i n g ;  s o m e  h a v e  t h e i r  o w n  r e ­
s e r v e s  a n d  a  y e t  g r e a t e r  n u m b e r  e n j o y  b a n k  s t a n d i n g  a d e ­

q u a t e  f o r  t h e i r  n e e d s .  T h e  S W P C  m a k e s  c r e d i t  a u t h o r iz a t io n s  
o n l y  w h e n  o t h e r  f i n a n c i n g  i s  u n a v a i l a b l e ,  b u t  i n  s u c h  c a s e s ,  
i n  t h e  in t e r e s t s  o f  p r o d u c t i o n ,  i t  a u t h o r iz e s  e i t h e r  l o a n s  o f  

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

a c c o u n t e d  f o r  8 0 . 4  p e r  c e n t  o f  S W P C  a c t i v i t y  i n  t h i s  r e g i o n  

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

1 9 . 6  p e r  c e n t .
T h e s e  l o a n s  b e a r  4  p e r  c e n t  in t e r e s t .  T h e  l o a n s  o f  o p e r a t iv e  

c a p i t a l  a r e  s e l f - l i q u i d a t i n g ,  a n d  t h e  f a c i l i t y  l o a n s  a r e  r e t ir e d ,Digitized for FRASER 
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a s  a  r u le ,  b y  “ s t r a i g h t - l i n e ”  m o n t h l y  p a y m e n t s  o f  p r in c ip a l  

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

a b o u t  $ 1 4 , 5 0 0 , 0 0 0  in  t h e  r e g i o n .
T h e  l o a n  a g e n c y  a l s o  m a k e s  p u r c h a s e s  o f  n e e d e d  m a c h i n ­

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

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

$2,000,000.
S W P C  l o a n  a c t i v i t i e s  in  t h e  n a t io n  h a v e  in c r e a s e d ,  l i k e  th e

c o n t r a c t  p l a c e m e n t s ,  a t  a n  a c c e l e r a t i n g  r a t e ;  a n d  i n  t h e  S o u t h ­
e a s t ,  t h e  n a t i o n a l  r a t e  o f  a c c e l e r a t i o n  o f  l o a n s  h a s  b e e n  o u t ­
s t r i p p e d .  F r o m  J a n u a r y  1 ,  1 9 4 3 ,  t o  J u n e  1 ,  1 9 4 4 ,  t h e  n a t i o n a l  
t o t a l  o f  l o a n s  a n d  l e a s e s  w a s  $ 1 2 0 , 6 6 2 , 4 0 1 ,  a n d  t h e  R e g i o n  4  
t o t a l  w a s  $ 1 6 , 6 2 8 , 7 3 1 ,  o r  1 3 .8  p e r  c e n t  o f  t h e  n a t i o n a l  t o t a l .  
U p  t o  t h e  e n d  o f  F e b r u a r y  1 9 4 4 ,  t h e  n a t i o n a l  t o t a l  w a s  
$ 7 4 , 4 2 2 , 9 8 2  a n d  t h e  r e g i o n a l  t o t a l ,  $ 7 , 7 8 7 , 2 6 9 ,  o r  1 0 .5  p e r  
c e n t .  B u t  i n  M a r c h ,  A p r i l ,  a n d  M a y ,  w h i l e  t h e  S W P C  n a t i o n ­
a l l y  m a d e  a n  a d d i t i o n a l  $ 4 6 , 2 3 9 , 4 1 9  i n  l o a n s  a n d  l e a s e s ,  R e ­
g i o n  4  m a d e  a n  a d d i t i o n a l  $ 8 , 8 9 5 , 4 6 2 ,  o r  1 9 . 2  p e r  c e n t  o f  t h e  
n a t io n a l  t o t a l ,  t h u s  m o r e  t h a n  d o u b l i n g  i t s  p r e v i o u s  1 4 - m o n t h  
r e c o r d  i n  t h r e e  m o n t h s ’ t im e .

I n  t h e  n a t i o n  t o  d a t e ,  1 , 9 5 9  s m a l l  p l a n t s  h a v e  r e c e iv e d  
S W P C  l o a n s  a n d  l e a s e s .  I n  t h e  S o u t h e a s t ,  t h e  n u m b e r  h a s  b e e n  

1 9 9 .  T h e  S W P C  h a s  m a d e  2 3  l o a n s  a n d  l e a s e s  a m o u n t i n g  to  
$ 1 , 3 2 3 ,5 5 2  i n  A l a b a m a ,  2 2  a m o u n t i n g  t o  $ 5 , 3 1 5 , 4 1 4  i n  F l o r ­
id a ,  4 3  a m o u n t i n g  t o  $ 2 , 0 4 8 , 6 6 0  in  G e o r g ia ,  1 1  a m o u n t in g  
to  $ 2 , 2 2 2 , 9 0 6  i n  M i s s i s s i p p i ,  a n d  7 4  a m o u n t i n g  t o  $ 4 , 6 8 2 , 1 6 7  

in  T e n n e s s e e  ( i n c l u d i n g  t h e  a r e a  o f  M e m p h i s ) .  A s  t o  t h e  s iz e  
o f  t h e  b o r r o w i n g  e n t e r p r i s e s ,  n o  b r e a k d o w n  f o r  t h e  S o u t h e a s t  
i s  a v a i l a b l e ,  b u t  t h e  r e g i o n  r o u g h l y  f o l l o w s  t h e  n a t i o n a l  d i s ­
t r i b u t i o n  o f  8 4 . 3  p e r  c e n t  o f  l o a n s  a n d  l e a s e s  m a d e  t o  c o m ­
p a n i e s  w i t h  1 0 0  w o r k e r s  o r  l e s s ,  1 4 ,7  p e r  c e n t  t o  c o m p a n i e s  
w it h  1 0 1  t o  5 0 0  w o r k e r s ,  a n d  1  p e r  c e n t  t o  c o m p a n i e s  w i t h  
m o r e  t h a n  5 0 0  w o r k e r s .

I n  a u t h o r i z i n g  i t s  c r e d i t s ,  t h e  S W P C  l o a n  a g e n c y  f o l l o w s  
a p p r a i s a l  s t a n d a r d s  t h a t  a r e  b a s e d  p r i m a r i l y  u p o n  t h e  n e c e s ­
s i t y  o f  o b t a i n i n g  t h e  d e s i r e d  p r o d u c t i o n .  T h e  p r i n c i p a l  p o i n t s  
u p o n  w h ic h  t h e  a u t h o r iz a t io n  o f  c r e d i t  i s  b a s e d  a r e  t h e  p r e s e n t  
o r  p o t e n t i a l  e f f i c i e n c y  o f  t h e  g i v e n  p l a n t  a n d  t h e  w i l l i n g n e s s  
a n d  p e r s o n a l  a b i l i t y  o f  i t s  m a n a g e m e n t .  O t h e r  c u s t o m a r y  e l e ­
m e n t s  in  c r e d i t  r a t in g  a r e  t o  s o m e  e x t e n t  s u b o r d i n a t e d :  t h e  
p a s t  h i s t o r y  o f  a n  e n t e r p r i s e  m a y  b e  d i s r e g a r d e d  a t  t i m e s ,  t h e  
m a r k e t  f o r  t h e  p r o d u c t s  i s  a n  a s s u r e d  o n e  a n d  n e e d  n o t  b e  c o n ­
s id e r e d ,  a n d  a  p o o r  c a p i t a l  p o s i t i o n ,  in s t e a d  o f  b e c o m i n g  a  
b a s i s  o f  c r e d i t  d e n i a l ,  m a y  i n  f a c t  h a v e  t h e  c o n t r a r y  e f f e c t  o f  
o p e r a t i n g  a s  a  c l a i m  u p o n  a n  S W P C  l o a n .  W h a t  i s  m o s t  
w a n t e d ,  i n  s h o r t ,  i s  o u t p u t ,  a n d  t h i s  p h i l o s o p h y  o f  c r e d i t  
b r o a d e n s  t h e  c o n c e p t  o f  c r e d i t  w o r t h  a n d  e n a b l e s  t h e  S W P C  
t o  o p e r a t e  a t  t i m e s  a l o n g  l i n e s  t h a t  a m o u n t  t o  t h e  c a p i t a l i z a ­
t i o n  o f  p e r s o n a l  a b i l i t y  i n  e n t e r p r i s e .

T h e  d e s i r e  t o  o b t a i n  p r o d u c t i o n ,  a s  t h e  p r i m a r y  o b j e c t ,  a l s o  
s o m e w h a t  a f f e c t s  t h e  a t t i t u d e  o f  t h e  S W P C  t o w a r d  l o a n  c o l ­
l a t e r a l .  M a n y  l o a n s  a r e  m a d e  u p o n  s e c u r i t y  o f  p l a n t  p r o p e r t y ,  
b u t  t h e  r a t io  o f  l o a n  t o  t h e  v a l u e  o f  s u c h  s e c u r i t y  m a y  b e  
h i g h e r  t h a n  t h e  u s u a l  r a t io .  A d d i t i o n a l  s e c u r i t y  o r d i n a r i l y  
c o n s i s t s  i n  a s s i g n m e n t  o f  t h e  c o n t r a c t  t o  t h e  S W P C ,  a n d  a t  
t im e s ,  t h e  c o n t r a c t  i s  t h e  o n l y  s e c u r i t y .  I n v e n t o r y ,  a l s o ,  i s  
s o m e t im e s  h y p o t h e c a t e d ,  a s  a r e  a c c o u n t s  r e c e i v a b l e .  S o  f a r ,  
t h e  r e p a y m e n t  r e c o r d  o f  t h e  S W P C  i s  e x c e l l e n t ,  s i n c e  t h e  r e ­
t u r n s  u p o n  c o n t r a c t  o r d i n a r i l y  s u p p o r t  t h e  r e t ir e m e n t .  P r e ­
s u m a b l y ,  i f  t h i s  t y p e  o f  l e n d i n g  w e r e  p r o t r a c t e d  in t o  a  p e ­
r io d  o f  n o n c o n t r a c t u a l  m a r k e t s ,  r e p a y m e n t  t r o u b l e s  w o u ld  
in c r e a s e .

