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T h e  Y e a r  o f  t h e  O n i o n

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

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

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

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

F i f t y ”  a s  w e  d o ,  f o r  e x a m p l e ,  d o e s  l i t t l e  m o r e  t h a n  g i v e  i t  p o 

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

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

w a s  f i l l e d .  T o  c a l l  i t  t h e  “ Y e a r  o f  t h e  I r o n  T i g e r , ”  o n  t h e  o t h e r  

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

g e s t s  s o m e t h i n g  o f  t h e  y e a r ’ s  h i s t o r i c a l  t e m p e r .  W h a t e v e r  t h i s  

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

u s  i t  c e r t a i n l y  c a l l s  t o  m i n d  t h e  l o w - s i l h o u e t t e d  R u s s i a n -  

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

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

a s  t h e y  c a m e .

S o m e  t i m e  a g o  d u r i n g  o n e  o f  C h i n a ’s  p e r e n n i a l  i n f l a t i o n s  

t h e r e  w a s  a  y e a r  t h a t  a c q u i r e d  t h e  n a m e  “ Y e a r  o f  t h e  O n i o n . ”  

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

c o n c e r t i n g  t a s k .  E a c h  t i s s u e - t h i n  s h e a t h  i s  s o  i n e x t r i c a b l y  

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

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

o f  t h e  o n i o n .  I n  t h a t  y e a r  o f  i n f l a t i o n ,  t h e  C h i n e s e  e q u i v a l e n t  

o f  t h e  A m e r i c a n  “ m a n  i n  t h e  s t r e e t ”  f o u n d  h i m s e l f  s t r i p p e d  

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

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

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

p e e l i n g  o f  a n  o n i o n .

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

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

e v i d e n c e  t h a t  t h e  y e a r  1 9 5 1  m i g h t  w e l l  t u r n  o u t  t o  b e  o u r  

“ Y e a r  o f  t h e  O n i o n . ”  T h e  i n f l a t i o n a r y  b i a s  i n  o u r  e c o n o m y  

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

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

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

b u s i n e s s  o f  k e e p i n g  a  f i n g e r  o n  t h e  n a t i o n ’s  e c o n o m i c  p u l s e ,  

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

t h e  p r e s e n t  s i t u a t i o n .

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

p r o b l e m s  a r i s i n g  i n  t h e  “ Y e a r  o f  t h e  I r o n  T i g e r ”  t h a n  w i t h  

t h o s e  o f  t h e  “ Y e a r  o f  t h e  O n i o n . ”  T h e r e  a r e ,  f i r s t  o f  a l l ,  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t h a n  t h e  r i s i n g  p r i c e  l e v e l .

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

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

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

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

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

t h a n  a  t e m p o r a l  r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  “ Y e a r  o f  t h e  I r o n  T i g e r ”  

a n d  t h e  “ Y e a r  o f  t h e  O n i o n . ”  T h e r e  i s  a  c l o s e  c a u s e - a n d -  

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

o n e ,  w e  a r e  v i r t u a l l y  c e r t a i n  t o  e x p e r i e n c e  t h e  o t h e r .

L a s t  J u n e  t h e  n a t i o n  w a s  r i d i n g  t h e  c r e s t  o f  a  b u s i n e s s  

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

1 9 4 9 .  J o b s  w e r e  p l e n t i f u l ;  w a g e s  w e r e  g o o d ;  b u s i n e s s  p r o f i t s  

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

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

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

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

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

Korea
T h e n ,  l i k e  a  t h u n d e r - c l a p  f r o m  a  s u m m e r  s k y ,  c a m e  K o r e a .  

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

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

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

a n y  v i c t i m  o f  a g g r e s s i o n  a n y w h e r e  i n  t h e  w o r l d .  I n  K o r e a ,  

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

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

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

i n t e r v e n i n g  C h i n e s e  f o r c e s .  A n d  j u s t  a s  w e  s a w  t h e  f i g u r e  o f  

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

S o v i e t  R u s s i a  l o o m i n g  b e h i n d  C h i n a ,  c a s t i n g  a  s h a d o w  n o t  

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

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

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

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

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

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

w o u l d  w e  b e  g i v e n  e n o u g h  t i m e ?  T h a t  w a s  t h e  q u e s t i o n  o f  

p a r a m o u n t  i m p o r t a n c e .  O u r  a l l i e s  i n  E u r o p e  w e r e  n o t  s t r o n g  

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

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

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

f i r s t  s h o c k .  W e  l e a r n e d  t h i s  i n  K o r e a  w h e r e ,  d e s p i t e  t h e  a i d  

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

n e a r l y  9 0  p e r c e n t  o f  t h e  b u r d e n .

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

t i o n  i n  t h e  p r e s e n t  s t a t e  o f  t h e  w o r l d .  W e  s a w  w i t h  t h e  u t 

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

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

w h e t h e r  o r  n o t  w a r  d o e s  o r  d o e s  n o t  b r e a k  o u t  i n  E u r o p e  i n  

t h e  i m m e d i a t e  f u t u r e ,  t h e  n a t i o n ’s  c o u r s e  i n  o n e  r e s p e c t  i s  s e t  

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

t a r i l y  f o r  a n y  e v e n t u a l i t y .  A l l  i l l u s i o n s  h a v e  v a n i s h e d  k i  t h e  

f i r e s  o f  K o r e a .  O n l y  c o l d  r e a l i t y  r e m a i n s .

Financing Rearmament
O n e  a s p e c t  o f  t h a t  c o l d  r e a l i t y  i s  t h a t  w e  a r e  e n g a g e d  i n  a  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o u t  o f  c u r r e n t  p r o d u c t i o n  a n d  o u t  o f  t h e  p r o d u c t i o n  f r o m  

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

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

w a y  o f  b e c o m i n g  p r o s p e r o u s ;  i t  i s  a  w a y  o f  b e c o m i n g  p o o r .  

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

i f  w e  a r e  t o  a c h i e v e  o u r  g o a l .

T h e r e  a r e  t h r e e  w a y s  i n  w h i c h  t h e  G o v e r n m e n t  c a n  g e t  t h e  

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

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

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

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

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

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

T a x a t i o n ,  o f  c o u r s e ,  i s  t h e  l e a s t  i n f l a t i o n a r y .  W h e n  t h e  G o v 

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

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

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

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

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

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

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

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

p r e s s u r e  p u t  u p o n  p r i c e s .  P e o p l e  d o  n o t  c u t  e x p e n d i t u r e s  b y  

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

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

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

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

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

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

h o w e v e r ,  t o  t h e  s e v e r i t y  o f  t h e  t a x  p r o g r a m  t h a t  t h e  n a t i o n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

l i k e  t a x a t i o n ,  b y  t h e  p u b l i c ’s  i n a b i l i t y  t o  e s c a p e  i t s  f i x e d  c o m 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s e c u r i t i e s  w a s  a  m a j o r  s o u r c e  o f  r e v e n u e .  I f  t h e  p u b l i c  w e r e  

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

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

a  s o u r c e  o f  r e v e n u e .

The Genie in the Bottle
A l t h o u g h  t h e  w e i g h t  o f  a r g u m e n t  l i e s  o n  t h e  s i d e  o f  t a x a t i o n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w i t h  w h i c h  t h e  b o n d s  a r e  p u r c h a s e d .  T h i s  b a n k - c r e a t e d  c r e d i t  

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

w h a t e v e r  i t  w i s h e s  t o  b u y .

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

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

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

i n  A r a b ia n  N ig h ts  w h o  d r e w  u p  i n  h i s  n e t  a  b r a s s  b o t t l e  i n  

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

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

e v i l  g e n i e .  I t  p r o m i s e s  t o  d o  w o n d r o u s  t h i n g s  f o r  t h e  g o v e r n 

m e n t  t h a t  r e s o r t s  t o  i t .

T h e  G o v e r n m e n t ,  m o r e o v e r ,  c a n  u s e  t h i s  p o w e r  w i t h o u t  t h e  

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

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

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

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

t o  r i s e .  W h a t  d o e s  i t  m a t t e r  i f  p r i c e s  a l s o  r i s e ?

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

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

t i m e  o f  w a r  o r  f u l l - s c a l e  m o b i l i z a t i o n  f o r  w a r .  T h i s  h a s  b e e n  

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

i t  w i l l  b e  t r u e  i n  1 9 5 1  a n d  f o r  s o m e  y e a r s  t h e r e a f t e r .

The Genie Out of the Bottle
T h e r e  i s  n o w  n o  q u e s t i o n  o f  r e l e a s i n g  o r  n o t  r e l e a s i n g  t h e  

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

o u t  f o r  a  l o n g  t i m e .  L i k e  t h o s e  o f  t h e  f i s h e r m a n ’s  g e n i e  i n  t h e  

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

c o m p a r e  a  f e w  f i g u r e s  f o r  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  1 9 5 0  w i t h  t h o s e  

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

i n  t h e  K o r e a n  W a r .  I n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  1 9 5 0 ,  p e r s o n a l  i n 

c o m e  w a s  r u n n i n g  a t  a  r a t e  o f  2 1 6 . 4  b i l l i o n  d o l l a r s  a  y e a r .  I n  

t h e  t h i r d  q u a r t e r  t h i s  f i g u r e  h a d  r i s e n  t o  2 2 4 . 8  b i l l i o n  d o l l a r s  

— a  g a i n  o f  8 . 4  b i l l i o n .  T h a t  w a s  f i n e !  E v e n  a f t e r  t a x e s ,  p e r 

s o n a l  i n c o m e  h a d  i n c r e a s e d  b y  4 . 3  b i l l i o n  i n  i t s  a n n u a l  r a t e .

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

n u a l  r a t e  o f  1 8 2 . 4  b i l l i o n  d o l l a r s  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  t o  1 9 5  

b i l l i o n  i n  t h e  t h i r d  q u a r t e r — a  g a i n  o f  1 2 . 6  b i l l i o n ;  a  g a i n  

e x c e e d i n g  t h a t  i n  p e r s o n a l  i n c o m e .  H o w  w a s  t h i s  p o s s i b l e ?  

B y  s a v i n g  l e s s ; b y  d r a w i n g  o n  p a s t  s a v i n g s ; a n d  b y  s p e n d i n g  

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

L a b o r  i n c o m e  w e n t  u p  t o o — f r o m  1 3 5 . 5  b i l l i o n  d o l l a r s  a  

y e a r  t o  1 4 8 . 3  b i l l i o n ,  a  r i s e  o f  1 2 . 8  b i l l i o n .  A n d  f a r m  p r o 

p r i e t o r s ’ i n c o m e  r o s e  f r o m  1 2 . 7  b i l l i o n  a  y e a r  t o  1 3 . 3  b i l l i o n ;  

a  s m a l l  r i s e ,  t o  b e  s u r e — o n l y  0 . 6  b i l l i o n .  B u s i n e s s  i n c o m e  

d i d  b e t t e r .  I t  w e n t  u p  3 . 3  b i l l i o n .  C o r p o r a t e  p r o f i t s  b e f o r e  

t a x e s  i n c r e a s e d  1 2 . 8  b i l l i o n  a n d  a f t e r  t a x e s  7 . 2  b i l l i o n .

