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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

S E P T E M B E R  1955 Federal R eserve Ba n k  o f  Sa n  Fr a n c is c o

THE INVENTORY BUILD-UP

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

j u s t e d ,  r e a c h e d  $ 7 9 . 2  b i l l i o n  a t  t h e  e n d  o f  J u l y .  T h i s  

l e v e l  o f  s t o c k s  o n  h a n d  r e f l e c t s  a  r i s e  o f  $ 2 . 3  b i l l i o n  i n  t h e  

f i r s t  s e v e n  m o n t h s  o f  t h e  y e a r .  M o r e o v e r ,  i f  t h e  s a m e  a v e r 

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

s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  v a l u e  o f  i n v e n t o r i e s  w o u l d  r e a c h  $ 8 0 . 8  

b i l l i o n  b y  t h e  e n d  o f  t h e  y e a r ,  j u s t  s h o r t  o f  t h e  1 9 5 3  p e a k .  

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

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

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

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

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

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

s t o c k s  a r e  e x c e s s i v e .  I n  f a c t ,  t h e r e  s e e m s  t o  b e  s u f f i c i e n t  

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

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

f u t u r e .

Upswing in gross national product dominated 
by consumer expenditures

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

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

s e c o n d  q u a r t e r  o f  1 9 5 4 ,  w h e n  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  g r o s s  

n a t i o n a l  p r o d u c t  r e a c h e d  i t s  l o w e s t  p o i n t  i n  t h e  1 9 5 3 - 5 4  

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

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

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

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

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

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

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

o f  1 9 5 4 ,  a n d  i t  a l s o  s u g g e s t s  t h a t  i n v e n t o r i e s  h a v e  b e e n  i n 

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

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

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

f r o m  t i m e  t o  t i m e .  A s  s h o w n  i n  C h a r t  1 ,  t h e  a m o u n t  o f  

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

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

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

1 4  p e r c e n t  s i n c e  t h e i r  1 9 5 4  l o w  l a s t  O c t o b e r ,  i n v e n t o r i e s  

h a v e  i n c r e a s e d  only 3 p e r c e n t .  A s  a  c o n s e q u e n c e  t h e  i n -  

v e n t o r y - s a l e s  r a t i o  h a s  f a l l e n  s h a r p l y  f r o m  1 . 7  l a s t  O c t o 

b e r  t o  1 . 5  a t  t h e  e n d  o f  J u l y  t h i s  y e a r .
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( A d j u s t e d  fo r  s e a s o n a l  v a r ia t io n )

2 .0 0

1.80

1.60

1.40

1 .2 0

■ z '
\

1
a n u f a c t u r i n g -

- \ T o t a l

■

V — '
.Nv / R e t a i l  \ v -

-

W h o l e s a l e

-

1 1 1 t ! 1 1 1 1 1 J _ 1 .1 ,1 ,  1 ! „1.1. L I J J — i i 1 i 1 1 i -i 1 1 .-1 -
1953 1954 1955

Source: United States Department of Commerce, Survey of Current Business.

Automobile inventories lead the build-up

C h a r t  2  s h o w s  t h a t  t h e  c y c l i c a l  i n f l u e n c e  i n  t h e  f l u c t u a 

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

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

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

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

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

g r o w t h  o f  r e t a i l  i n v e n t o r i e s .  A p p r o x i m a t e l y  $ 1 . 2  b i l l i o n  

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

J a n u a r y  a n d  J u l y ,  w h i l e  m a n u f a c t u r e r s ’ i n v e n t o r i e s  w e n t  

u p  b y  $ 7 0 0  m i l l i o n .  N e a r l y  h a l f  o f  t h e  i n c r e a s e  i n  r e t a i l  

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

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

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

t h o u g h  t h i s  i n c r e a s e  i n  a u t o m o t i v e  i n v e n t o r i e s  w a s  l a r g e ,
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C h a r t  2

C H A N G E  I N  B O O K  V A L U E  ¡ O F  M A N U F A C T U R I N G  A N D  T R A D E  I N V E N T O R I E S — U N I T E D  S T A T E S ,  1 9 5 3 -5 5
T H R E E - M O N T H  M O V I N G  A V E R A G E  

( A d ju s te d  fo r  s e a s o n a l  v a r ia t io n )
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S o u r c e :  U n i te d  S ta te s  D e p a r tm e n t  o f  C o m m e r c e , Survey of Current Business.
a u t o m o b i l e  i n d u s t r y  s p o k e s m e n  a s s e r t e d  t h a t  i n v e n t o r i e s  

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

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

m o t i v e  g r o u p , ”  w h i c h  s h o w  J u l y  1 9 5 5  i n v e n t o r i e s  t o  b e  

1 3 2  p e r c e n t  o f  s a l e s ,  w h e r e a s  i n  J u l y  1 9 5 4  i n v e n t o r i e s  i n  

t h a t  g r o u p  w e r e  1 3 9  p e r c e n t  o f  s a l e s .  I n  A u g u s t  a n d  S e p 

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

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

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

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

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

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

e q u i p m e n t  m a n u f a c t u r i n g  h a s  b e e n  h i g h  ( a b o u t  1 0 p e r c e n t  

b e t w e e n  A u g u s t  1 9 5 4  a n d  J u l y  1 9 5 5 ) .  M a n u f a c t u r e r s '  

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

c r e a s e d  b y  n e a r l y  4 2  p e r c e n t .  B y  c o n t r a s t ,  f o o d  a n d  b e v e r 

a g e  i n v e n t o r i e s ,  a t  t h e  m a n u f a c t u r e r s '  l e v e l ,  h a v e  d i m i n 

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

Further expansion of inventories a possibility

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

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

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

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

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

F o r  e x a m p l e ,  i f  s a l e s  d i d  n o t  d e c l i n e  a n d  i f  b u s i n e s s m e n ' s  

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

s a l e s  c a l l e d  f o r  a n  o v e r - a l l  r a t i o  o f  1 . 6  (  s u c h  a s  e x i s t e d  i n  

m i d y e a r  1 9 5 3 )  r a t h e r  t h a n  1 . 5  ( a s  i t  w a s  i n  J u l y  1 9 5 5 ) ,  

m o r e  t h a n  $ 5  b i l l i o n  i n  i n v e n t o r y  i n v e s t m e n t  c o u l d  b e  a n 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

r e c t i o n .

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

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

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

I n  J u l y  m a n u f a c t u r e r s ’ n e w  o r d e r s  w e r e  n e a r l y  2 6  p e r 

c e n t  a b o v e  t h o s e  o f  J u l y  1 9 5 4 ,  a n d  m a n u f a c t u r e r s ’ u n f i l l e d  

o r d e r s  h a v e  i n c r e a s e d  b y  9  p e r c e n t  f r o m  t h e  1 9 5 4  l o w  t h a t  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

p o i n t  o f  v i e w .
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BANK EARNINGS UP— PROFITS DOWN

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w e r e  d o w n  $ 7 5  m i l l i o n  f r o m  t h e  f i r s t  h a l f  o f  l a s t  y e a r .  

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

s h a r p l y  b u t  w e r e  s t i l l  $ 1  m i l l i o n  u n d e r  1 9 5 4  f i r s t - h a l f  

p r o f i t s  a n d  $ 8  m i l l i o n  l e s s  t h a n  t h e  r e c o r d  f i g u r e  r e p o r t e d  

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

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

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

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

W o r l d  W a r  I I ,  r e c o v e r i e s ,  p r o f i t s ,  l o s s e s ,  c h a r g e - o f f s ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

i n c o m e .

S t a r t i n g  i n  m i d - 1 9 5 3  a n d  c o n t i n u i n g  t h r o u g h  m u c h  o f

1 9 5 4 ,  h o w e v e r ,  s e c u r i t y  p r i c e s  r o s e  a n d  i n t e r e s t  r a t e s  f e l l ,  

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

R e s e r v e  S y s t e m ’ s  p o l i c y  o f  m o n e t a r y  e a s e .  C o n s e q u e n t l y ,  

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

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

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

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

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

$ 1 0 4  m i l l i o n  i n  t h e  n a t i o n  a n d  $ 2 . 5  m i l l i o n  i n  t h e  D i s t r i c t .

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

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

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

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

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

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

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

c u r r e n t  e a r n i n g s  o f  $ 8 3  m i l l i o n  i n  t h e  n a t i o n  a s  a  w h o l e  

a n d  $ 1 3 . 6  m i l l i o n  i n  t h e  D i s t r i c t .

Larger holdings of loans and Governments 
increased earnings

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

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

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

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

t------------------Twelfth District-----------------  ̂ United
t— All banks— States

1st half 1st half (------ Percent change------ percent
1955 p 1954 Fifteen change—

Interest and discount on (in m illions) All largest Other All banks

Selected E arnings and  E xpense  Items of M ember B a n k s
T w elfth  D istrict and  U nited States

Ja n u a r y -J u ne ;, 1954 a nd  1955

loans1 ........................ $246.2 $240.3
Interest on Government

securities ..................  79.7 70.3
Other earnings..............  96.7 86.6

+  2.5

+  13.4 
+  11.7

+  2.4

+  16.7 
+  13.5

+  2.7

+  1.9 
+  4.9

+  8.1

+  6.3 
+  9.1

Total earnings.......... 422.6 397.2 +  6.4 +  7.3 +  3.0 +  7.9
Total expenses.......... 269.4 249.4 +  8.0 +  9.4 +  3.1 +  8.1

N et current earnings.. 153.2 147.8 +  3.7 +  3.9 +  2.8 +  7.5
Total recoveries, profits 

and transfers from 
reserves .................... 11.3 42.6

Total losses, charge-offs 
and transfers to 
reserves .................... 24.9 40.1

Net profits ( + )  or 
losses(— ) . . . . . . . . . —13.6 +2.5

Profits before income 
taxes .......................... 139.6 150.3 —  7.1 —  4.6 «—16.8 — 11.3

Taxes on net income.. . 66.2 76.0 — 12.9 — 13.6 — 10.1 —  9.1
Net profits after taxes.. 73.4 74.3 —  1.2 +  4.9 — 22.8 — 13.4
Cash dividends declared2 39.3 36.0 +  9.2 +  9.9 +  4.1 +  10.0

Undistributed profits... 34.1 38.3 — 11.0 —  0.8 — 34.5 — 27.6
p Preliminary.
1 United States loan earnings figures include service charges and other fees on 

loans; Twelfth District figures include interest and discount only. Service charges 
and fees on loans in Twelfth District included in “other earnings.”

