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

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

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

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

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

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

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

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

s u b s t a n t i a l  t o t a l  r e p o r t e d  f o r  O c t o b e r .  M e a s u r e s  

o f  t r a d e  e x p a n d e d  s h a r p l y .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t a n t  i n  t h i s  d i s t r i c t  t h a n  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

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

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

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

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

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

e x p a n s i o n  i n  p e t r o l e u m  o u t p u t .

D e p a r t m e n t  s t o r e  s a l e s  a d v a n c e d  m o r e  t h a n  

i s  c u s t o m a r y  i n  N o v e m b e r  a n d  w e r e  1 3  p e r c e n t  

l a r g e r  t h a n  i n  N o v e m b e r  1 9 3 4 .  R e f l e c t i n g  e a r l y  

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

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

d e c l i n e .  A f t e r  a  d e c l i n e  i n  O c t o b e r ,  t h i s  b a n k ’s  
s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  i n d e x  o f  f r e i g h t - c a r  l o a d i n g s  

r o s e  f r o m  7 3  t o  8 1  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 2 3 - 1 9 2 5  a v ­

e r a g e ,  a  n e w  h i g h  s i n c e  J u l y  1 9 3 1 .  I n t e r c o a s t a l  

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

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

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

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

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

i n g  D e c e m b e r  1 8 .  T o t a l  l o a n s  w e r e  a l s o  h i g h e r ,  

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

p l a c e  p r i n c i p a l l y  i n  l o a n s  o t h e r  t h a n  o n  r e a l  

e s t a t e  a n d  o n  s e c u r i t i e s .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b a l a n c e s .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

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

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

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

D e c e m b e r  1 8 .  C o n s e q u e n t l y ,  t h i s  u s u a l  s o u r c e  

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

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

b a n k  r e s e r v e  b a l a n c e s .

Agriculture
R a i n f a l l  d u r i n g  N o v e m b e r  a n d  e a r l y  D e c e m ­

b e r  a n d  f o r  t h e  s e a s o n  t o  d a t e  h a s  b e e n  l e s s  t h a n  

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

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

e a r l y  g r o w t h  o f  f a l l - s o w n  c r o p s .  R a n g e s  a n d  

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

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

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

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

i n  1 9 3 5  a p p e a r s  t o  h a v e  b e e n  s o m e w h a t  l a r g e r  

t h a n  o u t p u t  i n  1 9 3 4  a n d  a b o u t  t h e  s a m e  a s  t h e  

a v e r a g e  o f  t h e  p a s t  f i v e  y e a r s .  T h e  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

m o n t h s  o f  1 9 3 5  t o  b e  1 5  p e r c e n t  g r e a t e r  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 3 4 .

T h e  a c r e a g e  s e e d e d  t o  w i n t e r  w h e a t  i n  O r e ­

g o n ,  W a s h i n g t o n ,  a n d  I d a h o  i s  s m a l l e r  t h i s  y e a r  

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

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

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

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

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

b y  1 3  p e r c e n t .  A c c o r d i n g  t o  D e c e m b e r  1 r e p o r t s ,  

t h i s  y e a r ’s  i n d i c a t e d  h a r v e s t  w a s  2 6 , 2 3 2 , 0 0 0
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b u s h e l s ,  c o m p a r e d  w i t h  3 0 , 0 4 0 , 0 0 0  b u s h e l s  p r o ­

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

3 5 . 2 6 5 . 0 0 0  d u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 2 8 - 1 9 3 2 .

F o l l o w i n g  u n s e a s o n a l  r a i n s  i n  O c t o b e r ,  f r o s t s

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

r a i s i n s ,  c o t t o n ,  a n d  w i n t e r  t r u c k  c r o p s ,  a n d  d e ­

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

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

t r a y s  w a s  d a m a g e d  b y  r a i n  i n  m i d - N o v e m b e r ,  

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

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

F o r e c a s t s  o f  t h e  1 9 3 5 - 1 9 3 6  C a l i f o r n i a  N a v e l  

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

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

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

1 4 . 3 4 8 . 0 0 0  b o x e s  i s  2 4  p e r c e n t  s m a l l e r  t h a n  l a s t  

y e a r ’s  l a r g e  c r o p ,  b u t  a b o u t  t h e  s a m e  a s  t h e  

a v e r a g e  o f  o t h e r  r e c e n t  y e a r s .  A v e r a g e  f .  o .  b .  

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

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

N o v e m b e r  1 9 3 4 .  L i g h t  s u p p l i e s  o f  l e m o n s  a n d  

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

i n g  N o v e m b e r  w e r e  a c c o m p a n i e d  b y  a n  a d v a n c e  

t o  $ 4 . 4 6  p e r  b o x  i n  t h e  a v e r a g e  f .  o .  b .  p r i c e .  

I n  N o v e m b e r  1 9 3 4  t h e  c o m p a r a b l e  p r i c e  r e ­

c e i v e d  w a s  $ 2 . 9 9  p e r  b o x .

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

a n d  A r i z o n a  w e r e  r e d u c e d  9  p e r c e n t  d u r i n g  

N o v e m b e r .  O u t p u t  w a s  p l a c e d  a t  3 3 0 , 0 0 0  b a l e s ,  

o r  1 2  p e r c e n t  l e s s  t h a n  l a s t  y e a r ’s  p r o d u c t i o n  

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

t h e  f i v e  y e a r s  1 9 2 8 - 1 9 3 2 .  P r a c t i c a l l y  a l l  o f  t h e  

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

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

i n  e a r l y  N o v e m b e r .  A b o u t  2 6 2 , 0 0 0  b a l e s  o r  7 9  

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

b e r  1 ,  w h e r e a s  8 3  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 3 4  c r o p  h a d  

b e e n  g i n n e d  b y  D e c e m b e r  1 l a s t  y e a r .

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

c e i p t s  i n  l e a d i n g  d i s t r i c t  m a r k e t s  w e r e  6  p e r c e n t  

l a r g e r  i n  N o v e m b e r  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r  a n d  

a p p r o x i m a t e l y  1 5  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  t h e  N o ­

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

Agricultural Marketing Activity—
/-----  N ovem ber — N <------Season to Date 

C arlot Shipm ents 1935 1934 1935 1934
D ecid u ou s Fruits 7,625 7,770 77,347 80,945
C itrus F ru its ____ 4,553 4,680 4,553 4,680
V egeta bles .......... 7,111 7,918 30,464 30,676

E x p orts
W h eat ( b u . ) ------  38,329 146,347 50,161 2,767,244
B arley  ( b u . ) ____ 959,165 531,791 5,145,867 2,662,288

R eceip ts*
C a t t le ......................  107,917 115,843 929,960 1,145,999
H o g s  ...................... 120,660 223,351 1,316,860 2,083,446
S h e e p ...................... 290,278 255,340 4,700,548 4,167,358
B utter ( l b s . ) ____ 4,659,618 4,999,751 68,383,699 70,320,906
E g g s  ( c a s e s ) ____ 131,095 123,406 1,806,322 1,673,369
W h eat (ca r lo ts ) . 4,088 4,030 39,422 29,298
B a rley  ( c a r lo t s ) .  879 690 5,058 5,000

S torage H o ld in gs*  , 1935------------- >>  ̂ 1934-------------N
(end  o f  m on th ) N ovem ber O ctober N ovem ber O ctober
W h eat ( b u . ) ____ 6,185,000 6,299,000 4,905,000 5,581,000
B eans ( b a g s ) . . .  2,813,000 2,613,000 2,548,000 2,636,000
B u tter ( l b s . ) ____ 3,415,000 5,058,000 2,530,000 3.082,000
E g g s  ( c a s e s ) ____ 139,000 349,000 119,000 '293,000

*At principal district markets.

