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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

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  

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

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

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

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

o f  o u t p u t  i n  J a n u a r y  1 9 3 5 .  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  l o w e r  t h a n  i n  D e c e m b e r ,  a l t h o u g h  

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

d e n t  s i n c e  m i d - 1 9 3 4  a n d  m o d e r n i z a t i o n  a n d  r e 

p a i r  w o r k  a l s o  i n c r e a s e 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  t h e  l a r g e s t  s i n c e  A p r i l  1 9 3 3 .  

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  d e c l i n e d  

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

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

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

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

t h a n  i n  D e c 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  

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

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

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

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

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

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

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

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

n e w  c o o p e r a t i v e  c u r t a i l m e n t  a g r e e m e n t .  M o 

t i o n  p i c t u r e  s t u d i o s  w e r e  r e p o r t e d  t o  b e  p r o 

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

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

S o m e w h a t  m o r e  t h a n  t h e  c u s t o m a r y  p o s t -  

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

h o w e v e r ,  w a s  7  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  J a n u 

a r y  1 9 3 5 .  P r e l i m i n a r y  d a t a  i n d i c a t e  t h a t  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

F e b r u a r y  1 9 .  T h e r e  w a s  a n  a l m o s t  s t e a d y  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  b e c a u s e  o f  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s t o c k s  a n d  b o n d s .  H o l d i n g s  o f  d i r e c t  o b l i g a 

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

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

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

h a v e  s i n c e  d e c l i n e d  s t e a d i l y .  A d j u s t e d  d e m a n d  

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

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

d e p o s i t s  w e r e  s l i g h t l y  l o w e r .

Agriculture

E x c e p t  i n  p a r t s  o f  A r i z o n a  a n d  s o u t h e r n  

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

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

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

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

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

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

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

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

r a n g e s  w e 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  a t  

t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  m o n t h .  S e v e r e  s t o r m s ,  

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

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

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

l o s s  o f  e a r l y  l a m b s  d u r i n g  F e b r u a r y .

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

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

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

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

c r o p s  w e r e  l o w e r  t h a n  i n  J a n u a r y  1 9 3 5 ,  b u t  

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

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

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

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



10 MONTHLY REVIEW OF BUSINESS CONDITIONS February 1936

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

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

e r s ’ c a s h  i n c o m e  r e a s o n a b l y  w e l l ,  i s  e s t i m a t e d  

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

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

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

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

p a r t  o f  t h e  y e a r .

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

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

d i s t r i c t .  I n  A r i z o n a ,  w a r m  w e a t h e r  a n d  a d e 

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

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

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

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

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

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

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

c u r r e n t  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  t o  b e

1 4 , 3 4 8 , 0 0 0  b o x e s  c o m p a r e d  w i t h  l a s t  y e a r ’s  

l a r g e  c r o p  o f  1 8 , 9 9 0 , 0 0 0  b o x e s  a n d  a v e r a g e  a n 

n u a l  o u t p u t  o f  1 5 , 6 0 0 , 0 0 0  b o x e s  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 .  S h i p m e n t s  f r o m  N o v e m b e r  1 

t h r o u g h  J a n u a r y  w e r e  1 6  p e r c e n t  l e s s  t h a n  i n  

t h o s e  m o n t h s  a  y e a r  a g o .  P r i c e s  a v e r a g e d  1 5  

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

F e b r u a r y  1 w e r e  o n l y  s l i g h t l y  s m a l l e r  t h i s  s e a 

s o n  t h a n  l a s t .  T h i s  y e a r ’s  l e m o n  c r o p  w a s  

e s t i m a t e d  o n  F e b r u a r y  1 t o  b e  a l m o s t  2 5  p e r 

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

N o v e m b e r  1 9 3 4  t h r o u g h  O c t o b e r  1 9 3 5 ,  b u t  1 0  

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

f r o m  N o v e m b e r  1 9 2 8  t h r o u g h  O c t o b e r  1 9 3 3 .  

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

b e r ,  a n d  J a n u a r y  w e r e  6  p e r c e n t  s m a l l 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  a  y e a r  e a r l i e r ,  

r e t u r n s  t o  g r o w e r s  w e r e  3 4  p e r c e n t  l a r g e r .  

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

p r i c e s  a v e r a g i n g  o v e r  4 0  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 .

A b o u t  2 0  p e r c e n t  o f  t h e  a n n u a l  c a s h  i n c o m e  

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

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

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

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

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

H e a v y  d a m a g e  b y  i n s e c t s  a n d  f r e e z i n g  t e m p e r a 

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

t i o n  i n  t h e s e  s t a t e s  a m o u n t e d  t o  o n l y  3 0  p e r 

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

p a r e d  w i t h  4 0  p e r c e n t  i n  1 9 3 4 .  A m o u n t s  s o l d  i n  

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

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

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

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

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

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

a m o u n t e d  t o  1 6 , 3 9 6 , 0 0 0  b o x e s ,  a  r e d u c t i o n  o f

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

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

m e n c e d  h a v e  a v e r a g e d  a b o u t  1 0  p e r c e n t  l o w e r  

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

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

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

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

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

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

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

o f  b o x e s  s h i p p e d  i n c r e a s i n g  2 7  p e r c e n t  a n d  t h e  

v a l u e  o f  s h i p m e n t s  a d v a n c i n g  3 2  p e r c e n t .  N o t 

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

m o v e m e n t  o f  a p p l e s  f r o m  t h e  P a c i f i c  N o r t h w e s t  

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

t h a n  2 0 , 8 0 0 , 0 0 0  b o x e s  f o r  t h e  m a r k e t i n g  y e a r  

t h r o u g h  J a n u a r y ,  c o m p a r e d  w i t h  2 4 , 1 0 0 , 0 0 0  

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

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

a p p r o x i m a t e l y  2 0  p e r c e n t  l e s s  t h a n  a  y e a r  a g o .