2 Figures include common stock dividends only.

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

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

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

p e r c e n t a g e  g a i n ) .  I n  a d d i t i o n ,  b a n k s  i n c r e a s e d  t h e i r  

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

s e c o n d  h a l f  o f  1 9 5 4 ,  i n  r e s p o n s e  t o  e a s i e r  r e s e r v e  p o s i t i o n s  

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

s i x  m o n t h s  o f  1 9 5 5  w e r e  n o t  e n o u g h  t o  d r i v e  a v e r a g e  

h o l d i n g s  b e l o w  f i r s t - h a l f  1 9 5 4  l e v e l s .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

f r o m  4 8  p e r c e n t  l a s t  y e a r  t o  5 3  p e r c e n t  t h i s  y e a r  i n  t h e  

D i s t r i c t  a n d  f r o m  3 8  t o  4 8  p e r c e n t  i n  t h e  n a t i o n .  T h e  

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

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

g r e a t e r  c a p i t a l i z a t i o n  a s  w e l l  a s  t h e  d r o p  i n  p r o f i t s .
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Current earnings increased more in the nation 
than in the District

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

l o w e r  r e t u r n  t h a n  l o a n s .  A l s o ,  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  o n  l o a n s  

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

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

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

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

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

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

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

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

H o w e v e r ,  e a r n i n g s  r a t i o s  f o r  t h e  T w e l f t h  D i s t r i c t  a r e  

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

t a b l e  i n d i c a t e s :

F i r s t  h a l f F i r s t  h a lf

P e r c e n t  r a t i o s ,  a n n u a l  b a s i s ,  U n i t e d  S t a t e s
1 9 5 5 1 9 5 4

R e t u r n  o n  l o a n s .................................................................... 4 . 6 7 4 . 6 8

R e t u r n  o n  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s .................... 2 . 0 1 2 . 0 0

C u r r e n t  e a r n i n g s  t o  c a p i t a l  a c c o u n t s -------- 1 6 . 2 0 1 6 . 1 0

N e t  p r o f i t s  a f t e r  t a x  t o  c a p i t a l  a c c o u n t s 7 . 8 0 9 . 7 0

D i v i d e n d s  d e c l a r e d  t o  c a p i t a l  a c c o u n t s . . 3 . 8 0 3 . 7 0

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

R e t u r n  o n  l o a n s .................................................................... 5 . 0 8 5 . 2 7

R e t u r n  o n  G o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s .................... 2 . 0 6 2 . 0 7

C u r r e n t  e a r n i n g s  t o  c a p i t a l  a c c o u n t s -------- 2 1 . 3 0 2 2 . 6 0

N e t  p r o f i t s  a f t e r  t a x  t o  c a p i t a l  a c c o u n t s 1 0 . 2 0 1 1 . 3 0

D i v i d e n d s  d e c l a r e d  t o  c a p i t a l  a c c o u n t s . . 5 . 5 0 5 . 5 0

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c o m p i l e d  f o r  t h e  1 5  l a r g e s t  b a n k s  i n  t h i s  D i s t r i c t .  A l l  

l o a n  e a r n i n g s  f o r  t h e s e  b a n k s  i n c r e a s e d  3 . 7  p e r c e n t  f r o m  

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

w i t h  a  2 . 4  p e r c e n t  i n c r e a s e  f o r  t h e s e  b a n k s  i n  i n t e r e s t  

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

t h a n  t h e  8 . 1  p e r c e n t  n a t i o n a l  g r o w t h  i n  t o t a l  l o a n  e a r n 

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

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

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

D i s t r i c t .

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

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

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

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

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

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

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

v a l u a t i o n  r e s e r v e s .

Large banks in the District 
fared better than small ones

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

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

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

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

t h e  n a t i o n a l  a v e r a g e  f o r  a l l  m e m b e r  b a n k s ,  w h i l e  t h e  1 5  

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

t r i c t .  ( T h e  1 5  l a r g e s t  b a n k s  h o l d  a b o u t  f o u r - f i f t h s  o f  t h e  

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

o f  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 . )  F o r  e x a m p l e ,  i n  

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

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

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

p a r t ,  t h a n  f o r  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 .  A n d  t a x e s  

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

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

D i s t r i c t  a s  a  w h o l e ,  t a x e s  t o o k  a  s m a l l e r  c u t  t h i s  y e a r .

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

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

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

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

t h e  D i s t r i c t  i n c r e a s e  i n  e a r n i n g s  o n  G o v e r n m e n t  s e c u r i 

t i e s .  E x p e n s e s  o f  t h e  l a r g e  b a n k s  a l s o  r o s e  f a s t e r  t h a n  

t h o s e  o f  t h e  s m a l l  o n e s ,  t h o u g h  n o t  e n o u g h  t o  o f f s e t  

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

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

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

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

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

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

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

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

t h a n  t h o s e  f o r  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 5 4 .  T a x e s  o f  s m a l l  b a n k s  

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

o f  s a y i n g  t h a t  t a x e s  t o o k  m o r e  o f  n e t  p r o f i t s ) .  L a r g e  

b a n k s  d i s t r i b u t e d  5 6  p e r c e n t  o f  n e t  p r o f i t s ,  a n d  s m a l l  

b a n k s  4 1  p e r c e n t ,  c o m p a r e d  w i t h  5 4  a n d  3 0  p e r c e n t ,  

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

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

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

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

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

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

b e i n g  t h e  4 2  p e r c e n t  r i s e  i n  s e r v i c e  c h a r g e s  a n d  o t h e r
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f e e s  o n  l o a n s .  T h e  8  p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  s e r v i c e  c h a r g e s  

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

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

m e m b e r  b a n k s  b e t w e e n  t h e  p e r i o d s  i n  q u e s t i o n .  ( T h e  

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

l a r g e s t  b a n k s ,  a s  w e l l  a s  1 7  o t h e r s . )

Nearly all expenses rise for the large banks

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c o m p o n e n t ,  i n c r e a s e d  7  p e r c e n t — l e s s  t h a n  t h e  i n c r e a s e  

i n  t o t a l  e x p e n s e s  o f  m o r e  t h a n  9  p e r c e n t .  C o n t r i b u t i n g  t o  

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

PLENTIFUL

Th e  y e a r  1 9 5 5  w i l l  b r i n g  a  p l e n t i f u l  h a r v e s t  t o  t h e  n a 

t i o n ’ s  p r o d u c e r s  o f  a g r i c u l t u r a l  p r o d u c t s ,  i f  p r e s e n t  

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

t i o n ,  e v e n  a f t e r  t a k i n g  a c c o u n t  o f  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  i n  A u g u s t ,  i n d i c a t e  a  n e a r - r e c o r d  l e v e l  o f  o u t 

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

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

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

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

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

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

i n  1 9 5 4 .

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a c r e a g e  c o n t r o l s  b y  t h e  n a t i o n ’ s  r i c e  p r o d u c e r s .  M o r e o v e r ,  

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

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

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

o u t p u t  o f  d e c i d u o u s  f r u i t  i n  1 9 5 5  o v e r  1 9 5 4  i s  p r e d i c t e d .  

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

b e  s m a l l e r  t h a n  i n  1 9 5 4 .

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

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

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

p l o y e e s .

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

p r o f i t s  d r o p p e d  f r o m  $ 3 1  m i l l i o n  t o  $ 5  m i l l i o n ,  m o s t  o f  

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

L o s s e s ,  c h a r g e - o f f s ,  a n d  t r a n s f e r s  t o  r e s e r v e s  w e r e  a l s o  

d o w n ,  f r o m  $ 2 0  m i l l i o n  t o  $ 4  m i l l i o n .  E v i d e n t l y  l a s t  y e a r ,  

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

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

u p  r e s e r v e s  a g a i n s t  s u c h  s e c u r i t i e s .  S e c u r i t y  r e s e r v e  c o n 

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

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

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

t h a n  t o t a l  r e c o v e r i e s  a n d  t h e  l i k e  f o r  t h e  1 5  l a r g e s t  b a n k s .  

( U n l i k e  c o n t r i b u t i o n s  t o  c e r t a i n  l o a n  v a l u a t i o n  r e s e r v e s ,  

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

b l e  f r o m  t a x a b l e  i n c o m e . )

O n  l o a n s ,  l o s s e s ,  c h a r g e - o f f s ,  a n d  t r a n s f e r s  t o  r e s e r v e s  

r o s e  f r o m  $ 8  t o  $ 1 0  m i l l i o n ,  w h i l e  r e c o v e r i e s  a n d  t h e  l i k e  

r o s e  s l i g h t l y  t o  $ 2  m i l l i o n .

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

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

Lower field crop production

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

1 9 5 4  i s  i n d i c a t e d  f o r  t h e  D i s t r i c t .  T h e  l a t e  s p r i n g  h e l d  

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

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

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

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

p e c t e d  t o  b e  h i g h e r  t h a n  i n  1 9 5 4 .  H o w e v e r ,  t h e  e f f e c t s  o f  

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

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

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

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

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

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

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

r a t e d  v e r y  p o o r .