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

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

t i o n .  W a s  t h i s  n o t  t h e  b i g g e s t  a n d  b e s t  o f  a l l  b o o m s ?

T h e  p r o m i s e s  o f  t h e  f i s h e r m a n ’s  g e n i e  i n  t h e  f a b l e  w e r e ,  o f  

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

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

c h o i c e  o f  h o w  h e  w i s h e d  t o  d i e .

T h e  g e n i e  o f  i n f l a t i o n  h a s  l i k e w i s e  b e g u n  t o  w e l s h  o n  h i s  

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

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

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

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

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

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

w o r t h  a  h u n d r e d  c e n t s  i n  1 9 3 5 - 3 9  i n  t e r m s  o f  c o n s u m e r s  

p r i c e s  w a s  w o r t h  o n l y  5 7 . 2  c e n t s  l a s t  O c t o b e r  a n d  w a s  w o r t h  

a  l i t t l e  l e s s  t h a n  5 7  c e n t s  i n  N o v e m b e r .  I n  t e r m s  o f  w h o l e s a l e  

p r i c e s  t h e  d e c l i n e  w a s  s t i l l  g r e a t e r .  I n  O c t o b e r  t h e  1 9 3 5 - 3 9  

w h o l e s a l e  d o l l a r  w a s  w o r t h  o n l y  4 7 . 6  c e n t s .  L a t e r  f i g u r e s  w i l l  

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

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

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

t o  t a r n i s h  t h e  b r i l l i a n c e  o f  t h e  1 9 5 0  b o o m .  W h e n  d e f l a t e d  t o  

t a k e  a c c o u n t  o f  t h e  r i s e  i n  c o n s u m e r s  p r i c e s ,  t h e  8 . 4  b i l l i o n  

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

s h r i n k s  t o  0 . 2  b i l l i o n ;  t h e  4 . 3  b i l l i o n  r i s e  i n  p e r s o n a l  i n c o m e  

a f t e r  t a x e s  s h r i n k s  t o  a  m i n u s  q u a n t i t y — a  d e c lin e  o f  1 . 8  b i l 

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

1 2 . 6  b i l l i o n ,  r o s e  o n l y  3 . 3  b i l l i o n ;  i n s t e a d  o f  l a b o r  i n c o m e  

r i s i n g  1 2 . 8  b i l l i o n ,  i t  r o s e  o n l y  b y  4 . 5  b i l l i o n ;  b u s i n e s s  i n 

c o m e ,  i n  t e r m s  o f  t h e  c o n s u m e r s  p r i c e  i n d e x ,  r o s e  o n l y  1 . 2  

b i l l i o n ;  a n d  c o r p o r a t e  p r o f i t s  a f t e r  t a x e s  o n l y  3 . 8  b i l l i o n .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

I n f l a t i o n  s t e a l s  f r o m  t h e  p o o r ,  t h e  a g e d ,  a n d  t h e  b l i n d —  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a s s e t  y i e l d i n g  a  f i x e d  i n c o m e .

W o r s t  o f  a l l ,  i f  i n f l a t i o n ,  l i k e  t h e  f i s h e r m a n ’ s  g e n i e ,  i s  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o f  w h a t  w e a l t h  t h e r e  i s .

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

u a l s  a n d  g r o u p s  a r e  n o t  o f  e q u a l  p o w e r .  S o m e  g r o u p s  a r e  s o  

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

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

i m p r o v i n g  i t s  o w n  p o s i t i o n ,  w h e t h e r  i t  d o e s  s o  b y  i t s  o w n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Controlling the Genie
T h e  d a n g e r s  o f  i n f l a t i o n  a r e  s o  g r e a t  a n d  i t s  i n e q u i t i e s  a s  a  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d o l l a r .  T h e  i n f l a t i o n  t h a t  h a s  o c c u r r e d  s i n c e  1 9 4 5 ,  i n d e e d ,  

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

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

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

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

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

N o w ,  w h e n  i t  i s  m o r e  t h a n  p r o b a b l e  t h a t  t h e  G o v e r n m e n t  

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

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

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

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

k e p t  t o  a  m i n i m u m .  P r i v a t e  l e n d i n g  a n d  p r i v a t e  b o r r o w i n g ,  

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

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

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

G o v e r n m e n t  p u r p o s e s  h a s  p r o m p t e d  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s 

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

a  r i s e  i n  s h o r t - t e r m  i n t e r e s t  r a t e s ; i t  h a s  r a i s e d  t h e  r e d i s c o u n t  

r a t e ;  i t  h a s  i n c r e a s e d  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s ;  i t  h a s  p l a c e d  

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

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

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

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

t h a t  t h e y  a r e  n o t  a d e q u a t e  t o  t h e  t a s k .

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

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

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

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

t h e  G o v e r n m e n t .  T h e s e  a r e  n e c e s s a r y ,  n o t  b e c a u s e  i t  i s  

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

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

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

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

t r o l l e d  i n f l a t i o n .

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

c a n  p e o p l e .  W e  a r e  a  f r e e d o m - l o v i n g  p e o p l e  a n d  a r e  c o n 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d o m .  T h e  f o o t b a l l  p l a y e r  w h o ,  o n  t h e  e v e  o f  t h e  b i g  g a m e ,  

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

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

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

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

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

a  h i g h e r  o r d e r .  N o w ,  i n  t h i s  c l i m a c t i c  m o m e n t  o f  o u r  n a t i o n ’s  

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

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

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

G o v e r n m e n t ’s  p r o g r a m  w o r k  r a t h e r  t h a n  i n  t r y i n g  t o  f i n d  

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

v e n t  i t .  I f  w e  f a i l  t o  w i n  t h e  e c o n o m i c  b a t t l e  a g a i n s t  i n f l a t i o n  

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

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

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

n o  f r e e d o m  o f  a n y  s o r t ,  f o r  a n y o n e ,  a n y w h e r e .

Earle L. Rauber

S i x th  D i s t r i c t  S ta t i s t i c s
C O N D IT IO N  O F  2 7  M EM BER BANKS IN  L E A D IN G  C IT IE S  

___________________ (I n  T h o u s a n d s  of D o lla rs )______

P e r c e n t  C h a n g e  
J a n . 24# 1 9 5 1 , fro m

Ite m
J a n . 2 4 D e c . 2 7 J a n . 2 5 D e c . 2 7 J a n . 2 5

1951 19 50 1950 1 9 50 1 9 50

L o a n s  a n d  in v e s tm e n ts —
T o t a l ................................................. 2 ,5 3 6 ,4 2 0 2 ,5 7 0 ,8 9 1 2 ,4 4 9 ,1 3 3 — 1 +  4

L o a n s — N e t....................................... 1 ,1 2 7 ,3 8 6 1 ,1 3 8 ,9 0 7 8 8 8 ,7 8 5 — 1 + 2 7
L o a n s — G r o s s ................................. 1 ,1 4 2 ,9 4 0 1 ,1 5 3 ,1 6 5 9 0 0 ,6 9 2 — 1 + 2 7

C o m m e rc ia l, in d u s tr i a l ,
a n d  a g r i c u l t u r a l  l o a n s . . 6 8 1 ,6 7 7 6 8 5 ,0 0 9 5 3 5 ,9 4 0 — 0 + 2 7

L o a n s  to  b r o k e r s  a n d
d e a le r s  in  s e c u r i t i e s . . . . 1 2 ,1 7 0 1 4 ,4 5 9 8 ,1 1 8 — 16 + 5 0

O th e r  lo a n s  for p u r 
c h a s i n g  a n d  c a rr y i n g

3 5 ,0 9 7s e c u r i t i e s ................................. 3 6 ,5 2 2 3 3 ,4 9 6 — 4 +  5
R e a l e s ta te  l o a n s ..................... 9 2 ,0 9 6 9 3 ,7 6 4 7 9 ,6 6 5 — 2 +  16
L o a n s  to  b a n k s ....................... 6 ,1 0 0 7 ,8 4 0 4 ,4 8 0 — 22 +  36
O th e r  l o a n s ................................. 3 1 5 ,8 0 0 3 1 5 ,5 7 1 2 3 8 ,9 9 3 + 0 + 3 2

In v e stm e n ts^—t o t a l ..................... 1 ,4 0 9 ,0 3 4 1 ,4 3 1 ,9 8 4 1 ,5 6 0 ,3 4 8 — 2 — 10
U . S. d ir e c t  o b l i g a t i o n s . . . 5 7 1 ,7 4 4 5 7 2 ,5 9 5 5 6 3 ,4 5 9 — 0 +  1
O b lig a tio n s  g u a r a n t e e d  

b y  U . S ......................................... 6 2 6 ,7 1 5 6 4 1 ,9 4 6 7 9 7 ,0 1 9 — 2 — 21
O th e r  s e c u r i t i e s ..................... 2 1 0 ,5 7 5 2 1 7 ,4 4 3 1 9 9 ,8 7 0 — 3 +  5

R e s e rv e  w ith  F . R. B a n k . . . . 4 8 1 ,2 1 7 4 3 1 ,4 7 6 3 9 2 ,6 4 5 +  12 +  23
C a s h  in  v a u l t ................................. 4 3 ,4 5 5 4 9 ,3 0 8 4 1 ,4 0 5 — 12 + 5
B a la n c e s  w ith  d o m e s tic

1 8 9 ,1 3 4 2 0 9 ,6 7 1 1 7 6 ,1 3 2 — 10 +  7
D e m a n d  d e p o s its  a d j u s t e d . 1 ,9 0 1 ,4 9 7 1 ,8 8 7 ,5 5 2 1 ,7 4 7 ,5 9 7 +  1 +  9
T im e d e p o s i t s ................................. 5 1 4 ,8 6 4 5 1 8 ,5 1 2 5 3 2 ,7 3 3 — 1 — 3
U. S. G o v 't  d e p o s i t s ................ 4 3 ,5 5 6 4 8 ,4 6 5 5 0 ,5 9 6 — 10 — 14
D e p o s its  of d o m e s tic  b a n k s 5 7 4 ,1 0 4 5 8 7 ,7 1 7 5 3 3 ,9 9 4 — 2 + 8
B o r r o w in g s ....................................... 1 7 ,1 5 0 1 4 ,7 0 0 5 ,0 0 0 +  17 *

* M o re th a n  100 p e r c e n t .