S o m e  S W P C  l o a n s  h a v e  p r o d u c e d  u n u s u a l l y  c o n s t r u c t iv e  
c o n s e q u e n c e s .  M e r e l y  a s  t h e  r e s u l t  o f  a n  S W P C  c o n t r a c t  a n d  
l o a n  a g e n c y  f i n a n c i n g ,  a  g o o d  m a n y  s m a l l  e n t e r p r i s e s ,  p r e ­
v i o u s l y  l a c k i n g  i n  c r e d i t  w o r t h  a n d  b a n k  s t a n d i n g ,  h a v e  b e e n  
r e h a b i l i t a t e d  t o  t h e  p o i n t  w h e r e  t h e y  h a v e  b e c o m e  a c c e p t a b l e  
b a n k i n g  r i s k s .  I n  o n e  i n s t a n c e  w i t h i n  t h e  D i s t r i c t ,  a  v e r y  
s m a l l  m a n u f a c t u r e r  w i t h  a  p a s t  r e c o r d  o f  d i f f i c u l t y  a n d  r e ­
s u l t a n t  l i m i t a t i o n  u p o n  h i s  a b i l i t y  t o  c o m m a n d  c r e d i t ,  c a m e

A  n n o u n c e m e n t

On June 1, 1944, the Security Banking Company, a 
nonmember stale bank, in Alexandria, Louisiana, was 
granted a national charter by the Comptroller o f the 
Currency and authorized to begin business as the 
Security National Bank. It  thus becomes a new mem­
ber of the Federal Reserve System.

The Security Banking Company was originally or­
ganized and opened for business on March 15, 1927, 
at Pineville, Louisiana, just across the Red River from 
Alexandria. On February 24, 1942, it moved from 
Pineville to Alexandria. The Security National Bank 
has a capital of $150,000, a surplus of $100,000, and 
deposits in excess of $4,000,000.

Q. T . Hardtner is chairman of the board; H . D. 
Murchison is president; J . W. Hawthorn and J . T . 
Murchison are vice presidents; R . Lee Hopkins is 
cashier; and E . E . Bennett, W. D. Tindol, and David 
Crockett are assistant cashiers.

In  addition to Messrs. Hardtner, Hawthorn, and
H. D. Murchison, the board of directors includes J . E . 
Caldwell, J . T . Cappel, W. A. Coon, and A . H . Petrie.

On June 5, 1944, the Commercial Bank and Trust 
Company, of Knoxville, Tennessee, was also granted 
a national charter by the Comptroller of the Currency 
and authorized to begin business as the Commercial 
National Bank.

The Commercial Bank and Trust Company, of 
Knoxville, was organized and opened for business 
A pril 29, 1925. On Ju ly  1, 1935, it was admitted to 
the Federal Reserve System, as a state member bank. 
The Commercial National Bank has a capital of 
$300,000, a surplus of $200,000, and deposits amount­
ing to nearly $8,500,000.

William Rule, J r ., is president of the bank; Fred H. 
Cagle is active vice president; H . E . Christenberry is 
vice president; R . C. Brown is cashier; and B. H. 
McMahan is assistant cashier.

In  addition to Messrs. Rule, Cagle, and Christen­
berry, the board of directors includes W. L . Ambrose, 
Roy H. Brown, G. M . Camp, R . H . Cole, T . G. Mc­
Connell, A. G. Murphy, J . P . Roddy, J . P . Roddy, Jr ., 
B. R . Staley, and James VanDeventer.
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o u t  o f  a n  S W P C  d e a l  n o t  o n l y  w i t h  h i s  p l a n t  e x p a n d e d ,  b u t  
w it h  o w n e r s h i p  o f  s t o c k  i n  a  b a n k .  T h i s  in s t a n c e  i s  a d m i t t e d ­
l y  e x t r e m e ,  b u t  i t  s e r v e s  t o  i l l u s t r a t e  t h e  a b i l i t y  o f  n e e d e d  
c a p i t a l  t o  s t r e n g t h e n  t h e  p o s i t i o n  o f  a  p e r s o n a l  e n t e r p r i s e  a n d  
l i f t  i t  a t  t i m e s  t o  t h e  s t a t u s  o f  a  c r e d i t - w o r t h y  r is k .

I t  i s  t h e  d e c la r e d  p o l i c y  o f  t h e  S W P C  n o t  t o  c o m p e t e  w i t h  
b a n k s .  W h e n  a n  a p p l i c a t i o n  f o r  f i n a n c i n g  i s  r e c e iv e d ,  t h e  i n ­
v a r i a b l e  f i r s t  s t e p  o f  t h e  l o a n  a g e n c y  i s  t h a t  o f  a s c e r t a in i n g  
w h e t h e r  o r  n o t  t h e  d e s i r e d  c r e d i t  c a n  b e  o b t a i n e d  f r o m  b a n k ­
i n g  s o u r c e s .  I f  b a n k  c r e d i t  i s  n o t  a v a i l a b l e  i n  s u f f i c ie n t  
a m o u n t ,  t h e  s e c o n d  s t e p  i s  t o  e x p l o r e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  a  l o a n  
i n  p a r t i c i p a t i o n  w i t h  a  b a n k .  P a r t i c i p a t i n g  l o a n s  d u r i n g  J a n ­
u a r y  a n d  F e b r u a r y  1 9 4 4  i n  t h i s  r e g i o n  a m o u n t e d  t o  o n l y  0 . 6  
p e r  c e n t  o f  t h e  t o t a l  l o a n s  m a d e ,  b u t  i n  M a r c h ,  A p r i l ,  a n d  

M a y  t h e  b a n k s  t o o k  7 . 0  p e r  c e n t  o f  t h e  t o t a l .

A s  o n e  m e t h o d  o f  e l i c i t i n g  b a n k  c r e d i t ,  t h e  S W P C  o f f e r s  
i t s  “ R e p u r c h a s e  B a n k  L o a n  P l a n . ”  U n d e r  t h i s  p l a n ,  a p p l y i n g  
o n l y  t o  l o a n s  o f  $ 2 5 , 0 0 0  o r  l e s s ,  t h e  l o a n  i s  a u t h o r iz e d  b y  
t h e  S W P C ,  b u t  i s  m a d e ,  c l o s e d ,  a n d  s e r v ic e d  b y  a  b a n k  d e s i g ­
n a t e d  b y  t h e  b o r r o w e r .  T h e  b a n k  h o l d s  t h e  c o l l a t e r a l  a n d  
r e c e iv e s  t h e  4  p e r  c e n t  r a t e  o f  in t e r e s t .  O n e  f o u r t h  o f  t h i s  
i n t e r e s t  i s  p a i d  b y  t h e  b a n k  t o  t h e  S W P C ,  i n  r e t u r n  f o r  i t s  
a g r e e m e n t  t o  r e p u r c h a s e  t h e  l o a n  o r  i t s  r e m a i n i n g  b a l a n c e  in  

f u l l ,  o n  1 5  d a y s ’ d e m a n d .

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

c o n c e r n s ,  t h e  S W P C  h a s  p r o b a b l y  t e n d e d  t h u s  f a r  t o  i n c r e a s e  
r a t h e r  t h a n  d i m i n i s h  p o t e n t i a l  b a n k i n g  o p e r a t i o n s .  C o n t i n u ­
a n c e  o f  t h i s  p o l i c y  o f  m a i n t a i n i n g  a  p u r e l y  s u p p l e m e n t a l  p o ­
s i t i o n  a m o n g  c r e d i t  a g e n c i e s  b e c o m e s  t h e  m o r e  im p o r t a n t  b e ­
c a u s e  l e g i s l a t i o n  t o  c o n t i n u e  a n d  a m p l i f y  t h e  o p e r a t i o n s  o f  
t h e  c o r p o r a t i o n  i s  p e n d i n g  i n  C o n g r e s s  a t  t h e  p r e s e n t  t im e .  
T h e  p r o p o s a l  i s  e m b o d i e d  i n  S e n a t e  B i l l  N o .  1 9 1 3 ,  in t r o d u c e d  
b y  S e n a t o r  M u r r a y  o f  M o n t a n a  a n d  r e f e r r e d  t o  t h e  B a n k in g  
a n d  C u r r e n c y  C o m m i t t e e  o f  t h e  S e n a t e .

T h e  p r o p o s e d  m e a s u r e  c h a n g e s  t h e  n a m e  o f  t h e  S W P C  t o  
“ S m a l l  B u s i n e s s  C o r p o r a t io n ”  a n d  e x t e n d s  i t s  l i f e  f r o m  J u n e  

3 0 ,  1 9 4 5 ,  t o  J u n e  3 0 ,  1 9 4 7 .  “ T h e  p r e s e r v a t io n  a n d  e x p a n s i o n  
o f  i n d e p e n d e n t  s m a l l  b u s in e s s  a r e  h e r e b y  d e c l a r e d  t o  b e  e s ­
s e n t i a l  t o  a n  e c o n o m y  o f  f r e e  e n t e r p r i s e ,”  s t a t e s  t h e  o p e n i n g  
s e n t e n c e  o f  t h e  b i l l .  T h e  c o r p o r a t i o n ’s  s p h e r e  o f  a c t i v i t y  i s  
e x t e n d e d  t o  i n c l u d e  s m a l l  b u s in e s s  i n  t r a d e ,  s e r v i c e ,  c o n s t r u c ­
t i o n ,  a n d  m i n i n g ,  a s  w e l l  a s  i n  m a n u f a c t u r in g .

T i t l e  V  o f  t h e  m e a s u r e  i s  d e s i g n e d  t o  s a f e g u a r d  t h e  p r e s e n t  
b a n k i n g  s y s t e m .  I n  g e n e r a l ,  t h e  t i t l e  r e i t e r a t e s  t h e  p r e s e n t  
p o l i c y  o f  u t i l i z i n g  b a n k  f u n d s  w h e r e v e r  p o s s i b l e .  I t s  s u b s e c ­
t i o n s  p r o v i d e  f o r  t h e  g u a r a n t e e in g  a n d  in s u r i n g  o f  b a n k  l o a n s  
b y  t h e  c o r p o r a t i o n ,  t h e  m a k in g  o f  p a r t i c i p a t i n g  l o a n s  w i t h  
b a n k s ,  t h e  l i q u i d a t i o n  b y  t h e  c o r p o r a t i o n  o f  s l o w  b a n k  a c ­
c o u n t s  a r i s i n g  f r o m  t h e s e  l o a n s ,  a n d  t h e  e m p l o y m e n t  o f  b a n k s  
b y  t h e  c o r p o r a t i o n  a s  i t s  a g e n t s .  B e y o n d  t h e s e  p r o v i s i o n s ,  t h e  
p o w e r s  o f  t h e  c o r p o r a t io n  a r e  e x t r e m e l y  b r o a d ,  i n c l u d i n g ,  in  

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

a b i l i t y  i n  t h e  s m a l l  b u s in e s s  f i e l d :

“ N o  a p p l i c a t i o n  . . . s h a l l  b e  r e j e c t e d  s o l e l y  u p o n  t h e  
b a s i s  o f  t h e  c o l l a t e r a l  o f f e r e d  o r  t h e  l a c k  o f  a n y  c o l l a t e r a l ,  
o r  t h e  s t a t u s  o f  t h e  b a l a n c e  s h e e t  o r  f i n a n c i a l  s t a t e m e n t ,  w h e n ­
e v e r  t h e  C o r p o r a t io n  s h a l l  b e  o t h e r w is e  r e a s o n a b l y  s a t i s f i e d  
i n  r e s p e c t  o f  t h e  s o u n d n e s s  o f  t h e  l o a n  b y  i n f o r m a t i o n  c o n ­
c e r n i n g  t h e  c h a r a c t e r  a n d  c o m p e t e n c e ,  p a s t  p e r f o r m a n c e  a n d  
b u s i n e s s  p r o s p e c t s  o f  t h e  a p p l i c a n t . ”

ERNEST J .  H O PK INS

S i x t h  D i s t r i c t  S t a t i s t i c s

INSTALMENT CASH LOANS

L ender N um ber
R eporting

P er C ent C hange 
April 1944 to M ay 1944

Volume O ustand ings
F edera l C red it U nions ....................... 46

26
43
52

+  24 
+■147 
+  10 
+  4 
+  4 <

1
+  6

Industrial Banking C om panies . . . .  
Personal Finance C om pan ies ..........