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

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

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

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

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

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

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

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

o f  1 2 4  i n  1 9 5 4  t o  1 1 5  i n  1 9 5 5 . 1 T h e  c h a n g e s  i n  D i s t r i c t  

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

o n  c o t t o n  a n d  w h e a t  i n  1 9 5 4  a r e  i n d i c a t e d  i n  C h a r t  1 .

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

i n  1 9 5 4 ,  t h e  p r o d u c t i o n  o f  f e e d  g r a i n s  i n  t h e  D i s t r i c t  i n -

1 B a se d  o n  S e p te m b e r  1 , 1 9 SS p r o d u c tio n  e s t im a te s .  F o r  t h is  in d e x  th e  1 9 4 7 -4 9  
a v e r a g e  e q u a ls  1 0 0  a n d  p r o d u c tio n  fig u r e s  are  w e ig h te d  b y  1 9 4 7 -4 9  a v e r a g e  
p r ic e s .
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P R O D U C T I O N  O F  M A J O R  F I E L D  C R O P S  
T W E L F T H  D I S T R I C T — 1 9 5 3 -5 5 1 

(1 9 4 7 - 4 9 = 1 0 0  f o r  e a c h  r e s p e c t iv e  u n it )

C hart 1

Cotton and seed

Food grains 

Feed grains 

Other

1947-49 1953 1954 19552
a v e r a g e

1 V a lu e d  a t  1 9 4 7 -4 9  p r ic e s .
2 B a se d  o n  S e p te m b e r  1 p r o d u c t io n  e s t im a te s .

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

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

1 9 5 4 ,  d e s p i t e  a d d i t i o n a l  a c r e a g e  c o n t r o l s  o n  r i c e  a n d  s u g a r  

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

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

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

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

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

s w e e t  p o t a t o e s ,  i s  e x p e c t e d  t o  e x c e e d  t h e  1 9 5 4  o u t p u t  

( T a b l e  1 ) .

Vegetable output little changed
T h e  o u t p u t  o f  f r e s h  v e g e t a b l e s  i n  t h e  D i s t r i c t  i s  l i k e l y  t o  

b e  a b o u t  t h e  s a m e  a s  i n  1 9 5 4 .  A  s l i g h t  d e c l i n e  m a y  o c c u r  

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

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

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

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

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

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

b e a n s ,  s w e e t  c o r n ,  a n d  g r e e n  p e a s  ( T a b l e  2 ) .

Bumper crop of deciduous fruit in the District

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

t h e  D i s t r i c t ' s  o r c h a r d s  t h i s  y e a r  t h a n  i n  q u i t e  a  f e w  y e a r s .  

P r o d u c t i o n 1 w i l l  p r o b a b l y  b e  1 5  p e r c e n t  g r e a t e r  t h a n  i n

1 9 5 4  a n d  3  p e r c e n t  h i g h e r  t h a n  a v e r a g e  o u t p u t  d u r i n g  t h e

1 9 4 7 - 4 9  p e r i o d .  T h e  i n c r e a s e d  p r o d u c t i o n  i s  n o t  a n t i c i 

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

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

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

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

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

1 On a price-weighted basis, valued at 1947-49 prices.

drying, is slated to increase (Table 3 ) .  I f the September 
1 production estimates are fulfilled, the District produc
tion of individual crops will be the largest since the crop 
years indicated as follows: apples, 1950 ; apricots, 1946 ; 
cherries, 1949 ; grapes, 1952 ; peaches, 1953 ; pears, 1949; 
plums, 1 9 5 1 ;prunes (fresh), 1949.

Citrus fruit prospects in the District indicate a smaller 
output during the 1955-56 crop season than during the 
previous season. Based on September 1 condition reports 
there will be fewer oranges produced in the District and a 
reduced volume of grapefruit in Arizona but prospects for 
California's grapefruit and lemon crops are better than on 
the same date a year ago. There is a considerable period 
of time before the crop will be completely harvested, how
ever, and production prospects could change considerably 
during that time.

Fewer eggs and more milk

E gg production remained high during the first seven 
months of the year both in the District and in the nation, 
exceeding the output of the previous year in both areas by 
somewhat less than 4 percent. W ith  low egg prices in the 
fall of 1954 and in January 1955, however, the number of 
chicks placed on farms during the first half of 1955 was 
reduced from the previous year. The effect of this reduc
tion is reflected in the fewer number of pullets of non-lay- 
ing age on farms. Nationally, there were 7  percent fewer 
pullets of nonlaying age on September 1 than on the same 
date in 1954. This in turn is expected to prompt a lower 
level of output during the second half of this year and to 
result in higher egg prices during this period than a year 
ago. Although there will be fewer active layers during the 
second half of the year, the rate of lay has been increasing 
and will tend to offset the reduced number of layers. The 
rate of lay on September 1 was 3 percent higher nationally 
than in 1954. Other factors tending to offset the decreased 
number of potential layers are the stocks of shell and 
frozen eggs in storage. On June 1 ,1955 there were 53 per
cent more shell eggs and slightly more frozen eggs in stor
age than on the same date in 1954.

T able 1
Indicated Production of Selected Field Crops 

T welfth District, 19551
Percent change 1955

Indicated 1955 /-----compared with---- \
production 1944-53
(in thousands) average 1954

Cotton (bale) .......................  1,835 +  20.0 —20.2
Wheat, winter (bu.)..............  105,226 — 9.8 —11.0
Wheat, spring (bu.) ............  23,798 — 40.4 —24.1
Barley, (bu.) ......................... 134,999 +  55.9 —10.1
Oats (bu.) ............................  36,546 +  14.7 — 8.9
Sorghums, grain (bu.) .........  18,096 4-195.8 +31.9
Rice (bag) ............................  10,923 +  22.8 +  0.5
Corn (bu.) ............................  22,673 +196.8 +41.8
Hay, all (ton) .......................  14,535 +  3.5 — 0.3
Beans, dry edible (bag).........  8,654 4- 21.5 — 3.3
Peas, dry field (bag) ............. 2,597 — 39.2 —18.8
Sugar beets (ton) ................  6,582 +  33.2 —15.7
Hops (lb.) ............................  37,946 — 29.2 —12.8
Flaxseed (bu.) .......................  2,028 — 26.1 +57.6
Rye (bu.) ..............................  825 +  13.3 +23.1
Potatoes, early (bu.) ............  33,019 +  12.4 +35.8
Potatoes, late (bu.) ..............  99,936 +  22.3 +12.4
Sweet potatoes (bu.)..............  1,625 +  33.9 4* 8.3
1 Based on September 1 estimates; winter wheat and rye based on August 1 
estimates.
Source: United States Department of Agriculture, Agricultural Marketing Serv

ice, Crop Production, September 9, 1955.
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L i t t l e  c h a n g e  i n  n a t i o n a l  m i l k  p r o d u c t i o n  i s  e x p e c t e d  i n  

1 9 5 5  f r o m  o u t p u t  i n  1 9 5 4 .  M i l k  p r o d u c t i o n  d u r i n g  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

a b l e  m o n t h s  o f  1 9 5 4  a n d  a f t e r  8  m o n t h s  o f  p r o d u c t i o n  t h e  

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

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

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

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

a l l y  w e r e  s m a l l e r  o n  J a n u a r y  1 ,  1 9 5 5  t h a n  o n  t h e  s a m e  

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

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

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

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

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

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

t h a n  1  p e r c e n t  c o m p a r e d  w i t h  a  d r o p  o f  2  p e r c e n t  f o r  t h e  

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

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

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

I n  C a l i f o r n i a ,  f o r  i n s t a n c e ,  3 9  p e r c e n t  o f  t h e  d a i r y  h e r d  

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

a g e  c o m p a r e d  w i t h  3 4  p e r c e n t  n a t i o n a l l y .

T a b l e  2

I n d i c a t e d  P r o d u c t i o n  o f  S e l e c t e d  V e g e t a b l e s  

T w e l f t h  D i s t r i c t , 1 9 5 5
P e r c e n t  c h a n g e  1955

I n d ic a t e d  1955 <— c o m p a r e d  w it h — ^
p r o d u c t io n  1 9 4 4 -5 3

(in thousands) a v e r a g e  1954
T o m a t o e s  f o r  f r e s h  m a r k e t 1 ( b u . ) . . .  1 1 ,6 0 8  + 2 8 . 9 3 +  7 .6
T o m a t o e s  f o r  p r o c e s s in g 1 ( t o n ) ............  1 ,9 1 4  4 - 3 9 .4  + 3 7 . 4
G r e e n  p e a s  fo r  p r o c e s s in g 2

( s h e f le d  t o n )  ............ .. ..................................... 1 3 2  — 1 0 .2  — 6 .4
S w e e t  c o r n  fo r  p r o c e s s in g 1

( i n  h u s k )  ( t o n ) ..............................................  1 5 6  +  3 .3  — 3 2 .2
S n a p  b e a n s  fo r  p r o c e s s in g 1 ( t o n ) . . . .  1 1 0  + 7 4 . 6  —  5 .2  
G r e e n  l im a  b e a n s  fo r  p r o c e s s in g 1

( s h e l l e d  t o n )  ....................................................  2 4  +  4 .3  — 4 0 .0
C a n ta lo u p e 1 ( c r a t e )  ......................................... 1 0 ,4 3 2  +  4 .8 3 —  1 .4
W a t e r m e l o n 1 ( m e l o n )  ...................................  1 6 ,9 7 5  — 12 .9 *  +  3 .4
O n i o n s ,  la t e  s u m m e r 1 ( s a c k s ) .................. 1 0 ,9 8 3  —  3 .0 3 —  7 .6
L e t t u c e 1 ( c r a t e )  .................................................  3 0 ,3 2 3  +  2 .0  —  1 .9

1 B a se d  on  S e p te m b e r  1 p ro d u c tio n  e s t im a te s .
* B a se d  on  J u ly  1 p r o d u c tio n  e s t im a te s .
8 1 9 4 9 -5 3  a v e r a g e .