F a l l  a n d  w i n t e r  s o w n  g r a i n s  w e r e  i n  g o o d  

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

p r i n c i p a l  w i n t e r  w h e a t  a r e a s  i n  t h e  P a c i f i c  

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

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

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

d e c l i n e d  d u r i n g  J a n u a r y  a n d  i n  m i d - F e b r u a r y  

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

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

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

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

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

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

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

v a r i e t i e s  g r o w n  i n  C a l i f o r n i a  w a s  $ 4 . 9 8  p e r  

h u n d r e d  p o u n d s  o n  F e b r u a r y  1 9  c o m p a r e d  w i t h  

$ 4 . 4 1  o n  D e c e m b e r  3 1  a n d  $ 4 . 8 2  o n  F e b r u a r y  2 0 ,

1 9 3 5 .  P r i c e s  o f  b e a n s  g r o w n  i n  I d a h o  ( t h e  o n l y  

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

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

c o r r e s p o n d i n g  a d v a n c e s .

R e c e i p t s  o f  b u t t e r  f r o m  T w e l f t h  D i s t r i c t  

s t a t e s  a t  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  d u r i n g  J a n u a r y  w e r e  s l i g h t l y  l a r g e r  t h a n

Agricultural Marketing Activity—
r------- J a n u a r y --------- \ t— Season  to D a te --------- \

Carlot Shipments 1936 1935 1936 1935
A p p les  and P ea rs . 4,110 4,624 25,869 31,453
C itrus F r u i t s ____  4,460 6,572 14,552 16,721
V e g e t a b le s ............  9,442 10,631 32,372 34,497

E x p o r t s
W h ea t (b u .)  . . . .  ____  10,248 50,160 2,788,325
B a rley  ( b u . ) .......... 885,749 251,500 6,901,447 3,384,370

R eceip ts*
C a t t le ........................  97,894 98,236 97,894 98,236
H o g s  ........................  160,386 161,351 160,386 161,351
S h e e p ........................  217,072 242,654 217,072 242,654
E g g s  ( c a s e s ) ____  169,643 158,938 169,643 158,938
B u tter ( lb s .)  ____ 5,398,970 4,724,960 5,398,970 4,724,960
W h ea t (ca r lo ts )  . . 3,832 2,782 46,231 34,588
B a rley  (ca r lo ts )  . 644 565 6,194 6,413

S to r a g e  H o ld in g s *  Jan ua ry  D ecem ber  J an u a ry  D ecem b er
(end  o f the m on th ) 1935 1934 1934 1933
W h ea t ( b u . ) .......... 5,827,000 6,178,000 3,953,000 4,628,000
B eans ( b a g s ) ____ 2,036,000 2,463,000 1,933,000 2,293,000
B u tter ( l b s . ) .......... 1,339,000 2,678,000 355,000 1,520,000
E g g s  ( c a s e s ..........  2,000 22,000   6,000

*At principal district markets.
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i n  D e c e m b e r  a n d  1 4  p e r c e n t  a b o v e  t h o s e  o f  

J a n u a r y  1 9 3 5 .  N o t w i t h s t a n d i n g  h e a v i e r  s u p 

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

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

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 )  d u r i n g  J a n u a r y  

a v e r a g e d  8  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  i n  J a n u a r y  1 9 3 5 .

E g g  r e c e i p t s  i n  P a c i f i c  C o a s t  m a r k e t s  i n 

c r e a s e d  s e a s o n a l l y  f r o m  D e c e m b e r  t o  J a n u a r y  

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

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

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

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

a r y  1 w e r e  a p p r o x i m a t e l y  n o r m a l  i n  s i z e .  P r i c e s  

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

d r o p p e d  1 0  c e n t s  p e r  d o z e n  i n  t h e  S a n  F r a n 

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

m i d - F e b r u a r y .  P r i c e s  d u r i n g  J a n u a r y  a v e r 

a g e d  1 7  p e r c e n t  l o w e r  t h a n  a  y e a r  a g o ,  a n d  o n  

F e b r u a r y  1 5  w e r e  9  p e r c e n t  l o w e r  t h a n  o n  t h a t  

d a t e  i n  1 9 3 5 .

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

m e r  f e e d  w e r e  b e n e f i t e d  b y  h e a v y  r a i n s  a n d  

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

J a n u a r y  a n d  t h e  f i r s t  t h r e e  w e e k s  o f  F e b r u a r y .  

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

o n  F e b r u a r y  1 ,  r e f l e c t i n g  p l e n t i f u l  s u p p l i e s  o f  

f e e d  a n d  t h e  e x c e l l e n t  c o n d i t i o n  i n  w h i c h  t h e  

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

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

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

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

1 9 3 6  l a m b  c r o p  a r e  e x c e l l e n t .

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

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

o n  J a n u a r y  1 ,  1 9 3 6  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r ,  a n d  

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

c r e a s e d  m o r e  t h a n  5 0  p e r c e n t .  E x a c t  f i g u r e s  

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

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

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

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

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

i n d u s t r y  i s  b e t t e r  t h a n  i t  h a s  b e e n  a t  t h e  

b e g i n n i n g  o f  o t h e r  r e c e n t  y e a r s .  T h e r e  h a s  

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

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

h a v e  b e e n  r e d u c e d .