D EBITS TO  IN D IV ID U A L  BANK A C C O U N T S  

___________ ( I n  T h o u s a n d s  of D o lla r s )___________

P e r c e n t  C h a n g e

Dec,,
1 9 50

N o v .
1 9 50

D e c .
1 9 4 9

D e c . 19 50  from

N o v . D e c . 
1 9 5 0  1 9 49

Y e a r
to

D a te

ALABAMA
A n n is to n .................. 2 9 ,5 3 7 2 5 ,7 3 5 2 2 ,6 5 4 +  15 + 3 0 +  15
B irm in g h a m ........... 4 4 0 ,0 0 8 3 8 9 ,5 4 1 3 7 8 ,2 9 4 +  13 +  16 +  16

1 8 ,5 8 2 17 ,5 9 1 1 4 ,0 1 1 +  6 +  3 3 +  17
G a d s d e n .................. 2 4 ,3 3 2 2 3 ,1 8 3 2 1 ,7 2 4 + 5 +  12 +  18

1 5 8 ,3 7 6 1 4 1 ,8 8 3 1 3 8 ,1 8 7 +  12 +  15 + 7
M o n tg o m e r y .......... 9 3 ,8 5 4 9 2 ,3 2 1 8 1 ,9 8 5 + 2 +  14 +  15

FLO R ID A
J a c k s o n v il le ........... 3 7 4 ,7 6 4 3 7 5 ,0 0 0 3 1 0 ,5 0 1 — 0 + 2 1 +  19

3 2 4 ,3 6 0 2 8 0 ,3 1 4 2 7 3 ,1 7 8 +  16 +  19 +  16
G r e a te r  M ia m i* . . 4 9 0 ,6 2 1 4 1 1 ,4 4 3 3 8 1 ,6 3 9 +  19 +  29 + 2 0
O r l a n d o ..................... 7 6 ,4 9 5 5 2 ,5 0 7 6 5 ,1 5 6 +  46 +  17 +  23
P e n s a c o l a ................ 4 1 ,3 1 4 3 8 ,6 7 6 44*102 +  7 — 6 +  7
S t. P e te r s b u r g .  . . 8 1 ,6 1 9 7 5 ,0 3 7 6 5 ,9 1 8 +  9 +  2 4 +  23

1 7 7 ,3 9 9 1 4 6 ,1 7 7 1 6 0 ,1 3 2 +  21 +  11 +  17

G E O R G IA
A lb a n y ....................... 3 5 ,0 5 9 3 3 ,5 0 4 2 6 ,7 9 8 +  5 +  31 +  16

1 ,0 6 1 ,5 7 0 1 ,0 1 4 ,9 0 2 9 2 8 ,8 6 2 +  5 +  14 +  16
A u g u s t a ..................... 7 4 ,0 5 7 6 8 ,5 1 4 6 0 ,6 3 0 +  8 + 2 2 +  14
B r u n s w i c k ............... 1 1 ,3 6 9 107383 9 ,9 6 8 +  9 +  14 +  13
C o lu m b u s ................ 7 6 ,8 8 0 6 8 ,5 4 9 6 1 ,3 0 9 +  12 + 2 5 + 2 7
E l b e r to n .................... 4 ,5 2 6 4 ,8 6 5 4 j3 5 7 — 7 + 4 +  12
G a in e s v i l le * ........... 2 2 ,2 8 1 2 2 ,1 8 4 1 4 ,1 6 7 +  0 +  57 +  31

1 5 ,3 8 2 1 4 ,2 3 3 1 3 ,6 3 1 +  8 +  13 +  12
8 1 ,6 4 9 7 4 ,9 9 4 6 7 ,4 9 1 +  9 + 2 1 +  19

N e w n a n ..................... 1 2 ,0 3 4 1 1 ,4 5 8 8 ,9 0 3 + 5 +  35 +  15
2 7 ,6 9 9 2 8 ,8 3 5 2 4 ,7 0 7 — 4 +  12 +  18

S a v a n n a h ............... 1 2 4 ,2 2 5 1 0 2 ,9 3 8 9 6 ,6 6 7 +  21 + 2 8 +  14
V a ld o s ta .................. 1 4 ,0 0 4 1 2 ,9 1 2 1 2 ,5 7 2 +  8 +  11 +  1

LO U ISIA N A
A le x a n d ria * .......... 4 8 ,8 7 7 2 9 ,3 7 0 3 5 ,8 5 6 +  66 +  36 +  17
B a to n  R o u g e 1 1 0 ,4 5 6 1 0 8 ,5 7 9 1 1 0 ,2 3 3 + 2 +  0 — 3
L a k e  C h a r l e s .  . . . 4 7 ,5 6 9 4 4 ,1 8 0 4 0 ,7 1 8 +  8 +  17 +  11
N e w  O r le a n s . . . . 8 5 7 ,2 8 2 8 4 3 ,9 9 9 7 7 3 ,9 2 0 + 2 +  11 +  12

M IS S IS S IP P I
H a t t i e s b u r g .......... 1 9 ,4 5 0 1 9 ,0 0 1 1 8 ,0 5 2 + 2 +  8 +  13

1 5 4 ,6 3 8 1 6 1 ,2 6 8 14 0 ,5 6 1 — 4 +  10 +  13
M e r id i a n .................. 3 0 ,6 8 8 3 0 ,9 1 6 2 6 ,4 2 9 — 1 +  16 +  15
V ic k s b u r g ............... 3 8 ,3 4 2 3 0 ,3 4 2 2 6 ,8 3 6 +  26 +  43 +  6

TE N N ESSEE
C h a t t a n o o g a .......... 1 8 5 ,1 7 6 1 7 0 ,8 8 3 1 5 9 ,9 4 6 +  8 +  16 +  15
K n o x v ille ................ 1 5 2 ,1 2 8 1 2 5 .8 2 7 1 3 3 ,1 0 6 +  21 +  14 +  14
N a s h v ill e ................ 3 9 4 ,6 8 5 3 7 2 ,9 8 6 3 5 7 ,8 9 1 +  6 +  10 +  17

SIXTH D IST R IC T
32  C i t i e s .................. . 5 ,3 2 6 ,4 2 7 4 ,9 6 8 ,9 6 5 4 ,6 4 1 ,0 9 1 +  7 +  15 +  15

U N ITED  STATES
3 3 3  C it ie s ................ 1 3 9 ,5 4 2 ,0 0 0  1 2 3 ,5 4 1 ,0 0 0  1 1 8 ,1 9 7 ,0 0 0 +  13 +  18 +  6

* Not included in Sixth District total.
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M o n t h l y  R e v i e w  o f  th e  F ed era l R e se rv e  B a n k  o f  A tla n ta  fo r  J a n u a ry  1951  5

I n c o m e ,  C r e d i t 9 a n d  B u y i n g  i n  1 9 5 0

C o n s u m e r s  i n  t h e  S i x t h  D i s t r i c t  n o t  o n l y  h a d  m o r e  m o n e y  t o  

s p e n d  i n  1 9 5 0  b u t  t h e y  s p e n t  m o r e  t h a n  e v e r  b e f o r e .  M a n y  

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

t h e m  t o  g e t  m o r e  f o r  t h e i r  m o n e y  i n  t h e  f u t u r e .  C o n s e q u e n t l y ,  

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

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

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

h i s t o r y ,  a p p r o x i m a t e l y  7  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  1 9 4 9 .

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

t h e  f i r s t  s i x  m o n t h s ’ s a l e s  w o u l d  e q u a l  t h e  1 9 4 9  r e c o r d .  S o m e  

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

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

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

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

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

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

1 9 4 9 .  S o m e  s e c t i o n s  o f  t h e  D i s t r i c t  h a d  b e e n  h i t  h a r d  b y  a  

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

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

t h e  r e c e s s i o n  i n  l a t e  1 9 4 8  a n d  1 9 4 9 .  A s  a  m a t t e r  o f  f a c t ,  t h e s e  

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

D i s t r i c t  w e l l  i n t o  1 9 5 0 .

The First Six Months
S o m e  o f  t h e  f a c t s  w e r e  s h o w n  i n  r e p o r t s  o f  d e p a r t m e n t  s t o r e s .  

A l t h o u g h  t h e  f i r s t  f o u r  m o n t h s ’ s a l e s ,  i n c l u d i n g  E a s t e r  b u s i 

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

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

a  m i n o r i t y  o f  D i s t r i c t  c i t i e s .  I n  m a n y  c i t i e s ,  s a l e s  w e r e  f a l l i n g  

b e l o w  t h e  p r e v i o u s  y e a r ’s  l e v e l .  P a y m e n t s  o f  d i v i d e n d s  o n  G I  

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

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

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

w o u l d  h a v e  b e e n  a  m a j o r  d i p .

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

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

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

t h e  c o r r e s p o n d i n g  p e r i o d  o f  1 9 4 9 .  M e r c h a n t s  w h o  s o l d  b u i l d 

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

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

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

o f f i n g  f o r  m a n y  D i s t r i c t  c i t i e s ,  s a l e s  o f  t e l e v i s i o n  s e t s  w e r e  

h i g h .

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

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

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

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

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

w a s  b e c a u s e  o f  t h e  n e w  7 5  c e n t  m i n i m u m  w a g e  r a t e  t h a t  w e n t  

i n t o  e f f e c t  o n  J a n u a r y  2 5 ,  b u t  o t h e r  w a g e  i n c r e a s e s  a n d  

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

w a s  u n d e r w a y .

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

i n  i n c o m e .  I n  m o s t  c i t i e s  b u s i n e s s  p i c k e d  u p  e n o u g h  i n  M a y  

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

s i x  m o n t h s  u p  3  p e r c e n t  a b o v e  t h o s e  o f  t h e  l i k e  p e r i o d  i n

1 9 4 9 .  D o u b t s  a b o u t  t h e  f u t u r e  v e r y  s i m i l a r  t o  t h o s e  h e l d  a t

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

b r e a k  o f  w a r  i n  K o r e a .

The Korean Crisis
I n  o n l y  a  m i n o r  w a y  w e r e  r i s i n g  i n c o m e s  r e s p o n s i b l e  f o r  t h e  

r e c o r d  r a t e  o f  b u y i n g  i n  J u l y  a n d  A u g u s t .  W h e n  t h e  b u y i n g  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

h o s i e r y  s a l e s  i n  D i s t r i c t  d e p a r t m e n t  s t o r e s  u p  7 8  p e r c e n t  o v e r  

t h o s e  o f  J u l y  1 9 4 9 .  B u t  m a n y  o f  t h e  d e c i s i o n s  w e r e  p r o b a b l y  

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

p e r s o n s .

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

I n  J u l y ,  A u g u s t ,  a n d  S e p t e m b e r ,  D i s t r i c t  m o t o r  v e h i c l e  d e a l 

e r s  s o l d  5 0  p e r c e n t  m o r e  t h a n  i n  t h e  s i m i l a r  p e r i o d  o f  1 9 4 9 .  

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

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

c u s t o m e r s  t o o k  4 6  m i l l i o n  d o l l a r s  w o r t h  o f  g o o d s  f r o m  S i x t h  

D i s t r i c t  s t o r e s  i n  J u l y ,  a  t h i r d  m o r e  t h a n  i n  J u l y  1 9 4 9 .