S o u r ce : U n ite d  S ta te s  D e p a r tm e n t  o f  A g r ic u ltu re , Commercial Vegetables for 
Processing a n d  Commercial Vegetables for Fresh Market.

Larger supply of red meat

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

a s  i t  h a s  s i n c e  1 9 5 1 .  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 x p e c t s  c o n s u m p t i o n  t o  t o t a l  1 6 0  p o u n d s  p e r  

p e r s o n ,  7  p o u n d s  m o r e  t h a n  i n  1 9 5 4 .  T h i s  b o u n t i f u l  s u p 

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

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

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

m e a t  c o n s u m p t i o n  b e t w e e n  1 9 5 4  a n d  1 9 5 5 ,  h o w e v e r ,  i s  

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

t h e  f i r s t  s e v e n  m o n t h s  o f  t h e  y e a r  w a s  1 4  p e r c e n t  a b o v e  a  

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

a b o v e  y e a r - a g o  l e v e l s  a s  t h e  s p r i n g  p i g  c r o p  w a s  9  p e r c e n t

- c o m p a r e d  w ith — 
1944-53

I n d i c a t e d  P r o d u c t i o n  o f  S e l e c t e d  F r u i t s  a n d  N u t s  

T w e l f t h  D i s t r i c t , 1 9 5 5
P e r c e n t  c h a n g e  1955

I n d ic a t e d  1955 
p r o d u c t io n

F r u i t s  th ou s^ d s)
A p p le s  ( b u . )  .........................................  4 5 ,5 6 1
A p r ic o t s  ( t o n )  ...................................  2 5 8
C h e r r ie s  ( t o n )  ......................................  I l l
G r a p e s  ( t o n )  ... ........................................ 2 ,9 7 7
P e a c h e s  ( b u . )  ......................................  3 5 ,8 6 7
P e a r s  ( b u . )  ............................................ 2 8 ,0 6 9
P lu m s  ( t o n )  ............................................ 8 7
P r u n e s ,  f r e s h  ( t o n )  ........................ 1 0 6
P r u n e s ,  d r y  ( t o n )  ..........................  1 4 6

N u t s
A lm o n d s  ( t o n )  ......................................
F i l b e r t s  ( t o n )  ......................................
W a l n u t s  ( t o n )  ......................................

T able 3

3 6
7

7 9

a v e r a g e  
+  1 0 .2  
+  1 0 .3  
+ 2 2 . 0  
+  7 .4
—  1 .3  
+  7 .2  
+  7 .4
—  0 .9  
— 1 6 .1

—  5 .3  
— >12.5 
+  9 .7

1954
+ 2 4 . 6  
- - 6 6 . 5  
- - 2 4 . 7  
+ 2 5 . 9  
+  5 .8  
+  4 .7  
- - 2 0 . 8  
- - 5 5 . 9  
— 1 8 .4

— 1 6 .3  
— 2 2 .2  
+  5 .3

S o u r c e :  U n i t e d  S ta te s  D e p a r tm e n t  o f  A g r ic u ltu r e , A g r ic u ltu r a l M a r k e t in g  S e r v ic e , Crop Production, S e p te m b e r  9 ,  1 9 5 5 .

l a r g e r  t h a n  i n  1 9 5 4 .  M o r e o v e r ,  w i t h  a n  1 1  p e r c e n t  l a r g e r  

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

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

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

w e a t h e r  i n  t h e  w e s t e r n  p o r t i o n  o f  t h e  C o r n  B e l t  w i l l  p r o b 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

C a t t l e  s l a u g h t e r  i n c r e a s e d  5  p e r c e n t  a n d  c a l f  s l a u g h t e r  3  

p e r c e n t .

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

f e e d l o t  o p e r a t i o n s  o f  t h e  D i s t r i c t .  T h e r e  w e r e  9 3 0 , 0 0 0  

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

1 ,  1 9 5 5 .  T h i s  i s  3 2  p e r c e n t  m o r e  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  a n d  c o m p a r e s  w i t h  a n  8  p e r c e n t  i n c r e a s e  n a t i o n 

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

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

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

L e d  b y  a n  i n c r e a s e  o f  1 1 2  p e r c e n t  i n  A r i z o n a ,  e a c h  D i s 

t r i c t  s t a t e  c o n t r i b u t e d  t o  t h e  4 6  p e r c e n t  r i s e  i n  t h e  n u m b e r  

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

a n d  J a n u a r y  1 ,  1 9 5 5 .  A l t h o u g h  q u a r t e r l y  d a t a  a r e  n o t  

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

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

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

1  t h a n  a  y e a r  a g o .

Smaller production of white meat in prospect

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

a n d  t u r k e y s  m a y  b e  l e s s  i n  1 9 5 5  t h a n  l a s t  y e a r .  N a t i o n a l l y ,  

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

t h e  y e a r  w a s  a b o u t  3  p e r c e n t  l e s s  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 5 4 .  I n  a d d i t i o n ,  l e s s  t u r k e y  m e a t  i s  i n  p r o s p e c t  

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

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

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

i n g  e a r l i e r  m o n t h s .  M a r k e t i n g s  o f  t h e  h e a v y - b r e e d  t u r k e y s
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a r e  e x p e c t e d  t o  a p p r o a c h  t h e  1 9 5 4  l e v e l  i n  n u m b e r .  B u t  

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

t h e  y e a r  t h a n  i n  1 9 5 4 ,  t h e y  w i l l  p r o b a b l y  b e  m a r k e t e d  a t  

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

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

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

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

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

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

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

a h e a d  o f  1 9 5 4  s i n c e  e a r l y  i n  t h e  y e a r .  I n  a r e a s  s p e c i a l i z i n g  

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

f a r m s  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  w a s  8  p e r c e n t  l a r g e r  

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

Agricultural prices decline

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

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

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

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

t e r  o f  1 9 5 4 ,  b u t  i n c r e a s e s  i n  f o o d  e x p e n d i t u r e s  b y  c o n 

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

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

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

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

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

p e r c e n t  i n  t h e  s e c o n d  q u a r t e r  o f  1 9 5 4  t o  4 2  p e r c e n t  i n  t h e  

s e c o n d  q u a r t e r  o f  1 9 5 5 .  A  f u r t h e r  r i s e  i n  c o n s u m e r  i n 

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

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

l o w e r  p r i c e s  t h a n  i n  t h e  l a s t  h a l f  o f  1 9 5 4  a r e  i n  p r o s p e c t  

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

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

a l l y  l o w e r  t h a n  i n  1 9 5 4 ,  r e f l e c t e d  c o n s i d e r a b l e  v a r i a t i o n  

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

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

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

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

t h e y  r e a c h e d  t h e i r  l o w e s t  l e v e l  s i n c e  D e c e m b e r  1 9 4 9 .  T h e  

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

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

c r o p  p r i c e s  w e r e  t h e  l o w e s t  s i n c e  J u n e  1 9 5 0 .  P r i c e s  r e 

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

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

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

m o n t h .

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

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

c o m p a r a b l e  m o n t h s  i n  1 9 5 4 .  I t  w a s  w i t h  t h e  s t a r t  o f  t h e  

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

a l l y  d i p p e d  b e l o w  y e a r - a g o  l e v e l s .  L e d  b y  1 5  p e r c e n t  l o w e r  

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

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

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

h i g h e r  p r i c e s  r e c e i v e d  f o r  s e e d  c r o p s .

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

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

b e g u n  i n  e a r l y  1 9 5 1 .  P r i c e s  r e c o v e r e d  t e m p o r a r i l y  i n  J u n e  

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

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

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

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

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  d e c l i n e d .  T h e  f a r m  p r i c e  

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

h a v i n g  b e e n  a b o v e  t h a t  o f  t h e  c o m p a r a b l e  p e r i o d  o f  1 9 5 4  

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

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

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

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

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

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

r a i s i n g  c o n s u m p t i o n  a b o u t  1 2  m i l l i o n  g a l l o n s  d u r i n g  t h e  

p e r i o d  N o v e m b e r  1 9 5 4  t h r o u g h  J u n e  1 9 5 5 .

Lower farm income in prospect

B o t h  g r o s s  a n d  n e t  f a r m  i n c o m e  o f  t h e  n a t i o n ’ s  f a r m e r s  

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

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

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

f a r m  p r i c e s .  R e t u r n s  f r o m  f a r m  m a r k e t i n g s  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  w e r e  4  p e r c e n t  l o w e r  t h a n  i n  1 9 5 4  a s  

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

C h a r t  2

L I V E S T O C K  S L A U G H T E R . 1 T W E L F T H  D I S T R I C T - 1 9 5 4  A N D  1955

1 Slaughter in Federally inspected plants and in other wholesale and retail plants; excludes farm slaughter.
Source: United States Department o! Agriculture, Agricultural Marketing Service, Livestock Slaughter by States.
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l i v e s t o c k  p r o d u c t s .  I n c o m e  f r o m  c r o p s  w a s  b o l s t e r e d  b y  

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

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

p e r c e n t  b e l o w  1 9 5 4  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h i s  y e a r .  E s t i 

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

f a r m  i n c o m e  c o n t i n u e d  t o  r e m a i n  a b o u t  4  p e r c e n t  b e l o w  

t h e  l e v e l  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 .