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

J a n u a r y ,  a n d  o u t p u t  c o n t i n u e d  a t  a  s u b s t a n 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A  d e c l i n e  i n  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  d u r i n g  J a n u a r y  w a s  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 ,  b u t  O r e g o n  f i r m s  r e 

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

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

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

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

a t e l y  l a r g e r  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r .  I n d u s t r i a l  p a y 

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

d u r i n g  J a n u a r y  b u t  w e r e  7  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  

a  y e a r  a g o .  I n  O r e g o n ,  p a y r o l l s  i n c r e a s e d ,  a l 

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

t o t a l e d  3 4  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 .

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  i n  2 0  p r i n 

c i p a l  c i t i e s  o f  t h e  d i s t r i c t  a p p r o x i m a t e d  8  m i l 

l i o n  d o l l a r s  d u r i n g  J a n u a r y ,  a n  a m o u n t  m o d 

e r a t e l y  l o w e r  t h a n  i n  D e c e m b e r ,  b u t  5 0  p e r c e n t  

l a r g e r  t h a n  i n  J a n u a r y  1 9 3 5 .  T h e  d e c r e a s e  

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

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

t h e  e x p a n s i o n  w h i c h  h a s  b e e n  i n  e v i d e n c e  s i n c e  

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

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

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

m i l l i o n  d o l l a r s  f u r t h e r  t o  4 7  m i l l i o n  d o l l a r s  

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

m o n t h  s i n c e  A p r i l  1 9 3 3 ,  w h e n  S a n  F r a n c i s c o  

B a y  B r i d g e  a w a r d s  o f  3 7  m i l l i o n  w e r e  i n c l u d e d .  

A d d i t i o n a l  c o n t r a c t s  f o r  w o r k  o n  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  

t o t a l e d  8  m i l l i o n  d o l l a r s .  C o n t r a c t s  f o r  b r i d g e s  

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

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

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

Employment
f —Calif orniia--------- t----- --------Oregon

N o.  of N o . of
N o . Employees No. •—  Employees  — >>
of Jan. Jan . of Jan . Jan .

Indus tr ie s  F irms1 1936 1935 F irm s  1936 1935
All Indus tr ies*  . . . 1,244 132.983 124,895 108 17,505 14,413
S ton e, C lay, and ( + 6 .5 ) (+ 21 .5 )

Glass P ro d u cts . 59 5,799 4,749 3 187 121
L u m b er and W o o d ( +  22.1) ( +  54.5)

M anufactures . . 103 10,111 8,978 38 9,747 7,168
( +  12.6) ( +  36.0)

17 1,827 1,864 7 1,289 1,141
C loth ing , M illin ery , (— 2.0) ( +  13.0)

and L a u n derin g . 141 9,702 9,114 6} 205 195
F ood , B everages, ( +  6 .5) ( +  5.1)

and T o b a c co  . . . 261 27,713 27,329 30 1,336 1,277
( + 1 .4 ) ( +  4 .6)

P u b lic  U tilities . . . 47 39,850 37,915
( +  5 .1)

O th er In d u str ie s !. 615 63,145 58,547
( +  7 .9)

M iscellaneous . . . . 48 14,686 14,314 24 4,741 4,511
W h olesa le  and ( +  2 .6) ( +  5 .1)

346 44,168 41,271
( +  7.0)

*P u b lic  utilities, w holesa le and retail figures not includ ed  in  this 
total. JL au n derin g  on ly , f  Inclu des the fo llow in g  industries : 
M etals, m ach inery, and co n v e y a n ce s ; leather and ru bber 
g o o d s ; oils and p a in ts ; p r in tin g  and paper goods .

Figures in parentheses indicate percentage change from January
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r o a d  i m p r o v e m e n t s  a n d  r e c o n s t r u c t i o n  d u r i n g  

c o m i n g  m o n t h s .

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

a p p r o x i m a t e l y  t h e  s a m e  i n  J a n u a r y  a s  i n  D e 

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

a n d  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  a d 

v a n c e d  f r o m  7 2  t o  7 7  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 h e  h i g h e s t  p o i n t  s i n c e  m i d - 1 9 3 0 .  O u t 

p u t  w a s  a l m o s t  5 0  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  J a n u 

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

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

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

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

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

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

o f  l u m b e r .

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

c h a n g e d  d u r i n g  J a n u a r y  a t  a n  a v e r a g e  o f

6 8 0 , 0 0 0  b a r r e l s  d a i l y ,  a  p e a k  l e v e l  f o r  t h e  p a s t  

f i v e  y e a r s .  A t  t h i s  r a t e ,  o u t p u t  w a s  e s t i m a t e d  

t o  a v e r a g e  a b o u t  1 5 0 , 0 0 0  b a r r e l s  d a i l y  i n  e x c e s s  

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

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

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

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

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

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

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

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

u p o n  a n d  e f f e c t i v e  F e b r u a r y  1 ,  t h e  o b j e c t i v e  o f  

w h i c h  i s  t o  r e s t r i c t  o u t p u t  t o  5 3 7 , 0 0 0  b a r r e l s  

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

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

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

b e  r a i s e d  f r o m  9 0  c e n t s  t o  $ 1 . 1 0  u p o n  r e a l i z a 

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

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

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

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

G a s o l i n e  q u o t a t i o n s  w e r e  r e d u c e d  2  c e n t s  p e r

Industry —
In dexes  of  daily average produc tion , adjusted for seasonal variation 

(1923-1925 daily average=100)

General
1936
Jan.

,---------------19
D ec. N ov.

35------
O ct. Jan.

f— 1934—  
D ec. N ov .