+  2 
1

Com m ercial B anks............................... 34 _  1

CASH INCOME FROM FARM MARKETINGS* 
(In  T housands of Dollars)

April
1944

M arch
1944

April
1943

Januar
1944

y-April
1943

SIX STATES.............................
A labam a.................................
F lo rid a ...................................
G e o rg ia .................................
L ou isiana ...............................
M ississipp i...........................
T e n n essee .............................

‘ G overnm ent paym ents not i

113,103
10,335
43,578
14,751
13,61.2
13,182
17,645

ncluded

111,019
11,146
43,326
13,796
10,861
12,027
19,866

98,461
8,883

36,675
,11,706
1:1,960
11,706
17,531

482,699
50,981

155,612
64,809
54,571
57,789
98,937

405,649
38,179

136,688
51,381
44,442
52;il5
82,844

RESERVES AND RELATED ITEMS OF 
SELECTED SIXTH DISTRICT MEMBER BANES 

(In T housands of Dollars)

For reserve  city banks figures a re  averages  of seven-day  period  end ing  
June 2, 1944; for country  banks they  are averages  of six teen-day  period  
end ing  May 31, 1944.

Group*

No.
of

Banks

D eposits
of

Banks

Balances 
D ue from 

O ther Banks
W ar Loan 
D eposits

Actual
R eserves

Per C ent 
A ctual to 
R equired

A
B
C
D
E
F
G

Total

* G roup 
$1,000,00 
$5,000,00 
$75,000,0

9
27
54
74
52
29
12

257

A : 1943 
0; G roup 
0; G roup 
00; Group

0
728

1,172
6,171

31,4,17
177,077
403,290
619,855

average  de 
C : $1,000 

E : $5,000, 
G  : over

1,255
5,951

19,352
56,233
71,196

152,147
110,527
416,661

posits u p  to 
,000 to $2,00 
300 to $15,00C 
575,000,000.

44
593

3,487
13,536
31,282
75,171
94,558

218,671

$500,000; G 
3,000; G rou 
,000; Grou]

503
2,943

11,269
32,197
60,194

157,748
249,420
514,274

roup  B : 1 
P D : $2, 
o F : $15,

172
145
130
125
118
117
103
111

5500,000 to 
000,000 to 
000,000 to

CONDITION OF 20 MEMBER BANKS IN SELECTED CITIES 

(In  T housands of Dollars)

Item Tune 14 May 17 June 16
P er C ent C hange 

June 14, 1944, from
1944 1944 1943 M ay 17 June 16

1944 1943
Loans an d  Investm ents—

1,528,246 1,522,055 1,398,686 + 0 +  9
Loans—T otal........................... 283,560 294,896 285,011 4 —  1

Com m ercial, industria l
a n d  agricu ltu ra l lo a n s .. 166,052 172,750 171,973 — 4 — 3

Loans to b rokers and
d ealers  in  securities 4,888 5,826 4,683 — lb +  4

O ther loans for pu r­
chasing  and  carry ing

8,952 +151sec u ritie s ........................... 22,494 23,398 — 4
Real e sta te  lo a n s ................. 26,795 26,748 25,487 + 0 +  5
Loans to b a n k s ..................... 348 724 330 52 +  5
O ther lo a n s ........................... 62,983 65,450 73,586 — 4 — 14

Investm ents—T otal................. 1,244,686 1,227,159 1,113,675 + 1 +  12
U. S. d irect o b lig a tio n s .. . 1,111,005 1,092,329 948,714 + 2 +  17
O bligations gua ran teed

25,358 52,405by  U. S ............................... 23,842 — B —  55
O ther s ec u rit ie s .................. 109,839 109,472 112,556 + 0 —  2

R eserve w ith  F. R. B a n k . . . . 319,623 ’’97,433 285,714 + 7 +  >12
C ash in  v a u lt........................... 26,667 25,143 23,576 + 6 +  13
B alances w ith  dom estic

.170,375 160,432 187,646 + 6 — 9
D em and depo sits-ad ju sted . 1,134,360 1,073,049 946,672 + 6 +  20
Time d e p o s its ........................... 279,308 273,078 222,146 + 2 +  26
U. S. G ov 't d e p o sits .............. 94,300 136,277 165,967 — 31 — 43
D eposits of dom estic banks 441,047 427,049 482,992 + 3 — 9
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S o m e  P r o b l e m s  o f  F o r e i g n  T r a d e

O N J u l y  1 ,  t h e  U n i t e d  N a t i o n s  M o n e t a r y  a n d  F i n a n c i a l  
C o n f e r e n c e  w i l l  c o n v e n e  a t  B r e t t o n  W o o d s ,  N e w  H a m p ­

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

o f  f o r e i g n  t r a d e  a s  w e l l .  I n  A p r i l ,  t e c h n i c a l  e x p e r t s  o f  t h e  
m a j o r  U n i t e d  N a t i o n s  a g r e e d  u p o n  a  d r a f t  p r o p o s a l  f o r  t h e  

e s t a b l i s h m e n t  o f  a n  I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F u n d  t o  b e  u s e d  
i n  c o n t r o l l i n g  e x c h a n g e  f lu c t u a t io n s .  T h e  J u l y  c o n f e r e n c e  w i l l  

p r e s u m a b l y  t a k e  t h i s  d r a f t  a s  a  s t a r t i n g  p o i n t .  I t  w i l l  a l s o  
c o n s id e r  t h e  o r g a n i z a t i o n  o f  a  W o r l d  C a p i t a l  B a n k ,  p r o ­
p o s e d  b y  t h e  A m e r i c a n  T r e a s u r y  f o r  p u b l i c  d i s c u s s i o n  s o m e  
t i m e  a g o .

T h e  w h o l e  f i e l d  o f  f o r e i g n  e c o n o m i c  r e l a t i o n s h i p s  i s  o f  
p a r t i c u l a r  i m p o r t a n c e  t o  t h e  S i x t h  F e d e r a l  R e s e r v e  D i s t r i c t .  
T h e  D i s t r i c t  i s  g e o g r a p h i c a l l y  a  p e n i n s u l a  j u t t i n g  o u t  in t o  

t h e  A t l a n t i c  O c e a n  a n d  t h e  G u l f  o f  M e x i c o .  O f  t h e  s i x  D i s ­
t r i c t  s t a t e s ,  f iv e  h a v e  i m p o r t a n t  d e e p - w a t e r  p o r t s .  F u r t h e r ,  
T e n n e s s e e ,  t h r o u g h  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  T e n n e s s e e  R iv e r ,  
i s  l o o k i n g  f o r  a n  e x p a n d e d  p o s t w a r  w a t e r - b o r n e  t r a d e  d o w n  
t h e  T e n n e s s e e  a n d  M i s s i s s i p p i  R iv e r s ,  w i t h  t r a n s - s h ip m e n t  o n  
o c e a n - g o i n g  f r e i g h t e r s  a t  N e w  O r le a n s .  I f  t h e  A l a b a m a  r iv e r s  

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

t h e  P o r t  o f  M o b i l e  a s  w e l l .  C o t t o n ,  lu m b e r ,  n a v a l  s t o r e s ,  t o ­
b a c c o ,  p e t r o l e u m ,  a n d  s u l p h u r ,  a m o n g  D i s t r i c t  p r o d u c t s ,  h a v e  
a t  v a r i o u s  t i m e s  m o v e d  o n  a n  i m p o r t a n t  s c a l e  t h r o u g h  D i s ­
t r i c t  p o r t s .

I n  t h e  f a i r l y  n o r m a l  p r e w a r  y e a r  f r o m  J u l y  1 ,  1 9 3 6 ,  
t h r o u g h  J u n e  3 0 ,  1 9 3 7 ,  t h r e e  D i s t r i c t  p o r t s ,  N e w  O r le a n s ,  
M o b i l e ,  a n d  T a m p a ,  e a c h  h a n d l e d  a  m i l l i o n  t o n s  o r  m o r e  o f  
im p o r t s  a n d  e x p o r t s .  M o v e m e n t  t h r o u g h  N e w  O r le a n s  i n  t h a t  
y e a r  t o t a l e d  4 . 7  m i l l i o n  t o n s ;  t h r o u g h  M o b i l e ,  1 .1  m i l l i o n  
t o n s ;  a n d  t h r o u g h  T a m p a ,  1 .0  m i l l i o n  t o n s .  T h e  s a m e  y e a r ,  
f o r e i g n  t r a d e  m o v e d  t h r o u g h  B a t o n  R o u g e  i n  t h e  a m o u n t  o f
9 2 9 , 0 0 0  t o n s ,  w h i l e  S a v a n n a h ’s  f o r e i g n  t r a d e  t o t a l e d  8 5 3 , 0 0 0  
t o n s .  O t h e r  i m p o r t a n t  D i s t r i c t  p o r t s  i n  t h a t  y e a r  w e r e  J a c k ­
s o n v i l l e  w i t h  5 1 6 , 0 0 0  t o n s  o f  g o o d s  p a s s i n g  t h r o u g h ,  L a k e  
C h a r le s  w i t h  4 5 3 , 0 0 0  t o n s ,  P e n s a c o l a  w i t h  2 6 7 , 0 0 0  t o n s ,  G u l f ­
p o r t  w i t h  2 1 2 , 0 0 0  t o n s ,  B o c a  G r a n d e  w i t h  1 5 8 , 0 0 0  t o n s ,  a n d  
P o r t  E v e r g l a d e s  w i t h  1 5 7 , 0 0 0  t o n s .  I n  a d d i t i o n ,  B r u n s w i c k ,  
F e r n a n d in a ,  M ia m i ,  P a n a m a  C i t y ,  a n d  P o r t  S u l p h u r  w e r e  
l i s t e d  in  t h e  f o r e i g n  t r a d e  s t a t i s t i c s  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s  M a r i ­
t im e  C o m m i s s io n  f o r  t h a t  y e a r .