S t o r a g e  s u p p l i e s ,  w h i l e  s t i l l  s o m e w h a t  g r e a t e r  

o n  D e c e m b e r  1 t h a n  a  y e a r  a g o ,  w e r e  r e d u c e d  

b y  c o n s i d e r a b l y  m o r e  t h a n  i n  N o v e m b e r  1 9 3 4 ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s t o c k s  o n  D e c e m b e r  1 w e r e  3 5  p e r c e n t  l a r g e r  

t h a n  a  y e a r  e a r l i e r .  P r i c e s  ( a s  m e a s u r e d  b y  

q u o t a t i o n s  f o r  9 2  s c o r e  b u t t e r  i n  S a n  F r a n c i s c o )  

c o n t i n u e d  t o  a d v a n c e ,  a  n e t  i n c r e a s e  o f  4  c e n t s  

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

b e r  t h r o u g h  t h e  m i d d l e  o f  D e c e m b e r .

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

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

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

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

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

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

s u r p l u s e s  i n  s o m e  a r e a s .  C a t t l e  a r e  i n  g o o d  t o  

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

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

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

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

i s  a b o u t  6 0  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  1 9 3 2 ,  1 9 3 3 ,  

o r  1 9 3 4 .  T h i s  i n c r e a s e  i n  f e e d i n g  o f  c a t t l e  r e ­

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

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

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

t h e y  h a v e  b e e n  a t  t h i s  s e a s o n  i n  a n y  y e a r  s i n c e

1 9 3 0 .  I t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h e  1 9 3 6  e a r l y  l a m b  

c r o p  i n  C a l i f o r n i a  a n d  A r i z o n a  w i l l  b e  l a r g e r  

t h a n  t h e  e a r l y  l a m b  c r o p  i n  a n y  r e c e n t  y e a r .  

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

f o r n i a  i s  l a r g e r  t h a n  i n  1 9 3 4 ,  t h e  t o t a l  n u m b e r  

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

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

c i p a l  P a c i f i c  C o a s t  m a r k e t s  a d v a n c e d  i n  N o ­

v e m b e r  a s  i s  c u s t o m a r y ,  a n d  o n  D e c e m b e r  1 

w e r e  4 5  t o  6 0  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  a  y e a r  a g o .

Industry

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

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

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

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

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

S t a t e s  r e f l e c t e d  s u b s t a n t i a l  e x p a n s i o n  i n  p r o ­

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

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

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

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

T w e l f t h  D i s t r i c t .

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

O r e g o n  d e c l i n e d  a p p r o x i m a t e l y  7  a n d  1 3  p e r ­

c e n t ,  r e s p e c t i v e l y ,  f r o m  m i d - O c t o b e r  t o  m i d -

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



December 1935 federal reserve agent at san francisco 91

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

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

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

t h a n  i n  N o v e m b e r  1 9 3 4 ,  a n d  i n  t h e  a g g r e g a t e  
w a s  8  p e r c e n t  h i g h e r  i n  C a l i f o r n i a  a n d  2 2  p e r ­

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

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

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

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

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

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

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

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

t h a n  i n  t h e  p r e c e d i n g  m o n t h .  M o t i o n  p i c t u r e  

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

m o r e  w a g e  e a r n e r s  t h a n  i n  O c t o b e r .  I n  O r e g o n ,  

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

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

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

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

c r e a s e  t o o k  p l a c e .

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

v e m b e r  i n  2 0  p r i n c i p a l  d i s t r i c t  c i t i e s  a p p r o x i ­

m a t e d  7 y 2 m i l l i o n  d o l l a r s ,  a  f i g u r e  a b o u t  t h e  

s a m e  a s  t h a t  r e p o r t e d  f o r  O c t o b e r .  N o n r e s i d e n -  

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

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

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

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

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

f i g u r e  f o r  N o v e m b e r  1 9 3 4 .

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

t i v e l y  l a r g e  d u r i n g  N o v e m b e r ,  a g g r e g a t i n g  2 2  

m i l l i o n  d o l l a r s .  D u r i n g  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 ,  a w a r d s  t o t a l e d  6 1  m i l l i o n  d o l l a r s ,  

a n  a m o u n t  m o r e  t h a n  2 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 r r e s p o n d i n g  p e r i o d  l a s t  y e a r .  A p p r o x i -

Employment—
f --------- Cahforni ia----------\ r "— — Oregon

N o. of N o .  of
N o .  /— Employees  —> No. /—  Employees  — »
of  Nov. Nov. of Nov . Nov.

Indus tr ie s  F i rm s  1935 1934 F irm s  1935 1934
All Indus tries*  . . . 1,097 138,911 128,903 112 20,568 16,102
Stone, C lay, and (+ 7 .8 ) (+ 27 .7 )

Glass P ro d u cts . 49 5,581 5,106 3 155 115
L u m b er and W o o d ( + 9 .3 ) ( +  34.8)

M anufactures . . 93 13,089 11,151 37 10,436 8,008
(+ 1 7 .4 ) ( +  30.3)

T extiles  .................... 14 1,969 1,837 8 1,958 1,465
C loth ing, M illinery , ( + 7 .2 ) ( +  33.7)

and L aundering 122 8,746 8,138 71: 226 211
F ood , B everages, ( + 7 .5 ) ( +  7 .1)

and T o b a c c o . . . 245 30,229 32,198 31 3,007 1,707
(— 6.1) ( +  76.2)

P u b lic  U tilities . . . 47 44,620 42,654
( + 4 .6 )

O th er In d u s tr ie s !. 527 65,290 
(+ 1 1 .6 )

58,488

M iscellaneous . . . . 47 14,007 11,985 26 4,786 4,596
W h olesa le  and (+ 1 6 .9 ) ( +  4 .1)

R e t a i l ................... 348 49,168 46,602
( + 5 .5 )

* P u b lic  utilities, w holesale and retail figures not included in this 
total. ^L aun dering only, f  In clu des the fo llow in g  industries : 
M etals, m achinery, and c o n v e y a n ce s ; leather and rubber 
g o o d s ; oils and p a in ts ; prin ting and paper goods .Figures in parentheses indicate percentage change1 from November1934.

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

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

d r a i n s  i n  L o s  A n g e l e s  C o u n t y ,  p r o j e c t s  f i n a n c e d  

l a r g e l y  b y  t h e  W o r k s  P r o g r e s s  A d m i n i s t r a t i o n .  