C arloadings— In d u str ia l. 7811 68 67 68 50 50 50
E lectr ic  P w r. P ro d u ct io n  1771Í 17111 171 169 154 149 149

M anufactures
L u m b er ................................ 7711 72 65 69 52 46 50
Refined M in era l O i l s f . . . 15211 157 156 158 120 120 121
F l o u r ....................................... 102H 93 109 102 102 92 94
C e m e n t .................................. 120 112 83 69 56 81 87
W o o l  C on su m p tion ! . . . . 12311 110 133 150 149 110 109
Slaughter o f L iv e s to c k . . 9811 99 109 101 101 118 118

M inerals
P etroleum  (C a lifo rn ia )t 10311 103 102 98 76 73 72
L ead  (U n ited  S tates) $ . . 70 67 68 48 60 55
Silver (U n ited  S ta te s )t . 68 68 75 50 53 35

B uilding and C o n s tru c t io n #
T o t a l ....................................... 90U 69 58 56 54 46 42
B u ild ing  Perm its— V alue

L a rger  Cities ............... 25 24 22 22 13 14 13
Sm aller C i t i e s ............... 44 38 37 35 20 20 20

E n gin eerin g  C on tracts 
A w ard ed — V  alue

T o t a l ............................. 182 118 99 96 118 84 76
E x clu d in g  B u ild ings 337 217 173 169 211 154 138

|Not adjusted for seasonal variation. JPrepared by Board of Governors of the Federal Reserve System. #Indexes are for threemonths ending with the month indicated, flPreliminary.

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

I n v e n t o r y  s t a t i s t i c s  o f  m a j o r  C a l i f o r n i a  

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

c a n n e r s ’ s t o c k s  o f  p e a c h e s  a n d  a p r i c o t s  o n  

J a n u a r y  1 ,  1 9 3 6  w e r e  s u b s t a n t i a l l y  l a r g e r  t h a n  

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

c a n n e d  p e a r s ,  h o w e v e r ,  w a s  a b o u t  4 1  p e r c e n t  

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

J a n u a r y  1 ,  1 9 3 5 .  I n  g e n e r a l ,  c h a n g e s  i n  s t o c k s  

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

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

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

o f  t h i s  y e a r  t h a n  o n  J a n u a r y  1 ,  1 9 3 5 ,  w h e n  

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

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

S O L D  A N D  U N S O L D  S T O C K S  O F  M A J O R  
C A L I F O R N I A  C A N N E D  F R U I T S

(in  thousands of cases)
Jan . 1 Jan . 1 Jan . 1
1934 1935 1936

A p r i c o t s ...................................................  733 592 1,581
P e a r s ..........................................................  743 1,439 842
P each es ................................................... 4,280 3,741 6,469

S o u r c e : C anners L ea gu e o f C aliforn ia.

P r i c e s  o f  c a n n e d  p e a c h e s  d e c l i n e d  s h a r p l y  i n  

J a n u a r y  a n d  i n  m i d - F e b r u a r y  w e r e  2 4  p e r c e n t  

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

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

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

c a l l y  u n c h a n g e d  a n d  a r e  o n l y  a b o u t  7  p e r c e n t  

b e l o w  q u o t a t i o n s  i n  m i d - F e b r u a r y  l a s t  y e a r .

Trade
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 l l o w i n g  c o m 

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

s h o p p i n g  s e a s o n  s i n c e  1 9 3 0 ,  e x p e r i e n c e d  a  

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

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

a d j u s t e d  i n d e x  o f  t o t a l  s a l e s  v a l u e  r e c e d e d  

f r o m  8 8  t o  8 4  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  a l l  p a r t s  o f  t h e  d i s t r i c t  s a l e s  e x c e e d e d  t h o s e  

o f  J a n u a r y  1 9 3 5 ,  t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  t o t a l  a p 

p r o x i m a t i n g  7  p e r c e n t .  A p p a r e l  s t o r e s  r e p o r t e d

Distribution and Trade—
1936 ,------------- 1935------------ N ,-----1934— N
Jan.  Dec .  Nov. Oct . Jan .  D ec.  N ov.

Indexes adjusted for  seasonal variation
C a rload in gst (1923-1925 average=100)

T o t a l ..................................  88ÏÏ 85 80 73 70 69 65
M erch andise .................  9511 97 95 78 85 84 79

In tercoa sta l T rad e
T ota l .................................. 65 69 66 71 68 77 79
W e s t b o u n d ...................... 99 89 95 102 79 81 87
E a stb ou n d  ...................... 54 65 57 61 63 77 76

R etail T ra d e  
A u to m o b ile  S a lest

T o t a l ....................................... 206ÎÎ 156 83 69 73 71
P a s s e n g e r ............................. 19811 153 75 65 66 66
C o m m e r c ia l ........................  30111 188 158 128 142 124

D epartm en t Store
S ales* ........................... 841Î 88 91 86 79 83 81
S t o c k s § ........................  651Î 64 64 61 61 60 62
C o lle c t io n s #  f--------------------- A ctual F ig u res -----------------------N

R e g u la r .................  49.0 48.8 49.9 50.7 48.0 47.1 48.1
I n s t a l lm e n t .......... 18.4 17.6 18.1 18.9 18.7 17.3 17.8

JDaily average. §At end of month. #Percent of collections during month to amount outstanding at first of month. fi Preliminary.
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s a l e s  1 5  p e r c e n t  l a r g e r  t h a n  i n  J a n u a r y  1 9 3 5 ,  

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

3 4  p e r c e n t .

R E T A IL  T R A D E —Tw elfth D istrict 
Percentage changes in value of sales and stocks

t--------— January 1936-------------\
compared with January 1935 

ST O C K S
6.7 ( 55)D epartm ent S t o r e s .................