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

s h o w n  i n  t h e  d r o p  o f  2 4  m i l l i o n  d o l l a r s  i n  t i m e  d e p o s i t s  a t  

D i s t r i c t  m e m b e r  b a n k s  i n  t h e  m o n t h s  o f  J u n e  t h r o u g h  S e p 

t e m b e r .  T h e r e  w e r e  a l s o  h e a v y  r e d e m p t i o n s  o f  U n i t e d  S t a t e s  

S a v i n g s  B o n d s ,  w i t h  r e d e m p t i o n s  ( e x c l u d i n g  i n t e r e s t )  e x c e e d 

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

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

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

h e a v i l y  i n t o  d e b t .  F o r  e x a m p l e ,  t h e y  o w e d  5 7  m i l l i o n  d o l l a r s  

m o r e  o n  i n s t a l m e n t  l o a n s  t o  a l l  D i s t r i c t  c o m m e r c i a l  b a n k s  

a t  t h e  e n d  o f  S e p t e m b e r  t h a n  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  J u n e .  

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

a t  D i s t r i c t  d e p a r t m e n t  s t o r e s  3 8  p e r c e n t  g r e a t e r .

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

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

f u t u r e . ”  T h e y  e x p e c t e d  a  r e a c t i o n  i n  t h e  l a s t  q u a r t e r  t h a t  

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

b e l i e v e d  t h a t  b e c a u s e  s o  m a n y  a u t o m o b i l e 2 a p p l i a n c e ,  a n d  

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

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

More Income
B u y i n g  d i d  s l a c k e n  s o m e w h a t  i n  t h e  l a s t  q u a r t e r ,  b u t  t h e r e  

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

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

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

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

t h e  y e a r .

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

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

3 1 . 7  m i l l i o n  d o l l a r s  m o r e  i n  m e r c h a n d i s e  d u r i n g  t h e  l a s t  h a l f  

o f  1 9 5 0  t h a n  t h e y  s o l d  a n d  e n d e d  t h e  y e a r  w i t h  i n v e n t o r i e s  

3 2  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r .  T h e i r  o u t s t a n d i n g  o r 

d e r s  w e r e  u p  3 1  p e r c e n t .  B e c a u s e  t h e  s a m e  t h i n g  w a s  h a p -

I. Income payments in the Sixth District States were approximately 15.7 
billion dollars during 1950, topping the previous record year, 1948.

BILLIONS OF DOLLARS 
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BILLIONS OF DOLLARS

I I I

m i l l l  I
1 9 4 5  1 9 4 6  1 9 4 7  1 9 4 8  1 9 4 9  1 9 5 0

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

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

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

t h a t  m a n u f a c t u r i n g  p a y  r o l l s  a l o n e  i n  t h e  D i s t r i c t  w e r e  1 4  p e r 

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

2 3  p e r c e n t  g r e a t e r  t h a n  i n  t h e  l a s t  s i x  m o n t h s  o f  1 9 4 9 .

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

s e c t o r s  o f  t h e  e c o n o m y .  F o r  o n e  t h i n g ,  t h e  r e c o r d - b r e a k i n g  

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

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

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

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

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

i n c o m e s  i n  1 9 5 0  t h a n  i n  1 9 4 9 ,  b u t  t h i s  w a s  t h e  r e s u l t  o f  

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

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

t u r a l  i n c o m e .

Higher Prices
O f  c o u r s e ,  t h e  g r e a t e r  m o n e y  i n c o m e  r e c e i v e d  i n  t h e  l a t t e r  

p a r t  o f  1 9 5 0  d i d  n o t  r e s u l t  i n  a n  e q u a l  i n c r e a s e  i n  r e a l  i n 

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

2. Lower agricultural income was 
more than offset by growth in 
other types.

3. Higher wage rates and longer 
working hours during the latter 
part of the year raised wage 
income from manufacturing.
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9 0

m o n e y .  A t  t h e  e n d  o f  1 9 5 0  a  d o l l a r  w a s  w o r t h  o n l y  9 2  c e n t s ,  

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

c o n s u m e r s  p r i c e  i n d e x  f o r  t h e  S i x t h  D i s t r i c t .  I n  t e r m s  o f  t h e  

f o o d  i n d e x ,  t h e  d o l l a r  w a s  w o r t h  o n l y  9 0  c e n t s ,  a n d  i n  t e r m s  

o f  c l o t h i n g  p r i c e s ,  9 5  c e n t s .

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

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

T h e  c o n s u m e r s  w h o  h a d ,  b y  b u y i n g  h e a v i l y  i n  J u l y  a n d  A u 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t h e  m o n t h s  o f  S e p t e m b e r  t h r o u g h  D e c e m b e r  e x c e e d e d  t h o s e  

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

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

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

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

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

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

b e r  t o  6  p e r c e n t  a b o v e  t h a t  i n  D e c e m b e r  1 9 4 9 ,  w h i c h  w a s  a  

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

f o r  1 9 4 9  i n  e v e r y  r e p o r t i n g  c i t y  o f  t h e  D i s t r i c t .  T h e r e  w e r e  

f e w  l i n e s  o f  r e t a i l i n g  w i t h  s a l e s  l e s s  i n  1 9 5 0  t h a n  i n  1 9 4 9 .

4. By using their greater in
comes and drawing on their 
liquid assets, consumers in
creased their buying at most 
types of stores, especially 
those selling durable goods.

Retail Sales

5. Part of the buying was made 
possible by the use of credit. 
Consequently, consumer credit 
expanded.

Instalment Accounts Outstanding

PERCEN T
1 3 0

+  10 + 2 0  + 3 0  + 4 0 +  10 + 2 0  + 3 0  + 4 0

-5 0 +5 +10 1950

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

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

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

w e r e  1 2  p e r c e n t  h i g h e r  a t  t h e  e n d  o f  1 9 5 0  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r  

a n d ,  o f  c o u r s e ,  i n v e n t o r i e s  w e r e  u p .  M o r e  c r e d i t  e x t e n d e d  

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

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

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

i n c r e a s e d  t h e i r  b o r r o w i n g  f r o m  b a n k s .
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Problems of 1951
I f  t h e  d e f e n s e  p r o g r a m  n o w  b e i n g  l a u n c h e d  i s  c a r r i e d  o u t ,  i t  

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

i n  1 9 5 1  t h a n  i n  1 9 5 0 .  U n d e r  o r d i n a r y  c i r c u m s t a n c e s ,  h i g h e r  

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

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

a b i l i t y  a n d  w i l l i n g n e s s ' t o  b u y  m e r e l y  m e a n s  a  h i g h  l e v e l  o f  

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

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

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

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

t h a t  t a x e s  b e  r a i s e d  a n d  s a v i n g s  e n c o u r a g e d .  I f  t h e  d e f e n s e

p r o g r a m  i s  p u t  o n  a  “ p a y - a s - y o u - g o ”  b a s i s ,  i t  w i l l  m e a n  t h a t  

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

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

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

c o a t s ,  a n d  T - b o n e  s t e a k s .

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

o f  t h e  d a y  i n  1 9 5 1 .  T h e  p r i m a r y  p r o b l e m  f o r  w h o l e s a l e r s  a n d  

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

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

w a n t  t o  b u y .  H o w  w e l l  t h e y  s u c c e e d  w i l l  d e p e n d  u p o n  t h e  

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

Charles T. Taylor

D e p o s i t s 9 L o a n s ,  a n d  I n v e s t m e n t s  a t  S i x t h  D i s t r i c t  

M e m b e r  B a n k s  i n  1 9 5 0

M e m b e r  b a n k s  i n  t h e  D i s t r i c t  p l a y e d  a  m a j o r  r o l e  i n  h e l p i n g  

t o  e x p a n d  t h e  m o n e y  s u p p l y  d u r i n g  1 9 5 0 .  B a n k  l o a n s  t o  p r i 

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

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

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

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

m o s t  o f  1 9 5 0  t h a n  i n  1 9 4 9 .  D u r i n g  t h e  s a m e  p e r i o d  t h e  

b a n k s ’ i n v e s t m e n t s  i n  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  d e c l i n e d .

Deposit Growth
I n  t h e  f i r s t  f o u r  m o n t h s  o f  t h e  y e a r ,  l o w e r  f a r m  i n c o m e s  i n  t h e  

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

t h e  g r o w t h  o f  d e p o s i t s .  I n  M i s s i s s i p p i ,  f o r  e x a m p l e ,  t o t a l  

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

m o n t h s  o f  1 9 5 0  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  o f  1 9 4 9 .  

I n  m o s t  o t h e r  a r e a s  o f  t h e  D i s t r i c t ,  h o w e v e r ,  d e p o s i t s  w e r e  

h i g h e r  t h a n  i n  1 9 4 9 .  D u r i n g  t h e  r e m a i n d e r  o f  t h e  y e a r ,  d e 

p o s i t s  w e r e  u p  i n  e a c h  D i s t r i c t  s t a t e .

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

b a n k s  e x c e e d e d  6  b 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 i m e  s i n c e  t h e  

e n d  o f  1 9 4 5 .  D e p o s i t s  a t  D i s t r i c t  m e m b e r  b a n k s  g r e w  a t  a b o u t  

t w i c e  a s  g r e a t  a  r a t e  a s  t h o s e  a t  m e m b e r  b a n k s  t h r o u g h o u t  

t h e  c o u n t r y .  T h e  y e a r - e n d  f i g u r e s  f o r  1 9 5 0  s h o w e d  d e p o s i t s  

u p  7  p e r c e n t  f r o m  t h e  e n d  o f  1 9 4 9  a t  t h e  A l a b a m a  m e m b e r  

b a n k s ,  1 4  p e r c e n t  i n  F l o r i d a ,  9  p e r c e n t  i n  G e o r g i a ,  6  p e r -

SIXTH DISTRICT MEMBER BANKS
BILLIONS OF DOLLARS BILLIONS OF DOLLARS

c e n t  i n  L o u i s i a n a ,  a n d  8  a n d  6  p e r c e n t  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 ,  r e s p e c t i v e l y .

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

n e s s  o r  p e r s o n a l  d e m a n d  d e p o s i t s .  T i m e  d e p o s i t s  c e a s e d  t o  

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

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

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

Credit Expansion
W i t h  n o t h i n g  b u t  s e a s o n a l  i n f l u e n c e s  t o  a f f e c t  t h e i r  l e v e l ,  

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

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

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

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

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

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

t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  y e a r  w i t h  1 6  m i l l i o n  d o l l a r s  m o r e  i n  t o t a l  

l o a n s  t h a n  a t  t h e  b e g i n n i n g  a n d  2 4 3  m i l l i o n  d o l l a r s  m o r e  

t h a n  o n  J u n e  3 0 ,  1 9 4 9 .

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

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

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

s h a d o w e d  i t .

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

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

r e a n  W a r  t o  a d d  t o  t h e i r  i n v e n t o r i e s .  I n c r e a s e d  p r o d u c t i o n  

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

r a i s e d  t o t a l  l o a n s  a t  a l l  m e m b e r  b a n k s  3 0 4  m i l l i o n  d o l l a r s  

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

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

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

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

A l t h o u g h  t h e  s t e p s  t a k e n  b y  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B o a r d  t o  

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

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

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

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

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

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

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

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

e n d  o f  1 9 5 0  w e r e  a l m o s t  e q u a l  t o  t h o s e  a t  t h e  e n d  o f  1 9 4 9 .  