S e v e r a l  l a r g e  c o n t r a c t s  w e r e  a l s o  l e t  o n  p r o j e c t s  
o f  t h e  M e t r o p o l i t a n  W a t e r  D i s t r i c t  o f  S o u t h e r n  

C a l i f o r n i a .

L u m b e r  p r o d u c t i o n  d e c l i n e d  1 2  p e r c e n t  i n  

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

u s u a l  i n  t h i s  m o n t h ,  a n d  t h e  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  

i n d e x  r e m a i n e d  a t  6 9  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 2 3 - 1 9 2 5  

a v e r a g e  c o m p a r e d  w i t h  5 0  i n  N o v e m b e r  1 9 3 4 .  

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

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

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

i n g  m o n t h .  B o t h  o r d e r s  a n d  s h i p m e n t s  w e r e  

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

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

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

A g r e e m e n t  e f f e c t i v e  J a n u a r y  1 ,  1 9 3 6  w e r e  a n ­

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

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

l u m b e r  i n c l u d i n g  f i r  a n d  h e m l o c k  f r o m  $ 4 . 0 0  a  

t h o u s a n d  b o a r d  f e e t  t o  $ 2 . 0 0 .  A n  a n n u a l  m a x i ­

m u m  o f  2 5 0  m i l l i o n  b o a r d  f e e t  o f  D o u g l a s  f i r  

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

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

b e  s u b j e c t  t o  t h e  $ 4 . 0 0  c h a r g e .  S h i n g l e s  a r e  t o  

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

a r e  l i m i t e d  t o  2 5  p e r c e n t  o f  a n n u a l  d o m e s t i c  
c o n s u m p t i o n .  A l t h o u g h  t h e  2 5 0  m i l l i o n  f e e t  o f  

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

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

t h a n  e s t i m a t e d  i m p o r t s  d u r i n g  1 9 3 5 ,  i t  a m o u n t s  

t o  o n l y  5  p e r c e n t  o f  d o m e s t i c  p r o d u c t i o n  o f  t h e s e  

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

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

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

t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  i t  i s  p r o b a b l e  t h a t  o n l y  

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

Industry—
Indexes  of  daily average product ion, ad justed  for seasonal variation

(1923-1925 daily average=100)
r— --------- 1935-------------^

G eneral N ov. O ct. Sept. Aug.
,-------- 1934
N ov. Oct. Sept.

C arloadings— In d u str ia l. 67 TT 68 72 60 50 52 52
Elee. P ow er  P rod u ction 17311 16911 168 168 149 149 151

M anufactures
69ft 69 64 64 50 52 48

R efined M ineral O i l s t . . 1591Í 158 150 145 121 121 116
112! 102 104 102 94 93 98

83 69 65 60 67 58 65
W o o l C on su m p tion !. . . . 1281Ï 193 148 159 113 94 38
Slaughter o f L iv e s to c k . . 1071T lo in 100 99 118 146 168

M inerals
Petroleum  (C a liforn ia ) f 1021Í 98 97 91 72 71 71
L ead (U n ited  S ta te s ) ! . 67 68 59 60 55 56 55
Silver (U n ited  S ta te s )$. 68 75 71 59 35 39 36

B u ild in g  and C o n s tru ct io n #
5811 56 51 49 42 32 54

B u ild ing P erm its— V alue
L a rg er  C i t i e s ................. 21 IT 22 24 25 13 13 10
Sm aller C i t i e s .............. 37 35 36 33 20 18 17

E n gin eering C on tracts 
A w arded— V alue

T o t a l ............................. 99 96 82 79 76 55 i n
E x clu d in g  B u ild ings 173 169 148 147 138 99 221

fNot adjusted for seasonal variation. P̂repared by Board ofGovernors of the Federal Reserve System. #Indexes are forthree months ending with the month indicated, ft Preliminary.
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p a r t  o f  t h e  c o n s t r u c t i o n  i n d u s t r y  a l o n e  w o u l d  

a b s o r b  t h e  l o w - r a t e  i m p o r t s  w i t h  b u t  l i t t l e  e f ­

f e c t  o n  m a r k e t  p r i c e s .

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

6 7 6 , 0 0 0  b a r r e l s  d a i l y  d u r i n g  N o v e m b e r ,  o r  

a b o u t  2 6 , 0 0 0  b a r r e l s  m o r e  t h a n  i n  O c t o b e r ,  a n d  

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

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

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

a r e  e s t i m a t e d  b y  t h e  A m e r i c a n  P e t r o l e u m  I n ­

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

t h a n  6 0 , 0 0 0  b a r r e l s  p e r  d a y  i n  t h e  f o u r  m o n t h s  

e n d i n g  w i t h  N o v e m b e r .  A t  t h e  e n d  o f  t h e  

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

a  y e a r  e a r l i e r .

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

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

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

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

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

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

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

t h i s  y e a r  t h a n  l a s t  i n  w e s t e r n  s t a t e s  b u t  a  

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

c a n n i n g  i n  C a l i f o r n i a  w a s  l e s s  a c t i v e  i n  N o v e m ­

b e r  t h a n  i n  O c t o b e r .  S m a l l e r  c a t c h e s  o f  t u n a  

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

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

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

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

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

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

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

t h e  1 9 3 5 - 1 9 3 6  s e a s o n  t o  d a t e  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  t h e  p r e c e d i n g  s e a s o n ,  o u t p u t  

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

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

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

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

i n c r e a s e d  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  a n d ,  

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

l a r g e r  t h a n  i n  N o v e m b e r  1 9 3 4 .  S l a u g h t e r  o f

Distribution and Trade —
,--------------1935-------------- \ ,---------1934--------- x
N ov .  Oct . Sept. Aug.  Nov .  Oct. Sept. 

Indexes  adjusted for seasonal variation
C a r l o a d in g s t  (1923-1925 ave ra g e=  100)

T ota l .................................... ..81ÏÏ 73 78 74 65 62 67
M e r ch a n d is e ...................... ..95Ü 78 83 83 79 70 78

I n t e r c o a s t a l  T r a d e
T ota l .................................... ..66 71 70 61 79 78 80
W e s t b o u n d ........................ ..95 102 77 100 87 94 81
E a stb ou n d  ........................ ..57 61 66 51 76 71 78

R eta i l  T r a d e  
A u to m o b ile  Sales$

T ota l ..................................156 83 77 97 71 71 68
P a s s e n g e r ........................153 75 69 87 66 63 63
C om m ercia l ................. ..188 158 157 179 124 148 124

D epartm en t S tore
Sales$ ............................. ..91 86 84 82 81 78 78
S t o c k s § .............................6511 61 63 62 62 61 63
C o lle c t io n s #  f--------------------- Actual F ig ures------------------- >>

R e g u l a r ........................49.9 50.7 46.3 47.6 48.1 49.8 45.6
I n s t a l lm e n t ............ ....18.1 18.9 19.3 18.7 17.8 18.5 17.6

$Daily average. §At end of month. #Percent of collections duringmonth to amount outstanding at first of month. flPreliminary.