L o s  A n g e le s ...........................
O th er S outhern  C aliforn ia
O a k la n d ....................................
San F ran cisco  ......................
B a y  R eg ion  ...........................
Central C aliforn ia

N E T  S A L E S
6.9 ( 80)
9.2 (
3.8 (
5.6 (
4.1 (
4.2 (
2.7 (

P o rtla n d ! ..................................................... .....13.4 (
S e a tt le ? ............................................................ .....6.7 (
S p o k a n e .......................................................... .....3.0 (

T a co m a f ....................................................... .....11.0 (
Salt L ake C i t y ........................................... .....11.6 (

A pparel S t o r e s ................................................ .....15.0
Furn iture Stores ........................................... .....34.2

6) 
9 ) 
5) 
8 ) 

18) 
5) 
9)
4 )
5) 
8)

. 4 ) 
( 43 ) 
( 32)

A ll Stores ..........................................................  10.7 (155 )

10.7 (
5.9 (
4.8 (
3.7 (
4.1 (
9.0 (
5.8 (
6.2 (

12.8 (
14.1 (

—  3.1 (
17.1 ( 29) 

2.6 ( 17) 
7.3 (101 )

6)
5)
5)
7) 

16)
5)
8) 
4) 
4 )
6) 
4 )

f  Inclu des five apparel stores in P ortlan d  and six  in  T a com a  w hich  
are n ot included in d istrict departm ent store  total. F igures in 
parentheses indica te n u m ber o f  stores reporting .

January 1936 had the sam e num ber o f trad in g  days as January 
1935.

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

i n  J a n u a r y  w e r e  s o m e w h a t  l o w e r  t h a n  w e r e  D e 

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

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

u s u a l l y  n u m e r o u s  i n  N o v e m b e r  a n d  D e c e m b e r  

o f  1 9 3 5  b e c a u s e  o f  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 s .  U n u s u a l l y  i n c l e m e n t  w e a t h e r  u n 

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

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

l a r g e r  t h a n  a  y e a r  e a r l i e r .

W H O L E S A L E  T R A D E —Tw elfth District 
Percentage changes in value o f sales

January 1936

A g ricu ltu ra l I m p le m e n t s ......................
A u tom ob ile  S u p p lie s .................................
D r u g s ...............................................................
D ry  G oods ....................................................
E lectrica l Supplies ..................................
F u r n itu r e ........................................................
G r o c e r ie s .......................................................
H ardw are .....................................................
Shoes ...............................................................
P aper and S t a t io n e r y .............................
A ll L i n e s ........................................................

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

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

y e a r ,  w i t h  t h e  r e s u l t  t h a 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  i n c r e a s e d  f r o m  8 5  t o  8 8  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 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  D e c e m b e r  1 9 3 0 .  T h e  r i s e  i n  t h e  

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

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

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

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

a c t i v i t y  b u t  a l s o  b y  a  m a r i n e  w o r k e r s '  s t r i k e  

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

S h i p m e n t s  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  

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

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

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

C a l i f o r n i a ,  a f t e r  s e a s o n a l  a l l o w a n c e .

t--------com pared with-------- \
D ec. 1935 Jan. 1935

25.8 55.1
—  9.3 4.2
—  2.4 6.0

22.4 0.6
— 23.0 37.7
— 19.2 3.5

13.0 5.5
—  9.2 30.3
— 11.7 3.6

0.9 20.9
—  2.1 14.8

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

P a n a m a  C a n a l  t o t a l e d  5 9 3 , 0 0 0  t o n s  i n  J a n u a r y .  

T h i s  a m o u n t  w a s  a b o u t  2 0 , 0 0 0  t o n s  s m a l l e r  

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

J a n u a r y  o f  e i t h e r  1 9 3 5  o r  1 9 3 4 .  T h e  d e c l i n e  f o r  

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

m e n t s  w e r e  r e d u c e d  2 0 , 0 0 0  t o n s  a n d  o t h e r  

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

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

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

w a s  l a r g e r  i n  J a n u a r y  1 9 3 6  t h a n  i n  D e c e m b e r  

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

s h i p m e n t s ,  a n d  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  a g o .

Prices

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

U n i t e d  S t a t e s  B u r e a u  o f  L a b o r  S t a t i s t i c s ,  

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

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

m i d - F e b r u a r y .  P r i c e s  o f  f o o d s  a n d  o f  t e x t i l e  

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

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

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

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

h i g h e r  i n  m i d - F e b r u a r y  t h a n  s i x  w e e k s  e a r l i e r .  

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

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

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

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

A f t e r  r e m a i n i n g  u n c h a n g e d  a t  9 J 4  c e n t s  p e r

Bank Debits* —
January January

A rizon a  1936 1935
P h o e n ix ............................................................ $ 37,238 $ 30,965

Californ ia
B akersfield .....................................................  13,997 12,119
Berkeley ..........................................................  20,422 15,416
F r e s n o ............................................................... 26,633 21,067
L on g  Beiach ................................................... 35,450 26,834
L o s  A n g e le s ................................................... 834,867 619,357
O a k la n d ............................................................  87,914 67,801
P a s a d e n a ..........................................................  27,675 20,988
S a c r a m e n to .....................................................  107,004 72,530
San B e r n a r d in o ...........................................  8,457 7,357
San D i e g o .......................................................  48,483 34,273
San F ran cisco  .............................................. 839.539 699,056
San J o s e ............................................................  23,922 18,205
Santa B a r b a r a ..............................................  12,541 9,356
Santa R o s a .....................................................  4,160 3,470
S tock ton  .......................................................... 17,313 14,994

Idaho
B oise  .................................................................  16,557 15,136

N evada
R e n o ...................................................................  9,104 8,032

O regon
E u gene ............................................................  5,126 3,728
P ortland  .......................................................... 140,405 119,346
S a le m .................................................................  12,184 10,658

U tah
O gden  ............................................................... 13,545 14,405
Salt Lake? C i t y .............................................. 61,002 55,978

W ash in gton
B e l l in g h a m .....................................................  5,464 4,473
E v e r e t t ............................................................... 6,747 5,141
S e a t t l e ............................................................... 170,620 135,808
Spok ane ..........................................................  40,832 32,603
T a com a  ............................................................  27,572 22,936
W alla  W a l la ................................................... 4,096 3,721
Y a k im a ............................................................  11,773 9,672

T o t a l ........................................................$2,670,642 $2,115,425

*In thousands of dollars.