H i s t o r i c a l l y ,  f o r e i g n  t r a d e  h a s  p l a y e d  a  c o n s i d e r a b l e  r o l e  
i n  t h e  S i x t h  D i s t r i c t  e c o n o m y .  P r e s u m a b l y ,  i n  t h e  p o s t w a r  
y e a r s ,  f o r e i g n  t r a d e  w i l l  b e  o n  a n  e v e n  l a r g e r  s c a l e .  S e v e r a l  
o f  t h e  D i s t r i c t ’s  p o r t s ,  f o r  e x a m p l e ,  a r e  s t r a t e g i c a l l y  l o c a t e d  
f o r  t h e  L a t in - A m e r ic a n  a n d  A f r i c a n  t r a d e .  T h i s  t r a d e  p r o m i s e s  
t o  b e  f a r  g r e a t e r  a f t e r  t h i s  w a r  t h a n  i n  t h e  p a s t  b e c a u s e  o f  t h e  

f a c t  t h a t  t h e s e  c o n t i n e n t s  a r e  b e i n g  o p e n e d  u p  u n d e r  t h e  s t r e s s  
o f  w a r t im e  n e c e s s i t y  a n d  a r e  a c q u i r i n g  s u b s t a n t ia l  a m o u n t s  
o f  d o l l a r  e x c h a n g e  f o r  t h e  f ir s t  t im e .  I n  J a c k s o n v i l l e ,  f o r  i n ­
s t a n c e ,  t h e r e  i s  s o m e  t a l k  o f  i m p o r t i n g  f o r e i g n  w o o d s  f r o m  
S o u t h  A m e r i c a  a n d  A f r i c a ,  d e v e l o p i n g  a  f u r n i t u r e  in d u s t r y ,  
a n d  s h i p p i n g  t h e  f in i s h e d  p r o d u c t  b y  w a t e r  t o  d i s t a n t  m a r ­
k e t s .  A  g r e a t  d e a l  o f  a c t i v i t y  i s  u n d e r  w a y  i n  N e w  O r le a n s ,  
w h e r e  p l a n s  a r e  b e i n g  m a d e  f o r  c o n s t r u c t io n  o f  a  s h i p  c a n a l  
t h r o u g h  t o  t h e  G u l f  t o  a v o i d  t h e  p r e s e n t  t o r t u o u s  r iv e r  p a s s a g e .

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

f r o m  d o m e s t i c  e x c h a n g e  o n l y  i n  t h e  j a r g o n  o f  b a n k e r s .  T h i s  
i s  t r u e  i n  a  c e r t a i n  s e n s e .  F o r e i g n  e x c h a n g e  o p e r a t i o n s  a r e  
a f t e r  a l l  s i m p l y  m e t h o d s  o f  p a y i n g  f o r  g o o d s  a n d  s e r v ic e s  

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

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

R a t e s  o f  e x c h a n g e  r e f le c t  t h e  d e m a n d  f o r  a n d  s u p p l y  o f  t h e  
v a r i o u s  n a t i o n a l  c u r r e n c ie s .  O n  a n y  g i v e n  d a y ,  f o r  e x a m p l e ,  

p e r s o n s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  h a v e  p a y m e n t s  t o  m a k e  i n  E n g ­
la n d  a n d  m a n y  i n  E n g l a n d  h a v e  p a y m e n t s  t o  m a k e  i n  t h e  
U n i t e d  S t a t e s .  C u t l e r y  im p o r t e r s  i n  N e w  Y o r k  b u y  c u t l e r y  
f r o m  E n g l a n d  a n d  s e l l  i t  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s .  A s  a  r e s u l t ,  t h e  

N e w  Y o r k  im p o r t e r  h a s  b a l a n c e s  i n  N e w  Y o r k  b a n k s  a n d  b i l l s  
t o  p a y  i n  E n g l a n d .  H e  e x c h a n g e s  h i s  d o l l a r s  i n  N e w  Y o r k  f o r  
s t e r l i n g  i n  L o n d o n .  S i m i l a r l y ,  o n  a n y  g i v e n  d a y ,  B r i t i s h  i m ­
p o r t e r s  o f  A m e r ic a n  c o t t o n  h a v e  b a l a n c e s  i n  L o n d o n  b a n k s  
a n d  b i l l s  t o  p a y  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s .  T h e  m e c h a n i s m  o f  f o r ­
e i g n  e x c h a n g e  e n a b l e s  t h e  B r i t i s h  c o t t o n  im p o r t e r  t o  tu r n  
o v e r  a  c e r t a i n  a m o u n t  o f  h i s  s t e r l i n g  b a l a n c e  i n  L o n d o n  f o r  
a  c e r t a i n  n u m b e r  o f  d o l l a r s  i n  N e w  Y o r k .  I f  n o  c o n t r o l  i s  
e x e r t e d  o n  t h e  e x c h a n g e  r a t e  b e t w e e n  t h e  p o u n d  s t e r l i n g  a n d  
t h e  d o l l a r ,  t h e  p r i c e  o f  s t e r l i n g  i n  d o l l a r s  a n d  t h e  p r i c e  o f  
d o l l a r s  i n  s t e r l i n g  i s  d e t e r m in e d  b y  t h e  r e l a t i v e  d e m a n d  f o r  
a n d  t h e  s u p p l y  o f  t h e  c u r r e n c i e s  a t  a  g i v e n  t i m e .

T h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  A m e r i c a n  im p o r t e r  o f  B r i t i s h  
c u t l e r y  a n d  t h e  B r i t i s h  i m p o r t e r  o f  A m e r i c a n  c o t t o n  m u s t  b e  
m u l t i p l i e d  b y  t h o u s a n d s  o f  t r a d i n g  t r a n s a c t i o n s .  T h e s e  t r a n s ­
a c t i o n s  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t s  a r e  k n o w n  a s  c u r r e n t  
a c c o u n t  t r a n s a c t i o n s .  T h e  o t h e r  m a j o r  f a c t o r  i n  t h e  f o r e i g n  e x ­
c h a n g e  m a r k e t  i s  c a p i t a l  t r a n s f e r s .  I n  o r d i n a r y  t i m e s ,  f o r e i g n  
in v e s t m e n t  b y  c r e d i t o r  n a t i o n s  s u c h  a s  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i s  in  
l a r g e  v o l u m e .  A m e r i c a n  a u t o m o b i l e  c o m p a n i e s  m a y  b e  b u i l d ­
i n g  b r a n c h  p l a n t s  a b r o a d  a n d  A m e r i c a n  i n v e s t o r s  m a y  b e  
p u r c h a s i n g  s h a r e s  o f  s t o c k  i n  f o r e i g n  r a i l r o a d s ,  f o r  in s t a n c e .  
S u c h  o p e r a t i o n s  i n c r e a s e  t h e  s u p p l y  o f  d o l l a r s  t o  f o r e i g n  
c o u n t r i e s .  W h e n  a  c r e d i t o r  n a t i o n  h a s  m a d e  l a r g e  i n v e s t m e n t s  
a b r o a d ,  r e t u r n  f lo w  o f  f u n d s  f r o m  t h e  d e b t o r  n a t i o n s  f o r  t h e  
r e t ir e m e n t  o f  p r i n c i p a l  o c c u r s .  O b v i o u s l y ,  t h e  n e c e s s i t y  o f  
m a k i n g  s u c h  p a y m e n t s  i s  a  d e m a n d  f a c t o r  i n  t h e  m a r k e t  f o r  
d o l l a r s  i n  t h e  s a m e  f a s h i o n  a s  t h e  p u r c h a s e  o f  A m e r ic a n  c o t ­
t o n  a b r o a d  g i v e s  r i s e  t o  a  d e m a n d  f o r  A m e r ic a n  d o l l a r s  
a b r o a d .

U p  u n t i l  W o r l d  W a r  I ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  w a s  o n  b a l a n c e  a  
d e b t o r  n a t i o n .  T h a t  i s  t o  s a y ,  A m e r i c a n s  h a d ,  o n  b a l a n c e ,  
b o r r o w e d  m o r e  m o n e y  f r o m  f o r e i g n  i n v e s t o r s  t h a n  t h e y  s e n t  
a b r o a d .  A  “ f a v o r a b l e ”  b a l a n c e  o f  t r a d e — s e l l i n g  m o r e  a b r o a d  
t h a n  w a s  b o u g h t — e n a b l e d  t h i s  c o u n t r y  t o  p a y  in t e r e s t  a n d  
a m o r t i z a t i o n  o n  t h e  in d e b t e d n e s s  w h i c h  i t  h a d  i n c u r r e d .  W h e n  
t h e  U n i t e d  S t a t e s  b e c a m e  a  c r e d i t o r  n a t i o n ,  h o w e v e r ,  a n d  c o n ­
t i n u e d  t o  s e l l  m o r e  a b r o a d  t h a n  i t  w a s  b u y i n g  f r o m  t h e  f o r ­
e i g n  c o u n t r i e s ,  t h e  d e m a n d  f o r  d o l l a r s  t e n d e d  g r e a t l y  t o  e x ­
c e e d  t h e  s u p p l y  o f  d o l l a r s  o n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t s .Digitized for FRASER 
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T h r o u g h o u t  t h e  1 9 2 0 ’s ,  t h i s  s i t u a t i o n  w a s  b a l a n c e d  b y  l a r g e  
A m e r i c a n  l o a n s  t o  f o r e i g n  g o v e r n m e n t s  a n d  b u s i n e s s  f ir m s .  
W h e n  t h o s e  l o a n s  d e c l i n e d  i n  v o l u m e  i n  t h e  l a t e  1 9 2 0 ’s  a n d  
t h e n  c e a s e d  a f t e r  1 9 2 9 ,  i t  b e c a m e  d i f f i c u l t  a n d  la t e r  i m p o s s i ­
b l e  f o r  f o r e i g n  c o u n t r i e s  t o  s e r v i c e  t h e i r  d e b t s  o w e d  t h e  U n i t e d  
S t a t e s  a n d  i t  b e c a m e  i m p o s s i b l e  f o r  t h e m  t o  c o n t i n u e  t o  p u r ­
c h a s e  l a r g e  q u a n t i t i e s  o f  A m e r ic a n  g o o d s  f o r  t h e  s i m p l e  r e a ­
s o n  t h a t  t h e  d o l l a r  e x c h a n g e  w a s  n o t  a v a i l a b l e .