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

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

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

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

Trade

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

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

I n  C a l i f o r n i a ,  l o a d i n g s  w e r e  s u s t a i n e d  p a r t l y  

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

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

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

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

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

l e s s  t h a n  s e a s o n a l l y .  T o t a l  r a i l w a y  f r e i g h t  

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

s i n c e  1 9 2 8 .

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

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

R E T A I L  T R A D E —Tw elf th  D is tr ic t 
Percentage changes in va lue of  sales and stocks

D epartm en t Stores . . . .

f----------- 1935 co m pared  with 1934-----------
,----- N E T  S A L E S -------, S T O C K S

Jan. 1 to 
end of

November*  N o vem b e r  N ovem ber  
13.3 ( 77) 9.8 4.8 ( 54)

L o s  A n geles ................. 13.9 ( 6) 10.0 2.9 ( 6)
O th er So. C a lifo rn ia .. 14.7 ( 8 ) 16.7 16.6 (  5)
O akland ........................... 15.6 ( 5 ) 10.6 5.1 ( 5)
San F r a n c is c o ............... 13.2 ( 8 ) 8.9 4.0 ( 7)
B a y  R eg ion  ................... 14.1 ( 18) 9.6 4.8 ( 16)
Central C aliforn ia  . . . 11.3 ( 5) 13.1 2.8 (  5 )
P ortla n d f ........................ 13.9 ( 8 ) 10.3 7.0 ( 7)

7.0 ( 4 ) 6.5 5.4 ( 4 )
15.3 ( 5 ) 10.5 11.6 (  5 )

T a co m a f ........................ 23.4 ( 7) 11.2 9.7 ( 6)
Salt L a k e  C i t y ............ 15.7 ( 4 ) 8.5 2.4 ( 4 )

A p p are l S t o r e s ................. 23.8 ( 40 ) 16.2 11.9 ( 28)
F u rn iture Stores ............ 31.2 (  35) 25.8 7.4 ( 26)

16.3 (152 ) 12.2 5.8 (108 )

f ln c lu d e s  five apparel stores each in P ortlan d  and T a co m a  w hich  
are n ot included  in d istrict departm ent store  total. F igures 
in parentheses indica te nu m ber o f  stores reporting. 

"N ov em b er  1935 had the sam e n u m ber o f trad in g  days as N o v e m ­
b er  1934.

O c t o b e r  t h i s  y e a r ,  w h e r e a s  s a l e s  i n  t h e  t w o  

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

f r o m  8 6  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 2 3 - 1 9 2 5  a v e r a g e  t o  9 1  
p e r c e n t ,  t h e  h i g h e s t  p o i n t  r e a c h e d  s i n c e  N o ­

v e m b e r  1 9 3 1 .

W H O L E S A L E  T R A D E —Tw elf th  Dis tr ic t
Percentage changes  in value of  sales

N o v em b e r  1935
Cumulative

1935
/— compared  with-——, compared
Oct . 1935 N ov . 1934 with  1934

A gricu ltu ra l Im plem en ts. . 1.1 26.3 57.8
A u tom ob ile  S u p p l ie s .......... 3.7 30.8 11.8

. . —  4.3 9.9 6.5

. , —  4.6 22.6 6.8
E lectrica l S u p p l ie s .............. —  8.6 26.4 32.1

2.8 29.7 23.9
—  8.2 16.8 11.4
—  1.4 37.6 16.2
— 18.1 12.3 0.6

P a per and S ta tion ery .......... —  9.9 15.0 12.8
—  5.2 21.8 14.2

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

t r a d e  w e r e  5  p e r c e n t  s m a l l e r  i n  N o v e m b e r  t h a n  

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

o c c u r r e d  i n  N o v e m b e r  o f  o t h e r  r e c e n t  y e a r s .
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T o t a l  s a l e s  e x c e e d e d  t h o s e  o f  N o v e m b e r  1 9 3 4  
b y  2 2  p e r c e n t ,  a  l a r g e r  y e a r - p e r i o d  i n c r e a s e  

t h a n  i n  a n y  o t h e r  m o n t h  o f  1 9 3 5  e x c e p t  J u l y .

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

t h i r d  d u r i n g  N o v e m b e r .  I n  o n l y  t w o  o t h e r  

y e a r s  i n  t h e  p a s t  t h i r t e e n  h a v e  s a l e s  b e e n  l a r g e r  

i n  N o v e m b e r  t h a n  i n  O c t o b e r ,  t h e  a v e r a g e  r e ­

c e s s i o n  h a v i n g  b e e n  a b o u t  1 7  p e r c e n t .  T h e  i n ­

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

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

m o d e l  c a r s .  N e w  p a s s e n g e r  c a r  s a l e s  r e s p o n d e d  

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

e x c e e d i n g  t h o s e  i n  a n y  m o n t h  s i n c e  J u l y .  S a l e s  

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

i s  u s u a l  i n  N o v e m b e r .  T o t a l  s a l e s  w e r e  l a r g e r  

t h a n  i n  a n y  N o v e m b e r  o n  r e c o r d ,  e x c e p t  N o ­

v e m b e r  1 9 2 5 .

I n t e r c o a s t a l  w a t e r - b o r n e  t o n n a g e  d e c r e a s e d  

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

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

N o v e m b e r  1 9 3 4 .  T h e  d e c r e a s e  d u r i n g  t h e  m o n t h  

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

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

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

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

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

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

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

f r o m  m i d - N o v e m b e r  t o  m i d - D e c e m b e r  b e c a u s e  

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

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

Bank Debits* —
N ovem ber November F ir s t  11 months

A r izon a 1935 1934 1935 1934
P h o e n ix ............... .$  34,824 $ 26,894 $ 327,429 $ 276,784

Californ ia
Bakersfield 16,536 15,223 127,895 107,464
B e r k e le y ............ 17,099 15,067 170,457 197,983
F r e s n o ................. 35,334 25,037 241,953 202,826
L on g - B each  . . . 29,785 24,116 318,764 250,674
L o s  A n geles . . . . 688,619 508,250 7,202,367 5,842,911
O akland ............ 196,848 152,367 1,884,332 1,792,522
P asadena .......... 23,9 97 17,324 233,233 196,841
Sacram ento . . . . 123,755 68,453 1,174,374 667,725
San B ernard ino 7,144 6,158 79,750 62,277
San D ie g o  . . . . 47,232 31,598 452,078 324,231
San F ra n cisco  . . 893,710 636,932 8,642,634 7,432,403
San J o s e ............ 23,760 18,236 217,657 185,978
Santa Barbara . 11,150 8,370 106,869 89,012
Santa R osa  . . . . 4,607 3,021 42,749 33,435
S tock ton  ............ 17,813 14,485 173,563 153,960

Id a h o
B o i s e ................... 16,141 13,042 162,664 131,120

N e v a d a
R en o ................... 8,624 8,431 92,490 83,160

O r e g o n
E u gen e ............... 5,268 3,694 53,810 43,744
P ortlan d  ............ 145,621 116,880 1,543,401 1,345,941
Salem  ................. 11,308 11,035 139,449 123,144

U tah
O gd en  ................. 15,916 15,782 153,579 138,887
Salt L a k e C ity . 60,718 51,985 587,596 524,866

W a sh in gton
B ellingham  . . . . 6,194 4,551 55,778 50,630
E verett .............. 6,324 5,314 60,611 56,692
S e a t t le ................. 169,864 132,859 1,698,662 1,499,328
Spokane ............ 36,921 30,862 399,991 330,156
T a c o m a .............. 28,911 18,413 274,155 240,508
W alla  W a lla  . .  . 5,391 3,882 54,216 45,329
Y a k im a  .............. 12,361 11,468 126,607 115,223

T ota l ............ $2,701,775 $1,999,729 $26,799,113 $22,545,754

*In thousands of dollars.