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



14 MONTHLY REVIEW OF BUSINESS CONDITIONS February 1936

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

t h e  N e w  Y o r k  m a r k e t  w e r e  a d v a n c e d  b y  m o s t  

p r i m a r y  p r o d u c e r s  t o  9 ^ 2  c e n t s  p e r  p o u n d  i n  

m i d - F e b r u a r y .  E x p o r t  c o p p e r  p r i c e s  h a v e  a l s o  

a d v a n c e d  i n  r e c e n t  w e e k s ,  r i s i n g  f r o m  8 . 6 5  

c e n t s  p e r  p o u n d ,  c . i . f .  E u r o p e a n  b a s e  p o r t s ,  o n  

J a n u a r y  2  t o  9  c e n t s  p e r  p o u n d  o n  F e b r u 

a r y  2 0 .  T h e  N e w  Y o r k  p r i c e  o f  f o r e i g n  s i l v e r  

d e c l i n e d  f r o m  4 9 ^ 4  c e n t s  t o  4 4 ^ 4  c e n t s  p e r  f i n e  

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

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

1 0  c e n t s  p e r  o u n c e  l o w e r  t h a n  i n  m i d - F e b r u a r y  

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

n e w l y  m i n e d  d o m e s t i c  s i l v e r  c o n t i n u e s  a t  7 7 . 5 7  

c e n t s  p e r  o u n c e .

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

t i n u e s  t o  b e  l i s t e d  a t  $ 5 . 0 0  a n d  $ 5 . 1 0  p e r  h u n 

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

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

d i a t e  d e l i v e r y  a t  4 5  c e n t s  p e r  h u n d r e d  b e l o w  

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

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

The Credit Situation

R e s e r v e  b a l a n c e s  o f  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  w e r e  a b o u t  9  m i l l i o n  d o l l a r s  h i g h e r  

o n  F e b r u a r y  1 9  t h a n  o n  J a n u a r y  1 .  A d d i t i o n s  

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

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

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

b u r s e m e n t s  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 .  A n 

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

t h e  U n i t e d  S t a t e s  M i n t  a n d  A s s a y  O f f i c e .  R e 

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

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

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

t w e e n  C h r i s t m a s  a n d  J a n u a r y  2 9  a m o u n t e d  t o

3 0  m i l l i o n  d o l l a r s  a n d ,  n o t w i t h s t a n d i n g  s o m e  

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

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

o f  1 2  m i l l i o n  d o l l a r s  b e t w e e n  J a n u a r y  1 a n d  

F e b r u a r y  1 9 .  T h e  i n f l u e n c e  o f  t h e s e  f a c t o r s  o n  

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

h o w e v e r ,  b y  a n  o u t f l o w  o f  8 8  m i l l i o n  d o l l a r s  

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

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 re l f t h  D i s t r i c t  e x c e e d e d  l o c a l  c o l l e c t i o n s  b y  

66 m i l l i o n  d o l l a r s  b e t w e e n  J a n u a r y  1 a n d  

F e b r u a r y  1 9 .  D u r i n g  t h e  s e v e n - w e e k  p e r i o d  

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 ,  e x c l u s i v e  o f  g o l d  p u r c h a s e s ,  t o t a l e d  1 6 3  

m i l l i o n  d o l l a r s .  O v e r  4 0  p e r c e n t  o f  t h i s  a m o u n t  

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

p r i n c i p a l 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 ,  R e c o n s t r u c t i o n  F i n a n c e  C o r p o r a t i o n ,  a n d  

F e d e r a l  E m e r g e n c y  A d m i n i s t r a t i o n  o f  P u b l i c  

W o r k s .

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

t i o n ,  a n d  r e c l a m a t i o n  a m o u n t e d  t o  2 2  m i l l i o n  

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

F e b r u a r y  1 9 .  P a y m e n t s  b y  t h e  S a n  F r a n c i s c o  

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

d o l l a r s .  T h e s e  c o n s i s t e d  o f  6  m i l l i o n  d o l l a r s  

i m p o r t e d  f r o m  A u s t r a l i a  a n d  N e w  Z e a l a n d  a n d  

3  m i l l i o n  d o l l a r s  f r o m  C h i n a .