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

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

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

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

y e a r ,  D i s t r i c t  c a s h  r e c e i p t s  i n c r e a s e d  b y  a b o u t  3  p e r c e n t ,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

i n c o m e  f o r  t h e  c a l e n d a r  y e a r  m a y  b e  r e d u c e d  f r o m  1 9 5 4 ,  

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

w i l l  p r o b a b l y  b e  l a r g e r  t h a n  i n  1 9 5 4 .
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Si n c e  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h i s  y e a r ,  t h e r e  h a v e  b e e n  s e v e r a l  

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

e c o n o m i c  p o l i c y .  S o m e  o f  t h e  a c t i o n s  t a k e n  b y  t h e  E x e c u 

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

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

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

a r e a s .

T h e  P r e s i d e n t ’s  f o r e i g n  e c o n o m i c  p o l i c y  p r o g r a m  w a s  

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

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

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

t a r i f f - c u t t i n g  a u t h o r i t y  t o  t h e  C h i e f  E x e c u t i v e ,  c u s t o m s  

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

s i o n s  o f  t h é  G e n e r a l  A g r e e m e n t  o n  T a r i f f s  a n d  T r a d e ,  t a x  

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

S t a t e s  p a r t i c i p a t i o n  i n  t h e  I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c e  C o r p o 

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

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

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

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

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

Passage of the Trade Agreements Extension Act of J 955

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

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

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

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

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

m a r k e d  t h e  f i r s t  t i m e  s i n c e  1 9 4 5  t h a t  a n y  n e w  t a r i f f - r e d u c -  

i n g  a u t h o r i t y  w a s  g r a n t e d .  U n d e r  i t s  p r o v i s i o n s ,  t h e  P r e s 

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

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

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

a n d  t o  r e d u c e  a l l  t a r i f f s  a b o v e  5 0  p e r c e n t  a d  v a l o r e m  t o  

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

e x e c u t i v e  a u t h o r i t y  t o  r e d u c e  t a r i f f s  b y  5 0  p e r c e n t  b e l o w  

t h e  1 9 4 5  l e v e l s  w a s  n o t  r e n e w e d ,  e x c e p t  f o r  t h e  n e g o t i a 

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

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

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

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

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

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

s u c h  s e s s i o n  s i n c e  1 9 5 1 .  H e a r i n g s  w i l l  b e  h e l d  s o o n  t o  d e 

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

n e g o t i a t i o n s .

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

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

p r o v i s i o n  w a s  a d d e d  p r o v i d i n g  f o r  “ a d j u s t m e n t ”  o f  t a r i f f  

c o n c e s s i o n s  a t  t h e  d i s c r e t i o n  o f  t h e  C h i e f  E x e c u t i v e  i n  

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

i t y ”  ( u p o n  d e t e r m i n a t i o n  b y  t h e  O f f i c e  o f  D e f e n s e  M o b i l i 

z a t i o n ) .  T h e  1 9 5 5  A c t ,  f u r t h e r m o r e ,  w a s  e x t e n d e d  f o r  a  

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

r e n e w a l s  s i n c e  1 9 4 5  h a v e  b e e n  f o r  o n l y  o n e -  o r  t w o - y e a r  

p e r i o d s .

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

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

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

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

S e n a t e ,  o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  a d d e d  2 9  a m e n d m e n t s  ( 1 7  o f  

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

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

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

b u t  o n e  o f  t h e  S e n a t e ’ s  m a j o r  c h a n g e s  w e r e  a c c e p t e d ,  

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

c o n f e r e e s .

The International Finance Corporation

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

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

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

t e r n a t i o n a l  F i n a n c e  C o r p o r a t i o n  i s  t h e  p r o p o s e d  i n t e r 

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

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

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

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

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

o u t  g o v e r n m e n t  g u a r a n t e e s .  A l l  l o a n s  b y  i n t e r n a t i o n a l  

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

t h e  U n i t e d  S t a t e s  E x p o r t - I m p o r t  B a n k  t o  p r i v a t e  e n t e r 

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

T h e  i n i t i a l  c a p i t a l i z a t i o n  o f  t h e  C o r p o r a t i o n  w i l l  b e  

$ 1 0 0  m i l l i o n ,  o f  w h i c h  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i s  t o  s u b s c r i b e
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$ 3 5  m i l l i o n .  A l l  5 6  m e m b e r s  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  B a n k  f o r  

R e c o n s t r u c t i o n  a n d  D e v e l o p m e n t ,  o f  w h i c h  t h e  I F C  w i l l  

b e  a n  a f f i l i a t e ,  a r e  e l i g i b l e  f o r  m e m b e r s h i p .  T h e  I F C ,  h o w 

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

T h e  a s s e t s  o f  t h e  t w o  o r g a n i z a t i o n s  w i l l  b e  k e p t  s e p a r a t e ,  

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

B a n k .  T h e  I F C  w i l l  b e  a b l e  t o  d r a w  u p o n  t h e  e x p e r i e n c e  

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

i c e s  r e n d e r e d  o n  i t s  b e h a l f  b y  t h e  B a n k .  B e s i d e s  t h e  U n i t e d  

S t a t e s ,  4 2  o t h e r  n a t i o n s  h a v e  s i g n i f i e d  t h e i r  i n t e n t i o n  o f  

j o i n i n g .

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

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

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

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

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

v a t e  i n v e s t o r s .  T h e  I F C  w i l l  a l s o  s e e k  t o  a t t r a c t  t h e  n e c e s 

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

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

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

Customs simplification

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

g r a m  m u s t  a w a i t  t h e  n e x t  s e s s i o n  o f  C o n g r e s s .  T h e  k e y  

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

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

m o d i t i e s  s u b j e c t  t o  a d  v a l o r e m  d u t i e s .  I n  t h e  H o u s e - a p -  

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

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

v a l u e ”  o r  “ f o r e i g n  v a l u e ”  a s  a t  p r e s e n t .  E x p o r t  v a l u e  i s  

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

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

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

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

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

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

w o u l d  r e s u l t  i n  a n  a v e r a g e  t a r i f f  r e d u c t i o n  o f  2 . 5  p e r c e n t  

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

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

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

v i d u a l  c o m m o d i t i e s .

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

s t r o n g  o p p o s i t i o n  i n  t h e  S e n a t e  F i n a n c e  C o m m i t t e e .  M a n y  

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

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

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

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

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

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

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

a c c e p t a b l e  t o  t h e  S e n a t e  c o m m i t t e e .  A t  t h e  c l o s e  o f  C o n 

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

s i d e r e d  a g a i n  n e x t  y e a r .

The Organization for Trade Cooperation and GATT

T h e  o r g a n i z a t i o n a l  p r o v i s i o n s  o f  t h e  G e n e r a l  A g r e e 

m e n t  o n  T a r i f f s  a n d  T r a d e 1 ( G A T T )  r e f e r r e d  t o  i n  t h e

1 Hereafter referred to as the General Agreement.

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

f o r  t h e  O r g a n i z a t i o n  f o r  T r a d e  C o o p e r a t i o n  ( O T C ) . T h e  

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

t h e  G e n e r a l  A g r e e m e n t  w a s  r e v i s e d .  C o n s i d e r a t i o n  w a s  

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

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

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

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

t h e  O T C  c h a r t e r  w i l l  b e  s u b m i t t e d  f o r  t h e i r  a p p r o v a l .  T h e  

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

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

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

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

e r t h e l e s s ,  w h e n  t h e  O T C  h e a r i n g s  b e g i n  e a r l y  n e x t  y e a r ,  

n o t  o n l y  t h e  O T C  c h a r t e r  i t s e l f  b u t  t h e  p r o v i s i o n s  o f  t h e  

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

C o n g r e s s  s i n c e  t h e  O T C  w i l l  a d m i n i s t e r  t h e  G e n e r a l  

A g r e e m e n t .

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

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

a n d  a n  e x e c u t i v e  c o m m i t t e e  o f  1 7  ( t h e  f i v e  m a j o r  t r a d i n g  

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

r i o u s  t r a d i n g  a r e a s ) .  T h e  O T C  w o u l d  a d m i n i s t e r  a n d  

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

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

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

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

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

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

p e r f o r m e d  b y  a  t e m p o r a r y  ad hoc c o m m i t t e e  c o m p o s e d  

o f  m e m b e r  s t a t e s .

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

p l e t e d  a n d  s i g n e d  b y  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i n  M a r c h ,  p a r t i c u 

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

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

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

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

t a r i f f  c o n c e s s i o n s  t o  D e c e m b e r  3 1 ,  1 9 5 7 ,  w i t h  p r o v i s i o n  

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

m i n e d  b y  a  t w o - t h i r d s  v o t e  o f  t h e  m e m b e r s h i p .  A t  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

t i t a t i v e  r e s t r i c t i o n s ,  a n d  s t a t e  t r a d i n g .  Q u a n t i t a t i v e  r e 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

u n t i l  a n o t h e r  r e v i e w  o f  t h e  s i t u a t i o n  i n  1 9 5 7 .  I n  t h e  a r t i c l e  

o n  q u a n t i t a t i v e  r e s t r i c t i o n s ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a g a i n  o b 

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

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

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

d e r  S e c t i o n  2 2  o f  t h e  A g r i c u l t u r a l  A d j u s t m e n t  A c t ) .

O ther C ongressiona l action

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

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

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

$ 5 0 0  t o  $ 1 , 0 0 0 ,  e x e r c i s a b l e  e v e r y  s i x  m o n t h s ,  a n d  t o  p r o 

v i d e  f o r  a  1 4  p e r c e n t  f o r e i g n  t a x  c r e d i t  f o r  i n c o m e  o f  

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

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

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

J a p a n ,  B e l g i u m ,  I t a l y ,  a n d  t h e  N e t h e r l a n d s .  A  t a x  t r e a t y  

w i t h  t h e  N e t h e r l a n d s  A n t i l l e s  i s  s t i l l  p e n d i n g  i n  t h e  S e n 

a t e  F o r e i g n  R e l a t i o n s  C o m m i t t e e .