A t  t h e  s a m e  t i m e  t h a t  A m e r ic a n  i n v e s t m e n t  a b r o a d  c a m e  
g r a d u a l l y  t o  a  s t a n d s t i l l ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i n c r e a s e d  t a r i f f s  
o n  f o r e i g n  g o o d s  u n d e r  t h e  H a w l e y - S m o o t  A c t  o f  1 9 3 0 .  T h i s  
a c t io n  f u r t h e r  r e d u c e d  t h e  s u p p l y  o f  d o l l a r s  a v a i l a b l e  t o  f o r ­
e i g n e r s  f o r  t h e  p u r c h a s e  o f  A m e r ic a n  g o o d s  o r  f o r  t h e  s e r v ic e  
o f  d e b t s  o w e d  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s .  I t  i s  t r u e  t h a t  a  l a r g e  

v o l u m e  o f  d o l l a r s  w a s  m a d e  a v a i l a b l e  t o  f o r e i g n  c o u n t r i e s  
d u r i n g  t h e  1 9 3 0 ’s  t h r o u g h  A m e r ic a n  p u r c h a s e s  o f  g o l d — a n d  
to  a  l e s s  e x t e n t  o f  s i l v e r — b u t  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  t h e s e  d o l ­
la r s  w a s  u s e d  u p  i n  f i n a n c i n g  t h e  f lo w  o f  “ h o t  m o n e y ”  t o  t h i s  
c o u n t r y  f r o m  a b r o a d .

I n  t h e  d e c a d e  p r io r  t o  W o r l d  W a r  I I ,  c o m p e t i t i v e  d e p r e c i a ­
t i o n  o f  c u r r e n c ie s  w a s  w id e s p r e a d  i n  t h e  w o r l d  a s  n a t io n s  a t ­
t e m p t e d  t o  i n c r e a s e  t h e i r  s h a r e s  i n  w o r l d  t r a d e  a t  t h e  e x p e n s e  
o f  t h e i r  n e i g h b o r s .  D i r e c t  in t e r f e r e n c e s  w i t h  i n t e r n a t i o n a l  
t r a d e  m u l t i p l i e d ,  a s  w e l l .  T a r i f f s  w e r e  r a i s e d ,  im p o r t  q u o t a s  

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

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

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

s u l t a t i v e  m a c h in e r y .

T h e  d e t a i l s  o f  t h e  p r o p o s a l s  a d v a n c e d  b y  t h e  U n i t e d  N a ­
t i o n s  e x p e r t s  i n  A p r i l  1 9 4 4  w i l l  p r o b a b l y  b e  m o d i f i e d  s o m e ­
w h a t  in  t h e  f o r t h c o m i n g  c o n f e r e n c e .  N e v e r t h e l e s s ,  a n  u n d e r ­
s t a n d i n g  o f  t h e  p u r p o s e  o f  t h e  p r o p o s e d  f u n d  i s  im p o r t a n t .  
T h e  in t e r n a t i o n a l  f u n d  o f  g o l d  a n d  n a t i o n a l  c u r r e n c ie s  w i l l  
b e  u s e d  t o  p r o v i d e  f o r e i g n  e x c h a n g e  t o  m e m b e r  c o u n t r i e s  in  
e x c h a n g e  f o r  t h e i r  l o c a l  c u r r e n c ie s  s o  t h a t  t h o s e  c o u n t r i e s  
m a y  b r i d g e  a  p e r i o d  o f  u n b a la n c e  i n  t h e i r  in t e r n a t i o n a l  p a y ­
m e n t s  o n  c u r r e n t  a c c o u n t .

W i t h i n  l i m i t s  a s  t o  t im e  a n d  a m o u n t — w h i c h  c a n  b e  w a iv e d  
a t  t h e  f u n d ’s  d i s c r e t i o n — m e m b e r  c o u n t r i e s  * w i l l  e x c h a n g e  
l o c a l  c u r r e n c y  f o r  o t h e r  c u r r e n c ie s  t o  s u p p o r t  t h e  e x c h a n g e  
r a t e  b e t w e e n  t h e  l o c a l  c u r r e n c y  a n d  t h e  o t h e r  c u r r e n c ie s  a t  
t h e  a g r e e d  p a r .  I f  B r a z i l ,  f o r  e x a m p l e ,  h a s  m o r e  p a y m e n t s  to  
m a k e  a b r o a d  o n  c u r r e n t  a c c o u n t  t h a n  i t  h a s  r e c e ip t s ,  t h e r e  
w i l l  t e n d  t o  b e  a  b i d d i n g  u p  o f  f o r e i g n  c u r r e n c ie s  i n  B r a z i l .  
U n l e s s  B r a z i l  c a n  b o r r o w  a b r o a d  o r  l i q u i d a t e  e x i s t i n g  g o l d  o r  
f o r e i g n  e x c h a n g e  r e s e r v e s ,  s h e  w o u l d  h a v e  t o  r e s t r ic t  im p o r t s  

o r  a l l o w  t h e  c r u z e i r o  t o  d e p r e c i a t e  i n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  
m a r k e t  i n  R io  d e  J a n e ir o .  T h e  I n t e r n a t io n a l  M o n e t a r y  F u n d ,  
b y  p r o v i d i n g  B r a z i l  w i t h  a n  a d d i t i o n a l  s o u r c e  o f  in t e r n a t io n a l  
r e s e r v e s ,  w o u l d  o b v ia t e  t h e  n e c e s s i t y  f o r  p r e c i p i t a t e  a c t i o n  in  
t h e  f i e l d  o f  t r a d e  a n d  e x c h a n g e  p o l i c y .  T h e  B a n k  o f  B r a z i l  
c o u l d  b u y  f o r e i g n  c u r r e n c ie s  a t  p a r  f r o m  t h e  f u n d ,  s e l l  t h e m  
o n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  i n  R io  d e  J a n e ir o ,  a n d  t h u s  
k e e p  t h e  e x c h a n g e  v a l u e  o f  t h e  c r u z e ir o  a t  p a r  f o r  a n  a d d i ­
t i o n a l  p e r i o d  o f  t im e .  U s i n g  t h e  p e r i o d  o f  g r a c e  t h u s  o b t a in e d ,

S i x t h  D i s t r i c t  I n d e x e s

DEPARTMENT STORE SALES*
Adjusted** U nadjusted

M av Apr. M ay M av Apr. M ay
1944 1944 1943 1944 1944 1943

DISTRICT............... 233 222 195 228 228 192
233 214 180 236 224 183

Baton R ou g e . . . 224 215 183 241 229 197
B irm ingham .. . . 229 219 191 225 214 188
C h a ttan o o g a . . . 232 217 182 239 225 187
Jackson ............... 219 205 178 227 219 186
Jack so n v ille .. . . 279 301 235 295 299 248
K noxville........... 266 272 175 278 276 183

227 223 197 237 246 205
M iam i................... 222 216 185 182 212 152
M ontgom ery. . . 208 217 165 214 214 170
N ashville .......... 234 242 191 251 243 204
New O rle a n s . . . 207 195 178 203 206 174
T am pa................ 292 262 269 276 290 255

DEPARTMENT STORE STOCKS
A djusted** U nadjusted

M ay Apr. M ay M ay Apr. M ay
1944 1944 1943 1944 1944 . 1943

DISTRICT............... 185 167 152 186 174 153
A tlan ta ............... 244 231 174 248 246 177
B irm ingham . . . . 138 137 130 142 142 133
M o n tg o m ery ... 203 193 182 206 209 185
N ashville.......... 272 255 218 276 280 221
New O rle a n s . . . 143 133 11.1 147 142 115

COTTON CONSUMPTION* COAL PRODUCTION*
M av
1944

Apr.
1944

M ay
1943

M ay
1944

Apr.
1944

M ay
1943

TOTAL..................... 149 153 172 169 165 156
A labam a............. 152 157 172 177 174 166
G e o rg ia .............. 149 154 173
T en n e ssee ......... 126 127 150 152 i52 133

MANUFACTURING EMPLOYMENT***
Apr. Mar. Apr.
1944 1944 1943

SIX STATES................................................ 157 160r 155
A labam a.................................................. 182 188r 196

175 181r 163
148 150r 142

L o u isiana ................................................ 166 167r 146
M ississipp i............................................. 146 146r 142
T e n n essee ............................................. 136 138r 140

CONSTRUCTION
CONTRACTS

GASOLINE 
TAX COLLECTIONS***

M ay
1944

Apr.
1944

M ay
1943

M ay
1944

Apr.
1944

M ay
1943

DISTRICT............... 94 113r 192 95 104 88
R esiden tia l........ 131 79 115
O th e rs ................. 75 130r 230
A labam a............ 114 81 133 96 106 103
F lo rid a ................ 82 150 373 89 98 81
G e o rg ia .............. 71 119 110 95 lOlr 87
L ou isiana .......... 161 133 138 94 99 91
M ississipp i........ 30 65 116 79 98 78
T en n e sse e ........ 38 21 90 113 125 91

COST O F LIVING ELECTRIC POWER PRODUCTION*
Apr.
1944

Mar.
1944

Aor.
1943

Apr.
1944

Mar.
1944

Apr.
1943

ALL ITEM S..

C lo th in g ..

Fuel, e lec ­
tricity, 
an d  i c e . .

Home fur­
n ish ings .

M iscel­
lan eo u s. .

128
140
136
114

109

133

124

127
139
135
114

109

126

123

128
148
129
114

106

123

117

SIX STATES. 
Hydro­

g e n era ted  
Fuel­

g en era ted

262

3:10

199

260

285

228

236

277

182

ANNUAL RATE OF TURNOVER O F 
DEMAND DEPOSITS

M ay
1944

Apr.
1944

M av
1943

U n a d ju s te d .. 
A d justed** .. 
Index**..........

15.5 
16.7
64.5

16.9
17.2
66.4

18.5
19.9
77.0

CRUDE PETROLEUM PRODUCTION 
IN COASTAL LOUISIANA AND 

MISSISSIPPI*
M av
1944

Apr.
1944

M ay
1943

‘ D aily av erag e  basis  
“ A djusted  for seasonal varia tion  

***1939 m onthly av erag e  =  100; o ther 
indexes, 1935-39 =  100 

r =  R evised
U n a d ju s te d .. 
A d justed** ..