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

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

n o n b a n k i n g  i n s t i t u t i o n s  t e n d e d  t o  a d d  t o  d e 

p o s i t s  i n  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  d u r 

i n g  t h e  f i r s t  s e v e n  w e e k s  o f  1 9 3 6  a s  d i d  t h e

S O U R C E S  A N D  U SE S O F  B A N K IN G  R E S E R V E S  
Tw elfth  D istrict 

Changes in m illions of dollars during the w eeks indicated

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

W eek
R eserve

Bank Com m ercial Treasury Total
Ending Credit Operations Operations Supply

1935— D ec. 1 8 . . . . .  + 2 . 1 —  7.6 — 20.4 — 25.9
D ec. 25. . . . . + 2 . 1 +  16.5 — 11.3 +  7.3

1936— Tan. 1. . . —  .4 — 14.4 +  8.3 —  6.5
Tan. 8 . . . . . —  .9 +  .9 +  13.7 +  13.7
Jan. 1 5 . . . . . —  .1 — 15.2 +  13.3 —  2.0
Jan. 22 . . . , . —  2.3 — 22.6 +  5.0 — 19.9
Jan. 29, —  .3 — 18.2 +  6.6 — 11.9
F eb . 5. . . . + 1 . 4 —  5.6 +  12.2 +  8.0
F eb . 12. . . -J- 2.4 —  .8 +  2.7 -4- 4.3
F eb . 19. —  1.0 —  5.0 +  8.9 +  2.9

U SE S O F  F U N D S

M em ber
Dem and Bank Other

W eek for R eserve F .R .B . Total
Ending Currency D eposits A ccounts Demand

1935— D ec. 1 8 . . . . .  + 1 . 7 — 27.7 +  .1 — 25.9
D ec. 25. . . + 6 . 1 +  .9 +  .3 +  7.3

1936— Jan. 1. . . . —  8.8 +  1.8 +  .5 —  6.5
Jan. 8 . . . . . —  5.3 +  18.4 +  .6 +  13.7
Jan. 1 5 . . . . . —  8.3 +  6.3 * —  2.0
Jan. 22 . . . . . —  2.7 — 16.1 —  1.1 — 19.9
Jan. 2 9 . .  . —  4.6 —  7.1 —  .2 — 11.9
F eb . 5. . . . .  + 7 . 5 +  .7 —  .2 +  8.0
F eb . 12 . . + 2 . 9 +  .9 +  .5 +  4.3
F eb . 19. . . . . —  1.7 +  5.9 —  1.3 +  2.9

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 IS C O
( in  m illions of dollars)

/------------------------ C ondition------------------------ ^
Feb . 19 Feb . 11 Jan. 15 Feb . 20

1936 1936 1936 1935
T ota l B ills and S e c u r it ie s .. .  201 201 201 167

Bills D is co u n te d ................................ . . .  . . .
B ills B o u g h t .......................................
U nited  States Securities . .  199 199 199 166

T ota l R e s e r v e s ..........................  408 406 421 341
T ota l D e p o s i t s ..........................  315 313 334 290
R eserve  N ote  C ircu lation  . . 278 279 273 199 
R a tio— R eserves to D ep osit

and N ote  L ia b i l it ie s ..........  6 8 .9 %  6 8 .6 %  6 9 .3 %  6 9 .6 %

R E P O R T IN G  M E M B E R  B A N K S  —Tw elfth D istrict
( in  m illions of dollars)

t-------------------- Condition-------------------- >

•Change less than $50,000.

F eb. 19 F eb . 11 Jan. 15 F eb . 2<
1936 1936 1936 1935

L oa n s and Investm ents— T o t a l . , 2,121 2,125 2,133 1,995
L oa n s to  B rokers and D e a le r s . . . 14 12 13 28
L oa n s on  Securities to O th ers

(e x ce p t  ban ks) ............................. 170 169 166 177
A cce p ta n ce s  and C om ’l P a n er. . . 27 27 25 22
L oa n s on  R eal E s ta te ...................... 368 368 370 359
L oa n s t o  B a n k s .................................... 1 1 1 2
O th er L oa n s ....................................... 347 351 357 306
U . S. G’ov . D irect  O b liga tion s . . 695 699 704 700
O bliga tion s  G uaranteed b y  U . S. 140 139 140 54
O th er Securities ................................ 359 359 357 347
R eserve w ith F . R . B a n k ............... 187 185 201 161
D u e  from  D om estic  B a n k s ............ 230 237 229 211
D em and D ep osits— A d ju sted . . . 778 775 788 684
T im e  D e p o s i t s .................................... 1,013 1,017 1,032 988
U . S. G ov. D e p o s it s ........................... 84 87 103 91
D eposits  o f O th er B a n k s ................. 263 263 275 234
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r e t u r n  f l o w  o f  c u r r e n c y  f r o m  c i r c u l a t i o n .  P a y 

m e n t s  b y  t h e  F e d e r a l  G o v e r n m e n t  i n  t h i s  d i s 

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

a g a i n s t  i t s  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  o f  S a n  F r a n c i s c o .  T h e  c h e c k s  a r e  p a i d  t o  

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

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

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

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

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

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

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

r e t u r n  c a s h  o r  c u r r e n c y  t o  l o c a l  b a n k s .

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

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

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

t o t a l  d e p o s i t s  a t  r e p o r t i n g  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  s e v e n  w e e k s  o f  1 9 3 6 .  A d j u s t e d  d e 

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

u n c h a n g e d  b u t  t i m e  d e p o s i t s  d e c l i n e d  2 4  m i l 

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

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

p o s i t o r s  i n  l o c a l  b a n k s  o f  s u b s t a n t i a l  s u m s  t o  

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

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

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

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

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

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

t h i s  p e r i o d  w a s  a  s m a l l  d e c l i n e  i n  c u s t o m e r s ’ 

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

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

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

p o s i t s  i n  l o c a l  b a n k s .

I n v e s t m e n t s  o f  r e p o r t i n g  m e m b e r  b a n k s  d e 

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

1 9 3 6 .  M o d e r a t e  r e d u c t i o n s  o c c u r r e d  i n  h o l d 

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

G o v e r n m e n t .  H o l d i n g s  o f  G o v e r n m e n t - g u a r a n 

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

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

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

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

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

w e r e  l e f t  o n  d e p o s i t  i n  N e w  Y o r k  C i t y .