T o  p r o m o t e  t r a d e  w i t h  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  C o n g r e s s  

a p p r o v e d  a n  a p p r o p r i a t i o n  f o r  U n i t e d  S t a t e s  p a r t i c i p a t i o n  

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

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

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

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

1 9 5 5 - 5 6  f i s c a l  y e a r .

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

l i n e d  i n  t h e  P r e s i d e n t ’ s  m e s s a g e ,  C o n g r e s s  t o o k  a c t i o n  o n  

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

t h a t  p r o g r a m .  A  r e q u e s t  f o r  $ 3 . 3  b i l l i o n  i n  f o r e i g n  a i d  

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

p r o p r i a t i o n s  a p p r o v e d  t o t a l e d  o n l y  $ 2 . 7  b i l l i o n .  T h e  H o u s e  

c u t  $ 4 2 0  m i l l i o n  f r o m  t h e  m i l i t a r y  a i d  p o r t i o n  o f  t h e  p r o 

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

m i t t i n g  t h e  D e f e n s e  D e p a r t m e n t  t o  u s e  $ 3 0 2  m i l l i o n  i n  

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

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

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

h a r d b o a r d  f r o m  a  p a p e r  p r o d u c t  t o  a  w o o d  p r o d u c t — t h u s  

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

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

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

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

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

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

o f  t h e  E x e c u t i v e  B r a n c h  o f  t h e  G o v e r n m e n t .

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

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

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

e x e c u t i v e  a g r e e m e n t  f o r  t h e  r e v i s i o n  o f  t h e  1 9 4 6  B e l l  

T r a d e  A c t .  T h e  U n i t e d  S t a t e s - P h i l i p p i n e  T r a d e  A g r e e 

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

t i o n s ,  w i l l  g o  i n t o  e f f e c t  o n  J a n u a r y  1 ,  1 9 5 6 .  T h e  n e w

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

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

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

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

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

a s  c o m p a r e d  w i t h  t h e  1 9 4 6  A g r e e m e n t ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

t i o n  o f  i m p o r t  d u t i e s  t o  U n i t e d  S t a t e s  g o o d s .  B y  1 9 7 4 ,  t h e  

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

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

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

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

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

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

M easures taken by  the Executive Branch  

in the sphere of foreign  econom ic  policy

D u r i n g  t h e  f i r s t  e i g h t  m o n t h s  o f  1 9 5 5 ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

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

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

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

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

r e q u i r e  r a t i f i c a t i o n  b y  C o n g r e s s .  T h e  U n i t e d  S t a t e s  n e g o 

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

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

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

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

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

t i o n s  w i t h  J a p a n ,  t h e  U n i t e d  S t a t e s  r e c e i v e d  c o n c e s s i o n s  

f r o m  J a p a n  a f f e c t i n g  c o m m o d i t i e s  t o t a l i n g  $ 3 9 7  m i l l i o n  

i n  1 9 5 3 ,  w h i l e  t h e  U n i t e d  S t a t e s  g r a n t e d  c o n c e s s i o n s  

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

i n g  $ 1 7 8  m i l l i o n  i n  i m p o r t s  i n t o  t h i s  c o u n t r y  i n  t h e  s a m e  

y e a r .  T h e s e  c o n c e s s i o n s  w e n t  i n t o  e f f e c t  o n  S e p t e m b e r  1 0 ,

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

a g r e e d  t o  t h e  a d m i s s i o n  o f  J a p a n  t o  G A T T  a s  a  p e r m a 

n e n t  m e m b e r .

T h e  a d m i s s i o n  o f  J a p a n  t o  G A T T  a n d  t h e  a p p l i c a t i o n  

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

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

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

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

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

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

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

J a p a n .

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

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

F e d e r a l  R e p u b l i c  o f  G e r m a n y  w a s  r a t i f i e d  b y  C o n g r e s s  o n  

J u l y  2 7 ,  1 9 5 5 ,  b u t  t h e  t r e a t y  w i t h  H a i t i  h a s  n o t  y e t  b e e n  

a p p r o v e d .

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

w a s  a l s o  r e v i s e d  t h i s  y e a r .  O n  J u l y  1 ,  t h e  F o r e i g n  O p e r a 

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

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

1 See “ The United States-Philippines Trade Agreement,”  Monthly Review, Janu
ary 1955.
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T h e  I C A  w a s  i n c o r p o r a t e d  a s  a n  i n t e g r a l  p a r t  o f  t h e  S t a t e  

D e p a r t m e n t ,  o n  a  s e m i a u t o n o m o u s  b a s i s .  T h i s  s t e p ,  t h e  

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

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

n o m i c  p o l i c y .  T h e  n e w  h e a d  o f  t h e  I C A ,  h o w e v e r ,  w i l l  n o t  

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

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

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

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

A d m i n i s t r a t i o n  c e a s e d  t o  e x i s t .

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

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

b y  t h e  P r e s i d e n t .  T h e  q u o t a s  i m p o s e d  u n d e r  t h e  S e c t i o n  

2 2  p r o v i s i o n s  o f  t h e  A g r i c u l t u r a l  A d j u s t m e n t  A c t  h a v e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t a r i f f s .  O n  t h e  b a s i s  o f  t h e  n e w  f i n d i n g s ,  t h e  P r e s i d e n t  r e 

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

c l e s  f r o m  1 5  t o  2 2 ^  p e r c e n t  o f  v a l u e ,  e x c e p t  f o r  t h e  l i g h t 

w e i g h t  t y p e .  F o r  t h e  l a r g e - w h e e l ,  l i g h t w e i g h t  b i c y c l e s ,  

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

w a s  i n c r e a s e d  t o  1 1  % p e r c e n t  f r o m  i t s  p r e s e n t  l e v e l  o f  7 ^ 4  

p e r c e n t ,  i n s t e a d  o f  t h e  2 2y2 p e r c e n t  r e c o m m e n d e d  b y  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

U n i t e d  S t a t e s  a n d  S w i t z e r l a n d .

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

b e i n g  g i v e n  t o  t h e  a d m i n i s t r a t i o n  o f  t h e  “ B u y  A m e r i c a n ”  

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

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

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

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

S t a t e s  s u p p l i e r s  w a s  r e d u c e d  b y  E x e c u t i v e  o r d e r  l a s t  D e 

c e m b e r .  T h e  D e p a r t m e n t  o f  C o m m e r c e  h a s  r e c e n t l y  p r o 

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

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

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

The H oover Com m ission  report

E a r l y  i n  J u n e ,  t h e  H o o v e r  C o m m i s s i o n  i s s u e d  i t s  r e p o r t  

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

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

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

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

U n i t e d  S t a t e s  t e c h n i c a l  a i d  t o  t h e  N A T O  n a t i o n s ,  t h e  

r e s t r i c t i o n  o f  U n i t e d  S t a t e s  a i d  t o  t h e  A s i a n - A f r i c a n  c o u n 

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

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

t h e  p o s s i b l e  e x c e p t i o n  o f  J a p a n ) ,  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  v a r i 

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

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

a n d  s a v i n g s  o f  $ 3 6 0  m i l l i o n  t h a t  c o u l d  b e  a c h i e v e d  b y  

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

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

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

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

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

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

p u b l i c .

Sum m ary  a n d  conclusions

S o  f a r  t h i s  y e a r ,  C o n g r e s s  h a s  p a s s e d  t h e  T r a d e  A g r e e 

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

a n d  h a s  a p p r o v e d  U n i t e d  S t a t e s  p a r t i c i p a t i o n  i n  t h e  I n t e r 

n a t i o n a l  F i n a n c e  C o r p o r a t i o n .  T h e  U n i t e d  S t a t e s - P h i l i p -  

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

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

T h e  I n t e r n a t i o n a l  C o o p e r a t i o n  A d m i n i s t r a t i o n  h a s  b e e n  

r e o r g a n i z e d  w i t h i n  t h e  S t a t e  D e p a r t m e n t .  A t  t h e  s a m e  

t i m e ,  n e g o t i a t i o n s  f o r  t h e  U n i t e d  S t a t e s - J a p a n e s e  T r a d e  

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

t h e  o t h e r  h a n d ,  C o n g r e s s  d i d  n o t  t a k e  a n y  a c t i o n  o n  t h e  

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

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

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

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

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

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

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

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

t h e  c h a r t e r  f o r  t h e  O T C  t e n d s  t o  c o n t i n u e  f o r  a n o t h e r  y e a r  

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

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

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

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

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

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

p a s s e d  b y  t h e  c u r r e n t  C o n g r e s s .
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September 1955 FEDERAL RESERVE BANK OF SAN FRANCISCO 120A

BUSINESS INDEXES—TWELFTH DISTRICT1
( 1 9 4 7 - 4 9  a v e r a g e = 1 0 0 )