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

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

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

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

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

u p o n  t h e m  i n  S e p t e m b e r  a n d  O c t o b e r  w e r e  n o t  i m m e d i a t e l y  

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

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

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

o n e  p e r c e n t ,  i n  c o n t r a s t  t o  g a i n s  r a n g i n g  f r o m  3  t o  5  p e r c e n t  

i n  t h e  p r e c e d i n g  m o n t h s .  I n  N o v e m b e r ,  o u t s t a n d i n g s  d e c l i n e d  

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

t h a n  o n e  p e r c e n t .

Increased Use of Bank Deposits
A  m o r e  a c t i v e  u s e  o f  t h e  m o n e y  s u p p l y  i n  1 9 5 0  w a s  a  n o t a b l e  

f e a t u r e  o f  b a n k i n g  o p e r a t i o n s .  B a n k  d e b i t s ,  r e p r e s e n t i n g  

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

g r e a t e r  i n  e v e r y  s e c t i o n  o f  t h e  D i s t r i c t  t h a n  i n  1 9 4 9 .  A t  t h e  

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

w a s  1 9  p e r c e n t  g r e a t e r  t h a n  i n  1 9 4 9 .  G e o r g i a  b a n k s  r e p o r t e d  

a n  i n c r e a s e  o f  1 7  p e r c e n t ;  t h e  b a n k s  i n  T e n n e s s e e  o n p  o f  1 6  

p e r c e n t .  T h e  g a i n  i n  A l a b a m a  w a s  1 4  p e r c e n t ; i n  M i s s i s s i p p i ,  

1 2  p e r c e n t ;  a n d  i n  L o u i s i a n a ,  1 0  p e r c e n t .

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

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

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

d e m a n d  d e p o s i t s  w e r e  u s e d  o n  t h e  a v e r a g e  o f  2 2 . 1  t i m e s  a  

y e a r  i n  1 9 5 0 ,  c o m p a r e d  w i t h  1 9 . 7  t i m e s  i n  1 9 4 9 .  D e p o s i t  

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

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

t h e n .  I n  J a n u a r y ,  t h e  t u r n o v e r  o f  d e m a n d  d e p o s i t 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 a s  a p p r o x i m a t e l y  8 1  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 .  B y  S e p t e m b e r ,  d e p o s i t s  w e r e  b e i n g  u s e d  a t  

a  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  r a t e  o f  9 8  p e r c e n t  o f  t h i s  p r e w a r  a v e r 

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

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

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

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

l e v e l .  T h e r e  w e r e  e x c e p t i o n s ,  o f  c o u r s e .  I n  t h e  D i s t r i c t ,  2 2  

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

o f  t h e  y e a r  t h a n  a t  t h e  e n d  o f  1 9 4 9 .  B u t  f o r  t h e  D i s t r i c t  a s  a  

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

c ° u n t r y .  problems in 1951

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

p r i v a t e  s p e n d i n g  o r  i n  a n t i c i p a t i o n  o f  G o v e r n m e n t  s p e n d i n g ,  

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

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

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

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

o f  G o v e r n o r s  o n  D e c e m b e r  2 8 ,  w h e n  i t  r a i s e d  t h e  a m o u n t  o f  

r e s e r v e s  r e q u i r e d  b y  m e m b e r  b a n k s  t o  t h e  m a x i m u m  u n d e r  

e x i s t i n g  a u t h o r i t y .  T h e  s t e p ,  t o  b e c o m e  e f f e c t i v e  i n  J a n u a r y ,  

w a s  m a d e  t o  r e s t r a i n  f u r t h e r  e x p a n s i o n  o f  b a n k  c r e d i t .  F o r  

D i s t r i c t  m e m b e r  b a n k s  i t  m e a n s  a n  i n c r e a s e  o f  a p p r o x i m a t e l y  

9 0  m i l l i o n  d o l l a r s  i n  r e q u i r e d  r e s e r v e s .

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

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

d o w n  o f  b o t h  l o a n  a n d  d e p o s i t  e x p a n s i o n  a t  D i s t r i c t  b a n k s .  

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

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

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

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

Charles T. Taylor

S i x th  D i s t r i c t  I n d e x e s
D EPARTM ENT STO R E SALES*
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P la c e
D e c .
19 50

N o v .
1 9 50

D e c .
1 9 49

D e c .
19 50

N o v .
1 9 50

D e c .
1 9 49

D IS T R IC T ..................... 4 2 1 e 39  l r 3 8 2 r 708© 4 5 3 r 6 4 2 r
A tla n ta ....................... 4 9 0 4 4 0 4 4 3 7 7 4 5 2 3 7 0 0
B a to n  R o u g e 4 5 6 3 9 3 4 4 9 7 3 8 4 5 2 7 2 8
B irm in g h a m .......... 4 3 0 369 3 3 5  ' 6 9 2 431 5 3 9
C h a tta n o o g a 4 5 5 3 82 3 9 8 7 3 3 451 641

4 3 2 4 0 3 4 1 6 6 5 6 4 7 2 r 6 3 3
J a c k s o n v il le .......... 4 5 9 3 8 3 4 1 4 r 7 6 7 4 5 9 6 9 2 r
K n o x v ille .................. . 4 4 9 3 4 0 3 9 3 7 3 2 3 95 6 4 0

351 3 4 2 7 1 2 4 3 6 6 1 5
M ia m i.......................... 4 2 2 4 0 4 3 7 0 7 6 4 4 7 2 6 6 9
M o n tg o m e r y .......... 386 321 3 59 6 5 7 381 611
N a s h v il l e .................. . 4 7 3 4 0 5 4 3 8 7 8 9 4 8 6 731
N e w  O r le a n s 3 8 0 3 5 7 3 7 0 6 0 9 4 3 6 5 9 2
T a m p a ....................... . .  5 6 2 50 5 4 9 8 r 9 2 2 6 0 6 8 1 7 r

DEPARTM ENT ST O R E  S T O C K S

A d ju s te d * U n a d ju s te d

D e c . N o v . D e c . D e c . N o v . D e c .
P la c e 1 9 50 19 50 1 9 49 19 50 19 50 1949

D IS T R IC T .................... 4 6 0 e 4 4 8 3 5 2 4 0 1 e 501 306
625 5 5 4 4 2 4 5 1 9 65 3 352

B irm in g h a m 382 3 6 3 2 8 2 3 2 5 4 1 0 2 40
M o n tg o m e ry 6 0 0 5 19 351 4 8 0 5 7 6 281
N a s h v il l e ............... 69 6 7 0 4 4 9 6 6 2 0 8 2 4 441
N e w  O r l e a n s . . . 3 8 4 393 3 22 3 46 4 2 9 29 0

G A S O L IN E  TAX C O L L E C T IO N S ***

A d ju s te d * * U n a d ju s te d

D e c . N o v . D e c . D e c . N o v . D e c .
P la c e 1 9 5 0 19 50 1 949 19 50 1 9 50 1949

SIX  STATES 2 4 5 2 4 2 2 2 4 2 5 0 2 4 9 2 2 8
A la b a m a ............... 2 3 8 2 4 2 2 1 7 2 4 2 2 4 9 221
F l o r i d a ..................... 2 2 4 2 1 8 2 0 2 221 211 2 0 0
G e o r g ia .................. 2 5 6 2 5 2 2 3 4 2 5 4 261 2 3 3
L o u i s i a n a ............. 26 9 2 6 9 2 3 8 271 2 8 2 2 4 0
M is s is s ip p i.......... 2 5 3 241 221 2 5 9 2 6 5 2 25
T e n n e s s e e .......... 24 3 2 2 8 2 3 7 2 6 2 2 4 5 2 5 6

C O T T O N  C O N S U M P T IO N * E L E C T R IC  P O W E R  P R O D U C T IO N *

D e c . N o v . D e c . N o v . O c t. D e c .
P la c e  1950 1 9 50 1949 1 9 50 1 950 1949

TOTAL 178 176 1 4 7r SIX  STA TES 4 3 9 4 1 4 3 6 3
A l a b a m a . . .  187 187 1 6 1r H y d r o 
G e o r g i a . . .  180 177 145r g e n e r a te d 3 1 6 3 0 6 3 30
M is s is s ip p i 116 108 8 9 r F u e l
T e n n e s s e e .  136 139 1 2 1r g e n e r a te d 6 0 0 5 5 5 4 0 7 r

M A N U FA C T U R IN G C O N S T R U C T IO N  C O N T R A C T S

EM PLO YM EN T***
P la c e

D e c .
1 9 5 0

N o v .
19 50

D e c .
1949

N o v .
P la c e  1 9 50

O c t.
1 950

N o v .
1 9 49 D IS T R IC T .. .  

R e s id e n tia l
7 5 4
9 0 2

5 4 5
7 4 4

501
5 9 6

SIX  ST A T E S. 152 152 1 3 9r O t h e r .......... 6 8 2 4 4 8 4 5 5
A l a b a m a . . .  153 153 1 3 5r A la b a m a . . 5 0 3 7 82 4 7 8
F l o r i d a . . . .  143 138 1 3 3r F lo r id a . . . . 8 7 7 6 6 6 5 3 4
G e o r g i a . . .  151 1 5 4r 142r G e o r g i a . . . 64 8 4 7 0 4 4 2
L o u i s i a n a . .  146 144 142 L o u i s i a n a . 1159 491 3 6 9
M is s iss ip p i 154 153 1 3 4r M is siss ip p i 501 2 8 3 7 1 7
T e n n e s s e e .  159 158 1 44r T e n n e s s e e . 6 0 7 38 5 61 9

C O N SU M E R S P R IC E  IN DEX

D e c . N o v . D e c . 
I te m _________ 1 9 5 0  1 9 50  1949

ALL IT E M S .. 184  180  171
F o o d ...............  2 2 0  211  198
C l o t h i n g . . .  2 0 3  2 0 2  192
F u e l,  e le c . ,  

a n d  re f r ig .  141 ' 140  138
H o m e  fu r 

n i s h i n g s . . 201  19 7  184
M is c ..................161 160  155

P u r c h a s in g  
p o w e r  of
d o l l a r .................. 54 _________.5 6 ________ .58

*D aily  a v e r a g e  b a s is  
**A d ju s te d  for s e a s o n a l  v a r ia tio n  

** *1939  m o n th ly  a v e r a g e  — 100;
O th e r  in d e x e s , 1 9 3 5 -3 9  =  100

ANN U AL RATE O F  TURN OV ER O F  
DEM AND D E P O S IT S

D e c . N o v . N o v .
1 9 50 1 9 50 1949

U n a d ju s te d . 2 4 .5 2 5 .3 2 1 .7
A d ju s te d * * . 2 1 .7 2 3 .8 1 9 .2
I n d e x * * .......... 8778 9 6 .6 7 7 .7

C R U D E PETR O LE U M  P R O D U C T IO N
IN  C O A STA L L O U ISIA N A

AND  M IS S IS S IP P I*

D e c . N o v . D e c .
1 950 1 9 50 1949

U n a d ju s te d . 3 5 6 3 5 2 3 2 0 r
A d ju s te d * * ._ 3 6 9 3 4 7 3 3 2r
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M o n t h l y  R e v i e w  o f  th e  F ed era l R e se rv e  B a n k  o f  A tla n ta  fo r  J a n u a ry  1951