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

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

c e m b e r  4 .  H i g h e r  p r i c e s  f o r  d a i r y  p r o d u c t s  a n d  

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

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

W h o l e s a l e  q u o t a t i o n s  o n  c a n n e d  a n d  d r i e d  

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

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

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

3 3  p e r c e n t  f o r  s o m e  f r u i t s .

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

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

f o r e i g n  p r i c e  o f  s i l v e r  d e c l i n e d  f r o m  6 5 ^  c e n t s  

p e r  o u n c e  o n  D e c e m b e r  1 ,  a t  w h i c h  l e v e l  i t  h a d  

s t o o d  f o r  a l m o s t  f o u r  m o n t h s ,  t o  5 1 %  c e n t s  o n  

D e c e m b e r  2 0 .  A t  t h i s  p o i n t  i t  w a s  2 9 %  c e n t s  

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

A p r i l  2 6  a n d  a l m o s t  2 6  c e n t s  p e r  o u n c e  b e l o w  

t h e  U n i t e d  S t a t e s  T r e a s u r y ’s  b u y i n g  p r i c e  f o r  

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

The Credit Situation

T o t a l  l o a n s  a n d  i n v e s t m e n t s  o f  T w e l f t h  D i s ­

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

d u r i n g  t h e  f o u r  w e e k s  e n d i n g  D e c e m b e r  1 8 ,  

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

i n  m i d - D e c e m b e r  i s s u e s  o f  U n i t e d  S t a t e s  T r e a s ­

u r y  2 %  p e r c e n t  b o n d s  a n d  \ y 2 p e r c e n t  n o t e s .  

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

o f  e x c h a n g e  s u b s c r i p t i o n s ,  a m o u n t e d  t o  $ 4 2 , -  

7 5 4 , 6 0 0  a n d  a l l o t m e n t  o f  n o t e s  t o t a l e d  $ 3 2 , 1 4 5 , -  

0 0 0 .  C h a n g e s  i n  o t h e r  s e c u r i t i e s  h o l d i n g s  w e r e  

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

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

c e p t i b l e  s i n c e  l a t e  J u l y .  L o a n s  t o  b r o k e r s ,  

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

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

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

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

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

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

s u b s e q u e n t  t h r e e  w e e k s .  L o a n s  i n  t h e  “ a l l  
o t h e r ”  c l a s s i f i c a t i o n ,  g e n e r a l l y  r e g a r d e d  a s  i n ­

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

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

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

a s  o f  N o v e m b e r  1 , 1 9 3 5  s h o w  a  t o t a l  o f  $ 5 6 7 , 0 9 9 , -  

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

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

c e m b e r  3 1 ,  1 9 3 4  w a s  $ 4 8 9 , 7 3 6 , 0 0 0 .  P r a c t i c a l l y  

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

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

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

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

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

b e r  1 8  t h a n  i n  m i d - N o v e m b e r .  F o r  t h e  p e r i o d  a s  

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

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

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

i n g  N o v e m b e r  2 7  t r a n s f e r s  i n t o  t h i s  d i s t r i c t  e x ­
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c e e d e d  t h e  o u t w a r d  m o v e m e n t  b y  $ 1 2 , 5 0 0 , 0 0 0 ,  

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

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

f u n d i n g  a c t i v i t y  o n  t h e  P a c i f i c  C o a s t .  R e f l e c t i n g  

C h r i s t m a s  t r a d e  r e q u i r e m e n t s  d e m a n d  f o r  c u r ­

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

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

m e m b e r  b a n k  b a l a n c e s  a t  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  

B a n k  o f  S a n  F r a n c i s c o .  D u r i n g  t h e  f i r s t  t h r e e  

w e e k s  o f  t h i s  p e r i o d ,  U n i t e d  S t a t e s  T r e a s u r y  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s t o r e  m e m b e r  b a n k  r e s e r v e  b a l a n c e s .

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

R e s e r v e  B a n k  o f  S a n  F r a n c i s c o  e x t e n d e d  n o  

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

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

T w e l f t h  D i s t r i c t  m e m b e r  b a n k s  h a v e  b e e n  e n ­

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

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

a t  t h e  R e s e r v e  B a n k  w a s  o f  i n t e r e s t  b u t  n o t  o f  

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

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

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

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

R e s e r v e  B a n k  h a s ,  i n  f a c t ,  n o t  b e e n  o f  s u b s t a n ­

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

o f  1 9 3 3 .  T h i s  c i r c u m s t a n c e  r e f l e c t s  t h e  s u b s t a n ­
t i a l  g r o w t h  o f  e x c e s s  m e m b e r  b a n k  r e s e r v e s

s i n c e  t h e  b a n k i n g  h o l i d a y  e a r l y  i n  1 9 3 3 ,  a n d  t h e i r  

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

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

d i s t r i c t  m e m b e r  b a n k s  d u r i n g  N o v e m b e r  1 9 3 5  

t o t a l e d  1 2 0  m i l l i o n  d o l l a r s  o r  a n  a m o u n t  6 1  

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

r e s t r i c t e d  t o  d i s t r i c t  b a n k s ,  a r e  n o t  a s  a d e q u a t e  

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

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

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

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

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

S a n  F r a n c i s c o .  O v e r  t h e  p a s t  2 y 2 y e a r s  T w e l f t h  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

f i g u r e s  o f  e x c e s s  r e s e r v e s  f o r  t h e  d i s t r i c t  u n d e r ­

s t a t e  t h e  a m o u n t  o f  e x c e s s  f u n d s  o f  l o c a l  m e m ­

b e r  b a n k s .