194
196

193
190

189
191Digitized for FRASER 
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4 6 M o n t h l y  R e v i e w  o f  th e F e d e r a l  R e s e rv e  B a n k  o f  A t la n t a  f o r  J u n e  1944

S i x t h  D i s t r i c t  S t a t i s t i c s

RETAIL FURNITURE STORE OPERATIONS

Per C ent C hange
Item oi M av 1944 from

Stores April 1944 M av 1943
Total S a le s .................................................. 108 +  15 4 3
C ash  S a le s .................................................. 95 +  1.1 -j- 14
Instalm ent and  O ther C redit Sales. . 95 4  17 4 4
Accounts R eceivable, end  of m onth. 106 4  2 — 19
C ollections d u ring  m o n th ..................... 106 +  6 — 11
Inventories, e n d  of m o n th ..................... 82 — 9 — 39

CONDITION OF FEDERAL RESERVE BANK OF ATLANTA

(In T housands of Dollars)

Item June 14 
1944

Mav 17 
1944

June 16 
1943

Per C ent C hange 
June 14, 1944, from
May 17 

1944
June 16 

1943

1,150
48

1,414
82

— 19
Industria l a d v an c e s ............... 249 — 41 — 81
U. S. sec u rit ie s ....................... 650,007 586,733 274,996 4  n 4136

Total b ills a n d  securities. 651,205 588,229 275,245 4  U 4137
F. R. note c ircu la tion ............
M em ber bank  re serve

1,080,177 1,049,319 696,099 +  3 4- 55

d e p o s its ................................. 565,223 537,785 499,199 4  5 4- 13
U. S. G o v 't d e p o s its ............... 2,197 10,317 596 — 79 +  269
F oreign  b ank  d e p o s its ........ 47,549 48,512 32,089 — 2 +  48
O ther d e p o s its ......................... 6,801 6,294 2,158 4  8 4215

Total d e p o s its ..................... 621,770 602,908 534,042 4  3 4  16
Total re s e rv e s ......................... 1,035,212 1,051,122 940,281 — 2 4  10

DEBITS TO INDIVIDUAL BANK ACCOUNTS 
______ (In  T housands of D ollars)__________

Area M ay
1944

April
1944

M ay
1943

P er C ent C hange 
M ay 1944 from

Apr. 1944 May 1943

ALABAMA
12,071 42A nn is ton ..................... 17,156 16,330 + 5 4

Birm ingham ............... 177,225 167,027 164,341 + 6 4- 8
D o than ......................... 6,283 6,186 5,696 4- 2 4 1U
G a d sd e n ..................... 9,515 9,265 9,475 + 3 + u

111,112 102,415 114,272 + 8 — 3
M ontgom ery ............ 37,115 34,361 33,759 + 8 4 1U

FLORIDA
12Jacksonv ille ............... 182,381 159,991 162,901 4 14 4

M iam i........................... 119,778 122,712 90,646 — 3 4 32
G rea ter M iam i*........ 162,406 170,718 116,402 — b 4 4U
O rla n d o ....................... 29,602 28,340 23,702 4 4 4 2b
P e n sac o la ................... 20,359 22,4Q1 19,814 — y 4 3
St. P e te rsb u rg .......... 24,910 25,334 18,461 — 2 4 35
T am pa......................... 80,033 78,709 75,198 4 2 4 b

GEORGIA
8,600 8,540A lb an y ......................... 7,608 4- 1 4 13

A tlan ta ......................... 454,048 428,895 404,303 + fi 4- 12
A u g u sta ....................... 32,762 33,305 30,264 2 + 8
B runsw ick ................. 14,594 13,404 13,936 + 9 + 5
C o lum bus................... 32,201 32,696 33,048 ?, — 3
E lberton ..................... 1,736 1,875 1,495 — 7 + 16
M acon......................... 38,451 37,920 37,445 + 1 4- 3
N ew n an ....................... 4,271 4,318 4,343 1 — 2
S a v an n ah ................... 79,383 76,4:10 73,122 4 4 + 9
V aldosta ..................... 6,609 5,924 5,449 4 12 + 21

LOUISIANA
Baton R o u g e ............. 38,306 38,546 41,392 __ 1 — '/
Lake C h a r le s ............ 20,96il 22,805 20,703 __ 8 + 1
New O rle a n s ............. 404,515 386,257 348,987 4 5 4- 16

MISSISSIPPI
H a ttie sb u rg .............. 12,183 12,091 11,558 4 1 -L b
Jackson ....................... 45,339 52,148 41,451 13 4 y
M erid ian ..................... 16,142 14,838 15,974 4 9 4 i
V ick sb u rg ................... 16,329 17,027 18,752 4 — 13

TENNESSEE
C h a ttan o o g a ............ 79,399 77,016 77,197 4- 3 4 3
K noxville.................... 103,405 94,926 55,520 4 9 4 RB
N ashv ille ..................... 179,373 154,848 164,501 4 16 4 9

SIXTH DISTRICT
32 C itie s ..................... 2,404,074 2,287,860 2,137,384 4 5 4 12

UNITED STATES
334 C itie s ................... 67,269,000 66,700,000 64,246,000 4 1 4 5

* Not inc luded  in  totals

t h e  e x p e r t s  o f  t h e  fu n d '  w o u l d  r e c o m m e n d  m o d i f i c a t i o n s  in  
m o n e t a r y  a n d  t a r i f f  p o l i c i e s  a n d  i n t e r n a t i o n a l  in v e s t m e n t  
p o l i c i e s  c a l c u l a t e d  t o  b r i n g  B r a z i l i a n  i n t e r n a t i o n a l  p a y m e n t s  

b a c k  i n t o  b a l a n c e .
C r e d i t o r  n a t i o n s  s u c h  a s  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  w h i c h  h a v e  a  

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

i n v e s t  l a r g e  s u m s  a b r o a d  i f  e x c h a n g e  s t a b i l i z a t i o n  i s  t o  b e  
a t t a in e d  b y  a n y  s o r t  o f  i n t e r n a t io n a l  c u r r e n c y  s t a b i l i z a t i o n  
p l a n .  T h e  U n i t e d  N a t i o n s  e x p e r t s  r e c o g n i z e  t h i s ,  o f  c o u r s e .  
T h e y  f u r t h e r  r e c o g n i z e  t h a t  p r i v a t e  i n v e s t o r s  i n  t h e  c r e d i t o r  
n a t i o n s  w i l l  h e s i t a t e  t o  t r a n s f e r  l a r g e  s u m s  a b r o a d  b e c a u s e  
o f  t h e  t r e m e n d o u s  l o s s e s  s u f f e r e d  o n  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  in  

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

T h i s  b a n k ,  a s  i t  i s  d e s c r ib e d  i n  t h e  d r a f t  p r o p o s a l  o f  t h e  
A m e r ic a n  T r e a s u r y ,  w o u l d  a t t e m p t  t o  s u p p l e m e n t  p r i v a t e  i n ­
v e s t m e n t  r a t h e r  t h a n  to  s u p p l a n t  i t .  I t  w o u l d  b e  f in a n c e d  b y  
t h e  c o u n t r ie s  p a r t i c i p a t i n g  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  c u r r e n c y  s t a ­
b i l i z a t i o n  f u n d  a n d  w o u l d  h a v e  a  c a p i t a l  o f  1 0  b i l l i o n  d o l ­
la r s .  T h e  W o r l d  C a p i t a l  B a n k  w o u l d  d e a l  o n l y  w i t h  g o v e r n ­
m e n t s  o r  w i t h  t h e i r  a g e n c i e s .  B y  m a k i n g  l o a n s  d i r e c t l y  t o  
m e m b e r  g o v e r n m e n t s  o r  b y  g u a r a n t e e i n g  l o a n s  m a d e  t o  m e m ­
b e r  g o v e r n m e n t s  b y  p r i v a t e  c a p i t a l ,  i t  w o u l d  p r o v i d e  w o r k in g  
c a p i t a l  f o r  r e c o n s t r u c t io n  o f  t h e  in d u s t r y  a n d  a g r i c u l t u r e  o f  

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

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

s t a b i l i z a t i o n  f u n d .  U n l e s s  l o n g - t e r m  i n t e r n a t io n a l  l e n d i n g  i s  
r e v i v e d ,  t h e  l a r g e  c r e d i t  b a l a n c e s  a c c u m u la t e d  b y  t h e  U n i t e d  
S t a t e s ,  i n  p a r t i c u l a r ,  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  s t a b i l i z a t i o n  f u n d  

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

in t e r n a t i o n a l  m o n e t a r y  a r r a n g e m e n t s  s u c h  a s  t h e  p r o p o s e d  
f u n d  a n d  t h e  p r o p o s e d  W o r ld  C a p i t a l  B a n k ?  T h i s  q u e s t io n  
c a n n o t  b e  a n s w e r e d  s o l e l y  b y  r e f e r e n c e  t o  e c o n o m i c  p r i n c i ­
p l e s .  T h e  U n i t e d  S t a t e s  i s  t h e  d o m in a n t  f i n a n c ia l  p o w e r  in  
t h e  w o r ld  t o d a y  a n d  i t s  d o m i n a n c e  w i l l  b e  e v e n  m o r e  p r o ­
n o u n c e d  a f t e r  t h e  w a r  t h a n  i t  w a s  b e f o r e .  P r o b a b l y ,  t h e r e f o r e ,  
t h e  U n i t e d  S t a t e s  t h r o u g h  e x p o r t  s u b s i d i e s ,  t a r i f f s ,  p r e - e m p ­
t i v e  b u y i n g ,  a n d  o t h e r  d e v i c e s  c o u l d  o p e r a t e  a n  in d e p e n d e n t  
e x c h a n g e  a n d  t r a d e  p o l i c y  f a i r l y  s u c c e s s f u l l y .  O n  p u r e l y  e c o ­
n o m i c  g r o u n d s ,  h o w e v e r ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  p r o b a b l y  h a s  m o r e  
t o  g a i n  t h r o u g h  e n c o u r a g e m e n t  o f  w o r l d  t r a d e  t h a n  i t  h a s  to  
g a in  t h r o u g h  e c o n o m i c  i s o l a t i o n .

T h e  m o s t  p o w e r f u l  a r g u m e n t  f o r  U n i t e d  S t a t e s  p a r t i c i p a ­
t i o n  i n  s o m e  s u c h  p l a n  l i e s  o u t s i d e  t h e  r e a l m  o f  e c o n o m i c s .  
A m e r ic a n  f o r e i g n  p o l i c y  a f t e r  t h e  w a r  i s  p r e s u m a b l y  to  
b e  d ir e c t e d  t o w a r d  m a k in g  a  p o s t w a r  r a t h e r  t h a n  a  p r e w a r  

w o r ld .  E v e n  i f  p a r t i c i p a t i o n  i n  i n t e r n a t i o n a l  e c o n o m i c  c o ­
o p e r a t i o n  s h o u l d  b e  m o r e  c o s t l y  t o  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i n  t e r m s  
o f  d o l l a r s  t h a n  e c o n o m i c  i s o l a t i o n  w o u l d  b e — a n d  t h i s  i s  u n ­
l i k e l y  to  b e  t r u e — t h e  a n n u a l  c o s t  w o u l d  c e r t a i n l y  n o t  e x c e e d  
t h e  w e e k l y  c o s t  o f  w a g i n g  w a r .