I n d u s t r y  a n d  E m p l o y m e n t  i n  1 9 5 0

C o n s t r u c t i o n  a c t i v i t y  i n  t h e  S i x t h  D i s t r i c t  w a s  g r e a t e r  d u r i n g  

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

a l s o  r e a c h e d  a  n e w  h i g h .  M i l l s  u s e d  c o t t o n  a t  a  r a t e  2 8  p e r 

c e n t  g r e a t e r  t h a n  i n  1 9 4 9 ;  t h e  o u t p u t  o f  c o a l  i n  A l a b a m a  a n d  

T e n n e s s e e  w a s  a b o u t  2 0  p e r c e n t  g r e a t e r ;  a n d  s t e e l  m i l l s  o p e r 

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

l e u m  p r o d u c t i o n  i n  C o a s t a l  L o u i s i a n a  a n d  M i s s i s s i p p i  w a s  u p  

1 0  p e r c e n t .  M a n u f a c t u r i n g  e m p l o y m e n t  a v e r a g i n g  3 . 5  p e r c e n t  

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

t h e  y e a r  b e f o r e .  ^J Construction
I n  1 9 5 0  n e w  h i g h  r e c o r d s  w e r e  r e a c h e d  i n  b o t h  t o t a l  a n d  r e s 

i d e n t i a l  c o n s t r u c t i o n  i n  t h e  D i s t r i c t .  A c c o r d i n g  t o  F .  W .  D o d g e  

C o r p o r a t i o n  s t a t i s t i c s ,  t o t a l  c o n s t r u c t i o n  c o n t r a c t s  a w a r d e d  

d u r i n g  1 9 5 0  a m o u n t e d  t o  1 . 6  b i l l i o n  d o l l a r s ,  4 2  p e r c e n t  g r e a t e r  

t h a n  t h e  p r e v i o u s  r e c o r d  r e a c h e d  i n  1 9 4 9 .  R e s i d e n t i a l  a w a r d s  

i n  1 9 5 0  t o t a l e d  7 7 5  m i l l i o n  d o l l a r s ,  a n d  w e r e  l a r g e r  t h a n  t h e  

1 9 4 9  t o t a l  b y  5 3  p e r c e n t ;  t h e s e  a w a r d s  a c c o u n t e d  f o r  4 8  p e r 

c e n t  o f  t h e  1 9 5 0  t o t a l ,  c o m p a r e d  w i t h  4 3  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 4 9  

t o t a l .

A l l  o f  t h e  s i x  s t a t e s  s h a r e d  i n  t h e  g a i n  o v e r  1 9 4 9  i n  b o t h  

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

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

c o n s t r u c t i o n — 3 3  p e r c e n t  o f  t o t a l  c o n t r a c t s ,  a n d  4 7  p e r c e n t  

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

F i g u r e s  p u b l i s h e d  b y  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  s h o w  

t h a t  i n  t h e  f i r s t  t e n  m o n t h s  o f  1 9 5 0 ,  t h e r e  w e r e  8 3 , 9 5 9  h o u s e 

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

s t a t e s ,  a n  i n c r e a s e  o f  a b o u t  3 7  p e r c e n t  o v e r  t h a t  p a r t  o f  1 9 4 9 .  

O f  t h e  t o t a l ,  F l o r i d a  h a d  o n e - t h i r d ,  a n d  w a s  f o l l o w e d  i n  o r d e r  

b y  A l a b a m a ,  L o u i s i a n a ,  T e n n e s s e e ,  G e o r g i a ,  a n d  M i s s i s s i p p i .  

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

c o n s t r u c t i o n  c o s t s  r o s e  7  p e r c e n t  i n  1 9 5 0  a f t e r  h a v i n g  d e c l i n e d

d u r i n g  1 9 4 9 .  _
& Textiles

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

a v e r a g e  r a t e  o f  c o t t o n  c o n s u m p t i o n ,  a v e r a g e d  2 8  p e r c e n t  

h i g h e r  i n  1 9 5 0  t h a n  i n  1 9 4 9  a n d  w a s  n e a r l y  e q u a l  t o  t h a t  i n  

1 9 4 6 ,  t h e  h i g h e s t  p o s t w a r  y e a r .  T h e  d e c l i n e  b e t w e e n  J a n u a r y  

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

i n  o t h e r  r e c e n t  y e a r s ,  a n d  t h e  O c t o b e r  i n d e x  w a s  t h e  h i g h e s t  

i n  f o u r  y e a r s .

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

l o w i n g  t h e  o u t b r e a k  o f  t h e  w a r  i n  K o r e a  i n  J u n e ,  b u t  w h o l e 

s a l e  p r i c e s  o f  t e x t i l e  p r o d u c t s ,  a c c o r d i n g  t o  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 ’ i n d e x ,  i n c r e a s e d  2 0  p e r c e n t  b e t w e e n  M a y  

a n d  O c t o b e r .  M i l l  m a r g i n s — t h e  s p r e a d  b e t w e e n  t h e  c o s t  o f  

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

i n c r e a s e d  f r o m  3 1 . 6  c e n t s  i n  J u n e  t o  4 8 . 7  c e n t s  i n  S e p t e m b e r ,  

a  r i s e  o f  5 4  p e r c e n t  i n  t h r e e  m o n t h s .  F o r  t h e  f i r s t  t e n  m o n t h s  

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

i n  t h a t  p a r t  o f  1 9 4 9 .

Employment
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  D i s t r i c t  s t a t e s  i n c r e a s e d  i n  t h e  

t h i r d  q u a r t e r  o f  1 9 5 0  f r o m  t h e  s e c o n d  q u a r t e r ,  b u t  t h e r e  w e r e  

o n l y  m i n o r  c h a n g e s  i n  O c t o b e r  a n d  N o v e m b e r .  T h e  N o v e m b e r  

i n d e x  w a s  a b o u t  9  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  t h a t  f o r  N o v e m b e r

1 9 4 9 ,  t h e  l a r g e s t  p e r c e n t a g e  g a i n s  b e i n g  i n  A l a b a m a  a n d  M i s 

s i s s i p p i .  O n e  r e a s o n  f o r  t h e  1 3 - p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  A l a b a m a  

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

p l o y m e n t  t o  b e  u n u s u a l l y  l o w .  T h e  M i s s i s s i p p i  g a i n  o f  1 5  

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

t i l e s .  N o v e m b e r  e m p l o y m e n t  w a s  g r e a t e r  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r  

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

f o o d  p r o d u c t s ,  w h e r e  t h e r e  w a s  a  d e c r e a s e  o f  3 . 7  p e r c e n t .

I n  t h e  f i r s t  e l e v e n  m o n t h s  o f  1 9 5 0 ,  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  t h e  D i s t r i c t  a v e r a g e d  3 . 5  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  i n  t h a t  

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

b e l o w  t h o s e  f o r  1 9 4 9 ,  b u t  i n  t h e  o t h e r  s t a t e s  g a i n s  r a n g e d  

f r o m  3 . 1  p e r c e n t  i n  F l o r i d a  a n d  3 . 2  p e r c e n t  i n  A l a b a m a  t o  4  

p e r c e n t  i n  T e n n e s s e e ,  4 . 9  p e r c e n t  i n  G e o r g i a ,  a n d  7  p e r c e n t  

i n  M i s s i s s i p p i .  I n  t h e  J a n u a r y - J u n e  p e r i o d  t h e  D i s t r i c t  i n d e x  

c h a n g e d  l i t t l e  a n d  s t o o d  a t  1 4 0  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 3 9  a v e r a g e —  

1 4 0  w a s  t h e  a v e r a g e  f o r  t h e  e n t i r e  y e a r  1 9 4 9 .  B u t  i n  t h e  t h i r d  

q u a r t e r  t h e  i n d e x  r o s e  t o  1 5 2  f o r  S e p t e m b e r ,  O c t o b e r ,  a n d  

N o v e m b e r ,  h i g h e r  t h a n  t h e  J a n u a r y - J u n e  a v e r a g e  b y  8 . 6  p e r 

c e n t ,  a n d  9 . 3  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  i n  t h o s e  m o n t h s  o f  1 9 4 9 .

I n  l u m b e r  a n d  w o o d  p r o d u c t s ,  e m p l o y m e n t  a v e r a g e d  1 0 . 2

1950 COMPARED WITH 1949 
(FIRST II MONTHS AVERAGE)

LUMBER AND FINISHED PRODUCTS

PAPER AND PULP

APPAREL

PRIMARY METALS

TEXT ILES

MANUFACTURING - ALL TYPES 

FOOD AND KINDRED PRODUCTS 

CHEMICALS

TRANSPORTATION EQUIPMENT

- 8 -6 - 4  - 2  0 +  2 + 4  + 6  + 8  +10 
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1 0 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 r v e  B a n k  o f  A tla n ta  f o r  J a n u a ry  1951

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

t h e  i n c r e a s e  w a s  9 . 2  p e r c e n t ;  i n  p a p e r  a n d  p a p e r  p r o d u c t s  t h e  

i n c r e a s e  w a s  7 . 1  p e r c e n t .  T h e r e  w e r e  a l s o  g a i n s  o f  6 . 8  p e r c e n t  

i n  e m p l o y m e n t  a t  a p p a r e l  e s t a b l i s h m e n t s ,  6 . 7  p e r c e n t  i n  p r i 

m a r y  m e t a l  i n d u s t r i e s ,  a n d  6 . 1  p e r c e n t  i n  t e x t i l e s .  I n  f o o d  a n d  

f o o d  p r o d u c t s  t h e r e  w a s  a  d e c r e a s e  o f  1 . 5  p e r c e n t  f o r  t h e  

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

m e n t  a v e r a g e d  1 . 6  p e r c e n t  l e s s  t h a n  i n  1 9 4 9 .  T r a n s p o r t a t i o n  

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

a n  a v e r a g e  o f  5 . 8  p e r c e n t  l e s s  h e l p  t h a n  t h e y  h a d  i n  1 9 4 9 .  

T h e  n u m b e r  o f  w o r k e r s  i n  t r a n s p o r t a t i o n  e q u i p m e n t  h a d  b e e n  

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

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

Coal, Steel, Petroleum, and Electric Power
I n  1 9 5 0 ,  c o a l  p r o d u c t i o n  i n  A l a b a m a  a n d  T e n n e s s e e  a v e r a g e d  

a b o u t  2 0  p e r c e n t  g r e a t e r  t h a n  i n  1 9 4 9 .  T h e  m i n e s  w e r e  p r a c 

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

M a r c h ,  b e c a u s e  o f  w o r k  s t o p p a g e s ,  b u t  M a r c h  o u t p u t  w a s  

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  e a r l i e r .  B e g i n n i n g  w i t h  J u n e ,  

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

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

O p e r a t i o n s  a t  t h e  D i s t r i c t  s t e e l  m i l l s  w e r e  c u r t a i l e d  i n  F e b 

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

M a r c h  5  s t e e l  m i l l  a c t i v i t y  w a s  d o w n  t o  4 3  p e r c e n t  o f  c a 

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

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

1 0 8  p e r c e n t ,  r e p o r t e d  f o r  t h e  w e e k  o f  S e p t e m b e r  1 7 .