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

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

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

m o n t h s  o f  1 9 3 5  i s  s h o w n  i n  t h e  a c c o m p a n y i n g  

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

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

c i s c o ,  L o s  A n g e l e s ,  O a k l a n d ,  S a l t  L a k e  C i t y ,  

O g d e n ,  P o r t l a n d ,  S e a t t l e ,  a n d  S p o k a n e ,  w h i l e  
t h e  “ c o u n t r y ”  g r o u p  i n c l u d e s  m e m b e r  b a n k s  i n

S O U R C E S  A N D  U S E S  O F  B A N K I N G  R E S E R V E S  
Tw elf th  Dis tr ic t 

Changes  in millions of dollars  during the w eeks  indicated

S O U R C E S  O F  F U N D S

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S A N  F R A N C I S C O
( in  m illions of dollars)

Reserve
TotalW e e k Ban k Commercial T reasury

Ending C red i t Operat ions Operat ions Supply
1935— O ct. 1 6 , .  . . +  4.3 +  15.5 —  1.2 +  18.6

O ct. 23 , , . —  3.5 — 26.3 +  3.4 — 26.4
O ct. 30 , . -f- 1.5 —  9.7 +  6.5 —  1.7
N ov . 6 . . . . —  .6 —  1.1 +  13.9 +  12.2
N ov . 1 3 . . .  .. . +  .6 —  5.9 +  9.0 +  3.7
N ov . 2 0 . . .  ., . —  1.5 — 13.8 +  3.0 — 12.3
N ov . 27, , . +  2.8 +  12.7 +  10.2 +  25.7
D ec. 4. . . , —  1.9 —  16.1 +  7.3 — 10.7
D ec. 1 1 . . . . —  .7 — 28.7 +  15.6 — 13.8
D ec. 18. . . . .  4 - 2 . 1 —  7.6 — 20.4 — 25.9

U S E S  O F  F U N D S

M em ber
D em an d Bank O th er

W e ek for Reserve F .R .B . Total
Ending C u r ren cy Deposit s Accounts Demand

1935— O ct. 1 6 . . . —  .3 + 2 6 .6 —  7.7 +  18.6
O ct. 23 —  2.2 — 23.7 —  .5 — 26.4
O ct. 30 —  1.4 +  .5 —  .8 —  1.7
N ov .  6 . . . . . + 7 . 3 +  6.1 —  1.2 +  12.2
N o v .  13. , , —  .3 +  3.7 +  .3 +  3.7
N o v .  20 —  3.2 —  8.9 —  .2 — 12.3
N ov .  27 . . . . .  + 1 . 3 +  25.2 —  .8 + 2 5 .7
D ec. 4 . . . . . + 3 . 6 — 14.5 +  .2 — 10.7
D ec. 1 1 . .  . —  1.6 — 11.7 —  .5 — 13.8
D ec. 18. . . . .  + 1 . 7 — 27.7 +  .1 — 25.9

t------------
Dec.  18 

1935
. 201

-  Condit ion------
Dec . 11 Nov . 20

T ota l B ills and Securities,
Bills D is c o u n t e d .............................
Bills B o u g h t ....................................
U nited States S e cu r it ie s .. 199

T ota l R e s e r v e s ..........................  422
T ota l D e p o s i t s ........................... 326
R eserve  N ote  C ircu la t io n .. 280 
R atio— Reserves to D ep osit

and N ote  L ia b ilitie s .......... 69.6%

1935
201

199
428
331
279

1935
201

199
422
332
273

D ec. 19 
1934
167

166
331
275
212

7 0 .1 %  69 .8 %  68 .0%

R E P O R T I N G  M E M B E R  B A N K S —Twelf th  Dis tric t
( in  m illions of dollars)

t------------------ Condit io n  ■■ ■ — >
D ec.  18 D ec .  11 Nov. 20 Dec . 19

L oans and Investm ents— T o t a l . .  
L oa n s  to  B rokers and D ea lers . . . 
L oa n s  on  Securities to  O thers

(e x ce p t  ban ks) ...........................
A ccep ta n ces  and C om ’ l P a per. . .
L oa n s  on  Real E sta te ......................
L oa n s to  B a n k s ..................................
O th er L oans .........................................
U . S. G ov. D irect O b lig a tio n s . .  
O bligation s G uaranteed b y  U . S.
O th er Securities ...............................
R eserve  w ith F . R . B a n k ...............
D u e  from  D om estic  B a n k s ............
D em and D ep osits— A d ju s te d . . . .
T im e D e p o s i t s ....................................
U . S. G ov. D e p o s its ...........................
D eposits  o f  O ther B a n k s ..............
B orrow in g s  .........................................

1935 1935 1935 1934
2,164 2,093 2,076 1,989

13 11 8 29

170 170 168 191
24 24 25 20

368 368 369 361
1 1 1 2

361 362 352 314
736 675 669 679
135 133 130 39
356 349 354 354
177 190 196 155
225 248 240 212
786 797 797 681

1,024 1,012 989 973
103 60 66 105
277 284 278 231
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a l l  o t h e r  c i t i e s  a n d  t o w n s .  B e t w e e n  J a n u a r y  

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

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

w i t h  b u t  l i t t l e  n e t  c h a n g e .  R e q u i r e d  r e s e r v e s ,  

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

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

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

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

s u b s t a n t i a l  i n c r e a s e  i n  a c t u a l  r e s e r v e  b a l a n c e s  

o f  c i t y  b a n k s  m o r e  t h a n  o f f s e t  a  f u r t h e r  a d v a n c e
M ILLIO N S  OF D O LL A R S

C O U N T R Y  B A N K S

A C T U A L  R ES ER V ES

REQUIRED RESERVES

EX C E S S  R E S E R V E S -

1935

M E M B E R  B A N K  R E S E R V E  D E P O S IT S -T w e lfth  District
M onthly averages o f  daily amounts. “ C ity”  group includes banks 

in eight reserve cities. “ C ountry” group includes 
banks in all other cities and towns.

i n  m i n i m u m  r e q u i r e m e n t s  a n d  e x c e s s  r e s e r v e s  

o f  t h i s  g r o u p  a v e r a g e d  3 4  m i l l i o n  d o l l a r s  h i g h e r  

i n  N o v e m b e r  t h a n  i n  J u n e .  A g g r e g a t e  r e s e r v e  

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

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

r e s e r v e s  w e r e  r e d u c e d  d u r i n g  J u l y  a n d  A u g u s t .

A  s i g n i f i c a n t  c h a n g e  i n  t h e  r e s e r v e  p o s i t i o n  

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

w e e k  o f  A u g u s t  w h e n  t h e  n e w  m e t h o d  o f  c o m ­

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

B a n k i n g  A c t  o f  1 9 3 5  b e c a m e  e f f e c t i v e .  T h a t  

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

r e s e r v e s  a g a i n s t  U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n m e n t  d e ­

p o s i t s  w h i c h  w e r e  p r e v i o u s l y  e x e m p t  f r o m  t h i s  

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

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

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

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

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

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

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

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

d e p o s i t s  s u b j e c t  t o  r e s e r v e . )  T h e  e f f e c t  o f  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

m e n t s  i n  A u g u s t  t o  8 0  p e r c e n t  i n  S e p t e m b e r .  

C u r r e n t l y ,  e x c e s s  r e s e r v e s  o f  c o u n t r y  b a n k s  

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

c e s s  r e s e r v e s  o f  d i s t r i c t  c i t y  b a n k s .  I n  N o v e m ­

b e r ,  a l l  c o u n t r y  b a n k s  h a d  r e s e r v e s  7 6  p e r c e n t  

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

s e r v e s  5 9  p e r c e n t  a b o v e  r e q u i r e m e n t s .