I t  r e m a in s  t r u e ,  o f  c o u r s e ,  t h a t  t h i s  w h o l e  r a n g e  o f  e c o ­
n o m i c  p r o b l e m s  s h o u l d  b e  v i e w e d  a s  c o m p l e t e l y  s u b s id ia r y  
t o  t h e  e s s e n t i a l  m i l i t a r y  a n d  p o l i t i c a l  p r o b l e m s  t h a t  m u s t  b e  
s o l v e d  i f  w o r l d  s t a b i l i t y  i s  t o  b e  a t t a in e d .
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M o n t h l y  R e v i e w  o f  th e  F e d e ra l R e s e rv e  B a n k  o f  A t la n ta  f o r  J u n e  1944 4 7

D i s t r i c t  B u s i n e s s  a n d  A g r i c u l t u r e

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

a l l y  o c c u r s  f o r  t h e  p e r io d .  M a y  t e x t i l e  a c t i v i t y  d e c l i n e d  t o  t h e  
l o w e s t  l e v e l  s i n c e  D e c e m b e r  1 9 4 0 ,  b u t  c o a l  o u t p u t  w a s  s l i g h t l y  
l a r g e r  t h a n  i n  A p r i l  a n d  s u b s t a n t i a l l y  g r e a t e r  t h a n  a  y e a r  a g o .

R e ta il T ra d e :  D e p a r t m e n t  s t o r e  s a l e s  in  t h e  S i x t h  D i s t r i c t  
i n  t h e  firsf: h a l f  o f  J u n e  a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  a b o u t  1 6  p e r  

c e n t  g r e a t e r  t h a n  in  t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  a  y e a r  a g o ,  
j u d g i n g  f r o m  w e e k l y  r e p o r t s  m a d e  t o  t h i s  B a n k  b y  a b o u t  2 5  

f ir m s  i n  m o s t  o f  t h e  l a r g e r  c i t i e s  o f  t h e  D i s t r i c t .  I f  t h i s  c o m ­
p a r i s o n  s h o u l d  p r o v e  t o  b e  t r u e  o f  t h e  w h o l e  m o n t h  o f  J u n e ,  
w h e n  m o n t h l y  r e p o r t s  f r o m  a  l a r g e r  n u m b e r  o f  f ir m s  a r e  r e ­
c e i v e d ,  i t  w i l l  m e a n  t h a t  s a l e s  d e c l i n e d  a b o u t  1 1  p e r  c e n t  f r o m  

M a y ,  w h e n  t h e r e  i s  u s u a l l y  a  d r o p  o f  1 4  p e r  c e n t  b e c a u s e  o f  

s e a s o n a l  in f lu e n c e s ,  a n d  t h e  a d j u s t e d  i n d e x  w o u l d  r i s e  4  p e r  
c e n t  f r o m  M a y  t o  J u n e .

M a y  s a l e s ,  o n  a  d a i l y  a v e r a g e  b a s i s ,  r e p o r t e d  b y  8 4  s t o r e s  
in  t h e  D i s t r i c t  w e r e  t h e  s a m e  a s  i n  A p r i l  a n d  w e r e  1 9  p e r  
c e n t  g r e a t e r  t h a n  in  M a y  1 9 4 3 .  A l l  r e p o r t i n g  c i t i e s  h a d  i n ­
c r e a s e s  o v e r  M a y  la s t  y e a r .

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

i n  M a y  a c c o u n t e d  f o r  6 1  p e r  c e n t  o f  t h e  t o t a l ,  o p e n  b o o k  
c r e d i t  a c c o u n t  s a l e s  f o r  3 6  p e r  c e n t ,  a n d  in s t a l m e n t  s a l e s  f o r  

3  p e r  c e n t .  T h e  M a y  p e r c e n t a g e s  w e r e  t h e  s a m e  a s  t h o s e  f o r  
A p r i l .

I n v e n t o r i e s  a t  t h e  e n d  o f  M a y  a v e r a g e d  6  p e r  c e n t  l a r g e r  
t h a n  f o r  t h e  e n d  o f  A p r i l  a n d  2 7  p e r  c e n t  g r e a t e r  t h a n  f o r  

t h e  e n d  o f  M a y  1 9 4 3 .  I n c r e a s e s  o v e r  A p r i l  a t  A t la n t a ,  N e w  
O r le a n s ,  a n d  “ O t h e r  C i t i e s ”  w e r e  m o r e  t h a n  s u f f i c ie n t  t o  o f f ­
s e t  s m a l l  d e c r e a s e s  a t  M a c o n ,  M o n t g o m e r y ,  a n d  N a s h v i l l e ;  

c o m p a r e d  w i t h  M a y  l a s t  y e a r  i n c r e a s e s  r a n g e d  f r o m  6  p e r  

c e n t  a t  B ir m in g h a m  a n d  M a c o n  t o  4 1  p e r  c e n t  a t  A t la n t a .

F inance: A t  t h e  m i d d l e  o f  J u n e ,  t h e  t o t a l  o f  t h i s  B a n k ’s  
F e d e r a l  R e s e r v e  n o t e s  i n  a c t u a l  c i r c u l a t i o n  s t o o d  a t  $ 1 , 0 8 0 , -  

1 7 7 , 0 0 0 .  B e t w e e n  D e c e m b e r  3 1  a n d  t h e  m i d d l e  o f  J u n e ,  t h e  

i n c r e a s e  i n  n e t  c i r c u l a t i o n  w a s  1 2 5  m i l l i o n  d o l l a r s ,  w h i l e  in  
t h a t  p e r i o d  l a s t  y e a r ,  n e t  c i r c u l a t i o n  r o s e  b y  1 4 9  m i l l i o n  d o l ­
la r s .  T h e  t o t a l  o n  J u n e  1 4  w a s  la r g e r  b y  3 8 4  m i l l i o n  d o l l a r s ,  
o r  5 5  p e r  c e n t ,  t h a n  o n  t h e  c o r r e s p o n d i n g  r e p o r t  d a t e  a  y e a r  
a g o  a n d  w a s  m o r e  t h a n  t h r e e  t im e s  t h e  t o t a l  a t  t h e  s a m e  t im e  
i n  1 9 4 2 .  I n  M a y ,  t h e  r i s e  i n  n e t  c i r c u l a t i o n  w a s  3 1  m i l l i o n  
d o l l a r s ,  a g a i n s t  a n  i n c r e a s e  o f  2 5  m i l l i o n  d o l l a r s  i n  A p r i l .  
W h i l e  n o t e s  o f  t h e  5 - ,  1 0 -  a n d  2 0 - d o l l a r  d e n o m i n a t i o n  a c c o u n t  
f o r  n e a r l y  t h r e e  f o u r t h s  o f  t h e  t o t a l  i n  c i r c u l a t i o n ,  t h e  i n ­
c r e a s e  i n  t h e s e  l o w e r  d e n o m in a t io n s  in  t h e  J a n u a r y - M a y  
p e r i o d  w a s  a b o u t  5 0 . 5  m i l l i o n  d o l l a r s ,  w h i l e  t h e  i n c r e a s e  in  
5 0 - d o l l a r  n o t e s  a n d  la r g e r  d e n o m in a t io n s  i n  t h e  s a m e  p e r io d  
w a s  a b o u t  6 6  m i l l i o n  d o l l a r s .

D e m a n d  d e p o s i t s  ( a d j u s t e d )  a t  t h e  D i s t r i c t ’s  2 0  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  r e a c h e d  a  n e w  h i g h  l e v e l ,  a t  1 ,1 3 4  m i l ­
l i o n  d o l l a r s ,  o n  J u n e  1 4 .  T h i s  t o t a l  c o m p a r e s  w i t h  1 , 0 7 3  m i l ­
l i o n  d o l l a r s  a t  t h e  m i d d l e  o f  M a y  a n d  w i t h  t h e  l o w  p o i n t  f o r
1 9 4 4 ,  r e a c h e d  o n  F e b r u a r y  2 3 ,  o f  8 6 0  m i l l i o n  d o l l a r s .  T im e  

d e p o s i t s  r e p o r t e d  b y  t h e s e  b a n k s ,  2 7 9  m i l l i o n  d o l l a r s  o n  J u n e  
1 4 ,  w e r e  a l s o  t h e  l a r g e s t  o n  r e c o r d ,  h a v i n g  r i s e n  2 9  m i l l i o n  
d o l l a r s  s i n c e  D e c e m b e r  a n d  5 4  m i l l i o n  d o l l a r s  i n  t h e  l a s t  

t w e l v e  m o n t h s .  I n v e s t m e n t s  o n  J u n e  1 4  w e r e  l a r g e r  t h a n  e v e r

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

h o l d i n g s  o f  U n i t e d  S t a t e s  s e c u r i t i e s  w e r e  u p  1 7  p e r  c e n t ,  c o m ­
p a r e d  w i t h  t h e  c o r r e s p o n d i n g  r e p o r t  d a t e  l a s t  y e a r .  L o a n s  

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

in c r e a s e d  i n  r e c e n t  m o n t h s .  A t  m id - J u n e ,  t h e y  a m o u n t e d  t o
5 . 6  m i l l i o n  d o l l a r s ,  w h i l e  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  y e a r ,  t h e y  

t o t a l e d  3 .5  m i l l i o n  d o l l a r s ,  a n d  a  y e a r  a g o  t h e y  w e r e  3  m i l ­
l i o n  d o l l a r s .

In d u s try :  T h e  r a t e  o f  t e x t i l e  a c t i v i t y  i n  t h i s  D i s t r i c t  d e c l i n e d  

f u r t h e r  b y  3  p e r  c e n t  i n  M a y ,  r e a c h i n g  a  r a t e  1 3  p e r  c e n t  
b e l o w  t h e  l e v e l  a  y e a r  a g o  a n d  t h e  l o w e s t  r a t e  i n  a b o u t  t h r e e  
a n d  o n e - h a l f  y e a r s .  A c t u a l l y ,  c o t t o n  m i l l s  in  A la b a m a ,  

G e o r g ia ,  a n d  T e n n e s s e e  c o n s u m e d  2 8 3 , 6 2 6  b a l e s  o f  c o t t o n  in  
M a y ,  a s  c o m p a r e d  w i t h  2 6 9 , 8 3 0  b a l e s  i n  A p r i l ; b u t  M a y  h a d  
t w o  m o r e  w o r k i n g  d a y s  t h a n  A p r i l ,  a n d  s o  t h e  d a i l y  r a t e  
w a s  lo w e r .

C o a l  p r o d u c t io n  i n  b o t h  A l a b a m a  a n d  T e n n e s s e e  w a s  a t  a  
h i g h e r  r a te  i n  M a y ,  b y  2  p e r  c e n t ,  t h a n  i n  A p r i l ,  a n d  w a s  8  
p e r  c e n t  a b o v e  t h e  M a y  1 9 4 3  r a t e  o f  o u t p u t .