S i x th  D i s t r i c t  S ta t i s t i c s

SIXTH DISTRICT PRODUCTION INDEXES
1935-39 = 100, UNADJUSTED

1 6 0

1 4 0

100

COTTON CO NSU M PTIO N ELEC T R IC  POW ER PRODUCTION

1950 f * ' " /  A, 1950/

P \ \ i 'l

-  \ _ / v

' v  ..... 1949 /

^ \

V  1949

.  /  .

-vKs-—1--- 1--- I---I ..1 .. f  . .,1 1 I I _1. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ,1 r

439 / PERCENT 

4 2 0

4 0 0

3 8 0

3 6 0

3 4 0

F M A M J  J A S O N D  J F M A M J  J A S O N D

1935-39 = 100, UNADJUSTED
CRUDE PETRO LEUM  PRODUCTION

-
1950 / " -

- -

\
✓ _✓/

\ N 1949

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -L

J F M A M J J A S O N D

3 6 0

3 4 0

3 2 0

3 0 0

2 8 0

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

L o u i s i a n a  a n d  M i s s i s s i p p i  d u r i n g  1 9 5 0  a v e r a g e d  1 0  p e r c e n t  

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

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

m o n t h s  o f  1 9 5 0  w a s  s o m e w h a t  l e s s  t h a n  i n  t h e  s a m e  m o n t h s  

o f  1 9 4 9 .

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

p l a n t s  a v e r a g e d  1 1  p e r c e n t  g r e a t e r  i n  1 9 5 0  t h a n  i n  1 9 4 9 ,  a n d  

w a s  t h e  h i g h e s t  o n  r e c o r d .  H y d r o - g e n e r a t e d  c u r r e n t ,  a c c o u n t 

i n g  f o r  4 4  p e r c e n t  o f  t h e  t o t a l ,  w a s  d o w n  5  p e r c e n t  f o r  t h e  

y e a r ,  b u t  a t  p l a n t s  u s i n g  f u e l s  o u t p u t  i n c r e a s e d  2 9  p e r c e n t .  

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

p r e v i o u s  m o n t h .

D. E. Moncrief

IN STALM ENT C A SH  L O A N S

V o lu m e O u ts ta n d i n g s

N o . o i P e r c e n t  C h a n g e P e r c e n t  C h a n g e

L e n d e r s D e c . 1 9 5 0 , iro m D e c . 1 9 5 0 , iro m

R e p o r t N o v . D e c . N o v . D e c .
L e n d e r i n g 19 50 1949 1 9 50 19 49
F e d e r a l  c r e d i t  u n io n s 39 +  11 + 8 +  0 +  30
S ta te  c r e d i t  u n i o n s . . . 19 +  32 + 2 5 + 2 + 3 0
I n d u s tr ia l  b a n k s ........... 9 +  3 +  11 — 0 +  10
I n d u s tr ia l  lo a n  c o m p a n ie s 11 +  14 — 2 4 — 13 — 11
S m all lo a n  c o m p a n ie s 38 +  37 — 3 + 2 + 7
C o m m e rc ia l b a n k s . . . 33 +  9 — 1 +  0 + 3 1

RETAIL FU R N ITU R E STO R E O PE R A T IO N S

N u m b e r P e r c e n t  C h a n g e

o i D e c . 1 9 5 0  iro m

S to r e s N o v . D e c .
Ite m R e p o r t in g 1 9 5 0 1 9 49

T o tal s a l e s .......................... 116 + 4 2 — 13
C a s h  s a l e s ....................... .. 101 + 5 1 — 1
In s ta lm e n t a n d  o th e r  c r e d i t  s a l e s . . 101 + 4 0 — 15
A c c o u n ts  r e c e iv a b l e ,  e n d  of m o n th 111 +  3 + 9
C o lle c tio n s  d u r in g  m o n t h . 111 + 5 + 8
I n v e n to r ie s ,  e n d  of m o n th 86 —4 + 3 0

W H O L E SA L E  SA LES A ND IN V E N T O R IE S ft

S a le s I n v e n t o r ie s

P e r c e n t  C h a n g e P e r c e n t  C h a n g e

N o . oi D e c e m b e r  1 9 5 0 , N o . o i D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 50 ,

F irm s iro m F irm s iro m
R e p o rt- R e p o r t N o v . 3 0 D e c . 31

T y p e  bi W h o le s a le r in g  N o v . *50 D e c . '4 9 i n g 1 9 50 1949

A u to m o tiv e  s u p p l i e s . 3 — 8 +  6 2 3 — 6 — 2
E le c tric a l g r o u p

W irin g  s u p p l i e s . . . 4 — 4 +  59 4 +  32 +  31
A p p lia n c e s .................. 6 +  45 +  61 5 + 3 + 3 8

G e n e r a l  h a r d w a r e . . . 11 — 2 +  28 7 + 3 +  12
In d u s tr ia l  s u p p l i e s . . . 13 + 2 +  50 3 +  7 + 2 2

4 +  7 — 1 3 — 8 +  11
L u m b e r  a n d  b u il d in g

m a t e r i a l s ....................... 4 — 11 + 2 3
P lu m b in g  a n d  h e a t 

in g  s u p p l i e s ................ 3 — 28 + 2 1 3 + 9 +  10
C o n f e c t io n e r y ................ 4 +  3 +  11
D r u g s  a n d  s u n d r i e s . . 8 — 4 +  15
D ry  g o o d s .......................... 13 — 28 +  19 10 — 6 + 2 7
G r o c e r ie s

F u ll- l in e .......................... 38 — 2 +  11 29 — 2 +  29
S p e c ia lty  l i n e s .......... 14 — 4 +  28 8 +  8 — 5

S h o e s  a n d  o th e r
f o o tw e a r ....................... 3 — 35 + 2 5

150 — 4 + 2 2 92 +  2 +  18

* B a s e d  o n  U . S. D e p a r tm e n t of C o m m e rc e  f ig u r e s .

D EPARTM ENT ST O R E  SA LES AND IN V E N T O R IE S*

P E R C E N T  C H A N G E

S a le s S to c k s

D e c . 1 9 5 0 . v M r D e c . 3 1 ,  19 50 ,
fro m D a te iro m

N o v . D e c . 1950- N o v . 3 0 , D e c . 31 ,
P la c e 19 50 19 49 1 9 49 1 9 50 1949

A LA BAM A .......................... +  64 +  19 — 21 + 4 3
B ir m in g h a m ............... +  61 + 2 5 + i o — 21 +  36

+  75 +  10 +  7
M o n tg o m e r y ............... +  71 +  3 + 6 —17 +  7 i

F L O R ID A ............................ + 6 1 +  12 — 14 + 2 7
J a c k s o n v il le ................ + 6 7 +  7 +  2 — 21 +  16

+  62 +  10 +  10 —  9 +  39
O r l a n d o .......................... + 5 9 +  2 2 +  9
S t. P e t e r s b u r g .......... +  60 + 2 5
T a m p a ............................ + 5 2 +  9 +  8 — 2 i + 2 0

G E O R G IA .......................... +  55 + 9 — 2 2 + 4 2
+ 4 8 + 6 + i o — 21 + 4 7

A u g u s t a .......................... + 8 0 +  19 + 8 — 2 4 + 2 9
C o lu m b u s ..................... + 6 6 +  12 +  18

+ 6 3 +  11 +  13 — 28 +  16
R o m e ....................... +  77 — 2 +  0
S a v a n n a h ..................... + 7 1 +  16 +  12 — 33 + 3 8

L O U IS IA N A ..................... + 4 2 — 1 — 21 +  17
B a to n  R o u g e ............... +  60 +  2 — 3 — 28 +  14
N e w  O r l e a n s ............. + 4 0 — 1 + 2 — 19 +  19

M IS S IS S IP P I.................... +  53 +  1 — 25 +  18
J a c k s o n .......................... +  39 — 0 +  6 — 2 7 +  19
M e r id i a n ....................... + 6 8 +  6 +  1

T E N N E S S E E ..................... +  71 +  6 — 2 2 +  32
+ 7 9 0 +  0 — 3 0 +  14

B ris to l-K in g sp o rt-
J o h n s o n  C ity . . . . + 8 6 + 1 + 1

C h a t t a n o o g a ............. +  6 3 +  10 +  16 — 2 7 + 4 0
K n o x v ille ....................... + 8 5 +  7 + 4
N a s h v il l e ....................... + 6 2 +  4 +  7 — 25 + 4 0

O TH ER CITIE S** + 6 5 +  8 +  10 — 15 + 2 1
D IS T R IC T .......................... + 5 6 +  6 +  7 — 2 0 + 3 2

* I n c lu d e s  r e p o r ts from 118 s to r e s  in th e  S ix th F e d e r a l  R e s e r v e  D istric t.
** W h e n  fe w e r  th a n  th r e e  s to r e s  r e p o r t  in  a  g iv e n  c ity , th e  s a le s  o r s to c k s

a r e  g r o u p e d  to g e th e r  u n d e r  “ o th e r  c i t ie s ."  T h e y  a r e ,  ih o w e v e r , in c lu d e d
in  s ta te  f ig u r e s .
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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 se rv e  B a n k  o f  A tla n ta  fo r  J a n u a ry  1951  1 1

F a r m e r s  R e g a i n  t h e  I n i t i a t i v e

A t  t h e  b e g i n n i n g  o f  1 9 5 0  m o s t  f a r m e r s  i n  t h e  S i x t h  D i s t r i c t  

s t a t e s  w e r e  t a k i n g  t h e  l o n g  a w a i t e d  “ p o s t w a r  a d j u s t m e n t s  i n  

a g r i c u l t u r e ”  s e r i o u s l y .  R e c o v e r y  o f  a g r i c u l t u r a l  p r o d u c t i o n  i n  

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

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

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

F r o m  t h e  m i d d l e  o f  1 9 4 8  t o  t h e  e n d  o f  1 9 4 9 ,  a v e r a g e  p r i c e s  

r e c e i v e d  b y  D i s t r i c t  f a r m e r s  h a d  f a l l e n  1 8  p e r c e n t  a n d  a p p a r 

e n t l y  w o u l d  h a v e  g o n e  e v e n  l o w e r  e x c e p t  f o r  G o v e r n m e n t  

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

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

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

F a r m e r s  s e e m e d  t o  b e  i n  t h e  f a m i l i a r  q u a n d a r y .  I f  t h e y  i n 

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

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

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

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

a v o i d i n g  s e v e r e  p r i c e  d e c l i n e s  o n  m a j o r  c o m m o d i t i e s .  I n d i v i d 

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

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

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

F r o m  1 9 4 6  t o  1 9 4 9 ,  f a r m e r s  a s  a  g r o u p  w e r e  m o r e  p r o s p e r 

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

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

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

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

d r a s t i c  p r i c e  d e c l i n e s .  I n  e a r l y  1 9 5 0 ,  h o w e v e r ,  i t  a p p e a r e d  

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

f a l l i n g  p r i c e s  a n d  G o v e r n m e n t  p r o g r a m s .