D a i l y  a v e r a g e  s h a r e  t u r n o v e r  o n  P a c i f i c  C o a s t  

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

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

w a s  a p p r o x i m a t e l y  3 0  p e r c e n t  l o w e r  t h a n  i n  

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

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

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

h i g h e r  t h a n  i n  O c t o b e r .  B a n k  s t o c k s  i m p r o v e d  

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

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

P r i c e s  o f  P a c i f i c  C o a s t  c o r p o r a t i o n  b o n d s  

w e r e  f r a c t i o n a l l y  h i g h e r  o n  D e c e m b e r  2 1  t h a n  a  

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

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

m e n t  t r u s t  s t o c k  i s s u e s ,  m a r k e t i n g  o f  n e w  P a ­

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

c i p a l  b o n d  f i e l d .  A p p r o x i m a t e l y  $ 4 , 3 0 0 , 0 0 0  b o n d s  

o f  l a r g e r  c i t i e s  w e r e  o f f e r e d .

S U M M A R Y  O F  N A T I O N A L  C O N D I T I O N S

Prepared by the Board of Governors of the Federal Reserve System

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

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

l i t t l e  c h a n g e  f r o m  O c t o b e r  t o  N o v e m b e r .  D i s ­

t r i b u t i o n  o f  c o m m o d i t i e s  t o  c o n s u m e r s  i n ­

c r e a s e d  m o r e  t h a n  s e a s o n a l l y .

P r o d u c t i o n  a n d  E m p l o y m e n t .  T h e  B o a r d ’s  

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

d u c t i o n  a d v a n c e d  f r o m  9 5  p e r c e n t  o f  t h e  1 9 2 3 -  

1 9 2 5  a v e r a g e  i n  O c t o b e r  t o  9 7  p e r c e n t  i n  N o ­

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

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

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

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

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

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

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

f i r s t  t h r e e  w e e k s  o f  D e c e m b e r .  A u t o m o b i l e  

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

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

m o d e l s  i n  S e p t e m b e r .  A c t i v i t y  a t  s i l k  m i l l s  

a n d  a t  w o o l e n  m i l l s  d e c l i n e d .

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

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

t o  t h e  m i d d l e  o f  N o v e m b e r ,  s h o w e d  l i t t l e  

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

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

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

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

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

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

w e a r i n g  a p p a r e l .

V a l u e  o f  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 ,  a s  

r e p o r t e d  b y  t h e  F .  W .  D o d g e  C o r p o r a t i o n ,  

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

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

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

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

A g r i c u l t u r e .  C r o p  p r o d u c t i o n  i n  1 9 3 5 ,  a c ­

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

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

I N D U S T R I A L  P R O D U C T I O N  

Index of  industr ia l product ion,  adjusted  for seasonal v ar ia­
tion (1923-1925 average—100).

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

1 9 3 4 ,  a n d  t h e  f a r m  v a l u e  o f  6 4  c r o p s  a m o u n t e d  

t o  $ 5 , 1 2 0 , 0 0 0 , 0 0 0  c o m p a r e d  w i t h  $ 4 , 7 8 0 , 0 0 0 , 0 0 0  

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

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

n o w  e s t i m a t e d  a t  1 0 , 7 3 4 , 0 0 0  b a l e s  c o m p a r e d  

w i t h  t h e  e x c e p t i o n a l l y  s m a l l  o u t p u t  o f  9 , 6 3 6 , 0 0 0  

b a l e s  i n  1 9 3 4 .  C a s h  f a r m  i n c o m e  f r o m  m a r k e t ­

i n g s  o f  c r o p s  a n d  l i v e s t o c k  a n d  f r o m  G o v e r n -
PER C EN T

W H O L E S A L E  P R I C E S

Index  of U nited  Sta tes Bureau  o f  Labor  Statistics.
By months  1929 to 1931; by w eeks  1932 to date. (1926=100.)

La tes t figure is for w eek  ending D ecem ber  14.

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

a t  a b o u t  $ 6 , 8 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0  f o r  t h e  c a l e n d a r  y e a r

1 9 3 5 ,  a s  c o m p a r e d  w i t h  $ 6 , 3 8 7 , 0 0 0 , 0 0 0  l a s t  y e a r .

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

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

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

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

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

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

b a s i s ,  i n c r e a s e d  f r o m  O c t o b e r  t o  N o v e m b e r .

C o m m o d i t y  P r i c e s .  T h e  g e n e r a l  l e v e l  o f  

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

d u r i n g  O c t o b e r ,  i n c r e a s e d  d u r i n g  N o v e m b e r  

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

w e e k s  o f  D e c e m b e r .

B a n k  C r e d i t .  E x c e s s  r e s e r v e s  o f  m e m b e r  

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

o f  $ 3 , 3 1 0 , 0 0 0 , 0 0 0  o n  D e c e m b e r  1 1 ,  l a r g e l y  a s  

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

b e r  1 8 ,  a s  a  c o n s e q u e n c e  o f  s e a s o n a l  d e m a n d s
PER CEN T

F A C T O R Y  E M P L O Y M E N T  
Index o f  factory employment, adjusted for seasonal var ia­

tion (1923-1925 average=100) .

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

b a l a n c e s  w i t h  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  b a n k s ,  i n  

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

t i o n s .

C h a n g e s  i n  r e p o r t i n g  b a n k s  i n  1 0 1  l e a d i n g  

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

1 8  r e f l e c t e d  p r i n c i p a l l y  t h e  i n f l u e n c e  o f  n e w  

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

i n c r e a s e s  o f  $ 3 1 0 , 0 0 0 , 0 0 0  i n  h o l d i n g s  o f  U n i t e d
PER  CEN T

R A I L R O A D  F R E I G H T - C A R  L O A D I N G S  

Indexes  of  daily average number  of  ca rs loaded, adjusted 
for  seasonal variation (1923-1925 average=100).

S t a t e s  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s ,  o f  $ 1 1 0 , 0 0 0 , 0 0 0  

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

a n d  o f  $ 2 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0  i n  U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n ­

m e n t  d e p o s i t s .  A d j u s t e d  d e m a n d  d e p o s i t s  

s h o w e d  a  f u r t h e r  g r o w t h  o f  $ 2 7 0 , 0 0 0 , 0 0 0  i n  t h e  

t h r e e  w e e k s  e n d i n g  D e c e m b e r  1 1  a n d  d e c l i n e d  

b y  $ 2 5 0 , 0 0 0 , 0 0 0  i n  t h e  f o l l o w i n g  w e e k ,  a s  a  

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

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

o f  n e w  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s .
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G r o s s  I n c o m e  o f  t h e  L u m b e r  I n d u s t r y  i n  t h e  D o u g l a s  F i r  R e g i o n

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

u c t s  i n d u s t r y  i n  t h e  T w e l f t h  F e d e r a l  R e s e r v e  

D i s t r i c t  w i l l  b e  a b o u t  t w i c e  a s  l a r g e  i n  1 9 3 5  a s  

i n  1 9 3 2 ,  b u t  o n l y  s l i g h t l y  m o r e  t h a n  t w o  f i f t h s  

a s  l a r g e  a s  i n  1 9 2 9 ,  a c c o r d i n g  t o  e s t i m a t e s  b a s e d  