Year
and

month

Industrial production (physical volume)3
Total

nonagri
cultural
employ

ment

Total
mf’g

employ
ment4

Car
loadings
(num
ber)*

Dep’t
store
sales

(value)2

Retail
food
prices

S. 5

Waterborne 
foreign 
trade** •

Lumber
Petroleum*

Cement Lead8 Copper*
Wheat
flour*

Electric
powerCrude Refined Exports Imports

1 9 2 9 8 0 8 7 7 8 5 4 1 6 5 1 0 5 9 0 2 9 1 0 2 3 0 6 4 1 9 0 1 2 4
1 9 3 1 4 2 5 7 5 5 3 6 1 0 0 4 9 8 6 2 9 6 8 2 5 5 0 1 3 8 8 0
1 9 3 3 3 4 5 2 5 0 2 7 7 2 1 7 7 5 2 6 5 2 1 8 4 2 1 1 0 7 2
1 9 3 5 4 5 6 2 5 6 3 3 8 6 3 7 8 7 3 0 ‘ * 4 7 6 6 2 4 4 8 1 3 5 1 0 9
1 9 3 7 6 1 7 1 6 5 5 6 1 1 4 8 8 8 4 3 8 6 0 8 1 3 0 5 0 1 7 0 1 1 9
1 9 3 9 6 0 6 7 6 3 5 6 9 3 8 0 9 1 4 0 5 5 7 7 3 1 4 7 1 6 3 9 5
1 9 4 0 6 5 6 7 6 3 6 1 1 0 8 9 4 8 7 4 3 6 3 8 2 3 3 4 7 1 3 2 1 0 1
1 9 4 1 7 7 6 9 6 8 8 1 1 0 9 1 0 7 8 7 4 9 8 3 9 5 4 0 5 2
1 9 4 2 7 7 7 4 7 1 9 6 1 1 4 1 2 3 8 8 6 0 1 2 1 1 0 2 4 9 6 3
1 9 4 3 7 4 8 5 8 3 7 9 1 0 0 1 2 5 9 8 7 6 ‘ ÌÓÓ 1 6 4 9 9 5 9 6 9
1 9 4 4 7 4 9 3 9 3 6 3 9 0 1 1 2 1 0 1 8 2 1 0 1 1 5 8 1 0 5 6 5 6 8
1 9 4 5 6 1 9 7 9 8 6 5 7 8 9 0 1 1 2 7 8 9 6 1 2 2 1 0 0 7 2 7 0
1 9 4 0 8 0 9 4 9 1 8 1 7 0 7 1 1 0 8 7 8 9 5 9 7 1 0 1 9 1 8 0 " ¿ 9 ” 5 7
1 9 4 7 9 4 1 0 0 9 8 9 6 9 4 1 0 6 1 1 3 9 0 9 9 1 0 0 1 0 6 9 9 9 6 1 2 9 8 1
1 9 4 8 1 0 2 1 0 1 1 0 0 1 0 4 1 0 5 1 0 1 9 8 1 0 1 1 0 2 1 0 2 1 0 0 1 0 4 1 0 3 8 6 9 8
1 9 4 9 1 0 4 9 9 1 0 3 1 0 0 1 0 1 9 3 8 8 1 0 8 9 9 9 7 9 4 9 8 1 0 0 8 5 1 2 1
1 9 5 0 1 1 6 9 8 1 0 3 1 1 2 1 0 9 1 1 5 8 6 1 1 9 1 0 3 1 0 5 9 7 1 0 5 1 0 0 9 1 1 3 7
1 9 5 1 1 1 5 1 0 6 1 1 2 1 2 8 8 9 1 1 5 9 5 1 3 6 1 1 1 1 2 2 1 0 0 1 0 9 1 1 3 1 8 6 1 5 7
1 9 5 2 1 1 1 1 0 7 1 1 6 1 2 4 8 6 1 1 2 9 6 1 4 4 1 1 8 1 3 2 1 0 1 1 1 4 1 1 5 1 7 1 2 0 0
1 9 5 3 1 1 9 1 0 9 1 2 3 1 3 0 7 4 1 1 1 9 6 1 6 1 1 2 2 1 3 9 1 0 0 1 1 5 1 1 3 1 4 0 3 0 8
1 9 5 4 1 1 1 1 0 6 1 1 9 1 3 2 7 0 1 0 1 9 9 1 7 3 1 2 0 1 3 6 9 6 1 1 3 1 1 3 131 2 6 0

1 9 5 4
J u ly 7 9 1 0 6 1 1 8 1 4 3 6 3 9 1 9 2 1 7 9 1 1 9 1 3 2 8 8 1 1 4 1 1 3 1 4 4 3 3 1
A u g u s t 8 7  . 1 0 4 1 1 5 1 3 7 7 3 7 5 1 0 1 1 7 4 1 1 9 1 3 1 9 0 1 1 4 1 1 3 9 6 2 8 2
S e p t e m b e r 1 0 9 1 0 5 1 2 1 1 3 8 6 9 9 7 1 0 8 1 7 4 1 2 0 1 3 7 9 7 1 1 4 1 1 3 1 1 5 2 6 2
O c to b e r 1 2 4 1 0 4 1 1 6 1 4 3 7 0 1 1 0 1 0 5 1 7 6 1 2 1 1 3 8 1 0 2 1 1 6 1 1 3 1 1 2 2 7 7
N o v e m b e r 1 1 7 1 0 4 1 1 9 1 3 2 7 3 1 1 6 1 0 4 1 7 7 1 2 1 1 3 9 9 8 1 1 5 1 1 1 1 1 8 1 9 6
D e c e m b e r 1 3 0 1 0 5 1 1 9 1 3 2 6 9 1 1 4 1 0 1 1 7 3 1 2 2 1 4 0 1 0 6 1 1 8 1 1 1 1 1 3 3 1 3

1 9 5 5
J a n u a r y 1 3 3 r 1 0 5 1 1 6 1 1 9 7 4 1 1 8 1 0 7 1 7 3 1 2 2 1 4 0 1 0 6 1 2 5 1 1 2 1 6 3 2 8 7
F e b r u a r y 1 3 4 r 1 0 5 1 2 2 1 3 1 7 6 1 3 0 1 1 2 1 7 9 1 2 2 1 4 0 9 9 1 1 8 1 1 2 1 8 4 2 6 3
M a r c h 1 2 1 1 0 6 1 2 0 1 3 7 8 2 1 3 0 1 0 8 1 8 8 1 2 3 1 4 0 1 0 3 r 1 1 8 1 1 2 1 6 3 2 4 0
A p r i l 1 2 1  r 1 0 6 1 1 8 1 4 9 7 7 1 2 7 9 7 1 9 1 1 2 4 r 1 4 1 1 0 5 r 1 2 0 1 1 3 1 4 9 2 9 0
M a y 1 2 1  r 1 0 6 1 1 5 1 5 5 7 8 1 3 1 9 6 1 8 9 1 2 4 1 4 3 1 1 0 1 1 8 1 1 3 2 8 0
J u n e 1 2 2 1 0 6 1 2 0 1 5 3 7 6 r 1 2 9  r 9 7 2 0 0 1 2 5 r 1 4 5 1 1 1 1 1 8 1 1 2
J u ly 1 1 2 1 0 6 1 2 8 1 5 7 7 1 P 4 0  p 9 4 1 9 1 1 2 5 p 1 4 5 0 9 9  p 1 2 3 1 1 3

BANKING AND CREDIT STATISTICS—TWELFTH DISTRICT
( a m o u n t s  i n  m i l l i o n s  o f  d o l l a r s )

Year
and

month

Condition Items of all member banks7 Bank 
rates on 

short-term 
business 

loans9

Member bank reserves and related items10 Bank debits 
Index 

31 cities*» 18 
(1947-49- 

100)2
Loans
and

discounts
U.S.

Gov't
securities

Demand
deposits
adjusted8

Total
time

deposits
Reserve

bank
credit11

Commercial
opérations12

Treasury
operations12

Coin and 
currency in 
circulation11 Reserves

1 9 2 9 2 ,2 3 9 4 9 5 1 ,2 3 4 1 ,7 9 0 _ 3 4 0 + 2 3 _ 6 1 7 5 4 2
1 9 3 1 1 ,8 9 8 5 4 7 9 8 4 1 ,7 2 7 + 2 1 -  1 5 4 + 1 5 4 + 4 8 1 4 7 2 8
1 9 3 3 1 ,4 8 6 7 2 0 9 5 1 1 ,6 0 9 2 -  1 1 0 + 1 5 0 18 1 8 5 1 8
1 9 3 5 1 ,5 3 7 1 ,2 7 5 1 ,3 8 9 2 ,0 6 4 + 2 -  1 6 3 + 2 1 9 + 14 2 8 7 2 5
1 9 3 7 1 ,8 7 1 1 ,2 7 0 1 ,7 4 0 2 ,1 8 7 — 1 -  9 0 + 1 5 7 3 5 4 9 3 2
1 9 3 9 1 ,9 6 7 1 ,4 5 0 1 ,9 8 3 2 ,2 6 7 + 2 -  1 9 2 + 2 4 5 + 3 1 5 8 4 3 0
1 9 4 0 2 ,1 3 0 1 ,4 8 2 2 ,3 9 0 2 ,3 6 0 2 -  1 4 8 + 4 2 0 + 9 6 7 5 4 3 2
1 9 4 1 2 ,4 5 1 1 ,7 3 8 2 ,8 9 3 2 ,4 2 5 + 4 -  5 9 6 + 1 ,0 0 0 + 2 2 7 9 3 0 3 9
1 9 4 2 2 ,1 7 0 3 ,6 3 0 4 ,3 5 6 2 ,6 0 9 + 1 0 7 - 1 , 9 8 0 + 2 ,8 2 6 + 6 4 3 1 ,2 3 2 4 8
1 9 4 3 2 ,1 0 6 6 ,2 3 5 5 ,9 9 8 3 ,2 2 6 + 2 1 4 - 3 , 7 5 1 + 4 ,4 8 6 + 7 0 8 1 ,4 6 2 6 0
1 9 4 4 2 ,2 5 4 8 ,2 6 3 6 ,9 5 0 4 ,1 4 4 + 9 8 - 3 , 5 3 4 + 4 ,4 8 3 + 7 8 9 1 ,7 0 6 6 6
1 9 4 5 2 ,6 6 3 1 0 ,4 5 0 8 ,2 0 3 5 ,2 1 1 7 6 - 3 , 7 4 3 + 4 ,6 8 2 + 5 4 5 2 ,0 3 3 7 2
1 9 4 6 4 ,0 6 8 8 ,4 2 6 8 ,8 2 1 5 ,7 9 7 + 9 - 1 , 6 0 7 + 1 ,3 2 9 3 2 6 2 ,0 9 4 8 6
1 9 4 7 5 ,3 5 8 7 ,2 4 7 8 ,9 2 2 6 ,0 0 6 — 3 0 2 -  5 1 0 + 6 9 8 — 2 0 6 2 ,2 0 2 9 5
1 9 4 8 6 ,0 3 2 6 ,3 6 6 8 ,6 5 5 6 ,0 8 7 + 1 7 +  4 7 2 4 8 2 — 2 0 9 2 ,4 2 0 1 0 3
1 9 4 9 5 ,9 2 5 7 ,0 1 6 8 ,5 3 6 6 ,2 5 5 3 .2 0 + 1 3 -  9 3 0 + 3 7 8 — 6 5 1 ,9 2 4 1 0 2
1 9 5 0 7 ,0 9 3 6 ,4 1 5 9 ,2 5 4 6 ,3 0 2 3 .3 5 + 3 9 - 1 , 1 4 1 + 1 ,1 9 8 — 14 2 ,0 2 6 1 1 5
1 9 5 1 7 ,8 6 6 6 ,4 6 3 9 ,9 3 7 6 ,7 7 7 3 .6 6 — 2 1 - 1 , 5 8 2 4 -1 ,9 8 3 + 1 8 9 2 ,2 6 9 1 3 2
1 9 5 2 8 ,8 3 9 6 ,6 1 9 1 0 ,5 2 0 7 ,5 0 2 3 .9 5 + 7 - 1 , 9 1 2 + 2 ,2 6 5 + 1 3 2 2 ,5 1 4 1 4 0
1 9 5 3 9 ,2 2 0 6 ,6 3 9 1 0 ,5 1 5 7 ,9 9 7 4 .1 4 1 4 - 3 , 0 7 3 + 3 ,1 5 8 + 3 9 2 ,5 5 1 1 5 0
1 9 5 4 9 ,4 1 8 7 ,9 4 2 1 1 ,1 9 6 8 ,6 9 9 4 .0 1 + 2 - 2 , 4 4 8 + 2 ,3 2 8 3 0 2 ,5 0 5 1 5 3