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

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

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

w e r e  s e v e r e ,  t h e i r  i n c o m e  i n  1 9 5 0  w a s  a b o u t  t h e  s a m e  a s  i n

1 9 4 9 ,  t h e y  h a d  a b o u t  t h e  s a m e  n e t  w o r t h ,  a n d  t h e i r  f a r m s  

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

e q u i p m e n t ,  a n d  s u p p l y  o f  l a b o r  a n d  c a p i t a l .  Y e a r - e n d  c o m 

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

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

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

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

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

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

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

Production and Prices
B e c a u s e  c o t t o n  i s  t h e  m a i n  s o u r c e  o f  i n c o m e  o n  s o  m a n y  

f a r m s  i n  t h e  D i s t r i c t  s t a t e s ,  t h e  2 2 - p e r c e n t  r e d u c t i o n  i n  a c r e 

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

s i d e .  E v e n  i f  y i e l d s  h a d  b e e n  a v e r a g e ,  t h e  c u t  i n  a c r e a g e  u n d e r  

t h e  G o v e r n m e n t  c o n t r o l  p r o g r a m  w o u l d  h a v e  r e d u c e d  p r o d u c 

t i o n  c o n s i d e r a b l y  f r o m  t h e  1 9 4 9  l e v e l .  T h e  a c r e a g e  c u t ,  h o w 

e v e r ,  c o i n c i d e d  w i t h  a n o t h e r  h e a v y  b o l l - w e e v i l  i n f e s t a t i o n .  I n  

A l a b a m a  a n d  G e o r g i a ,  w h e r e  a b o u t  t h r e e - f o u r t h s  o f  t h e  D i s 

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

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

u r e  i n  t h e  n o r t h e r n  p o r t i o n s .

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

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

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

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

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

o f  p e a n u t s  p i c k e d  a n d  t h r e s h e d  w a s  a b o u t  1 3  p e r c e n t  l a r g e r  

t h a n  i n  1 9 4 9 .  M a i n l y  b e c a u s e  o f  l o w e r  y i e l d s ,  t o b a c c o  p r o 

d u c t i o n  w a s  a b o u t  1 0  p e r c e n t  s m a l l e r  i n  G e o r g i a  a n d  a b o u t  2  

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

t h e  s a m e  s i z e  a s  t h e  1 9 4 9  c r o p ,  a n d  t h e  c i t r u s  c r o p  w a s  s l i g h t l y  

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

t h e  D i s t r i c t  s t a t e s .

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

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

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

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

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

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

N o v e m b e r  o f  1 9 5 0  w a s  3  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  t h e  c o m p a r 

a b l e  p e r i o d  o f  1 9 4 9 .  I t  e x c e e d e d  t h e  1 9 4 9  l e v e l  b y  6  p e r c e n t  

i n  G e o r g i a ,  b y  1 5  p e r c e n t  i n  F l o r i d a ,  b y  9  p e r c e n t  i n  T e n 

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

L o u i s i a n a .  I n  t h e  f i r s t  e l e v e n  m o n t h s ,  h o g  s l a u g h t e r  i n  t h e  D i s 

t r i c t  s t a t e s  w a s  1 5  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  t h e  c o m p a r a b l e  p e 

r i o d  o f  1 9 4 9 .  A l l  o f  t h e  i n c r e a s e  w a s  i n  G e o r g i a ,  F l o r i d a ,  a n d  

T e n n e s s e e .

A v e r a g e  p r i c e s  r e c e i v e d  b y  D i s t r i c t  f a r m e r s  f o r  a l l  c o m 

m o d i t i e s ,  a f t e r  r e m a i n i n g  f a i r l y  s t a b l e  d u r i n g  1 9 4 9  a n d  f o r  

t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  1 9 5 0 ,  b e g a n  t o  i n c r e a s e  r a p i d l y  i n  A p r i l .  

I n  m i d - D e c e m b e r ,  p r i c e s  r e c e i v e d  w e r e  a b o u t  4 0  p e r c e n t  

a b o v e  t h e  l e v e l  o f  D e c e m b e r  1 9 4 9 ,  a n d  w e r e  a t  a n  a l l - t i m e  

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

c r e a s e d  2 3  p e r c e n t  f r o m  D e c e m b e r  1 9 4 9  t o  D e c e m b e r  1 9 5 0 .  

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

4 9 - p e r c e n t  r i s e  i n  c o t t o n  p r i c e s  d u r i n g  t h e  y e a r .

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

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

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

3  p e r c e n t  h i g h e r  i n  1 9 5 0  t h a n  i n  1 9 4 9 .  T h e  a n n u a l  a v e r a g e  o f  

D i s t r i c t  f a r m  p r i c e s ,  o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  w a s  9  p e r c e n t  h i g h e r ;  

w i t h  a  1 6  p e r c e n t  g a i n  r e p o r t e d  f o r  c o t t o n ,  2 3  p e r c e n t  f o r  c o t 

t o n s e e d ,  7  p e r c e n t  f o r  c o r n ,  6  p e r c e n t  f o r  r i c e ,  1 6  p e r c e n t  f o r  

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

w e r e  l o w e r  b y  2  p e r c e n t  f o r  h o g s ,  9  p e r c e n t  f o r  c h i c k e n s ,  1 4  

p e r c e n t  f o r  e g g s ,  a n d  4  p e r c e n t  f o r  m i l k .

Income and Financial Status
I n  t h e  D i s t r i c t  s t a t e s ,  f a r m e r s ’ c a s h  i n c o m e  l a s t  y e a r  w a s  

a b o u t  5  t o  7  p e r c e n t  l e s s  t h a n  t h e  2 . 5  b i l l i o n  d o l l a r s  r e c o r d e d  

f o r  1 9 4 9 .  M o s t  o f  t h i s  d e c r e a s e  i s  a t t r i b u t a b l e  t o  t h e  s m a l l e r  

c o t t o n  c r o p .  T h e  e x t e n t  o f  t h e  d e c l i n e  i n  i n c o m e  f o r  i n d i v i d 

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

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

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

F l o r i d a  a n d  G e o r g i a  w a s  a b o u t  t h e  s a m e  i n  1 9 5 0  a s  i n  1 9 4 9 .

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

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

2  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  i n  1 9 4 9 .  I n  t h o s e  a r e a s  w h e r e  t h e  c o t t o n  

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

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

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

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

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

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

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

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

p a r e n t l y  d i d  n o t  c h a n g e  a  g r e a t  d e a l  d u r i n g  1 9 5 0 .  D e b t s  i n 

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

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

i n g  t o  t h e  B A E  e s t i m a t e s ,  i n c r e a s e d  7  p e r c e n t  f r o m  N o v e m b e r

1 9 4 9  t o  N o v e m b e r  1 9 5 0 .  I n c r e a s e s  b y  s t a t e s  w e r e  7  p e r c e n t  

f o r  A l a b a m a ,  1 9  p e r c e n t  f o r  F l o r i d a ,  3  p e r c e n t  e a c h  f o r  

G e o r g i a  a n d  L o u i s i a n a ,  5  p e r c e n t  f o r  M i s s i s s i p p i ,  a n d  6  p e r 

c e n t  f o r  T e n n e s s e e .

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

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

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

a b l y  d e c l i n e d  d u r i n g  1 9 5 0 .  T h i s  d e c l i n e  w a s  c a u s e d  b y  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w a s  a b o u t  t o  e x h a u s t  i t s  4 . 5  b i l l i o n  d o l l a r  b o r r o w i n g  a u 

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

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

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

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

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

F e b r u a r y  t h e  C C C  h a d  o v e r  4  b i l l i o n  d o l l a r s  i n v e s t e d  i n  p r i c e -  

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

t h o r i t y  o f  t h e  C o r p o r a t i o n  w a s  i n c r e a s e d  b y  2  b i l l i o n  d o l l a r s .  

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

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

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

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

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

f a r m s ,  f o r  e x a m p l e ,  w a s  a l t e r e d  i n  o r d e r  t o  r e l i e v e  s o m e  o f  

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

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

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

n i n g  t o  m a k e  i t s e l f  f e l t  o n  G o v e r n m e n t  f a r m  p r o g r a m s  e v e n  

b e f o r e  t h e  w a r  i n  K o r e a  b e g a n .  P r i c e - s u p p o r t  a c t i v i t i e s  w e r e  

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

e r a l l y  e x p e c t e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  y e a r .  B o t h  t h e  f o r e i g n  

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

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

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

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

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

C C C  i n v e s t m e n t  i n  p r i c e  s u p p o r t s  w a s  d o w n  t o  l e s s  t h a n  3  

b i l l i o n  d o l l a r s .  T h e  s t o c k s  o f  t h e  C C C ,  i n s t e a d  o f  b e i n g  r e 

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

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

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

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

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

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

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

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

The Individual Farmer
S i n c e  m o s t  D i s t r i c t  f a r m e r s  d e p e n d  h e a v i l y  u p o n  t h e  c a s h  

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

t h e  y e a r ,  m o s t  o f  t h e m  w e r e  e x p e c t i n g  a  c u t  i n  i n c o m e .  H o w  

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

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

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

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

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

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

t o  t h e i r  p r o b l e m s .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t h e  o p p o r t u n i t i e s  i n  1 9 5 1 ,  F r o m  a  p r o f i t  s t a n d p o i n t ,  t h e  

m a r g i n  w i l l  w i d e n  b e t w e e n  t h e  w e l l - e q u i p p e d  f a r m  t h a t  i s  

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

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

A l t h o u g h  t h e  f a r m  o u t l o o k  f o r  1 9 5 1  r e s e m b l e s  t h a t  f o r  t h e  

y e a r s  1 9 4 6 - 4 9  i n  m a n y  r e s p e c t s ,  t h e  d i f f e r e n c e s  a r e  a l s o  n o t e 

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

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

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

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

p h a s i s  w a s  o n  s h o r t - r u n  g a i n s .  C o t t o n  f a r m e r s ,  f o r  e x a m p l e ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

O n e  f a r m e r  s u m m e d  i t  u p  a s  f o l l o w s :  “ I ’v e  s p e n t  t e n  y e a r s  

i n  c h a n g i n g  o v e r  f r o m  a  c o t t o n  f a r m  t o  a  c o t t o n  a n d  b e e f -  

c a t t l e  f a r m  t h a t  I  a m  s a t i s f i e d  w i t h .  I  d o n ’t  i n t e n d  t o  c h a n g e  

i t  b a c k  n o  m a t t e r  h o w  h i g h  c o t t o n  g o e s . ”  T h e  c h a n g e  i n  t h e  

f a r m  o u t l o o k  t h a t  o c c u r r e d  i n  1 9 5 0  m a k e s  t h e  n e e d  f o r  a n  

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