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

c o m e  s i n c e  1 9 3 2  s t a n d s  o u t  i n  c o m p a r i s o n  w i t h  

t h e  s h a r p  r e d u c t i o n  b e t w e e n  1 9 2 9  a n d  1 9 3 2 ,  

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

m o r e  t h a n  7 5  p e r c e n t .  D u r i n g  t h o s e  y e a r s  a n ­

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

n e a r l y  $ 2 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0  t o  l e s s  t h a n  $ 5 0 , 0 0 0 , 0 0 0 ,  o w n ­

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

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

w e r e  s h a r p l y  c u r t a i l e d .  D u r i n g  1 9 3 3 ,  1 9 3 4 ,  a n d

1 9 3 5 ,  i n c r e a s e d  s a l e s  o f  l u m b e r  a t  p r i c e s  c o n ­

s i d e r a b l y  a b o v e  1 9 3 2  l e v e l s  r e s u l t e d  i n  m a r k e d  

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

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

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

m e n t  u s e d  i n  t h e  i n d u s t r y .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

n a t i n g  i n  t h e  D o u g l a s  f i r  r e g i o n  o f  w e s t e r n  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s i n c e  1 9 2 9  i s  s h o w n  o n  C h a r t  1 ,  a n d  t h e  a v e r a g e  

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

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

s h o w n  i n  C h a r t  2 .  T h e  v o l u m e  o f  s h i p m e n t s  

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

d r o p p e d  6 . 4  b i l l i o n  b o a r d  f e e t  o r  6 4  p e r c e n t  b e ­

t w e e n  1 9 2 9  a n d  1 9 3 2 .  I n  t h e  c o n s t r u c t i o n  i n ­

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

l a s  f i r  r e g i o n  d e c l i n e d  3 . 8  b i l l i o n  b o a r d  f e e t ,  a n d
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Chart I 
L U M B E R  S H IP M E N T S  

D ouglas fir region 
Total annual lumber 

shipments.
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Chart II  
L U M B E R  P R IC E S  

Douglas fir region 
Average mill prices per 

thousand board feet.

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

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

s u b m i t t e d  b y  t h e  S p e c i a l  L u m b e r  S u r v e y  C o m ­

m i t t e e  t o  t h e  D e p a r t m e n t  o f  C o m m e r c e .  T h e  

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

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

a v e r a g e d  4 4  p e r c e n t  l o w e r  i n  1 9 3 2  t h a n  i n  1 9 2 9 .

M a r k e d  i n c r e a s e s  i n  m i l l  p r i c e s  a n d  i n  l u m b e r  

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

i n  M a r c h  1 9 3 3 .  M i l l  p r i c e s  d u r i n g  1 9 3 3  a v e r ­

a g e d  $ 1 4 . 5 5  a  t h o u s a n d  b o a r d  f e e t ,  o r  $ 3 . 0 5  

h i g h e r  t h a n  i n  1 9 3 2 ,  a n d  s h i p m e n t s  i n c r e a s e d  

2 5  p e r c e n t  t o  4 . 5  b i l l i o n  b o a r d  f e e t .  T h e  i n i t i a l  

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

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

t i o n  a c t i v i t y  a n d  a  w i d e s p r e a d  e x p e c t a t i o n  o f  

g e n e r a l  p r i c e  i n c r e a s e s .  R e t a i l  y a r d s  a l s o  r e ­

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

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

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

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

d e r  t h e  P r e s i d e n t ’s  R e e m p l o y m e n t  A g r e e m e n t  

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

v a n c e s  d u r i n g  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  1 9 3 3 .  O c t o b e r  

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

s i n c e  1 9 3 0 ,  w e r e  u s e d  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  m i n i ­

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

v e m b e r  2 2 ,  1 9 3 3 .

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

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

1 9 3 4 ,  n o t w i t h s t a n d i n g  t h e  f a c t  t h a t  s h i p m e n t s  

w e r e  a b o u t  9  p e r c e n t  l o w e r  i n  1 9 3 4  t h a n  i n  1 9 3 3 .  

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

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

l o n g s h o r e m e n  o n  t h e  P a c i f i c  C o a s t  i n  M a y ,  J u n e ,  

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

1 9 3 4  a v e r a g e d  $ 1 7 . 2 3  a  t h o u s a n d  b o a r d  f e e t ,  o r  

$ 2 . 6 8  h i g h e r  t h a n  i n  1 9 3 3 .  T h e  h i g h  a v e r a g e  

o f  p r i c e s  i n  1 9 3 4  w a s  a t t r i b u t a b l e  t o  t h e  l e v e l  

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

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

d u r i n g  t h e  l a t t e r  p a r t  o f  1 9 3 4 .

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

b e r  s a l e s  b y  D o u g l a s  f i r  m i l l s  d u r i n g  1 9 3 3  a n d  

1 9 3 4  r e s u l t e d  l a r g e l y  f r o m  a  s h a r p  t e m p o r a r y  

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

r e t a i l  i n v e n t o r i e s ,  t h e  a d v a n c e  d u r i n g  1 9 3 5  r e ­

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

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

T o t a l  1 9 3 5  s h i p m e n t s ,  e s t i m a t e d  a t  4 . 7  b i l l i o n  

b o a r d  f e e t ,  a n  i n c r e a s e  o f  3 2  p e r c e n t  o v e r  t h e  

e x t r e m e l y  l o w  v o l u m e  o f  1 9 3 2 ,  r e f l e c t  a  s u b ­

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

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

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

t w e e n  M a y  a n d  A u g u s t  c a u s e d  b y  a  s t r i k e  o f  

l o g g i n g  a n d  m i l l i n g  e m p l o y e e s .  I t  w i l l  b e  s e e n  

o n  C h a r t  3  t h a t  t h e  y e a r  a l s o  w a s  m a r k e d  b y  a  

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

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

a n d  t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p  l a t e  i n  1 9 3 5  w a s  m o r e  

s a t i s f a c t o r y  t h a n  a t  a n y  t i m e  s i n c e  1 9 2 9 .  M o r e ­

o v e r ,  i t  i s  i n d i c a t e d  t h a t  m i l l  p r i c e s  d u r i n g  1 9 3 5  

a s  a  w h o l e  a v e r a g e d  5 0  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  

d u r i n g  1 9 3 2 .  A v e r a g e  m i l l  p r i c e s ,  w h i c h  d r o p p e d  

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

p r o v i s i o n s  w e r e  t e r m i n a t e d  a t  t h e  e n d  o f  1 9 3 4 ,

PER CENT

Chart III
L U M B E R  S H IP M E N T S  A N D  IN V E N T O R IE S  

Douglas fir region 
Total monthly shipments, adjusted for seasonal variation.
Total mill inventory at end o f  month, without adjustment 

for seasonal variation (1929 averages=100).

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

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

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

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

p o s i t i o n  o f  t h e  m a r k e t ,  a n y  f u r t h e r  e x p a n s i o n  

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

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

p a n s i o n  i n  g r o s s  i n c o m e .
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