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

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

s h o r t a g e  o f  la b o r .  F r o m  s o m e  a r e a s  r e p o r t s  in d i c a t e  s o m e  r e ­
l i e f  i n  t h e  m a t t e r  o f  e q u ip m e n t  s h o r t a g e s .  M i l l s  a r e  h o p i n g  t o  

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

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

A c c o r d i n g  t o  r e p o r t s  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s  M a r i t im e  C o m ­

m i s s i o n ,  S i x t h  D i s t r i c t  s h i p y a r d s  d e l i v e r e d  3 0  m e r c h a n t  

v e s s e l s  d u r in g  M a y ,  1 9  o f  t h e m  L ib e r t y  s h i p s .  T h e s e  l a u n c h ­

i n g s  c o m p a r e d  w i t h  3 3  i n  A p r i l  a n d  2 2  in  M a y  la s t  y e a r .  F o r  

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

w e r e ,  r e s p e c t i v e l y  1 5 5  a n d  1 5 4 ,  a n d  f o r  M a y  l a s t  y e a r ,  1 7 5 .

Cotton: A c c o r d i n g  t o  t h e  N e w  Y o r k  J o u r n a l  o f  C o m m e r c e ,  a  

d e c r e a s e  i s  in d ic a t e d  in  t h e  c o t t o n  a c r e a g e  t h i s  y e a r  o f  8 . 2  p e r  

c e n t  f r o m  t h a t  o f  1 9 4 3 .  T h e  J o u r n a l  s t a t e s  t h a t  t h i s  y e a r ’s  

a c r e a g e  i s  p r o b a b l y  t h e  s m a l l e s t  i n  5 2  y e a r s .  T h e  a c r e a g e  

e s t im a t e s  f o r  t h e  s i x  s t a t e s  o f  t h i s  D i s t r i c t  in d i c a t e  d e c r e a s e s  

f r o m  la s t  y e a r  o f  4 . 3  p e r  c e n t  i n  M i s s i s s i p p i ,  4 . 5  p e r  c e n t  in  

L o u i s ia n a ,  5 . 9  p e r  c e n t  i n  T e n n e s s e e ,  9 .1  p e r  c e n t  i n  A l a ­

b a m a ,  1 4 .3  p e r  c e n t  i n  F l o r i d a ,  a n d  2 0 . 5  p e r  c e n t  i n  G e o r g ia .  

P a r t s  o f  T e n n e s s e e ,  M i s s i s s i p p i  a n d  L o u i s i a n a  a r e ,  o f  c o u r s e ,  

s i t u a t e d  in  o t h e r  F e d e r a l  R e s e r v e  D i s t r i c t s .

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

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

c u l t i v a t i o n  p r o g r e s s i n g .  T h e  A la b a m a  c r o p  i s  s o m e w h a t  la t e .  

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

g o o d  p r o g r e s s  w a s  r e p o r t e d .  I n  M i s s i s s i p p i  a n d  T e n n e s s e e ,  

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

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

b e e n  f a v o r a b l e  t o  g r o w t h .
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T h e  N a t i o n a l  B u s i n e s s  S i t u a t i o n

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

i n  ‘M a y .  V a l u e  o f  r e t a i l  t r a d e  w a s  m a i n t a i n e d  i n  M a y  a n d  

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

In d u s tr ia l P ro d uc tio n : I n d u s t r ia l  p r o d u c t i o n  c o n t i n u e d  t o  
d e c l i n e  i n  M a y  a n d  t h e  B o a r d ’s  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  i n d e x  w a s  

2 3 7  p e r  c e n t  o f  t h e  1 9 3 5 - 3 9  a v e r a g e  a s  c o m p a r e d  w i t h  2 3 9  in  
A p r i l .  S m a l l  d e c l i n e s  i n  o u t p u t  o f  m e t a l  p r o d u c t s  a n d  n o n ­

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

S t e e l  p r o d u c t i o n  w a s  m a i n t a i n e d  a t  a  h i g h  r a t e .  S u p p l i e s  o f  
a l u m i n u m  a n d  m a g n e s i u m  c o n t i n u e d  t o  e x c e e d  m i l i t a r y  r e ­
q u ir e m e n t s  a f t e r  f u r t h e r  c u r t a i lm e n t  o f  o u t p u t  i n  M a y ,  a n d  

r e l a x a t i o n  o f  r e s t r i c t i o n s  o n  t h e  u s e  o f  t h e s e  m e t a l s  i n  c i v i l i a n  
p r o d u c t s  w a s  a n n o u n c e d  o n  J u n e  1 8 .  A c t i v i t y  i n  m u n i t i o n s  i n ­
d u s t r i e s  d e c l i n e d  s l i g h t l y  i n  M a y .  A i r c r a f t  p r o d u c t i o n  w a s  a t  

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

t h e  A p r i l  r a t e ,  r e f l e c t in g  c u r t a i l m e n t  o f  L i b e r t y  s h i p  c o n s t r u c ­
t i o n ;  t h e  n u m b e r  o f  V i c t o r y  s h i p s  d e l i v e r e d  r o s e  f u r t h e r  in  

M a y .

O u t p u t  o f  l u m b e r  a n d  o f  s t o n e ,  c l a y ,  a n d  g l a s s  p r o d u c t s  d e ­
c l i n e d  f u r t h e r  i n  M a y .  A d d i t i o n a l  F e d e r a l  c o n t r o l  w a s  e s ­
t a b l i s h e d  o v e r  lu m b e r  c o n s u m p t i o n ,  e f f e c t iv e  in  t h e  t h ir d  

q u a r t e r ,  i n  o r d e r  t o  a s s u r e  s u f f i c ie n t  s u p p l i e s  f o r  e s s e n t i a l  

r e q u ir e m e n t s .
P r o d u c t i o n  o f  m o s t  n o n d u r a b l e  g o o d s  w a s  l i k e w i s e  s o m e ­

w h a t  l o w e r  i n  M a y  t h a n  i n  A p r i l .  C o t t o n  c o n s u m p t i o n  d e ­
c l i n e d  6  p e r  c e n t  f r o m  t h e  r a t e  p r e v a i l i n g  e a r l i e r  t h i s  y e a r  to  

a  l e v e l  1 6  p e r  c e n t  b e l o w  M a y  1 9 4 3 .  O u t p u t  o f  m a n u f a c t u r e d  

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

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

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

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

D is trib u tio n :  D e p a r t m e n t  s t o r e  s a l e s  i n  M a y  w e r e  m a i n ­
t a in e d  a t  t h e  A p r i l  l e v e l ,  a n d  t h e  B o a r d ’s  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  
in d e x ,  a s  r e c e n t l y  r e v i s e d ,  w a s  1 7 3  p e r  c e n t  o f  t h e  1 9 3 5 - 3 9

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

t h e  A p r i l - M a y  r a t e  a n d  w e r e  4  p e r  c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  t h e  c o r ­
r e s p o n d i n g  p e r i o d  l a s t  y e a r .

C om m od ity P rices : W h o l e s a l e  c o m m o d i t y  p r i c e s  c o n t in u e d  

t o  s h o w  l i t t l e  c h a n g e  i n  M a y  a n d  t h e  e a r l y  p a r t  o f  J u n e .  R e ­
t a i l  p r i c e s  s h o w e d  a  f u r t h e r  s l i g h t  i n c r e a s e  i n  M a y .  T h e  

w h o l e s a l e  p r i c e  i n d e x  a n d  t h e  c o s t  o f  l i v i n g  i n d e x  o f  t h e  
B u r e a u  o f  L a b o r  S t a t i s t i c s  w e r e  b o t h  a t  t h e  s a m e  l e v e l  a s  t h e y  
w e r e  i n  M a y  1 9 4 3 .

A g ric u ltu re :  C r o p  p r o s p e c t s  o n  J u n e  1 w e r e  b e t t e r  t h a n  o n  

t h e  s a m e  d a t e  i n  t h e  l a s t  1 0  y e a r s  e x c e p t  1 9 4 2 .  T h e  t o t a l  w h e a t  

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

w it h  a  h a r v e s t  o f  8 3 6  m i l l i o n  b u s h e l s  i n  1 9 4 3  a n d  9 7 4  m i l ­
l i o n  i n  1 9 4 2 .  P r o s p e c t s  f o r  o t h e r  g r a i n s ,  h o w e v e r ,  w e r e  n o t  a s  
f a v o r a b l e  a n d ,  w i t h  g r a i n  s t o c k s  r e d u c e d ,  i t  i s  e x p e c t e d  th a t  

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

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

a n d  p a s t u r e s .

B ank C re d it:  I n  t h e  f i v e  m o n t h s  f r o m  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  

F o u r t h  W a r  L o a n  D r i v e  t o  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  F i f t h  D r i v e ,  

F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  h o l d i n g s  o f  U .  S .  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  

in c r e a s e d  b y  m o r e  t h a n  3  b i l l i o n  d o l l a r s .  M e m b e r  b a n k  b o r ­
r o w i n g s  a t  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k s  a l s o  i n c r e a s e d  s o m e w h a t  

d u r in g  t h e  p e r i o d ,  a n d  a t  t i m e s  e x c e e d e d  2 0 0  m i l l i o n  d o l l a r s  
f o r  t h e  f i r s t  t im e  i n  m o r e  t h a n  a  d e c a d e .  T h e s e  a d d i t i o n s  t o  
R e s e r v e  B a n k  c r e d i t  s u p p l i e d  t h e  m a r k e t  w i t h  f u n d s  t o  m e e t  
a  g r o w t h  o f  n e a r l y  2  b i l l i o n  d o l l a r s  i n  m o n e y  i n  c i r c u l a t i o n ,  

a n  i n c r e a s e  o f  7 0 0  m i l l i o n  i n  m e m b e r  b a n k  r e q u i r e d  r e s e r v e s ,  
a n d  a  l o s s  o f  g o l d  o f  7 0 0  m i l l i o n .  E x c e s s  r e s e r v e s ,  w h i c h  d e ­
c l i n e d  t o  a s  l o w  a s  6 0 0  m i l l i o n  d o l l a r s  d u r i n g  t h e  p e r io d ,  
a m o u n t e d  t o  1 .1  b i l l i o n  o n  J u n e  1 4 .

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

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

t h e  R e s e r v e  B a n k s .

(This page was written by the staff of the Board of Governors of the Federal Reserve System)

F e d e ra l R e se rv e  in d e x . M o n t h ly  f ig u re s ,

la te st  sh o w n  is f o r  M a y .

INCOME PAYMENTS TO INDIVIDUALS

Based on Department of Commerce esti­
mates. W ages and salaries include mili­
tary pay. Monthly figures raised to an­

nual rates, latest shown are for April.

MEMBER BANK RESERVES AND RELATED ITEMS

W e d n e s d a y  f ig u re s ,  la te st  sh o w n  a re  f o r

J u n e  14.
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