1 9 5 4
A u g u s t 8 ,9 7 7 7 ,5 7 4 1 0 ,2 5 7 8 ,5 0 1 — 1 8 +  2 8 — 1 2 + 7 2 ,3 1 7 1 5 4
S e p t e m b e r 9 ,0 5 4 7 ,6 1 0 1 0 ,4 6 3 8 ,5 5 5 4 .0 8 + 1 6 -  1 7 0 + 1 9 6 8 2 ,3 6 8 1 5 2
O c t o b e r 9 ,0 4 8 8 ,0 1 4 1 0 ,7 4 9 8 ,6 5 1 + 9 -  1 3 8 + 1 4 2 + 2 3 2 ,3 6 4 1 5 0
N o v e m b e r 9 ,3 4 3 8 ,0 8 9 1 0 ,9 3 7 8 ,5 9 6 1 -  2 4 4 + 3 4 2 + 2 7 2 ,4 4 0 1 5 8
D e c e m b e r 9 ,4 2 2 7 ,9 7 3 1 1 ,1 5 8 8 ,6 6 3 4 .0 1 0 -  1 2 7 + 1 7 5 2 3 2 ,5 0 5 1 7 3

1 9 5 5
J a n u a r y 9 ,5 1 0 7 ,9 9 8 1 1 ,2 4 6 8 ,7 2 5 — 3 4 -  1 5 0 + 7 7 — 7 9 2 ,4 8 1 1 6 1
F e b r u a r y 9 ,6 1 2 7 ,6 9 3 1 0 ,9 4 5 8 ,7 6 5 + 1 5 +  2 6 5 7 + 1 3 2 ,4 4 7 1 6 6
M a r c h 9 ,6 9 6 7 ,3 9 0 1 0 ,7 3 3 8 ,8 3 7 3 .9 8 + 1 0 -  4 0 1 + 3 6 2 1 2 ,4 1 8 1 7 7
A p r i l 9 ,6 5 7 7 ,7 5 6 1 1 ,0 6 0 8 ,8 3 3 + 6 0 -  3 0 6 + 2 6 1 + 1 5 2 ,4 3 2 1 6 5
M a y 9 ,8 1 0 7 ,6 9 0 1 0 ,9 5 1 8 ,8 8 5 5 5 -  51 + 1 9 5 + 5 0 2 .4 7 6 1 7 0
J u n e 1 0 ,1 0 2 7 ,4 4 6 1 1 ,0 2 3 9 ,0 2 6 3 .9 9 + 2 7 -  4 4 9 + 4 2 9 + 3 5 2 ,4 3 9 1 7 8
J u ly 1 0 ,1 9 1 7 ,5 5 7 1 1 ,2 1 2 8 ,9 9 5 .............. + 10 -  1 9 3 + 2 1 7 9 2 ,4 9 5 1 6 6
A u  g u s t 1 0 ,3 9 2 7 ,4 0 7 1 1 ,1 6 3 9 ,0 2 1 2 3 -  2 5 3 + 2 0 0 + 8 2 ,4 1 5 1 7 7

1 A d j u s t e d  f o r  s e a s o n a l  v a r ia t io n ,  e x c e p t  w h e r e  in d ic a t e d .  E x c e p t  f o r  d e p a r t m e n t  s t o r e  s t a t i s t ic s ,  a l l  in d e x e s  a r e  b a s e d  u p o n  d a t a  f r o m  o u t s id e  s o u r c e s ,  a s  
fo l lo w s :  lu m b e r , v a r io u s  lu m b e r  t r a d e  a s s o c ia t io n s ;  p e t r o le u m , c e m e n t ,  c o p p e r , a n d  l e a d ,  U .S .  B u r e a u  o f  M in e s ;  w h e a t  flo u r , U .S .  B u r e a u  o f  t h e  C e n s u s ;  
e l e c t r ic  p o w e r , F e d e r a l  P o w e r  C o m m is s io n ;  n o n a g r ic u l t u r a l  a n d  m a n u f a c t u r in g  e m p lo y m e n t ,  U .S .  B u r e a u  o f  L a b o r  S t a t i s t i c s  a n d  c o o p e r a t in g  s t a t e  a g e n c ie s ;  
r e t a i l  f o o d  p r ic e s ,  U .S .  B u r e a u  o f  L a b o r  S t a t i s t i c s ;  c a r lo a d in g s ,  v a r io u s  r a i lr o a d s  a n d  r a i lr o a d  a s s o c ia t io n s ;  a n d  fo r e ig n  t r a d e ,  U .S .  B u r e a u  o f  t h e  C e n s u s .
* D a i l y  average. * N o t  a d j u s t e d  f o r  s e a s o n a l  v a r ia t io n .  4 E x c lu d e s  f ish , f r u i t ,  a n d  v e g e t a b le  c a n n in g .  5 L o s  A n g e le s ,  S a n  F r a n c is o o , a n d
S e a t t le  in d e x e s  c o m b in e d .  • C o m m e r c ia l  c a r g o  o n ly ,  i n  p h y s i c a l  v o lu m e ,  fo r  L o s  A n g e le s ,  S a n  F r a n c is c o ,  S a n  D ie g o ,  O r e g o n , a n d  W a s h in g t o n  c u s t o m s
d is t r ic t s ;  s t a r t in g  w i t h  J u ly  1 9 5 0 , “ s p e c ia l  c a t e g o r y ”  e x p o r t s  a r e  e x c lu d e d  b e c a u s e  o f  s e c u r i t y  r e a s o n s .  7 A n n u a l  f ig u r e s  a r e  a s  o f  e n d  o f  y e a r ,  m o n t h ly
f ig u r e s  a s  o f  l a s t  W e d n e s d a y  i n  m o n t h  o r , w h e r e  a p p l ic a b le ,  a s  o f  c a l l  r e p o r t  d a t e .  * D e m a n d  d e p o s it s ,  e x c lu d in g  in t e r b a n k  a n d  U .S .  G o v ’t  d e p o s it s ,  le s s  
c a s h  i t e m s  in  p r o c e s s  o f  c o l le c t io n .  M o n t h ly  d a t a  p a r t ly  e s t im a t e d .  9 A v e r a g e  r a t e s  o n  lo a n s  m a d e  in  f iv e  m a j o r  c i t ie s  d u r in g  t h e  f ir s t  1 5  d a y s  o f  t h e  m o n t h .  
10 E n d  o f  y e a r  a n d  e n d  o f  m o n t h  f ig u r e s .  u  C h a n g e s  fr o m  e n d  o f  p r e v io u s  m o n t h  o r  y e a r .  u M in u s  s ig n  in d ic a t e s  f lo w  o f  f u n d s  o u t  o f  t h e  D i s t r ic t  in  t h e  
c a s e  o f  c o m m e r c ia l  o p e r a t io n s ,  a n d  e x c e s s  o f  r e c e ip t s  o v e r  d is b u r s e m e n t s  in  t h e  c a s e  o f  T r e a s u r y  o p e r a t io n s .  12 D e b i t s  t o  t o t a l  d e p o s it s  e x c e p t  in t e r b a n k  p r io r  
t o  1 9 4 2 . D e b i t s  t o  d e m a n d  d e p o s i t s  e x c e p t  F e d e r a l  G o v e r n m e n t  a n d  in t e r b a n k  d e p o s it s  fr o m  1 9 4 2 . p— P r e l im in a r y .  r— R e v is e d .
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