Securities Markets

T h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e 

s e r v e  S y s t e m  a n n o u n c e d  o n  J a n u a r y  2 5  t h a t  

m a r g i n  r e q u i r e m e n t s  f o r  c u s t o m e r s ’ a c c o u n t s  

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

w o u l d  b e  c h a n g e d  e f f e c t i v e  F e b r u a r y  1 .  U n d e r  

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

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

( a )  4 5  p e r c e n t  o f  t h e  c u r r e n t  m a r k e t  v a l u e  
o r

( b )  1 0 0  p e r c e n t  o f  t h e  l o w e s t  m a r k e t  v a l u e  

s i n c e  J u l y  1 ,  1 9 3 3 ,  p r o v i d e d  t h a t  s u c h  i s  

n o t  m o r e  t h a n  7 5  p e r c e n t  o f  t h e  c u r r e n t  

m a r k e t  v a l u e .

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

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

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

w a s  f o r m e r l y  5 5  p e r c e n t  i n s t e a d  o f  4 5  p e r c e n t .

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  f l u c t u a t e d  w i d e l y  d u r i n g  

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

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

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

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

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

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

d o n e  i n  l o w - p r i c e d  i s s u e s .

B e t w e e n  J a n u a r y  1 a n d  F e b r u a r y  1 5 ,  s t o c k  

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

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

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

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

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

F e b r u a r y  1 9 .

P r i c e s  o f  b o n d 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 s  

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

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

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

l e v e l s  i n  m a n y  y e a r s .  S i n c e  J a n u a r y  1 n e w  

f i n a n c i n g  f o r  T w e l f t h  D i s t r i c t  c o r p o r a t i o n s  h a s  
b e e n  l i g h t ,  t h e  l a r g e s t  i s s u e  b e i n g  $ 2 , 0 0 0 , 0 0 0  o f  

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

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

a n d  i n v e s t m e n t  t r u s t s .  M u n i c i p a l i t i e s  o f f e r e d  
a b o u t  $ 6 , 0 0 0 , 0 0 0  o f  b o n d s .

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

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

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

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

f r o m  a n  e x c e p t i o n a l l y  h i g h  l e v e l  i n  D e c e m b e r ,  

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

s e a s o n .
Production and Employment. T o t a l  o u t p u t  

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

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

s h o w e d  a  s e a s o n a l  i n c r e a s e .  T h e  B o a r d ’s  c o m 

b i n 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 ,  w h i c h

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

f r o m  1 0 4  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  

D e c e m b e r  t o  9 9  p e r c e n t  i n  J a n u a r y .  T h i s  d e 

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

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

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

w e e k s  o f  F e b r u a r y  t h e  a v e r a g e  r a t e  o f  o p e r a 

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

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

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

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

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

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

a b l y  l a r g e r  v o l u m e  i n  J a n u a r y  t h a n  a  m o n t h  

e a r l i e r .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w h a t  d u r i n g  J a n u a r y .

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  f l u c t u a t e d  b e t w e e n  J a n u a r y  2 2  a n d  

F e b r u a r y  1 9  n e a r  a  $ 3 , 0 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0  l e v e l ,  c h a n g e s

IN D U S T R IA L  P R O D U C T IO N  
Index o f  physical volum e o f  production, adjusted for seasonal 

variation, 1923-1925 average=100. By months,
January 1929 to January 1936.

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

a m o u n t .

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 ,  w a s  

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

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

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

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

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

BILLIONS OF DOLLARS BILLIONS OF DOLLARS

F A C T O R Y  E M P L O Y M E N T  
Index o f  number em ployed, adjusted for  seasonal variation, 

1923-1925 average=100. By months, January 1929 
to January 1936.

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

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

R e s e r v e  b a n k s .

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

b a n k s  i n  l e a d i n g  c i t i e s  i n c r e a s e d  b y  $ 3 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0  

i n  t h e  f o u r  w e e k s  e n d i n g  F e b r u a r y  1 2 ,  a n d  

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

b a n k s ,  w h i l e  l o a n s  d e c r e a s e d  b y  $ 1 3 0 , 0 0 0 , 0 0 0 .  

H o l d i n g s  o f  U n i t e d  S t a t e s  G o v e r n m e n t  o b l i g a -

BILLIONS OF DOLLARS

M E M B E R  B A N K  C R E D IT  
W ednesday figures for reporting member banks in 101 leading cities.

September 5, 1934 to February 12, 1936.

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

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

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

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

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

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

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

M E M B E R  B A N K  R E Q U IR E D  A N D  E X C E S S  R E S E R V E S  
W ednesday figures of total m ember bank reserve balances at Federal 

Reserve banks, with estimates o f required and excess reserves, 
January 6, 1932 to February 19, 1936.

t i o n s  i n c r e a s e d  b y  $ 1 4 0 , 0 0 0 , 0 0 0 ,  h o l d i n g s  o f  

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

$ 5 0 , 0 0 0 , 0 0 0 ,  a n d  o t h e r  s e c u r i t i e s  b y  $ 1 1 0 , 0 0 0 , 0 0 0 .

A d j u s t e d  d e m a n d  d e p o s i t s  o f  r e p o r t i n g  m e m 

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

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

i n c r e a s e d  b y  $ 2 9 0 , 0 0 0 , 0 0 0  i n  t h e  f o u r  w e e k s  

e n d i n g  F e b r u a r y  1 2 ,  w h i l e  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  d e c l i n e d  b y  $ 1 5 0 , 0 0 0 , 0 0 0 .
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